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INTRODUCAU



1. INTRODUGAO -o.

1.1 Contextualizacao

Este estudo aprofunda a discussao sobre o sistema de financia-
mento as Micro e Pequenas Empresas (MPEs) no Brasil, dentro de uma
linguagem objetiva e simples, para que o associado do Sistema CNDL
(Confederagao Nacional de Dirigentes Lojistas) possa obter a melhor
compreensdo das alternativas que se apresentam para atender a suas
necessidades.

Partindo dessa premissa, os temas abordados trazem as discussoes
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 instituigdes tradicionais e por instituigdes inovadoras, que sao
as novas entrantes nesse mercado e que estao trazendo uma mudanga
significativa no ambiente de crédito ap6s a crise financeira de 2008.

Esses instrumentos financeiros inovadores podem se tornar funda-
mentais para as MPEs, trazendo novas solugdes nao atendidas pelas ins-
tituigoes financeiras tradicionais que, muitas vezes, impdem mais obsta-
culos do que o desejavel, criando alto nivel de burocracia, morosidade
na aprovacgao do crédito, além de negativas pela falta de garantias reais.
Tudo isso é agravado por um mercado bancério extremamente concen-
trado, no qual a falta de concorréncia limita a ousadia e as inovagoes.
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Outro aspecto abordado, restrito ao caso brasileiro, é a legisla-
¢ao e regulagao envolvida em cada um dos seis capitulos abordados
nesse trabalho:

i) Crédito Bancario 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 modificagao);

iv) Fundos de investimento e o seu papel na expansao das MPEs
(apresenta a evolugao das experiéncias no EUA, UE e Brasil);

v) Papel do microcrédito no Brasil e no mundo;

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

Esta andlise utilizou diversos outros estudos como referéncia.
Cabe destacar a visao de instituicdes multilaterais como o Banco Inter-
nacional para Reconstrugao e Desenvolvimento (BIRD), a Organiza-
¢ado para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), além
de consultorias internacionais. O propdsito é obter uma visao global
dos temas discutidos.

Foram também utilizados dados do Banco Central do Brasil (Ba-
cen), da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), do Instituto de Pes-
quisa Econémica Aplicada (IPEA) e de consultorias nacionais especiali-
zadas na coleta de informagdes com o objetivo de construir um retrato
préximo 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-
cao fundamentada, viabilizando a tomada de decisdes de forma mais
consciente na busca de crédito que, neste momento da vida do pais,
encontra-se escasso e caro.
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2. CREDITO BANCARIO PARA MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

2.1 Crédito Bancario

As Micros e Pequenas Empresas (MPEs) tém um tratamento dife-
renciado da Constituicao Federal de 1988, alicercado nos artigos 146,
170 e 179.

No tocante ao crédito bancdrio, o principal apelo para as MPEs
é por condigao de sustentabilidade, ou seja, “como se manter”, ja que
toda a sua relagao com os fornecedores é feita a vista. Muitos dos con-
ceitos bdsicos de gestao financeira sdo desconhecidos ou, em alguns ca-
sos, até sdo conhecidos teoricamente. No entanto, ao se depararem com
a realidade do “dia a dia”, ndo conseguem a disciplina necessdria para a
conducao dos negdcios. Por isso a existéncia da alta taxa de mortalidade
nas MPEs nos primeiros dois anos de vida, diagnosticada pelo Servico
Brasileiro de Apoio as 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 questao primordial é a necessidade do capital de giro, visto
que, a sua relagdo com seus fornecedores é, em geral, a vista. O mon-
tante de recursos proprios que as empresas dispdem, na maioria das
vezes, nao é suficiente para realizar o giro do seu estoque, mais do que
uma vez.

Partindo do principio que a empresa é formal e que possui uma
conta corrente, o primeiro movimento dessa pessoa juridica é tentar re-
correr ao financiamento bancario. Neste momento, todas, sem excegao,
deparam-se com o modelo de operacao bancaria que nao esta simpli-
ficado o bastante para atendé-las. Além disso, o correntista que precisa
de recurso financeiro nao dispde 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 Férum de Inclusdo Financeira do Banco
Central, em 2014, dentro de uma amostra de 5.341 empresas.

Fig. 2.1 - Microempresas com Empréstimo em Bancos

B Contratou empréstimo ¥ Nio contratou empréstimo

51%

) 49%
Mao cnrntrlamu contratou
emprestimo emprestimo

Pesquisa com 5.341 empresas Jula Out 2013,

A maior parcela de empresas que obtiveram empréstimos, 57%,
esta na regido Sul, conforme apresentado no grafico 2.1 abaixo.

Graf. 2.1 - Microempresas com Empréstimo por Regido

™ J3 contraiu emprestimo ™ N3o contraiu empréstimo

S6%, 57%
S50% 50% 50%
I I I I I I I 43%
Centro-Oeste MNordeste Sudeste Sul

Pesauisa SEBRAE com 5.431 empresas Jul a Out 2013,



2. CREDITO BANCARIO PARA MICRO E PEQUENAS EMPRESAS -0.

O setor da Construgao foi o que menos contraiu empréstimo (65%). Ja
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) ja pegaram empréstimos, como demonstra o grafico 2.2.

Graf. 2.2 - Microempresas com Empréstimo por Setor

] Jé contraiu emprestimo  ® Nio contraiu empréstimo

Comércio Industria Servicos Construgdo

Pesquisa SEBRAE com 5.431empresas Jul a Out 2013,

Do ponto de vista da motivagao dos empréstimos, o grafico 2.3 abaixo,
apresenta os principais tipos de produtos aos quais as empresas recorreram.

Graf. 2.3 - Tipo de Financiamento tomado pelas Emp.
em %

Agiotas B 4%
Micrecrédito EEE 5%
Cooperativas de Credito =l 5%
Outros W 7%
Contrato de Leasing | 11%
Factoring e 11%
Dinheiro de,., m— ] 3%
Duplicatas e OQutros. .. —— 14%
Menhum  — ] 50
Empréstimo Bancos... DII————m 1%
Empréstimo Bancos... MESSS— 50
Cheque Pré Datado IS 4 3 %
Cheque Especial/... M sssssss— 545,
Pagamento... 3%

Fonte: Pesquisa Sebrae com 5.431 empresas Jul a Out 2013
Wi Fdrum de inchuso financeira do Baneo Central em 2014,



.Q- NOVOS MODELOS DE FINANCIAMENTO DAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS (MPEs)

Nesta amostra, 17% das empresas ndo 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). Ja a média de prazo para paga-
mento foi de 36 meses, conforme a figura 2.1 abaixo.

Fig. 2.1 - Aprovacao do Empréstimo

17%
Mo
Aprovado

83%
Aprovado

Pesquisa SEBRAE com 5.341 empresas Jula Out 2013,

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

H& a necessidade de se observar a relagdo de compromisso que
existe entre a necessidade de crédito das MPEs e a condicao precipua
dos bancos: o lucro, em relacdo ao crédito ofertado. O ofertante leva
sempre em consideracao os cinco “Cs” do crédito:

Carater: Que se traduz no historico financeiro do tomador de crédito;
Colateral: Sao as garantias reais que o tomador dispde;

Capacidade: F o potencial que o tomador dispde para pagar o cré-
dito tomado em relagdo ao seu poder de endividamento, ou seja, a sua
liquidez;
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Capital: O quanto a empresa dispde. E representado pelo seu pa-
triménio e pela andlise de sua divida. Trata-se do seu indice de liquidez;

Condigoes: Trata-se do ambiente econdmico. Neste momento de
“recessaon”, estas condigoes se mostram nada atraentes para obtengao
de crédito. Ou seja, com dificuldade de obtencao de crédito acentuada.

Para melhor entendimento do que ocorreu com essa porgao de
empresas que conseguiu obter empréstimo bancério, tendo como refe-
réncia os dez anos do Simples, o Il Forum de Cidadania Financeira do
Banco Central demonstrou o comportamento entre as empresas optan-
tes pelo Simples e as ndo 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 Informacoes de Crédito do Banco
Central” do BC. — O SCR “é um banco de dados sobre operacgoes e ti-
tulos com caracteristicas de crédito e respectivas garantias contratados
por pessoas fisicas e juridicas perante instituicées financeiras no Pais”
(Fonte: BC). Todas as operacgoes 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. Andlises feitas pelo ofertante

do crédito apontam esta modalidade de crédito como de menor risco, ja
que, este crédito é direcionado para utilizacao especifica.
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Quadro 2.1- Andlise das MPE tomadoras de crédito por optante e nao

optante pelo Simples:

Situacio em Dezembro 2016 |Optante M&o Optante Total

TOTAL BI% 11% 100%%

g - Capital de Gira e 3% 100

& i- Investimento 95% 5% 100%

'1-6 £ |Giro Rotativo 295 11% 1008

3 9 |Recebiveis B3% 17% 100%

Cutros A 25 1008

Recursos Direcionados 915 Erd 1008
" TOTAL R% 50.753,00 A% 67.808,00 RS 52.254,00
4 - Capital de Giro RS 40.5595,00 RS 50.693,00 RS 41.226,00
% »g. Investiments R% 29.758,00 RS 20.631,00 RS 29, 148,00
§ Giro Rotativao A% 9.169,00 RS 9.483,00 RS 9.201,00
H g‘ Aecebiveis R%13.774,00 A% 32,448,000 R 15.306,00
§ Outros Fli 11.276,00 E 40.423,00 R$13.Ell\._m
Recursos Direcionados R% 58.595,00 RS 9.000,00 RS 60.EAL00
Taxa de Juros médio paga nas operaghes 4E.9% a.a 4.5% aa 48 3% aa

Prazo médio das operagdes por pesa oas
17,8 meses 24 3Imeses 7.5 meses
empresas
Prazo médio das operagbes por valor das
72,9 meses 66,3 meses 72,1 meses
operagoes
Proporgdo de empresas Inadimplentes (%) B, 20% 9,500 3, 10%
Classificacdo de risco da operacio (0 a 100) 25 50 37,5
Classificacdo de risco do BACEN B o C

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

A segunda maior operacao foi o crédito para capital de giro. F nesta
categoria que as MPEs esperam conseguir dar sustentabilidade aos seus
negocios. Sem capital de giro, fica quase impossivel honrar os compro-
missos com os fornecedores que, em sua maioria, negociam as merca-
dorias a vista. Dai 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. Ja a linha de crédito de recebiveis 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 sao, na sua maior
parte, realizadas a vista, como observado anteriormente.
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Na figura 2.2 temos a composicao das operagdes de crédito das
MPEs com recursos livres. Nesta andlise, fica bem evidenciada a distri-
buicdo dessa operacao de crédito nas empresas.

Fig. 2.2 - Composigdo das Operagbes de Crédito das MPE com
Recursos Livres

18%

B Capital de Giro

10%
™ Giro Rotativo
51% N Investimento
10% | Recebiveis
Qutros

11%

Fonte: BC -Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central (SCR).
Dados de 2016

No gréfico 2.4 abaixo, temos a evolucao da inadimpléncia em
propor¢cao de MPEs com pagamentos com mais de 3 meses em atraso,
no periodo de janeiro de 2012 até julho de 2016. Observamos uma ele-
vacao da inadimpléncia, passando de 3,1% para 8,0%. Esta percepcao é
um dos principais indicadores monitorados pelos ofertantes de crédito.
Trata-se de um fator que contribui para a aversao das instituicdes em

relacdo as MPEs.
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Graf. 2.4 - Inadimpléncia : % MPE com mais de 3 n
8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%
2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: BC -Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central (

Em contrapartida, em suas andlises, o também considera a questao
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 estd participando de uma cadeia de fornecimento,
de um arranjo produtivo local, ou, até mesmo de uma franquia, fatores
que podem representar uma diminuicao do risco do crédito, do ponto
de vista do ofertante e, desta forma, mitigar o problema do conhecimen-
to/experiéncia no negdocio, no caso de uma empresa nascente.

No quadro 2.2 abaixo, as diferencas identificadas na média dos
valores de créditos tomados em relagdo aos grupos “optante” e “nao
optante” deve-se ao porte da empresa tomadora. Enquanto as empresas
optantes sdo em sua maioria microempresas, no caso das nao optantes,
encontram se as empresas de pequeno porte. Contudo, percebe-se que
as empresas optantes, apesar de ofertarem menor risco, menor propor-
¢do de inadimpléncia e valores médios menores, segundo a classifica-
¢ao de risco do Bacen com ponderagao, obtém maiores taxas de juros
quando tomam empréstimos bancarios.

A questdao que se apresenta com relevancia, quando se trata de tomada
de crédito bancério, é o nivel de conhecimento que a empresa detém
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sobre o negocio que ela esta trabalhando. Este nivel de conhecimento
se traduz, basicamente, nas seguintes indagagoes:

e A empresa detém a experiéncia necessdria para dar sustentabi-
lidade ao negbcio?
e A empresa ja dispde de uma rede de fornecedores confiavel?

* E, principalmente: Seus fornecedores confiam na empresa?

E uma empresa nascente ou sem nenhuma experiéncia no ne-
gocio?

Essas caracteristicas de perfil do tomador de empréstimos tém peso
significativo na tomada de decisao sobre a concessao do crédito.

Quadro 2.2 - Andlise das MPE tomadoras de crédito por optante e nao
optante pelo simples

174% AETH T

TOTAL 2 E2M 36 1o
Cigital du Giro ™ % £ 100%
imvertmeris [ 8 £5 bL hors
Gim Antaahe &1 [t s W
Secehbmis % % 1% 100
Cutred 4% X L% 0%
Arsuras Drecionados % (39 T 1o
TOTAL W5 13637 RE 67721 B 151843 -
Cagiial de Gip 55 11608 RE 40124 &5 R T5
ML 5 13860 fis 26 751 CEEE 0 |
i Atk A% 2347 &% 1518 85 17,517 -
apcehhein LLET T RS 18715 35 37,983
A% 333 &5 8568 wreos: [
ELFTRE] LErETY) R el
Ellaa RN aa, WS5¥ aa -
L3 meses 52,0 meses. 30 s -
5 e Bi',lu'u.-.iﬂ mﬂ'ﬁk: -
5% s = I

Fonte: Bacen (SRC) / — Il Forum de Cidadania Financeira.
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2.1.1 Fontes de recursos para o financiamento do crédito
para as MPEs

Observando a comparagao do desembolso do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) com o percentual do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, no periodo de 2001 a 2016, o gra-
fico 2.5 nos habilita a utilizar o BNDES como uma boa referéncia para
o estudo. Este grafico demonstra a relevancia da instituicdo de fomento
em relacdo ao sistema financeiro. Desta forma, permite que a andlise
tenha uma boa fundamentacao dentro do referencial tedrico.

Para ressaltarmos a analise em relacdo ao crédito ofertado as MPEs
em relacdo ao desembolso do BNDES, percebe-se a discrepancia na
concessao de crédito por porte de empresa no periodo de 2007 a 2016.
Essa discrepancia esta ligada diretamente aos niveis de garantias, dentro
da légica dos cinco “Cs”, o colateral.

Comparando os dois gréficos 2.5 e 2.6 pode-se inferir que hou-
ve uma mudanca estrutural nos desembolsos do BNDES, em relacao
as MPEs, a partir de 2010. Ou seja, elas obtiveram um aumento sig-
nificativo nas suas participagdes nos desembolsos do BNDES. Essa
alteracdo advém, principalmente, da reducao da participagao das
grandes empresas. Em 2013, é clara a modificagdo na estrutura de
participacdo entre pequenas empresas e médias empresas. F quando
se apresenta a inversao na participagao, ou seja, as pequenas empre-
sas passam a ter uma participagao maior que as médias empresas nos
desembolsos do BNDES.

No quadro 2.3 sao identificadas quais foram os desembolsos do
BNDES para as MPMEs, por linhas de crédito, no periodo de 2007-2016
em valores percentuais.
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Graf. 2.5 - Desembolsos BNDES - % do PIB
4,50%
3,50%
2,50%
1,50% =9 PIB
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050% T8I S ES TS o EIEEE
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Fonte: BNDES.

Graf. 2.6 - Desembolsos do BNDES por porte 2007-
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-1 l I IJH L]
80,0% - - -—-— -
60,0% = Micro
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m Média
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B Grande
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Fonte: BNDES
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Quadro 2. 3 - Distribuicao dos desembolsos do BNDES para as MPMEs,
por linhas de crédito, 2007-2016 (%).

0 Financamento AW 0T, 08 WS Aniln ) )] M 1§ M 1§

Bndes Automatico 196| 154] 167] 102 12.6| 187 13 11) 188] 326

Bndes Finame 553 G577 562 657 EE,E[ 46,8 513| 50] 285) 19,2
Bndes Finame Agricola 12 116 3111 11.3) 105 13] g2 172 193] 234
Bndes Finame Leasing 5.2 4.2 1.6 sl o5 o1 o1 0,1 o0 0
Brndes Finem 3.5 sl 28 os| 12 1z a7l vz 19 18
Bndes fMerc Capitais 0.7 0.5 0.6 0.7 03 04 03 03] 06 (1)
Bndes Microcrédito 0 0 0 i) 0 [0 [0 0
Bndes Mizo Reemb 0.2 0,3 0.4 03 o4 03 05 08 01 0.1
Bndes Exim 0.3 0,2 03] ] o5 03] 02 02 01 0,1
Cartdo Bndes 3.2 39 104 5] 153 19 1i5.8| 194 30,1) 20,7
TOTAL 1o0] 100 100l 1ol 100|100 100]

Fonte: BNDES

2.2 Titulos de garantias

Os principais motivo para as MPEs ndo conseguirem os créditos
solicitados sdo a falta de garantia real, de um avalista, ou de garantias
solidas, exigéncias normalmente apresentadas pelo ofertante do crédito.

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

A questao de garantia de crédito para as MPEs é critica no mundo
inteiro. Os problemas sao semelhantes. A diferenga reside no arcabougo
regulatério de cada pais e como se dao as solugdes nesses casos.

Aqui vamos apresentar na figura 2.3 abaixo um comparativo do
volume de garantias utilizado nas quatro principais regides globais onde
se encontram sistemas de garantia representativos, visto que, em paises
da Africa esses sistemas de garantias sdo, em sua maioria, de organismos
internacionais e nao locais.
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Como se pode observar, o maior volume reside na Asia. O Japdo
apresenta o maior e mais completo sistema de garantia do continen-
te asiatico e do mundo. O sistema de garantias japonés se integra em
um marco regulatério amplo de medidas publicas de apoio a pequena
e a média empresa. Sua estrutura é Gnica no mundo e engloba dois
subsistemas inter-relacionados: um mecanismo de garantia de crédito,
o Credit Guarantee System, suportado por 50 (cinquenta) corporacoes
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 gestdo esta a cargo de uma
instituicdo publica, a Japan Small and Medium Business Corporation —
JASMEC (POMBO e HERRERO, 2003).

Na comparagdo entre os volumes de operagdes, na sequéncia,
vem a Europa com um volume quase quatro vezes menor. Em terceiro,
vem a América do Norte e, por Gltimo, a América Latina, com volumes
bem reduzidos em comparagao as demais regioes.

Fig. 2.3 - Visao Global dos Sistemas de Garantia em 2012
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000 ® Saldo de
100.000 Garantias
. m B _
Japado, EUA e Europa Ameércia
Coreia e Canada Latina
Taiwan

Fonte: Pombo (2013), em conferéncia 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:

Sao trés modelos gerais: os Fundos de Garantia, os Programas de

Garantia e as Sociedades de Garantia de Crédito.

1.

Os Fundos de Garantia dispdem de recursos financeiros limi-
tados e transitorios, tendo como fonte os programas publicos
(estatais), fundagoes, ONG’s, ou algum tipo de cooperacao in-
ternacional destinado a prestar garantias de crédito. As opera-
¢Oes sdo realizadas por agentes financeiros (listados ao final da
secdo). A analise, a concessao e a cobranga dos inadimplentes
é realizada ou delegada as institui¢cdes financeiras. Os fundos
se caracterizam por operar sob as formas de garantia de cartei-
ra ou garantias individuais.

A articulagdo e administracdo nos Programas de Garantia,
normalmente, se ddo por meio de uma agéncia ou bancos de
desenvolvimento do governo, do Banco Central do pais envol-
vido ou por algum banco publico. As fontes de recursos finan-
ceiros sdo provenientes do Estado ou de organismos de coope-
racao multilaterais e bilaterais. Como nos Fundos de Garantia,
a operagao também é realizada pelas instituigoes financeiras,
sendo que, o tomador nao possui relagao estreita com o pro-
grama. Os Programas de Garantias tém como caracteristicas:
recursos limitados e temporarios; recursos procedentes do go-
verno e/ou de alguma cooperacao internacional; pode possuir
ambito federal ou interestadual; a operagdo basica é realizada
pelas instituicdes financeiras; o tomador ndo possui nenhuma
relagdo de fidelizagdo com o programa.

As Sociedades de Garantia de Crédito (SGC) sao associacoes
destinadas a prestacao de garantias complementares aos seus
associados, conforme exigéncia do sistema financeiro. Diferen-
temente dos modelos anteriores, as Sociedades de Garantia de
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Crédito objetivam a prestacao de avais técnicos e comerciais,
bem como de servicos correlatos ao assessoramento financeiro
de seus associados, micro, pequenas e médias empresas. Po-
dem ser no ambito local, regional ou nacional. Dessa forma,
a propria sociedade realiza os servicos de analise e de con-
cessao das garantias pleiteadas, assumindo a inadimpléncia e
eventuais faléncias, se encarregando diretamente da atividade
de recuperacao das perdas. Segundo Lloréns (1996), as socie-
dades de garantia de crédito subdividem-se em: 1) Mutualista:
constituidas por instituicdo privada, com fonte de recursos fi-
nanceiros privados e publicos; 2) Corporativa: os recursos sao
mistos, mas com predominancia de participagao de entidades
do setor publico.

Destacam-se como principais caracteristicas do modelo de SGC:
Ter atuacao em ambito local, regional ou nacional; A operacao é proé-
pria, realizando todos os servigcos de andlise e concessdao de garantias
complementares aos seus associados; Concede avais técnicos e comer-
ciais; Disponibiliza servicos de assessoramento financeiro aos seus as-
sociados; A garantia € individual; Existe um forte elo de interacao entre a
SGC e o tomador da garantia, diferente dos modelos anteriores; Assume
a inadimpléncia, eventuais faléncias e se encarrega da recuperagao das
perdas; Seu poder de barganha, com as institui¢des financeiras, conse-
quentemente, é maior para conseguir melhores condi¢des nas formas
de financiamento; potencializa a redugao da assimetria de informacgoes
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 contratagoes: o Fundo de Aval as Micro e Pequenas Empresas (FAM-
PE), o Fundo de Garantia do Programa de Geracao de Emprego e Renda
(Funproger), o Fundo Garantidor para Investimentos (FGI) e o Fundo de
Garantia de Operagoes (FGO).
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Cabe salientar que, desde a institucionalizacao do FGI, o Fundo
de Garantia da Promogao da Competitividade (FGPC) deixou de realizar
novas operagoes. Em relagdo as Sociedades de Garantia de Crédito, exis-
tia apenas uma Unica iniciativa em operagdo no pais, a Associacao de
Garantia de Crédito da Serra Galcha — Garantiserra. Atualmente a rede
de SGC conta com 11 Sociedades de Garantia de Crédito em Operacao.
Segundo o relatério “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 solicitaces de seus asso-
ciados. Desse modo, 63% da demanda foi atendida pelas SGC.

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

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

1955 183 4.174.000,00 1.978.000,00 i ]
1956 £33 15.824.000,00 B 28630000 ] i
1957 518 131.643.000,00 55.576,000,00 502.150,00 1]
1958 3586 114,678.000,00 33.425.000,00 2.421.540,00 1.140,00
1358 147 £1.022.800,00 42.880.470,00 7.785.912,00 §9.140,00
2000 4258 104.433.500,00 44.339.020,00 B.802.392,00 182 840,00
2001 1708 B2.768 600,00 15.332.350,00 11.303.512,00 280,062,00
2002 1480 40.932.156,00 14.749.795,00 14.427.112,00 910.400,00
2003 57 24 668 448,00 11.524.580,00 10.285.710,00 1.172.000,00
2004 153 11.627.810,00 4.156.890,00 5.246.452,00 1.244. 738,00
2005 137 7.832.080,00 2.301.54000 5.447.350,00 1.410.020,00
2006 158 15.172.066,00 E.AG2.512,00 1.779.644,00 167848500
2007 521 23442 406,00 12.055.123,00 £43.130,00 1.479.547,00
] BREI4 213798870000 1652102 083,00 147.832,00 LA71514,00
2009 43821 1.554.565.421,00 1.185,661.979,00 £23.550,00 1.872.456,00
Tota 125257  4.314.784.958,00 3.135.471.743,00 f9.428.716,00 12,162 835,00

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

1398 284 3L.500.000,00 20.100.000,00 0 1]
1955 1078 162 300.000,00 116.2:00.000,00 0 0
2000 2B 533.500.000,00 A00.100.000,00 100,000, 0 0,00
2001 4236 T12.500.000,00 544.300.000,00 5.800.000,00 0,00
2002 4004 H9E.400.000,00 634.500.000,00 21.900.000,00 2.500.000,00
2003 2760 752.100.000,00 548.4:00.000,00 35.100.000,00 100.000,00
2004 1116 365, 700.000,00 225 500.000,00 13.200.000,00 500.000,00
2005 443 54.500.000,00 60LE00.000,00 5120000000 LECO.000.00
2006 s 1.2.00.000,00 £.200.000,00 19.300.000,00 10.500.000,00
2007 23 2.800.000,00 1.500.000,00 104.800.000,00 17.100.000,00
2008 1 200.0030,00 100.000,00 11, 200.000,00 15.500.000,00
2008 0 10,00 i) 4.300.000,00 12.200.000,00
TOTAL 17535 3.570.400.000,00 2.6100.000.000,00 268.000.000,00 52.000.000.00,

Fonte: BNDES/AC/DEPOG, 2010.

Data base: 31/12/2009

Tabela 2.3: Desempenho das operacdes do Funproger (valores em

Reais).

INSTITUIGAO  NUM.  FINANCIAMENTOS AVAIS AVAIS AVAIS
FINACEIRA OPERAGOES CONCEDIDOS  CONCEDIDOS  HONRADOS RECUPERADOS
Ef:s‘;lo do | 524601 8.916.699.597 46| 6.930.129.338,6 569.403.277,0| 40.936.433,0
Banco da 72 8.071.625,45 | 4.270.593,14 | 338.814,26 0,00
Amazonia

Bancodo |5 000 | 114.162.780,56 | 87.017.834,47 | 8.555.695,64 | 659.147,78
Nordeste ¢

C.EF 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 operacoes dos Fundos de Aval (valores em
Reais).

il el il il il v
Red

129257 4314.7B4.95E00  3.135.471.743,00 E5.482.706,00 12 162.E55,00

FGPC 17.535  3.570.400.000,00 261000000000 268.000.000,00 52.000.000,00
Fumproger 598.791 9.048.143.84511  7.026.022.4B6,48  SBLS41610,00 41.774.458,00
FGl . - . . -

FG0 146291 4.591452.25L,05  3.257.848.320,44 -

Tatal B91E74 Z1524.780.654,16 16.029.342.548,92 - - |

Fonte: XXVII Simpésio de Gestdo de Inovagao Tecnolégica - ANPAD

Tabela 2.5: Desempenho das operacoes da Garantiserra (valores em

Reais).
e e e e e
anced
2006 (nov) 1.406.152,00 Hin mspnnhlel hl!-n dispnnﬁrel
2007 {out) 311 1E89 4.077.706,00 7.452.622,00 14
2008 {dez) 359 230 6.064.558,00 10.984.046,00 16
2005 (dez] 427 3B2 8.712.758,00 15.550.648,00 1.4

Fonte: Garantiserra, 2010.

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

e Banco do Brasil - BB

e Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul - BRDE
* Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais - BDMG

* Agéncia de Fomento de Sao Paulo — Desenvolve SP

e Banco de Brasilia — BRB

* Banco Bradesco

e (Caixa Economica Federal

e Banco do Nordeste
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e Banco da Amazobnia

e Banco Santander

* Agencia de Fomento do Mato Grosso — MT Fomento
e Agéncia de Fomento do Rio de Janeiro — AGERIO

e Agéncia de Fomento do Rio Grande do Sul — Badesul
e Agéncia de Fomento de Alagoas — Desenvolve AL

e Agencia de Fomento de Pernambuco — AGEFEPE

* Agéncia de Fomento da Bahia - Desenbahia
Legislagao:
Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado - PNMPO:

Instituido pela Lei n.° 11.110, de 25 de abril de 2005, no ambito
do Ministério do Trabalho

A Lei n° 9.841/1999, que criou o antigo Estatuto das Micro e Pe-
quenas Empresas, ja previa a figura das sociedades de garantia solidaria.

Promulgada a Lei Complementar n® 123/2006, conhecida
como Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas. Além da definigcao
de micro e pequenas empresas e do regime tributario simplificado
(Simples Nacional).
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3.1 Cartao de Crédito

Segundo depoimentos obtidos em entrevistas donos de microem-
presas, Microempreendedores Individuais (MEI), e empreendedores In-
formais (El), a utilizagdo de meios de pagamento pelas MPEs, MEls e
Els tem, como principal funcdo, um suporte para as demandas de seus
clientes. Ou seja, a percepgao nao é de aumento da demanda de clien-
tes, mas sim, a manutengao de seus clientes por meio de alternativa de
pagamento, ja que a a utilizacao de papel moeda (dinheiro) e do che-
que vém diminuindo ao longo do tempo.

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

Gralk 3.1 - Volurme de Operactes por Forma de Pagaméanto

Fonte: Banco Central
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Grif. 3.2 - Evolugio das Formas de Pagamento
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Um dos grandes apelos para as empresas em geral em relacao aos
meios de pagamento de cartdao de crédito/débito € a possibilidade de
protecdo em relacdo ao mau pagador. Nos casos de cartdao de crédito
e débito o recebimento do pagamento é, teoricamente, mais certo, por
serem meios garantidos por terceiros, diferentemente do cheque.

Nos graficos 3.3 e 3.4 temos a taxa de inadimpléncia de pessoas
juridicas e pessoas fisicas em 12 meses nos anos 2012 a 2017, além da
taxa de desconto de duplicatas no mesmo periodo.

Graf. 3.3 - Inadimpléncia PJ x PF x Total

B%
5%
A%
—Pessoa Fisica
3%
——Total
2%
1% Obs : Inadimpléncia
em 12 meses entre
0% 2012 e 2017.
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Fonte: Banco Central
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O potencial cliente para os meios de pagamento sdo os estabe-
lecimentos optantes pelo Simples, categoria que tem apresentado um
crescimento no periodo de janeiro de 2014 a julho de 2017, conforme
o grafico 3.5 abaixo:

Grafico 3.5 — Empresas Optantes pelo Simples Nacional — 2014 a julho
2017

Empresas optantes pele Simples Nacional - jan/14 a jul/17
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Farte: Selbrse 3 partir doc dados da Receits Federal do Brasil.

Em contrapartida, do ponto de vista das empresas fornecedoras de
meio de pagamentos “de fato”, percebe-se um aumento na utilizagao
de seus produtos. Isso pode ser observado nas estatisticas apresentadas
pela Associacao Brasileira das Empresas de Cartoes de Crédito e Servi-
cos (Abecs), que demonstram este crescimento tomando como base,
sempre, a visdo do demandante do crédito, ou seja, o cliente do em-
preendedor, a pessoa fisica ou pessoa juridica portadora do cartdo de
crédito/débito.

Estudo feito pela consultoria Tendéncias para a Abecs caracteriza
o mercado brasileiro de cartao 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 cartdes como um mercado de dois lados (M2L). Este tem como
caracteristica a existéncia de uma plataforma que organiza e permite o
encontro de dois grupos distintos de consumidores finais. Esta estrutura
é caracterizada pela presenca 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 transagdes intergrupo que utilizam a mesma plata-
forma. Assim, a plataforma é responsavel por criar condi¢des para que
os consumidores de ambos os lados se encontrem e realizem o maior
nimero de transagoes possiveis. Além do mercado de cartdes, podemos
citar como exemplos de mercado de dois lados as agéncias de propa-
ganda, jornais e revistas (leitores e anunciantes), sistemas operacionais
de computadores (usudrios e programadores de novos programas), vi-
deogames, shopping centers, agéncia 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 constituido por trés elementos basicos: (i) O primeiro elemento
é a presenca de dois grupos de consumidores distintos que necessitam
um do outro de alguma forma. A presenca de uma plataforma de uso
comum também é necessdria para intermediar as transa¢des entre os
grupos. Esta plataforma fornece bens ou servigos simultaneamente para
esses dois grupos. (ii) O segundo elemento é a presenca de externali-
dades indiretas entre os grupos de consumidores. Esta é definida como
o crescente valor que o consumidor de um grupo d4 a determinada
plataforma conforme o ndimero 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 nGmero de potenciais compradores. O mesmo raciocinio vale
para os potenciais compradores: estes valorardao mais a ferramenta de
busca quanto mais anunciantes houver dado que a probabilidade de
encontrar um andncio relevante é maior. (iii) O terceiro elemento que
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caracteriza o mercado de dois lados € a ndo neutralidade da estrutura de
precos, ou seja, a estrutura de prego presente na plataforma afeta o nivel
de transagOes entre os dois grupos de consumidores. Esta estrutura de
precos pode ser entendida como a maneira na qual os pregos sao distri-
buidos entre os dois lados do mercado. Deve-se salientar que o fato de
um grupo pagar um preco menor do que o outro ndo € resultado do po-
der de mercado desta empresa, mas de como cada lado da plataforma
valora o bem ou servico oferecido. Wright (2004) afirma que mesmo em
setores competitivos caracterizados pelo mercado de dois lados, esta es-
trutura de precos estd presente. O mercado de dois lados, portanto, pos-
sui dois grupos de consumidores distintos e a presenga de dois produtos.
A rede também gera externalidades e a plataforma pode gerar custos
conjuntos ao oferecer bens e servigos aos dois lados do mercado. Outra
caracteristica deste mercado que pode alterar a configuracao do resulta-
do de equilibrio € a diferenciacao entre as plataformas concorrentes e a
existéncia de uma Unica plataforma (singlehoming) ou de duas ou mais
plataformas (multihoming) para o mesmo servico. A adocao de mais de
uma plataforma pode ocorrer em apenas um dos mercados ou em am-
bos os mercados. A competicdo entre plataformas e a diferenciagao dos
bens e servicos oferecidos por elas pode resultar na adocao de diversas
plataformas. Em suma, no mercado de dois lados, a plataforma deve
encontrar o prego 6timo para balancear a demanda dos dois grupos
de consumidores que deve atrair. Ademais, esta estrutura cria valor so-
cial através da internalizacao das externalidades de rede entre diferentes
grupos de consumidores e, em alguns casos, a criagdo de produtos e
servigos que nao existiriam sem esta intermediagao entre os dois lados.
Mercado de dois lados sob contexto da industria de cartdes O mercado
de cartdes é um mercado de dois lados cujos dois grupos de consumido-
res finais identificados sdo: os consumidores portadores de cartdes e os
estabelecimentos comerciais. O sistema de pagamentos com cartoes de
crédito para se tornar bem sucedido deve atrair um niimero minimo de
portadores de cartao para que a plataforma seja suficientemente atraen-
te para os estabelecimentos comerciais, sendo a analise 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 prego) as externalidades de rede geradas no mercado
de cartdes. O mercado de dois lados no qual o segmento de cartoes esta
inserido, portanto, é definido pela interdependéncia entre dois merca-
dos através de uma plataforma na qual a agao (des)estimuladora em um
desses mercados traz consequéncias diretas ao outro mercado. Assim,
esta caracteristica explica porque o maior nivel de bancarizacao da po-
pulagdo nos Gltimos anos e a maior porcentagem de consumidores que
detém cartbes incentiva os estabelecimentos comerciais a aderirem a
esta forma de pagamento. E para que isso ocorra, € necessario que estes
se formalizem o que traz beneficios a toda a sociedade. A imposicao
do sobre preco para o pagamento com cartoes, por exemplo, tenderia a
desestimular os consumidores a utilizarem o cartao como forma de pa-
gamento. A menor atratividade para este grupo também desestimularia
os estabelecimentos comerciais visto que um menor nimero de consu-
midores utilizaria o POS para pagar suas compras. A consequente redu-
¢ao do mercado (transacoes feitas com cartao) afetaria diretamente os
beneficios advindos do crescimento do uso de cartoes pela populacao,
como o aumento da formalizacdo da economia, a maior fiscalizacao
das transagoes pelas autoridades tributarias (menor sonegacao fiscal) e
o aquecimento das vendas. O conhecimento das caracteristicas do mer-
cado de dois lados, portanto, é fundamental para que os formuladores
de politicas publicas saibam criar medidas regulatérias 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 relagdes e interagdes que acontecem
em uma transacao com cartao de crédito ou de Débito, evidenciando o
funcionamento do mercado de dois lados.

Figura 3.1: Interacdes de uma compra a crédito/débito.
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Fonte: Consultoria Tendéncias.

Existem, no Brasil, dois tipos de mecanismo para pagamento do
cartdo em uma transacao bancaria: o sistema aberto (quatro partes) e
o sistema de marcas proprietdrias (trés partes), ndo 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)
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Fonte: Consultoria Tendéncias.

3.1.1 A Importancia do meio de pagamento Cartao de Cré-
dito

Para mensurar a importancia dessa linha de crédito, o cartao de
crédito, no total do saldo de operacdes para pessoa fisica, pode-se ob-
servar o resultado em 12 meses, nos anos 2010 a 2017, segundo o Ba-
cen, nos graficos 3.6 e 3.7 abaixo.
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Graf. 3.6 Participagdo Cartdo Crédito - Pessoa Fisica
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Graf. 3.7 - Saldo Operagoes PF x Recursos Livres
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3.1.2 O Interesse do Estado pelo meio de pagamento Cartao
de Crédito / Débito

Na tabela abaixo tem-se o dimensionamento da informalida-
de brasileira realizado pelo Instituto Brasileiro de Ftica 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 Domicilios (Pnad) do Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com uma estimativa do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas (Ibre/FGV), baseada
na demanda de moeda.

Segundo este instituto, os valores da estimativa representam uma
producdo de bens e servicos que fica a margem do Produto Interno Bru-
to (PIB). No livro “Um pirilampo no Porao: um pouco de luz nos dilemas
da produtividade das pequenas empresas e da informalidade no Brasil”,
é possivel ter uma clara visdo das estimativas feitas pelo Instituto de Pes-
quisa Econoémica Aplicada (IPEA) em relacao a informalidade no Brasil.

Tabela 3.1 - Participacao da Economia Informal no PIB (2003 - 2013)
em R$ Bilhges.
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Fonte: IPEA — Um Pirilampo no Pordo: 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 arrecadacao fiscal. Ou seja, as transag¢des realizadas com
cartdo de crédito/débito passariam a ser alvo de retenc¢des dos tributos
que seriam controlados pelo Banco Central. Desta forma, o Estado
passaria a reter impostos das transagoes realizadas pelos empreende-
dores informais (Els), que antes ndo poderiam ser contabilizados no
sistema de arrecadacao.

No quadro 3.1 abaixo sdo apresentados os impostos/tributos in-
cidentes nas operagdes com cartao de crédito de maneira automatica.
Segundo o Bacen, é admitida a cobranca de cinco tarifas, validas, tan-
to para os cartoes basicos, quanto para os diferenciados. Sao elas: a)
anuidade; b) para emissao de 2? via do cartdo; c) para retirada em es-
pécie na funcao saque; d) no uso do cartdo para pagamento de contas;
e e) cobranga em caso de pedido de avaliacao emergencial do limite
de crédito.

Quadro 3.1 — Impostos e Tributos Incidentes nas operacdes com cartao
de crédito de maneira automatica.

| IMPOSTO | Tipode Atividades | Aliguota | Base de Calculo |
IR -lmpaste de Renda Comércio, Industria e
sobre o Lucro Liquido Servicos 15% Lucro Liquide

CSLL - Contribuicdo
Social sobre o Lucroe  Comércio, Industria e

Liguido Senvicos 9% Lucro Liquido
PIS Programade  Comércio, Industria e
Integracdo Social Servigos 1,65% Valor de Venda
COFINS Contribuigio Comércio, Industria e
Financeira Social Servicos 7,60% Valor de Venda
ICMS - Imposto sobre
Circulagio de

Mercadoria e Servigos Industria e Comércic 0a25%  Valorde Venda
IS5 - Imposto sobre
Servigos Servicos 2a5% Valor de Venda
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3.2 Cartao de Débito

Partindo do principio do equilibrio entre os dois grupos consumi-
dores dentro do modelo de mercado de dois lados, um fator de dese-
quilibrio é a questao do prazo de reembolso para o estabelecimento.
No caso brasileiro, este é um fator relevante dentro do mecanismo de
pagamento: o cartdo 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 periodo de 30 dias em média para os
cartoes de crédito.

Nao ha uma justificativa plausivel para um prazo tao dilatado, visto
que o sistema de suporte a transagdes financeiras no Brasil é considerado
dos melhores do mundo. O grafico 3.8 abaixo apresenta o levantamento

realizado pela Confederagao Nacional dos Dirigentes Lojistas (CNDL),
comparando o prazo de reembolso em 11 paises da América Latina.

Gril 1.8 - Fraoo Besmzoing Carido pars £ maresar

Para minimizar esse impacto pelo lado do estabelecimento, en-
contra-se a possibilidade de diferenciagao de precos no momento da
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compra. Isto, no entanto, impacta diretamente na atratividade para
utilizagao desse meio de pagamento por parte do usudrio final (cliente
do estabelecimento).

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

Cabe ressaltar que essa alternativa de diferenciagao de pregos esta
respaldada pela LEI N° 13.455, de 26 de junho de 2017.

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

Quadro 3.2 - Custo de Transacao com Cartao de débito

BOLIVIA 1,30%

BRASIL 2,00%

CHILE 0,55 % + IVA

EUA U$ 30 a 40 centavos
MEXICO 1,80%

PARAGUAI 1,0a1,5%

REP DOMINICANA 4%

URUGUAI 1%

VENEZUELA 0,005
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3.3 Cartao Alimentacao/Refeicao

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 (cartdes alimentacado / refeicio), cartoes de crédi-
to/débito, entre outros. Isto é importante, ja que a lei estabelece a inte-
roperabilidade ao arranjo de pagamento e entre arranjos de pagamento
distintos. Com isso, aumenta a competitividade entre as adquiréncias e
minimiza o poder de mercado das instituicoes verticalizadas (bancos
que detém as plataformas e bandeiras).

Cabe ressaltar que a Interoperabilidade é a capacidade de um sis-
tema (informatizado ou ndo) de se comunicar de forma transparente (ou
o mais préximo disso) com outro sistema (semelhante ou n3o).

De acordo com o Bacen, desde 4 de setembro 2017, todas as
liquidagoes financeiras realizadas por cartdo de crédito deverdo ser
controladas por uma institui¢ao autorizada pelo Banco Central como a
Camara Interbancéria de Pagamentos (CIP). Eo que determina a Circular
3.815, de 7 de dezembro de 2016 editada pela instituicao. Esta regu-
lamentacao comegou 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 ndo se adequar
serd proibido de processar transacdes por cartdo de crédito.

A CIP, dia acordo com o Bacen, faz parte do Sistema de Transferén-
cia de Reservas (STR). Entre os servicos prestados pela CPI esta o Sistema
de Liquidacao Diferida das Transferéncias Interbancérias de Ordens de
Crédito (Siloc). Por meio deste sistema, sdo efetuadas as liquidacoes de
débito e crédito de cartoes.
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Muito resumidamente, significa dizer que, para cada transagao fei-
ta com um cartdo, a CIP receberd informagdes sobre o valor devido pelo
emissor do cartdo ao adquirente e sobre o valor pago pelo adquirente
ao estabelecimento comercial, ou ao subadquirente. A partir destas in-
formacdes ocorrera a liquidacao, que consiste em pagar o valor devido
para cada parte.

Outra questao bastante critica dentro do mercado de vouchers sao
as cobrancas de taxas de administragdo superiores a 4% no caso de car-
toes de crédito, e de 6% nos vales-refeicao. Na Europa e Estados Unidos
os percentuais cobrados estdao em torno de 1%.

Comparativo entre as empresas de adquiréncia

Em pesquisa nos meios de informacdo e em alguns portais que
tornam disponiveis informagoes, obtivemos os seguintes dados expostos
no Quadro 3.3:

Quadro 3.3 - Comparacao das taxas cobradas para maquinas de cartao

Principals Taias __________[REDE_____JCIEL0 ____[Gethet __[Modeminha 1B ______|
Tana de Adesdo A% 69,00 4,50 rido tem ni3a tem nao tem
Custo da Miguina RS Q 0 0  478A0aR3ZR0 i
Mensalicade Maquira Sem Fio S 113,50 169,50 1488 ndo tem 0,00
Wensalicade Maquina Com Fia RS 158,50 1188 104 ndo tem 70,00
Wensalicade Mobile Rede RS a0 99 ndo tem 12x850 18,50
Déhita 183% 319% 265% 139% 210%
Crédite 308% 405% 431% 118% 329
Crédite Parcelado 438a5,09% 659%aT0k 4,55% 419% ITEa44

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 sao considerdveis 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 negociagdes para obterem a antecipagao
dos recebiveis. Algumas empresas, geralmente que fazem parte de
um aglomerado bancario verticalizado, disponibilizam essa anteci-
pacao de crédito.

3.4 Consideracoes sobre modificacoes no am-
biente dos meios de pagamento sao necessarias

No caso de vouchers alimentacao/refeicdo, uma prética das
operadoras é oferecé-los as empresas com desagio. Com isso, em
uma operagao de R$ 100,00, a empresa contratante paga R$ 99,00
para a operadora de voucher que, por sua vez, absorve o “prejui-
z0”, mas desconta do estabelecimento a taxa de 6%. Para a Associa
o Brasileira de Bares e Restaurantes (Abrasel), a pratica deveria ser
coibida, ja que, o espirito do beneficio oferecido pelo Programa de
Alimentacdo 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 solucdo é ndo permitir o desagio e a taxa de administracao nula,
imposta pela empresa contratante para empresas de cartdes de alimen-
tagao/refeicdo. Estas empresas devem participar de concorréncia/licita-
¢ao de fornecimento de vale-alimentacao.

Quando o poder de mercado dos emissores € elevado, a possibili-
dade de sobrepreco diminui o bem-estar social, pois os pregos cobrados
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de portadores de cartao seriam elevados, levando a uma utilizagao de
cartoes a nivel abaixo do desejado. Se a resisténcia dos estabelecimen-
tos fosse elevada, a possibilidade de sobreprego aumentaria o bem-estar
social, uma vez que a tarifa de intercimbio maxima aceita pelos esta-
belecimentos seria menor e, consequentemente, a diferenca entre os
precos finais, de acordo com o instrumento de pagamento utilizado,
nao seria muito grande.

A solugdo também passa por tratar o voucher alimentagao como
um meio de pagamento e, com isso, normatizar suas operagoes e re-
gular as atividades das empresas do setor. O compartilhamento da
infraestrutura de redes ndo esta ocorrendo no setor supermercadista
porque os vouchers ndo tém a mesma obrigacao dos cartoes de cré-
dito, de fato.

A reivindicacao dos supermercadistas é dar isencao de taxa de
administracao cobrada dos estabelecimentos: Custo zero para o super-
mercadista. Atualmente, a taxa de administracdo cobrada esta entre 3 a
7%, com média de 4,4%.

Outra questao muito critica para as MPEs é a antecipacdo das ven-
das por meio de cartao de crédito, visto a necessidade de capital de giro
que essas empresas necessitam, como abordado no capitulo 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 desequilibrio em relagado a situagao
em que o estabelecimento se encontra. No caso dos cartdes de crédito,
os estabelecimentos sao fortemente afetados pelo prazo de reembolso,
que limita as possibilidades de estabelecimentos receberem os resulta-
dos de suas vendas em prazo razoavel.
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O problema parte do principio de que nao ha restricio em re-
lacdo a verticalizacdo entre o adquirente e o banco. Desta forma, a
relagdo de forgas 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 recebiveis. Porém, por ser outro negécio, do ponto de vista
do banco, ndao ha nenhuma vinculagao de garantia para minimizar
o custo desse crédito. Isto implica que o estabelecimento terd que
pagar mais juros ao banco para poder receber a antecipagao de um
recurso financeiro que ja lhe pertence e esta disponivel no banco boa
parte das vezes.

A solucao seria a elaboracdo de normativa para que os re-
cebiveis 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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Legislacao Aplicavel

I
Circular n? 3,848, publicada em,  Requerimento de capital de  Este requeriments, conforrme o BC,

13/08/17 instituigBes financeiras no passard de 50% para 75% a partir de
caso de operagdes com cartdo  setembro de 2018, Segundo o B, a
de crédito consignado. elevagdo ocorre pongue o risco desta

operacdo & maior que o de cutras.

Lei 13.455/3017 Dispde sobre a diferenciacdo 03 comerciantes estio avtorizados a cferecer
di precos de bers @ serigos  oregos diferenciacos para pagamentas em
oferecidos ao pablico em dinheire ou cartio de crédito ou cébito.
fungdo do prazo ou do
instruments de pagamento
utilizado.

Led 12,865, de 9 de outuboo de Dispde sobre os arranjos de Possibilita a interaperabilidade nas

2013, pagamento & as instituic@es de plataformas de adguiréncia.

pagaments integrantes de
Sistema de Pagarmentos
Brasileiro [SPR).
Circular 3.563, de 11.11.2011 Altera a Circular n 3512, de A previsdo de que tal percentual de 15%
25 de novernbro de 2010, que e elevaria para 20% a partir de
dispde sobre o pagamento do 12122011
valer minime da fatura de
rartdn die criditn
Lei n2 4,595, de 31 de dezembro Dispde sobre a Politica e as Estabelece as punighes possiveis estio,
die 1964, InstituioBes Monetarias, por exemplo, adverténeia e multa,
Bancdrias e Crediticias, Cria o
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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 confederacdes: a Confederacao Nacional
das Cooperativas Centrais de Crédito e Economia Familiar e Solidaria
(Confesol), a Confederacao Nacional das Cooperativas do Sistema de
Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob), a Confederacao Interesta-
dual das Cooperativas, ligadas ao Sistema de Crédito Cooperativo (Si-
credi) e a Confederagao 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 sao instituicdes financeiras
devidamente autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (Ba-
cen). As demais sao confederagoes de servicos e de representagao. Os
servigos financeiros prestados as singulares e centrais filiadas e as con-
federagoes Sicoob e Sicredi sao fornecidos pelos bancos cooperativos
Bancoob e Bansicredi, respectivamente.

As cooperativas de crédito submetem-se a Lei 5.764, de 16 de de-
zembro de 1971. Esta lei define a Politica Nacional de Cooperativismo
e institui o regime juridico das sociedades cooperativas. A Lei Comple-
mentar 130, de 17 de abril de 2009, dispde 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 legislagcao, sao consideradas:

i) Singulares, quando constituidas pelo nimero minimo de vinte
pessoas fisicas, sendo excepcionalmente permitida a admissao
de pessoas juridicas que tenham por objeto atividades econo-
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micas iguais ou correlatas as das pessoas fisicas ou, ainda, ativi-
dades sem fins lucrativos;

ii) Cooperativas centrais ou federacdes de cooperativas, as cons-
tituidas de, no minimo, trés singulares, podendo, excepcional-
mente, admitir associados individuais;

iii)Confederacgoes de cooperativas, as constituidas de, pelo menos,
trés federacOes de cooperativas ou cooperativas centrais, da
mesma ou de diferentes modalidades.

Segundo o portal do cooperativismo, no Brasil, as atividades que
dispdem de cooperativas totalizam 13 tipos de cooperativas. Alguns

exemplos sdo:
Agropecudrio

Ramo com maior niimero de cooperativas e de associados no Bra-
sil. E composto de cooperativas de produtores rurais, agropastoris e de
pesca. Donos de terra e dos meios de producao, os cooperados, muitas
vezes, estao envolvidos em toda a cadeia produtiva, do cultivo a comer-
cializagdo e a industrializagdo dos produtos.

Consumo

Em busca de beneficios e precos justos, obtidos por meio da com-
pra comum de artigos de consumo e de bens duraveis, surgiu o ramo
mais antigo do cooperativismo. Por meio dele, as cooperativas oferecem
inimeras vantagens e a mesma comodidade dos supermercados, mas,
com uma diferenca: os cooperados sdo ao mesmo tempo consumidores
e donos do negdcio.

Crédito

Um ramo em constante crescimento no qual o cooperativismo se
torna uma opgao atrativa e viavel 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 concorréncia bancdria, beneficiando toda a populacao.

Segundo informagdes do Panorama do Sistema Nacional de Cré-
dito Cooperativo do Banco Central, esse sistema ainda se encontra em
consolidacdo e, por esse motivo, ainda ha uma falta de conhecimento
grande em relacdo a sua atuagao. Também é recente em comparacao
com os demais tépicos.

Por definicao as Cooperativas sao:

“Cooperativas sao sociedades de pessoas, com forma e nature-
za juridica préprias, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, consti-
tuidas para prestar servigos aos associados. As pessoas que celebram
contrato de sociedade cooperativa obrigam-se a contribuir com bens
ou servicos para o exercicio da atividade econdmica, de proveito co-
mum, sem objetivo de lucro. O ingresso na cooperativa é livre a todos
que desejarem utilizar os servicos prestados pela sociedade, desde que
adiram aos propésitos sociais e preencham as condigdes estabelecidas
no seu estatuto.”

As cooperativas singulares caracterizam-se pela prestacao direta
de servigos aos associados. As cooperativas centrais ou federagoes de
cooperativas objetivam organizar, em comum e em maior escala, os ser-
vigos econdmicos e assistenciais de interesse das filiadas, integrando e
orientando suas atividades, bem como facilitando a utilizagao reciproca
dos servigos.

As confederagdes de cooperativas tém por objetivo orientar e
coordenar as atividades das filiadas, nos casos em que o vulto dos em-
preendimentos transcender o ambito de capacidade ou conveniéncia de
atuacao das centrais ou federacoes.
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4.2 A Importancia 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 relagdo a
disponibilidade de crédito e também as taxas de juros para as MPEs.

O Gréfico 4.1 apresenta a variagao do quarto trimestre de 2014
ao primeiro trimestre de 2017 da distribuicao do valor percentual da
carteira de crédito ativa para as MPEs, por tipo de banco. Pode-se ob-
servar inflexdes significativas na curva no periodo do segundo trimestre
de 2016 em diante: inflexdes de carater positivo no caso de bancos
privados e negativa no caso de bancos publicos no terceiro trimestre de
2016, uma inversao nas curvas no quarto trimestre do mesmo ano, uma
nova queda nos bancos publicos e um aumento nos bancos privados no
primeiro trimestre de 2017.

Fig. 4.1a - Crédito Médias e Pequenas Empresas
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Fonte: Banco Central — Elaboragao Prépria
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Fig. 4.1b - Evolugdo das Taxas de Juros
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Fonte: Banco Central — Elaboragdo Prépria

Graf. 4.1 - Distribuicdo de Crédito Micro e PequenaEmpresas
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Fonte : Banco Central -if data.

Houve aumento percentual significativo na concessao de crédito
por parte das cooperativas para as MPEs, no vdcuo ocasionado pela
recessdo e pela diminuigdo significativa dos recursos para crédito nos
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bancos publicos e privados, nos anos de 2016 e 2017. Essa diminuicao
de crédito é mostrada na tabela 4.1, na qual se apresenta a variagao
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 1° trimestre de 2016 e o 1° trimestre
de 2017, a carteira de crédito concedido as MPEs nas maos dos bancos
privados nacionais caiu 15%. Ja 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 grafico 4.2 demonstra a distribuicao da oferta da carteira de crédito
ativa total para as MPEs pelos bancos publicos, no primeiro trimestre
de 2017.

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

4° trim/14 1% trimf17 VariagSo

| Microempresa + Pequena Empresa 416,1 264,56 -36%
Microempresz 1E3.4 116,1 -37H
Peguena Empress 2337 148.6 -36%

| Média Empresa 570,2 440,56 -23%
Grande Empresa 942.8 805,3 -15%
Qutros 4515 3213 -29%
TOTAL 2.380,T LE317 -3%

Fonte: Banco Central — Elaboragdo Prépria
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Graf. 4.2Distribui¢io da Carteira de Crédito Ativa pelos bancos piblicos,
concedidos as MPE, no 1o trimestre de 2017, por banco (em %)
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Na tabela 4.3, verifica-se que houve uma reducao de 8% no Ban-
coob em relacdo a carteira de crédito ativa para as MPEs.

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

LOpeRtvases [ 0EmeVERS Mm

BANCOOB 949.229 34 #77.263,00

Sicred 465.895,20 6E4.329,00 4?%
Sicredi Vanguarda PR/SP 164.186,76 232.381,00 42%
Vale do Itajai -VIACRED 469.350,16 515.865,00 10
Pioneira da Serra Galcha 156.666,16 204.704,00 31%

Fonte: If.data (BACEN). Dados deflacionados pelo INPC., elaboragao prépria.

O Bacen esta enxergando a busca de maior eficiéncia operacio-
nal. O segmento cooperativista de crédito passa por um processo de
consolidagado, iniciado ha alguns anos, e tem proporcionado ganhos
de escala significativos para as cooperativas singulares. Em 2016, esse
processo teve sequéncia com o cancelamento das autorizacdes para
funcionamento de 46 cooperativas, enquanto apenas trés foram auto-
rizadas a funcionar.

O ndmero de singulares em atividade diminuiu de 1.060, em de-
zembro de 2015, para 1.017, em dezembro de 2016. O gréfico 4.4 de-
monstra a evolugao das cooperativas singulares por sistema no periodo
de 2012 a 2016.
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Graf. 4.4 - Evolugdo do Numero de Cooperativas de Crédito
Singulares por Sistema
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Fonte: If.data (BACEN) — Elaboragdo propria.

As cooperativas no Brasil, atualmente, dispdem de ativos na ordem
de R$ 154 bilhdes. O grafico 4.5 mostra a evolucao de ativos totais, por
regido, no periodo de 2012 a 2016.

Graf. 4.5 - Evolugio das Cooperativas Singulares por Regido
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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 diferenca significativa na média
de ativos. O sistema de crédito cooperativo, formado por bancos cooperati-
vos, a média de ativos é de EUR$ 450 bilhdes, conforme o gréfico 4.6.

Cabe ressaltar que as cooperativas de crédito no Brasil formam um
sistema relativamente novo que ainda se encontra em consolidagdo. Em
2015, seus ativos totais no Brasil eram de R$ 130 bilhdes, o que poderia
ser considerado um bom resultado, em funcao do pouco tempo de exis-
téncia, 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 histéricos de acesso ao crédito para
os pequenos e médios empresarios.

Grafico 4.6 - A barra vermelha indica o total médio do balanco de to-
dos os grupos bancarios cooperativos de cerca de 450 mil milhdes de
euros em 2015.

1,200
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1,200

EUR bilisn
=
g

Fonte: coleta de dados por TIAS e EACB.

Nota: os dados pertencem a grupos bancdrios cooperativos inteiros. Além da cooperativa local / regional.
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Uma das questdes que diferenciam a oferta de crédito pelas coo-
perativas é a caracterizagao da relagdo da instituicao ofertante com o
tomador do crédito. Ou seja, o tomador do crédito é, em Gltima andlise,
o dono de cotas da instituicao e, principalmente, a instituicdo ndo visa
o lucro. Esses fatores propiciam uma condicao diferenciada na relacao
entre o tomador e o credor. Uma das implicagoes é a taxa de inadim-
pléncia. O Bacen mostra no grafico 4.7 a taxa de inadimpléncia em
relacdo as cooperativas singulares.

Grafico 4.7 - Provisao e inadimpléncia nas cooperativas singulares
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As cooperativas singulares classificam as operagdes de crédito em
ordem crescente de risco, do nivel AA até H, e constituem provisao
para fazer face as perdas provaveis na realizacdo dos créditos de li-
quidacdo duvidosa, ndo podendo ser inferior ao somatério decorrente
da aplicacao dos percentuais mencionados na Resolugdo n° 2.682, de
21 de dezembro de 1999. Embora as operagoes de crédito estivessem,
majoritariamente, classificadas em niveis A e B, 48% e 28%, respecti-
vamente, observou-se uma ligeira deterioragdo da classificagao de risco
da carteira, com pequeno crescimento das operacdes classificadas nos
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niveis C e D e nos niveis de E a H. Se, em 31 de dezembro de 2015, es-
sas operacoes 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 evolugdo da carteira classificada
por nivel de risco, no periodo de 2012 a 2016.

Tabela 4.5 - Evolucao da carteira classificada por niveis de risco — Em
R$ milhoes

mﬂ-mmﬂ-ﬂ-m
I:Iptr.'l;ﬁ-:nhn rsoo de neeil o ¥l 1723 241 1550 1475
Operacies de risoo de niveil A o e i ARI5G 15140 40455 ':'I1-E-
Operactes de risoo die ndvel 8 1r322 1RG04 pGoGp 20835 MG 4%
Operacties de risto niveis Ce D g313 10415 1307 10ATs 1 19%
Operactes de risoo niveis EaH 18a4 i Lo ) 1953 4587 arE ATs
Cartenia Classificada 45703 - EF594 GG PROLE 354y 10
Prowis3a Contabilizada 1953 a3 307 05 o3la AT
Carternia Classif Bguida de Provisdo 44800 2 55252 EdSES e TEFM 9%

Fonte: If.data (BACEN) - elaboragdo prépria.

A principal modalidade de captagao de recursos das cooperativas
singulares sdo os depositos de seus préprios cooperados. Esses depdsi-
tos, remunerados (a prazo ou sacdveis mediante aviso prévio) ou nao (a
vista), respondem por 78% do total de recursos de terceiros a disposi-
cao do segmento. Além dessa modalidade, as cooperativas singulares
também captam recursos por meio de empréstimos e repasses de outras
instituicdes financeiras e pela emissdo de letras de crédito. Os saldos de
depdsitos a prazo e a vista variaram de R$ 58,7 bilhdes e de R$ 13,8
bilhdes, em dezembro de 2015, para R$ 73,1 bilhdes e para R$ 16,2
bilhdes, em dezembro de 2016. Em 31 de dezembro de 2016, esses
saldos representavam 80% e 18% do total de depésitos a disposicao das
cooperativas singulares. As cooperativas singulares captam ainda depé-
sitos interfinanceiros de outras instituicoes para aplicagdes especificas
em microcrédito (Depésito Interfinanceiro Vinculado a Operagdes de
Microfinangas — DIM) e em crédito rural (Depésito Interfinanceiro Vin-
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culado ao Crédito Rural — DIR), mas os saldos existentes em 31 de de-
zembro de 2016 ndo eram significativos. A tabela 4.6 abaixo apresenta
as principais aplicacdes feitas pelas cooperativas, incluindo a variacao
entre 2015 e 2016.

Tabela 4.6 - Evolucao das principais aplicacoes de recursos — Em R$
Bilhoes

Operapdag de Cridita

Llopuilisos o prost bed o T s h33 i § 71 i)
Oiurtren, Akragy Bagficiveis 184 21 .1 ara ak i ot
T & Iratrumnentes

Finarcednog Derlvativos ) E 5T 1.9 17 43
Dwran Crddbos - lsquado de

Prowasdn 1.3 L& X 5 31 iy
Cisponibdcdades [ 1 1 12 L3 13%
Aplicacce s intefinanceins

oe Liguides 0g 0LE 0B OB 5 | 3T
Total 5 £ HE, T 1.8 HE 175

Fonte: If.data (BACEN)

4.3 Fundo Garantidor do Cooperativismo de
Crédito

Depdsitos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio, de poupanca,
a prazo, com ou sem emissao de certificado, letras de crédito imobilia-
rio e do agronegdcio numa mesma cooperativa de crédito singular sdo
garantidos pelo FGCoop até o valor de R$ 250 mil. O FGCoop é uma
associacao civil sem fins lucrativos, com personalidade juridica prépria,
de direito privado, de abrangéncia nacional, tendo como associadas to-
das as cooperativas singulares de crédito captadoras de depdsitos e os
dois bancos cooperativos: Bancoob e Bansicredi.
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Tem por objeto prestar garantia de créditos contra as instituicoes
associadas nas situagdes de decretagdo da intervencao ou da liquida-
¢ao extrajudicial e também, no futuro, podera contratar operagoes de
assisténcia e de suporte financeiro, incluindo operacoes de liquidez
com as instituicdes associadas, diretamente, ou por intermédio de cen-
tral ou confederacao.

O fundo foi criado para igualar as condigdes de competitividade
das cooperativas de crédito com os bancos comerciais, protegendo de-
positantes e investidores das institui¢des associadas. Sua criagao se deu
também para contribuir com a manutengao da estabilidade do SNCC.
No gréfico 4.8 temos a distribuicao da frequéncia dos indices de cober-
tura de inadimpléncia. E, a tabela 4.7 mostra a variacao na distribui-
¢ao 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 esta
trabalhando com 190%.

Tabela do Grafico 4.7: nimero de singulares com Indice de Cobertura
em determinado intervalo.

m

W2 Singulares Dz 2015 113 128 119
M2 Singulares Dez DG o ] 134 199 115 344

Legislacao pertinente ao cooperativismo:
Proposicoes:

e PLP-100/2011
e PL-8456/2017
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1. A integra das normativas aqui mencionadas, juntamente com
as demais regras aplicaveis ao respectivo tema e a outros as-
suntos relativos ao mercado financeiro e de capitais, podem
ser encontrados na Sumula da Legislacao, de livre acesso aos
Associados da Anbima.

2. Com base nas informacdes relativas a 31/12 do pendltimo ano
em relacdo ao corrente. Para apuragdo da razdo referente a
2016, o valor da Exposicao Total deve corresponder ao valor
do ativo total na data-base de 31/12/2014 no Balanco Patri-
monial ou do conglomerado financeiro.

Legislacao Federal
CONSTITUICAO DA REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL DE 1988

Lei 10.406, de 10.01.2002
Institui o Codigo 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

Dispde 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
Dispoe sobre a Politica e as Instituicdes Monetdrias, Bancdrias e Crediti-
cias, Cria o Conselho Monetério Nacional e da outras providéncias.

Lei 5.764, de 16.12.1971
Define a Politica Nacional de Cooperativismo, institui o regime juridico
das sociedades cooperativas, e dd outras providéncias.
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Lei 8.666, de 21.06.1993

Regulamenta o art. 37, inciso XXI, da Constituicao Federal, institui nor-
mas para licitagbes e contratos da Administragcdo Publica e da outras
providéncias.

Lei 8.934, de 18.11.1994
Dispoe sobre o Registro Piblico de Empresas Mercantis e Atividades
Afins e da outras providéncias.

Lei 9.867, de 10.11.1999
Dispde sobre a criagdo e o funcionamento de Cooperativas Sociais, vi-
sando a integracao social dos cidadaos, conforme especifica.

Medida Provisoéria 2.168-40, de 24.08.2001

Dispde sobre o Programa de Revitalizagao de Cooperativas de Produgao
Agropecudria — RECOOP, autoriza a criagdo do Servigo Nacional de
Aprendizagem do Cooperativismo — SESCOOP.

Lei 12.690, de 19.07.2012
Dispde sobre a organizagdo e o funcionamento das Cooperativas de
Trabalho; institui o Programa Nacional de Fomento as Cooperativas de
Trabalho - PRONACOOP.

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

IN DREI N° 10, de 05.12.2013

Anexo |V - Cooperativa

Aprova os Manuais de Registro de Empresario Individual, Sociedade
Limitada, Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI,
Cooperativa e Sociedade Anonima.
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Legislacao do Estado de Sao Paulo
CONSTITUICAO DO ESTADO DE SAO PAULO

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

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

Decreto 57.159, de 21.07.2011
Da nova redacao ao art. 1° do Decreto 55.938, de 21.06.2010.
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No Brasil, o mercado de fundos de investimentos é regulado pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Fundos de Investimento sao
condominios constituidos com o objetivo de promover a aplicagao 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 Participacao e Investimento — FIP

A tipificacdo 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 participagdo e investimento — FIP. Também co-
nhecido como Fundo de Private Equity, é destinado exclusivamente a
investidores qualificados e deve ser constituido sob a forma de condo-
minio fechado. E dentro dessa tipificacdo que estdo também inseridos
os Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes — FIEE.

Seus recursos sao destinados a aquisicao de agdes, debéntures,
bonus de subscricdo e outros titulos e valores mobiliarios conversiveis
ou permutaveis em agdes de emissao de companhias abertas ou fecha-
das. Tais aquisicdes devem propiciar ao fundo, como regra geral, par-
ticipagao no processo decisério da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.

As empresas emergentes diferem das MPEs. A empresa emergente
estd se programando para crescer e essa € a sua visao desde o seu inicio.
A intencdo intensao € ser uma grande empresa. Ja a micro ou pequena
empresa ndo necessariamente tem este objetivo. A micro e pequena em-
presa tem como aspecto diferencial a sua ocupagao dentro do mercado,
esta pautada no seu porte e na definicao 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 participagoes
em empresas ndo listadas em bolsas, para a posterior liquidacao das
posicdes, com os recursos voltando para os investidores, propiciando,
desta forma, lucros na operagao. Sao também conhecidos como “Ven-
ture Capital”.

As empresas consideradas nesta modalidade de investimento
usualmente estdo em estagios iniciais de desenvolvimento e, por isso,
geralmente passam por mudangas de gestao, reestruturagdes societarias,
visto que o seu objetivo é buscar crescimento acelerado no curto prazo.
Sdo as empresas “start-ups”. Outro grupo de empresas procurado por
esse tipo de investidores, ou fundos de investimentos, sdo as inovadoras,
em geral empresas de base tecnoldgica.

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

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

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

No grafico 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 decomposicao 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
tiquete médio de R$ 277 milhGes e em capital de risco em 96 empresas,
com tiquete médio de R$ 12 milhdes. Isto implica que, em 2015, foram
investidos R$ 1,152 bilhdes 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 periodo de 2007 a
2015 em Milhoes de Délares em MPEs.

2014-15
(%)

Australia 680.3 | 755.8 | 532.7 | 367.8 | 246.5 | 331.3 | 252.9 | 265.9 | 288.5 | 8.5

L2B6:128 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Austria 109.3 | 74.4 |105.4 | 57.7 | 1303 | 54.7 | 83.9 | 82.0 | 122.9| 49.8
Belgica 2475 [171.6 | 216.6 | 109.8 | 126.7 | 121.1 | 118.8 | 158.3 | 68.3 | -56,8
Canadé 1827.8(1829.6/1825.6| -0,2
$§Eéca 57 | 466 | 39.2 | 305 | 146 | 67 | 38 | 74 | 1.8 | -75
Dinamarca | 284.3 | 279.3 | 1142 | 91.1 | 174.1|101.0 | 106.7 | 87.5 | 86.3 | -1,3
Estonia 26 | 55 | 38 | 77 | 18 | 77 | 82 | 99 | 41 | -583
Finlandia | 180.9 | 175.8 | 126.3 | 131.1 [ 119.1 | 101.6 | 171.1| 163.7 | 118.2 | -27,8
Franca 1403.2{1599.7|1171.9] 995.2 | 878.1 | 727.8 | 905.8 | 823.7 | 757.9| -80
Grécia 260 | 479 | 232 | 66 | 13.7] 00 | 64 | 03 | 00

Hungria 144 | 18.8 1.7 237 | 55.6 | 84.1 | 22.2 | 426 | 27.7 -35
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12B6:L28 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20(102')15
Irlanda 118.1 | 134.7 | 105.8 | 61.2 | 782 | 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

Italia 179.2 | 163.2 | 88.1 | 97.1 | 96.1 | 101.6 | 80.7 | 44.3 | 51.3 | 16.0
Japdo 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
;ﬁ‘;dia 60.2 | 46.5 | 21.2 | 68.0 | 28.9 | 21.7 | 449 | 463 | 436 | 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 | 165 | 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
ESE;/aca 150 0 | 03| 27|00/ 00| 00| 62/ 99| 589
Eslovénia 07 | 42 | 25 | 15 | 32 | 1.7 | 53 | 33 | 15 | 549
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
Suica 379.4 | 249.2 | 312.9 | 240.7 | 280.3 | 233.4 | 243.8 | 224.1| 289.3 | 29.1
Se;;l‘; 2055.9|2237.7/1089.5/1021.21112.8| 845.7 | 758.3 [1126.6| 951.9 | -15,5
55:?335 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]131.10173.91[121.09|144.77[129.33| 85.19 | -7,99

Fonte: Financing SMEs and Entrepreneurs 2017_Highlights - OECD

Cabe ressaltar que a informagao no Brasil refere-se ao investimen-
to total, ndo especifico em MPEs, diferentemente do caso do estudo feito
pela OCDE na tabela 5.1, que foi especifico no porte das empresas nos
paises que a compdem.
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Graf. 5.1 - Investimentos em Private Equity &
Capital de Risco (Bilhdes de RS$) no Brasil
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Fonte : Inside Venture Capital - Apex Brasil/ABVCAP

Figura 5.1 - CAPITAL SOCIAL X CAPITAL DISPONIVEL POR TIPO DE
INVESTIMENTO em Bilhoes de R$ em 2015 - Private Equity e Capital
de Risco.
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Capital de Risco

m Capital Social
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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 evolugao 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-
torios - FDIC

A regulamentagdo dos Fundos de Investimento em Direitos Cre-
ditérios é dada pela Resolugdao n° 2.907/01, do CMN (Conselho Mone-
tario Nacional), e Instrucao n° 356/01, da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios). Esta reedicdo busca mostrar como os FIDCs tornaram-se
um dos principais veiculos de securitizagado no mercado brasileiro, com
os aprimoramentos regulatérios efetuados, inclusive por autorregulacao,
tanto na estruturagdo da operagdo, como na prestacao de informagdes
ao publico investidor. De fato, mudancas significativas ocorridas nos
dltimos anos, como as introduzidas pelas Instrucdes CVM n° 489/11 e
n° 531/13, trouxeram mais robustez ao produto.
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A tabela 5.2 apresenta a oferta de fundos FIDCs no periodo de
2002 a 2014. Entre os fundos de direitos creditérios disponiveis no mer-
cado, observou-se interesse crescente pelos FIDC nao padronizados, ou
FIDC NP, criados ao final de 2006 pela Instrucado CVM n° 444. Esta
modalidade de fundo acabou atendendo a demanda do mercado por
estruturas mais flexiveis, abrindo espago para operagdes que envolvem
recebiveis com fluxo de caixa mais incerto e/ou de maior risco. Os fun-
dos de direitos creditérios 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
esforco de avaliagdo e acompanhamento dos riscos envolvidos na es-
truturacao 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 combinagao de
FIDCs que atenda a relacdo risco-retorno desejada pelos investidores.
Para tanto, a legislacdo exige a aplicacao de, no minimo, 95% (noventa
e cinco por cento) do respectivo patrimonio liquido em cotas de FIDC. A
tabela 5.3 apresenta a evolucao do patriménio liquido de fundos FDIC
no mesmo periodo da tabela 5.2.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) sao
fundos de investimento em renda fixa que aplicam, no minimo, 50% do
seu patrimonio em direitos creditorios.

Direitos creditérios sdo titulos que representam créditos que alguém
— uma pessoa fisica ou pessoa juridica — tém a receber dos seus clientes.
Ou seja, representam dividas que serdo pagas futuramente, como che-
ques, aluguéis, duplicatas, parcelas de cartdes de crédito e outros tipos
de empréstimo. Exemplo simples destes direitos creditérios sao cheques
pré-datados que um lojista recebe por suas vendas ou as prestagdes pagas
por uma fébrica a empresa que lhe vendeu suas maquinas.
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Tabela 5.2 - Ofertas de cotas de FIDC* - valores em R$ milhoes

OFERTAS DISPENSA DE DISPENSA DE TOTAL
REGISTRO ESFORCOS RESTRITOS
VOLUME ' VOLUME N° VOLUME N° VOLUME

2002 3 1200 3 200
2003 11 |1 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 33 110.233,60 |27 2.064,90 22 1.652,36 82 13.950,86
2011 24 1 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 13.541,33 4 188,94 10 2.271,02 25 6.001,28
2014 11 | 1.796,20 100,00 14 4.257,51 27 6.153,70

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

Tabela 5.3 - Evolucao do no e do patrimoénio liquido (FIDC, FIDC-NP

e FICFIDC)
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Os direitos creditérios sdo, portanto, os titulos nos quais estes flu-
xos de pagamentos de dividas sdo juntados, podendo ser negociados.
Este processo de juncao de dividas em titulos chama-se securitizagao.
Estes direitos podem ser vendidos a outros interessados, investidores que
vao adquirir o direito de receber o pagamento das dividas. No gréfico
5.2 abaixo temos o histérico de 1999 até 2016 em percentual por tipo
de devedor no caso de emissdes imobilidrias.

Graf. 5.2 - Participacdo das Emissdes Imobiliidrias
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Fonte: Anudrio de Securitizagdo 2017 — Ugbar.

5.2.1 Antecipacao de recebiveis

A securitizacdo e a cessao de recebiveis sao métodos utilizados
pelas empresas que concedem crédito (empresas cedentes) para anteci-
parem seus recebimentos.

Ao invés de aguardarem o pagamento das dividas e, dessa forma,
ficarem susceptiveis ao risco de inadimpléncia, as cedentes repassam
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seus direitos para investidores, a fim de receber a vista, ainda que com
reducao do valor a receber.

Os investidores, portanto, adquirem os direitos creditérios, com
desconto, e realizam os seus ganhos nessa diferenca. 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 grafico 5.3 mostra a evolugdo da securitizagdo no periodo de 1999
a201e.

Graf.5.3- MONTANTE DE EMISSOES DE
SECURITIZACAO
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5.2.2 Caracteristicas do FIDC

O fundo de investimento em direitos creditérios é uma comunhao
de recursos que destina parcela preponderante do respectivo patrimo-
nio liquido a aquisicao de recebiveis ou direitos creditorios. Estes ativos
podem ser originados por diferentes setores da economia, que utilizam
a securitizagao por meio do FIDC como fonte alternativa de recursos e
instrumento de desintermediacdo financeira. Os FIDCs sdo regidos por
normas do Conselho Monetario Nacional (CNM) e da Comissao de Va-
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lores Mobiliarios (CVM). As caracteristicas especificas 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 estruturacao do FIDC e deve descrever a politica de investimento,
bem como os direitos e obrigacdes das partes envolvidas na operacgao,
inclusive no que se refere aos investidores, que devem ser qualifica-
dos ou profissionais, conforme as regras estabelecidas pela da instrucao
CVM 409/2004.

“Sao considerados investidores qualificados as institui¢oes financei-
ras, as entidades de previdéncia, os fundos de investimento destina-
dos a investidores qualificados e as pessoas fisicas e juridicas que
possuam investimentos financeiros acima de 300 mil reais e atestem
por escrito sua condicao de investidor qualificado. “

Os FIDCs, em geral, sao mais rentdveis que os investimentos de
renda fixa tradicional. Normalmente, utilizam a taxa DI como referéncia
e é possivel encontrar FIDCs que pagam, por exemplo, rendimentos na
faixa de 120% ou 130% do CDI. Na tabela 5.4, apresenta-se uma com-
paracdo entre os juros de referéncia. A comparacao 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 dltima instancia, estas modalidades impactam o custo da
empresa, efetivamente definido pela taxa de desconto na cessao dos
direitos creditérios para os FIDCs. Além disso, deve ser ponderado o
eventual beneficio em termos de custo de captagdo por meio de FIDCs
em relagao a emissao de divida, nos casos em que avaliagdo 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

captacao

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

ANO o DEsf)gNTO CAPITAL FIDC% DEBENTURES FIDC(COTA  ooo0 o orc
puPLicata PEGIRO DODI  %DODI  SUBORDINADA)

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 | 273 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 sao compostos de tipos de cotas diferentes em termos
de risco e rentabilidade. Em geral, sao dois tipos: as cotas seniores, de
menor risco e menor rentabilidade, e as cotas subordinadas, de maior
risco e maior rentabilidade. A principal diferenga reside na prioridade
na amortizagao e resgate. Ou seja, em caso de perdas no fundo decor-
rentes, por exemplo, de inadimpléncia proveniente dos direitos credi-
torios, as cotas subordinadas funcionam como um colchdo, sendo as
primeiras a absorver os prejuizos e protegendo, a0 menos em parte, as
cotas seniores.

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

A proporgao de cada tipo de cota é definida na estruturagao do
fundo e mencionada no regulamento.

As cotas seniores sdo aquelas que possuem preferéncia no recebi-
mento do valor do resgate ou da amortizacdo. Sua rentabilidade é pre-
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determinada, com caracteristicas de renda fixa. Sao as cotas de menor
risco, distribuidas aos investidores em geral.

J& as cotas subordinadas sao aquelas que se subordinam as se-
niores no resgate e na amortizacdo. Isto é, os detentores das cotas
subordinadas sé recebem seus rendimentos depois dos cotistas senio-
res, absorvendo qualquer tipo de inadimpléncia. Ou seja, em caso de
calote de algum titulo, a preferéncia no recebimento da rentabilidade
sera sempre dos cotistas seniores. Se alguém tiver que deixar de rece-
ber, serao os subordinados.

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

Em contrapartida, se o fundo tiver uma rentabilidade maior que a
prevista, os cotistas subordinados receberao 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

DI + SPREAD % DO DI IPCA + SPREAD
% SOBRE VOLUME % SOBRE VOLUME % SOBRE VOLUME

N°DE (%SOBRETOTAL N°DE (%SOBRETOTAL N°DE (%SOBRE TOTAL
FUNDOS DAAMOSTRA) FUNDOS DAAMOSTRA) FUNDOS 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

mn
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U PAPEL DO
MICROCREDITO



6.0 PAPEL DO MICROCREDITO

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

MICROCREDITO E A CONCESSAO DE EMPRESTIMOS DE BAIXO VA-
LOR A PEQUENOS EMPREENDEDORES INFORMAIS E MICROEMPRE-
SAS SEM ACESSO AO SISTEMA FINANCEIRO TRADICIONAL, PRINCI-
PALMENTE POR NAO TEREM COMO OFERECER GARANTIAS REAIS.
E UM CREDITO DESTINADO A PRODUCAO (CAPITAL DE GIRO E
INVESTIMENTO) E E CONCEDIDO COM O USO DE METODOLOGIA
ESPECIFICA.

6.1 Microcrédito no Brasil

Hoje, esta visao evoluiu para que o microcrédito tenha uma ca-
racteristica de inclusdao no Sistema Financeiro Nacional, com o intuito
de ampliar significativamente o espectro de produtos bancarios com
participacdo deste publico. O esforgco passa por suplantar as barreiras
inerentes no dia a dia dessas pessoas fisicas e juridicas 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 politica de valorizacao do saldrio minimo, com
crescimento real de 72% obtido de 2003 a 2013, com o aumento do
emprego formal, com a expansdo e facilidade de acesso ao crédito e
maior volume de recursos dos programas de transferéncia de renda. As-
sim, um importante desafio posto aos estados da Regiao Nordeste, con-
siste em criar oportunidades de negdcios com potencial para estimular
as atividades econdmicas para as populagdes mais pobres. Para tanto,
sao necessdrias politicas de geracao de renda e de combate a pobreza
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que priorizem a estruturagao de um ambiente institucional favoravel ao
surgimento de empreendimentos de micro e pequeno portes. Isto requer
o desenvolvimento articulado de trés sistemas: inovagao, produtivo e
financeiro. O desenvolvimento destes sistemas é necessarios ao fortale-
cimento da capacidade de competir e de sobreviver destes empreende-
dores. A tabela 6.1 mostra a distribuicao da oferta de crédito por regido.

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

Tabela 6.1 - Distribuicao de oferta de crédito por regiao.

fipede | Walor Carteira Qulrltld Quantidade "'"I':‘;i .
Cliente Identificada peragies Cientes o

233061 593 131! E!'.F 115,?55
12,937 334 i I':‘.EE
"I'ntd 235 98 427 ¢m 1.-1:1 'HE ﬁ.’ltﬁi 111 '?!'nt !u!i:ﬁ 16E5
ME PF 26370400654 54,600 TELIET  35,90% 641,753 35Tk 3.371
Bl 13248 000 5,00 871 1060 G039 10W0% 1519
Total 2650788 653 52, 10% TOLOBE 34,900 G47. 792 3500% 3,350
U] PF 138412 122 2,90 B4301  3,90% 73417 4100 A2
Pl 2595 857 1,10 L7583 2,10% 1329 130K L1
Total 141 355 00 2,800 BLORA  3.40% 75146 4,10 1683
SE PF 1.101.325 155 X2 80% TO3.XI9 3G, 30 1.347  35590% 1623
el E1.280.680 19,500 31.553 3050 X347 A5090% 1623
Total 1152605 844 22600 824827 35.40% 464,141 3550% 1397
SE PF A5 38087 15,000 e8I 17,70 A1sE80  1780% 1LATS
Bl 182583 753 E9,40% 32977 40,10% 97T 4rame 5.537
Total 907031856 17,080 419808 18,50% 342857 1850% L1563
Brasii PF 4826637214 100,000 182 306 100 17595805 100.00% s
Bl 2B3.003 756 100,00% 22137 100,000 56,693 100.0% 303

Total 50896300570 100,000 12644420 100,000 LASZ458  200.00% L2ay 1

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

O programa mobiliza uma rede de instituicdes especializadas na
concessao de crédito, com a orientagao técnica necessaria ao desenvol-
vimento sustentavel dos empreendimentos financiados. Mais de R$ 50
bilhdes ja foram aplicados no programa.

O crédito é concedido por meio de Bancos publicos: Caixa Econ6-
mica Federal, BNDES, bancos comerciais, bancos de desenvolvimento,
bancos multiplos com carteira comercial, cooperativas centrais de cré-
dito, cooperativas singulares de crédito, agéncias de fomento, sociedade
de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte, além
de organizagdes da sociedade civil de interesse piblico (OSIPs).

O Conselho Monetario Nacional, o Conselho Deliberativo do Fun-
do de Amparo ao Trabalhador (Codefat) e os conselhos deliberativos dos
fundos constitucionais de financiamento definem as condicdes de re-
passe de recursos e de contratagdo de operagoes de crédito e poderao
estabelecer estratificacoes que priorizem os segmentos de mais baixa
renda entre os beneficidrios do Programa Nacional de Microcrédito Pro-
dutivo Orientado (PNMPO).

A Medida Proviséria n°® 802/2017, publicada em 27/09/2017 no
Diario Oficial da Unido, ampliou de R$ 120 mil para até R$ 200 mil
a renda ou receita bruta maxima dos empreendedores que poderao ter
acesso ao PNMPO.
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Contudo, o microcrédito é uma questao 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 regides do mundo, para
empresas formais e informais. Segundo o World Bank, o acesso ao fi-
nanciamento é uma das restrigdes mais importantes enfrentadas pelas
Micros, Pequenas e Médias empresas (MPMEs), além do fraco clima de
investimento e infraestrutura deficiente. A restricao de financiamento é
mais grave nos paises menos desenvolvidos, onde os mercados finan-
ceiros ndo sdao bem desenvolvidos, os quadros regulamentares e legais
sdo fracos, as assimetrias informacionais sdo persistentes e os sistemas
de gerenciamento de riscos ndo sao tao 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 econdmico e, por sua vez, a criagcao de empre-
go. Os dados mostram que o setor financeiro fornece mais crédito ao
setor privado e atende uma maior proporcao de empresas em paises
desenvolvidos. O crédito privado interno é de cerca de 150% do PIB em
paises de alta renda, enquanto é apenas de cerca de 30% nos paises de
baixa renda. O que reforca a observagao feita que no Brasil, que é con-
siderado pais de baixa renda, a maior parte dos recursos para financiar
o crédito para MPEs advém de recursos publicos federais.
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Figura 6.1: Setor formal e informal de MPMEs - gap de crédito total em
2011.
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Fonte: IFC Enterprise Finance Gap Database (2011)

A resisténcia dos bancos privados para tornarem disponiveis re-
cursos para as MPEs esta alicercada em uma percepcao do nivel de
inadimpléncia reportado pelo Banco Central do Brasil que mostra que é
significativamente maior que em empresas de maior porte, como obser-
vado no gréfico 6.1. Isto implica, consequentemente, em uma taxa de
juros ainda mais severa para as MPEs como demonstrado no grafico 6.2.
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Graf. 6.1 - Inadimpléncia por Porte
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Fonte : Banco Central

Fonte: Crédito Amigo — Banco do Nordeste.

Graf. 6.2 - Taxa de Juros por Porte 2016

80%
70%
60%
50%
40%

30%
e I .
10%
o% L

Micro Pequeno Médio Grande

Fonte : Banco Central

Fonte: Crédito Amigo — Banco do Nordeste.

Uma acao relevante feita pelo Banco do Nordeste é o Crédito
amigo que demonstra uma evolugao interessante no financiamento das
MPEs. No grafico de evolugao de desembolso e de total de transagoes
demonstram a robustez da acao.
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Graf. 6.3 - Crédito amige Contratag@es
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O perfil de contratagdes esta apresentado na figura 6.3. ela explici-
ta, como visto neste estudo, que a contratagao de crédito se d4, em sua
maior parte, junto ao capital de giro com mais de 80% das contratagoes
efetivadas em outubro de 2017.

%  Fig. 6.3 - Perfil do Crédito
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Fonte: Dados obtidos do Banco do Nordeste e se referem a outubro 2017,

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

“As Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa
de Pequeno Porte (SCM) regem-se pela Lei n.° 10.194, de 14.2.2001,
com as alteragoes introduzidas pela Lei 11.524, de 24.9.2007. Elas tém
por objeto social a concessao de financiamentos a pessoas fisicas, a
microempresas e a empresas de pequeno porte, com vistas na viabilizagao
de empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial,
de pequeno porte, equiparando-se as instituigoes financeiras para os
efeitos da legislagdo em vigor. Tém sua constituicdo, organizacao e
funcionamento disciplinados pelo Conselho Monetario Nacional (CNM)
e sujeitam-se a fiscalizagdo do Banco Central do Brasil. Por ocasido da
regulamentacdo do setor de microcrédito pelo Banco Central, surgiu a
figura da Sociedade de Crédito ao Microempreendedor (SCM). Entretan-
to, as SCMs nao conseguiram cumprir, na sua plenitude, o papel de ins-
tituigoes financeiras adequadas para ofertar microcrédito. Desse modo,
surgiu a necessidade do aperfeicoamento de seu modelo institucional,
hoje remodelada para sociedade de crédito ao microempreendedor e
a empresa de pequeno porte (SCMEPP), que tem atuagao relevante na
disseminacdo de crédito para micro e pequenos empreendedores. Con-
tudo, ndo tem atingido as camadas mais demandantes de crédito, os
empreendedores informais, rurais e urbanos.

Teve inicio em 2011 o processo de revisdao das normas afetas ao
microcrédito, com o propésito de estabelecer melhores condi¢oes para
aumento das aplicagdes totais nesse segmento, harmonizando os inte-
resses de agentes superavitarios e deficitarios de recursos para o micro-
crédito e atendendo as instituicdes que ainda apresentavam dificuldades
em captar recursos para tais aplicagoes. Reconhecendo a relevancia do
microcrédito produtivo orientado na inclusao da populacdao de menor
renda, a Resolugao n° 4.000, de 25 de agosto de 2011, estabeleceu,
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de forma escalonada, que 80% da exigibilidade fosse direcionada para
essas operagoes, voltadas, essencialmente, para o estimulo ao empreen-
dedorismo por parte dessa parcela da populagdo, com énfase no desen-
volvimento das comunidades locais.

Além disso, a regulamentagado exigiu que as instituigoes financei-
ras com mais de 10.000 clientes em operac¢des de microcrédito produ-
tivo orientado adotassem controles internos especificos: revisao anual
por parte da auditoria interna, com vistas a assegurar que os procedi-
mentos adotados para a concessdo das operagdes tenham por base o
relacionamento direto com o empreendedor no local de sua atividade, o
levantamento socioeconémico prévio a concessao e o acompanhamen-
to durante o periodo do contrato.

A mesma resolucao unificou a Tarifa de Abertura de Crédito (TAC)
maxima admitida por lei em operagdes do género, que passou a ser de
3%, e flexibilizou a exigéncia de garantias, que ficaram a critério das
instituicdes financeiras. Foi mantida, ainda, a vedagao a operagdes cre-
diticias simultdneas em valor superior ao teto aplicavel.

Em 2012, foi aprovada a Resolugdo n® 4.152, de 30 de outubro
de 2012, que buscou favorecer o crescimento responsavel do microcré-
dito e assegurar mais informacao e transparéncia sobre esse mercado,
aperfeicoando as definicoes e os aspectos metodolégicos e prudenciais
atinentes a essas carteiras, de forma alinhada as melhores praticas inter-
nacionais de regulacdo e supervisao de Microfinangas.

Nesse sentido, a operagdo de microcrédito passou a ser definida
como a operagao de crédito realizada com empreendedor urbano ou
rural, pessoa natural ou juridica, independentemente da fonte dos recur-
sos, que atenda as seguintes condigoes:
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1. E conduzida com uso de metodologia especifica e equipe es-
pecializada, que pressupde a atuagao de profissional encarre-
gado de acompanhar a operagao durante o periodo do contrato
no local onde é executada a atividade econdmica do tomador.

2. O somatério do valor da operacao de microcrédito com o sal-
do devedor de outras operagoes de crédito com o mesmo to-
mador é, no momento da concessdo do microcrédito, inferior
a trés vezes o valor do PIB per capita do ano anterior, exce-
tuando-se desse limite as operagoes de crédito habitacional. O
limite previsto, em consondncia com orienta¢des internacio-
nais, estabeleceu um teto de endividamento, com base no qual
a operagao nao pode mais ser considerada “micro”, ainda que
atenda a metodologia do microcrédito.

A Resolugao n° 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 socioeconémico
prévio a concessdao e no acompanhamento durante todo o periodo do
contrato —, detalhando algumas atividades essenciais que proporcionam
mais transparéncia e seguranca. A norma editada também esclareceu
que as operagdes de microcrédito produtivo, objeto da Lein®11.110, de
25 de abril de 2005, constituem uma espécie do género microcrédito e
devem atender as disposicoes gerais aplicaveis a esse tipo de operacao.

Por outro lado, a mesma resolucgao alterou o limite de endividamen-
to, estabelecendo como teto um mdiltiplo 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
estd em consonancia com os melhores preceitos internacionais, o que
possibilita equilibrar o patamar de endividamento em valores relativos.

A Resolugdo n° 4.153, de 2012, também permitiu o cdbmputo, 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 instituicdes bancarias, essa modificacao levou
a novas opgdes de captacao para essas instituicdes de menor porte.

A mesma resolugao estabeleceu que essas instituicdes tomadoras
de recursos sejam também responsaveis pelo cumprimento da exigibi-
lidade, sujeitas aos mesmos controles, registro de aplicagoes e even-
tuais recolhimentos e penalidades que se aplicariam a instituicdo que
detinha a obrigagao original. A mesma norma extinguiu a possibilidade
de cOmputo, para fins do cumprimento da exigibilidade, das operacées
vencidas e com atraso igual ou superior a sessenta dias.

Além disso, a medida estabeleceu a regulamentagao de servicos
de pagamento por instituicdes ndo financeiras: atendimento ao princi-
pio de inclusdo financeira (art. 7°, VI, da Lei n® 12.865/2013).”

No grafico 6.3 temos o quadro geral de microcrédito no periodo
de 2012 a 2015. F possivel se verificar que em fevereiro de 2015, 3%
das exigibilidades foram recolhidas ao BC, o que representa uma redu-
¢ao de 90% em relagdo a agosto de 2012.
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A taxa de inadimpléncia no ano de 2015 segundo o Bacen, por
tipo de operagao se coloca no grafico 6.5, apesar de haver uma consi-
deravel variagao na inadimpléncia entre as instituigoes financeiras.

Grafico 6.5 - Inadimpléncia por tipo de operacao
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Fonte: Bacen

6.3 Consideracoes sobre o Microcrédito

Do ponto de vista do Banco Central, os desafios identificados para
as instituicdes de microfinancgas e que sao temas de discussoes regula-
torias atualmente sdo:

e Aumento na participacao do segmento no SFN;
e Revisao de escopo e de condi¢des operacionais;
e 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 econdmica e reducao de incertezas nos negocios;
Equilibrio entre regulacao e incentivos de mercado;

Incentivo a uma maior participagdo dos agentes privados na
concessao de microcrédito;

Novas tecnologias para prestagao de servicos de microfinancas
e impactos sobre a solidez do SFN;

Aperfeicoamento do foco da politica pdblica de microcrédito
quanto ao publico-alvo e caracteristicas da operagao de micro-
crédito;

Disseminagao de melhores praticas para os operadores de mi-
crocrédito.




OFERTAS
DE CREDITE
NOVADORAS




7. OFERTAS DE CREDITO INOVADORAS

7.1 As FINTECHs

As firmas de tecnologia financeira (Fintech) sdo, em sua maioria,
empresas startups que atuam de forma precipua no desenvolvimento
de produtos e servigos bancarios, utilizando-se de tecnologias digitais
em aplicativos, processos ou modelos de negbcios tecnologicamente
inovadores. Este mercado esta se desenvolvendo rapidamente no mun-
do. O relatério da consultoria KPMG de agosto de 2017 (The pulse
of Fintech) demonstra a evolugao global das Fintechs no mundo por
varios tipos de fomento.

A figura 7.1 apresenta a evolucdao por meio de Capital de Risco
(VCO), Participagao na Empresa (PE) e Fusao e Aquisicao (M&A), no pe-
riodo de 2010 ao segundo trimestre de 2017. O relatério da KPMG, que
descreve o seguinte: “Apds um declinio 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 negécio global subisse, gragas em parte a um enorme compra
nas Américas. Conforme exemplificado pelos 10 principais negdcios
globais, grande parte da atividade transacional ainda aparece centrado
nas empresas relacionadas com os pagamentos, sugerindo uma conso-
lidacdo continua nesse espago em particular.
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Fig. 7.1 - Investimento Global (VC, PE e MEA) em Fintech
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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
relacdo ao Venture Capital ao compararmos o mesmo estudo feito
pela KPMG em 2015 onde é apresentado o retorno do investimento,
podemos entender o porqué do interesse do mercado financeiro nes-
sas empresas.

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

Tipicamente ao investir em uma Fintech, as instituicdes financei-
ras muitas vezes buscam muiltiplas estratégias paralelas, tais como: (i)
adquirir ou investir em empresas Fintech externas e independentes, (ii)
criar seus proprios laboratérios Fintech internos ou unidades Fintech
inovadoras autbnomas e / ou (iii) Parceria com empresas Fintech ou ou-
tros prestadores de servigos estabelecidos em iniciativas Fintech, etc.

Fig. 7.2 - Capital investido por tipo de Capital de Risco
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Fonte: The Pulse of Fintech Q2 2017 Global analysis of investment in fintech — KPMG.
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Fig. 7.3 — Evolucao do investimento em relacao ao Capital de Risco
(VC) com retorno.
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Fonte: Mckinsey — Elaboragdo prérpia.

7.1.1 Fintechs no Brasil

A inclusdo financeira de usuarios, a “bancarizacao” e o incentivo
para abertura de novos mercados, foram, em grande parte, processos
desencadeados pela Lei n° 12.865/2013 e de suma importancia para o
desenvolvimento das Fintechs no Brasil.

Segundo o relatério da instituicdo Conexao 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 solugdes mais simples, com menor custo e serem
mais transparentes.

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

Existe um movimento chegando no Brasil com Fintechs como a
Asaas, que faz gestao de pagamentos, a Biva, que faz empréstimos a em-
presas financiados por pessoas dispostas a investir nelas, a T4 Pago, que
oferece vale alimentacao e refeicao via celular, e a SmartMEl, voltada
para o microempreendedor individual.

7.1.2 Situacao Atual

Em pesquisa da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), realizada
por e-mail no periodo 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, ndo participantes de mercado, ob-
teve-se o registro de 91 respostas, sendo 83 validas, representando 80
empreendimentos do segmento. A CVM obteve os seguintes resultados:

Perfil

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

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

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

Em relacdo ao tipo de fomentador do desenvolvimento do negécio,
o grafico abaixo ilustra as informagoes colhidas, sendo relevante informar
que o respondente poderia identificar quantas fossem as opgoes”.

Graf. 7.1 - Forma de fomento ao Empreendimento
Qutra iniciativa de estimulo ao empreendorismo  [INRNGEGIG_G
Nio Respondew I
Minha empresa ndo estd ligada a nenhuma iniciativa... [ IKNKNGEINGEE————
Investidar Anjc I
Venture Capital IR
Mentoria NN
Incubadora Aceleradora NG

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

Busca por investidor

J& sobre a eventual busca por financiadores, 57,5% dos responden-
tes afirmaram estarem procurando investidores. E o que demonstra a fi-
gura 7.4, em resposta a pergunta se estd em busca de investidor ou ndo.
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Fig. 7.4 - Busca por investidores
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Segmento de Atuacao

Inicialmente a pesquisa buscou identificar o segmento especifico
ao qual se dedica a tecnologia do respondente dentre: Crowdfunding,
Digital Securities, Automated Advice, Distributed Ledger Technology, Al-
gorithmic Trading, High-Frequency Trading ou educagao financeira. Os
respondentes poderiam apontar mais do que um segmento conforme o
seu escopo de atuagao especifico. As informagdes coletadas, dentre as
61 respostas vélidas, sdo ilustradas no grafico 7.2 a seguir.

Fig. 7.5 - Segmento Tecnoldgico de Atuagdo

:'5‘ 1';”'
33‘ 11 ! -
a6

= Crowdfinding = Digital Securities Automated Advice
Distributed Ledger Technology = Algorithm Trading = High-Freguency Trading

® Educacdo Financeira ® Qutras tecnologias/Areas



.@_ NOVOS MODELOS DE FINANCIAMENTO DAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS (MPEs)

Captacao de Recursos

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

Fig. 7.6 - Captacgao de recursos dos
empreendimentos

= Qutros

e
18
Fundo/Empresa de Venture
8 / Captital
v k

® Recursos proprios dos fundadores
familiares

® fisterna Financeiro

Crowdfunding

Investidor-Anjo

Na pesquisa da CVM, foi perguntado ao empreendedor sobre a
eventual existéncia de entraves regulatérios ao processo de inovagao na
area especifica de sua atuagao, solicitando exemplos de como a even-
tual existéncia de leis ou regras lhe traziam dificuldades bem como o
impacto no negdcio. Dentre as respostas coletadas, foram selecionadas
algumas como mais relevantes:

e Empreendimento na area de atuagao “Automatizagao de investi-
mento na BM&FBovespa”: Falta de definicao sobre o participante
do mercado “Robd Investidor” e regras sobre o que pode ser feito
com tais robds, como venda, aluguel, recomendacao, etc.

e Empreendimento na drea de atuagao “Equity Crowdfunding”: A
Instrucado CVM 400 se aplica para as atividades de Equity Crowd-
funding, mas possui regras muito rigidas para operagdes pequenas.
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Empreendimento na area de atuagdo: “Consolidador de renda
fixa” que tras visibilidade para instituicoes e praticidade para
investidores. A regulamentacdo para consultores, agentes auto-
nomos, analistas, etc., ainda ndo é muito clara, o que dificulta
um pouco o processo das Fintechs.

Empreendimento na drea de atuagdo: “Mobile Payment & Wal-
let com solugdes Pré-Pagas e Gestao de Beneficios Trabalhistas”.
Toda regulamentacao do BACEN referente a Meios Eletronicos
de Pagamento. Houve muito Lobby das Instituigdes Financeiras
tradicionais para dificultar o trabalho de novas entrantes.

Empreendimento na drea de atuagao “Planejamento de finan-
cas pessoais”. CLT - dificulta a contratagdo de colaboradores
que querem trabalhar por projeto ou em periodo parcial.

Empreendimento na area de atuagao “Empréstimos P2P para pe-
quenas e médias empresas”. Lei da Usura que limita a 12% a.a.
de taxa de juros, exceto para instituicdes financeiras. Devido a
essa lei, uma parceria com instituicdo financeira é necessaria,
portanto a Nexoos atua como correspondente bancério dessa
financeira. Isso torna o modelo menos eficiente e “perdemos”
quase 1 ano para encontrar o parceiro e negociar.

Empreendimento na drea de atuagdo: “Empréstimo pessoal”:
Assinatura Digital exige do consumidor o certificado digital ICP
sendo o mesmo de alto custo e complexidade na aquisigao.

Empreendimento na drea de atuagdo “Controle de contratos fi-
nanceiros (aplicagoes, empréstimos e derivativos) voltado as em-
presas ndo financeiras”: Nossa plataforma atualmente ja faz todos
os controles da vida de um contrato financeiro que uma empresa
necessita, os registra em Blockchain e estd apta a oferecer servi-
¢os de “netting” e liquidacao. A barreira regulatéria no mercado
de camaras de registro trava uma oferta mais ampla deste servico,
trazendo eficiéncia ao mercado financeiro e ganho as empresas,
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por consequéncia. O mercado monopolista atual (CETIP/BVMF)
também j4 afastou investidores estrangeiros, com receio de lobby
e aumento da concentracao de mercado.

e Empreendimento na area de atuacao “Gestao de planos de re-
muneracao baseada em acgoes e opcoes de compra de agao”:
Sim, atualmente ndo conseguimos efetuar de forma online a
transferéncia das agdes dos nossos clientes para seus funciona-
rios, uma vez que ha uma dependéncia da assinatura e autenti-
cacao fisica de documentos como OTA e STVM.

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

e Empreendimento na drea de atuagdo “Automatizagao de inves-
timento na BM&FBovespa”:

- Definir o que pode e o que nao pode ser feito com robos
investidores, exemplos: pode-se vender um rob6 black box
sem certificacdo? Quais certificacbes afetam a dinamica da
empresa’

e Empreendimento na drea de atuagdo “Controle de contratos
financeiros (aplicagdes, empréstimos e derivativos) voltado as
empresas ndo-financeiras”:

A “exibilizacao” dos aspectos operacionais necessarios para
conducao de uma camara de registro, que contemplem o uso
da tecnologia Blockchian, reconhecida e usada mundialmen-
te como independente, transparente e auditavel.

e Empreendimento na area de atuacao “Gestao de planos de re-
muneragao baseada em agdes e opgdes de compra de agao”:

- Se fosse possivel a autenticacao online (por meio de certi-
ficado digital) seria uma grande evolugdo e nos propiciaria
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um servico completo para clientes de capital aberto. Para os
clientes de capital fechado, o ideal seria que pudéssemos
“custodiar” as agdes envolvidas no plano de remuneracao,
o que viabilizaria a transferéncia online das agbes para os
funciondrios.

e Empreendimento na drea de atuacao “gestora e distribuidora de
fundos 100% virtual”:

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

e Empreendimento na area de atuagao “compliance”:

- Definicdo de um tamanho minimo para enquadramento nas
regulamentacdes, de forma a permitir um “colchao” de pe-
quenas empresas inovadoras.

e Empreendimento na drea de atuacao “Centralizacao de infor-
macoes relacionadas aos diversos stakeholders do mercado de
produtos securitizados (CRI, CRA, FIDCs)":

- Quanto maior a padronizagdao de documentos, mais facil-
mente € realizada a automacao deles. Por exemplo, a Cetip e
a Bolsa definem padroes de documento (templates) para que
as instituicoes realizem, dentre outros, processos de registro,
liquidacao e gestao de eventos relacionados a produtos finan-
ceiros em seus ambientes tecnolégicos. Entdo, a disponibili-
zacao de padrdes de tudo o que for requisitado pela CVM (e
outros) a cada player, ndo s6 homogeinizaria [sic] o entendi-
mento de todos os envolvidos, como também minimizaria os
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custos envolvendo a criacdo, processamento e diagndstico de
cada um dos documentos requisitados, sejam estes processos
executados por um humano, ou sejam eles feitos por uma
automacgao computacional.

7.1.3 A percepcao 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 vali-
das nessa questdo citaram que as transferéncias financeiras, tais como
pagamentos, transferéncias internacionais, operagoes de crédito, repre-
sentam o campo que mais tende a ser afetado em decorréncia da ado-
¢ao de tecnologias orientadas pelo desenvolvimento das Fintechs.

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

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

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

O co-fundador do FintechLab, Marcelo Bradaschia avalia que o
estudo reforca o dinamismo do setor. Ele informa que a soma do volu-



7. OFERTAS DE CREDITO INOVADORAS

me de Fintechs com as iniciativas consideradas de eficiéncia financeira
resultou num ndmero 40% superior ao do estudo anterior, passando de
264 para 369. Bradaschia explica que sao consideradas empresas de
eficiéncia financeira as novas plataformas de bureau de informagoes, as
solugdes de prevencao a fraude, biometria e analytics, além de outras
tecnologias e servicos que apoiam e trazem maior agilidade e pratici-
dade ao mercado financeiro. Outro segmento que chama a atengao é o
de empréstimos, que alcangou um dos crescimentos mais significativos
entre todas as modalidades. “Foram mapeadas 25 novas iniciativas deste
tipo de atuacao que passou a representar 17% do total. Na edigcdo do
inicio 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 integracdo e cooperacao entre
as grandes empresas do setor financeiro, as Fintechs e as startups. Neste
sentido os maiores exemplos foram a ampliagao do Cubo, do Ital, o
langamento do Inovabra Habitat, e a continuidade de programas de ino-
vacdo como o da B3, VISA e Porto Seguro/Oxigénio.

Por outro lado, segundo Bradaschia, o mapeamento também re-
velou o inicio de um processo de selecao natural no segmento Fintech.
“Comegamos a ver o movimento de encerramento de algumas iniciati-
vas. Neste periodo constatamos que 18 empresas ndo estdao 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 obtencdo de capital para iniciativas
de interesse coletivo. As diferentes formas de crowdfunding — levan-
tamento de recursos financeiros através da Internet para atender as
necessidades de uma causa ou projeto — comecgaram a ser difundidas
no mundo a partir de 2009. Tornaram-se rapidamente populares os
sites de levantamento de recursos para fins filantrépicos, que foram
denominados “Donation Based Crowdfunding”, como também os sis-
temas de levantamento de recursos para a realizagao e entrega de um
projeto, produto, obra ou servigo, que se tornaram populares como
“Rewarding Based Crowdfunding”.
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Nesse mesmo periodo surgiram plataformas de “Crowdfunding”
para viabilizar empréstimos — que alids apresentam o crescimento mais
expressivo, conhecidos como “Lending Based Crowdfunding” — e o
Equity Crowdfunding, que permite a pessoas fisicas 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 dltimas modalidades encontram, em cada pais, um
conjunto de regras a serem atendidas. Em particular, sendo o Equity
Crowdfunding a oferta dos chamados valores mobiliarios — titulos repre-
sentativos do capital ou titulos de divida da empresa (“startup”) ofertante
— essa operagao se sujeita a um conjunto de regras do 6rgao regulador,
no caso brasileiro a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

7.2.1 Marco Legal

Os Crowdfunding no Brasil sdo regulados pela CVM, que dispoe
sobre a oferta publica de distribuicao de valores mobilidrios de emissao
de sociedades empresdrias de pequeno porte, realizada com dispensa
de registro por meio de plataforma eletronica de investimento participa-
tivo, por meio da Instru¢ao CVM N° 588, de 13 de Julho de 2017. Esta
resolucao altera dispositivos da Instru¢ao CVM n° 400, de 29 de dezem-
bro de 2003, da Instrucado CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009,
da Instrucao CVM n° 510, de 5 de dezembro de 2011, e da Instrugao
CVM n° 541, de 20 de dezembro de 2013.
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7.3 Empresa Simples de Crédito (ESC)

As Empresas Simples de Crédito (ESC) sdo uma nova opc¢ao de en-
tidade que atua na oferta de linhas de financiamento para os micro e pe-
quenos empresdrios. Portanto, elas operardo no mercado, concorrendo
com as demais institui¢cdes financeiras que atuam neste segmento. Para
a estruturacdo do novo ente, foi acrescida ao Capitulo IX da Lei Comple-
mentar n° 123/2006, a Secao IV, contendo os artigos 63-A, 63-B, 63-C,
63-D e 63-E.

Porém a Secao IV foi vetada, que estabelecia as bases das ESC, pela
LEl COMPLEMENTAR N° 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 prevé, entre
outras coisas, a criagdo das Empresas Simples de Crédito (ESC), propoe
que as ESC poderao emprestar dinheiro para os pequenos negécios de
sua cidade.

O PLP 341/2017 tem como objetivo aumentar a oferta e reduzir o
custo do crédito para os pequenos negocios e esta sendo discutido em
Comissao Especial na Camara dos Deputados. Como escrito no texto: a
Empresa Simples de Crédito (ESC) serd de ambito municipal, com atua-
¢do em seu municipio-sede e em municipios limitrofes, destinando-se a
realizacdo de operagdes de empréstimo, financiamento e desconto de
titulos de crédito perante pessoas juridicas, exclusivamente com recur-
SOS proprios.

A ESC possibilitara as micro e pequenas empresas maior acesso a
financiamento e permitird ao cidadao emprestar recursos proprios para
pequenos negdcios de sua comunidade, sem a participagao do mercado
financeiro tradicional. O que serviria como uma nova opgao inovadora,
que aumentaria a competicao no mercado de crédito.
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A critica que motivou o veto da ESC se pauta na possibilidade da
institucionalizagdo da agiotagem, o que nado é verdade. As ESC facilita-
riam o acesso ao crédito.

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

O projeto de lei também propde a correcao automatica do teto
anual de faturamento das micro e pequenas empresas, com base no
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Aumentado), e a criacdo de
uma aliquota Unica de 3,95% de ICMS para as empresas optantes do
Simples Nacional. Atualmente, na maioria dos estados, a aliquota co-
brada é de 17%.

7.3.1 Consideracoes sobre as Empresas Simples de Crédito e
o Simples

A Lei complementar 155 de 27 de outubro de 2016 realizou mu-
dangas significativas em relagdo ao novo marco da Micro e Pequena
Empresas em relagao ao Simples. Uma mudanca foi o parcelamento de
dividas tributdrias das empresas optantes pelo Simples de 60 para 120
meses. Outra mudanca € a transi¢do, ou seja, o aumento do limite de
receita bruta anual de R$ 3,6 milhdes para R$ 4,8 milhdes para o pe-
queno empresdrio. 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 reducdo da rampa de 6 para
5 tabelas de tributagdo e diminuiu de 20 para 6 faixas de receita bruta.
Isto possibilita, a adogdo de aliquotas progressivas de tributagao, 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 reducdo dos impostos quando a empresa cresce. Ou-
tros pontos identificados que fazem parte da agenda de melhorias dos
empreendedores residem na criacao das Empresas Simples de Crédito
(ESC), vetada por essa lei complementar, na eliminacao ou limitagao
consistente da Substituicao Tributaria e das aliquotas do ICMS, na cria-
cao do Cadastro Positivo e no acompanhamento da regulamentacao da
Lei complementar 155/2016.

A ESC tem funcao relevante na melhoria do ambiente em que as
MPEs atuam, e pode ser considerada como uma inovagao necessdria 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) estao inseridas. O que se ve-
rifica é que as dificuldades nos paises em desenvolvimento, segundo os
relatérios do Banco Mundial, nao diferem muito em geral. Os bancos,
em todo mundo, relevam as MPEs uma posicdo de pouca relevancia
quando comparado aos produtos e servicos prestados aos demais clien-
tes de seus portfolios.

A oferta de crédito para as MPEs no Brasil € principalmente oriunda
de bancos publicos. No mundo, em funcao de mercados mais maduros
e dindmicas mais aceleradas, existe uma presenca mais significativa de
fontes de financiamento privados em conjunto com as fontes publicas.

Na Asia, existe uma rede de garantias para as MPEs muito bem
elaborada, tendo como ator principal e de referéncia, o Japao. O pais
dispoe de um sistema de garantias integrado e um marco regulatério
amplo de medidas publicas de apoio a pequena e a média empresa.

O Japdo ainda tem uma estrutura Gnica no mundo, englobando
dois subsistemas inter-relacionados: um mecanismo de garantia de cré-
dito, o Credit Guarantee System, suportada por 50 corporagoes 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 gestdo esta a cargo de uma
instituicdo publica, a Japan Small and Medium Business Corporation.
Este modelo de garantia deveria ser bem estudado pelos elaboradores
de politicas pudblicas brasileiros.

A andlise aprofundada deste modelo poderia servir para que se
possa elaborar politicas eficazes que tocassem na questao das garantias
reais que sao exigidas pelos ofertantes de crédito para as MPEs aqui no
Brasil. Um dos principais motivos para a recusa da oferta de crédito as
Micro e Pequenas empresas brasileiras reside nesse ponto.
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No Brasil as Sociedades Garantidoras de Crédito por deterem uma
relagdo muito proxima com os seus associados e realizarem todas as
operagOes de forma direta. sdo ferramentas interessantes para as MPEs.
Elas aumentam o poder de barganha com as instituigoes financeiras para
se conseguir melhores condigoes nas formas de financiamento, além de
potencializar a reducdo da assimetria de informagdes entre o ofertante
do crédito e o tomador do crédito.

Ao analisar o caso dos cartdes de crédito na América Latina, per-
cebe-se que os mecanismos dos meios de pagamento brasileiro encon-
tram-se em uma posicao desvantajosa para os tomadores desse tipo de
crédito em todos os aspectos, seja em funcao do prazo de 30 dias para
o pagamento do reembolso aos estabelecimentos, ou em funcao do alto
custo de transagao nesses mecanismos de pagamento. Inclui-se ai os
cartdes de débito, os de alimentacdo e de restaurante, com taxas de
administracao altas.

Estes mecanismos de pagamento no Brasil sdo muito vantajo-
sos para as plataformas de adquiréncia, principalmente quando elas
sao verticalizadas por meio do pertencimento aos principais bancos
do pais, que cobram altas taxas de juros em caso de antecipagado
desses recebiveis.

Uma alternativa de crédito aos bancos tradicionais no Brasil para
as MPEs sao as cooperativas de crédito que, por sua caracteristica, de-
tém uma visdo distinta dos bancos, uma vez que essas instituicdes nao
visam lucro, e se destinam a atenderem os seus cooperados. Estas coo-
perativas também sdo responsaveis pela garantia do equilibrio entre a
oferta de crédito e a demanda dos cooperados.

As cooperativas de crédito ja comecam a fazer diferenca na cap-
tacao por parte das MPEs nesse momento de recessao no pais. Compa-
rando o nosso sistema de cooperativas com as cooperativas europeias
que sdo mais maduras, encontramos um volume de transagdes gerando
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a soma de 450 bilhoes de euros em 2015. No Brasil, no mesmo ano, o
volume de transagdes atingiu um montante de R$ 124,8 bilhdes.

Os fundos de investimentos tém um papel relevante no sistema
financeiro, contudo, no caso das MPEs, a CVM estabelece uma tipifica-
¢ao especifica para os fundos de investimento em empresas emergentes
(FIEE), que estabelecem que as empresas emergentes sao as que tém
como caracteristica uma visao voltada para o seu crescimento. Ja em
relacdos as MPEs, é entendido que a sua visao é mercadolégica, ou
seja, o foco do empreendedor estd na participagdo, na manutengao no
mercado em que atua.

O investimento feito pelos fundos de investimentos de direitos cre-
ditérios (FDIC) tem um papel importante na aquisicao de recebiveis das
MPEs, o que, em tempos de crise, € uma alternativa interessante para a
antecipagao de recursos financeiros dessas empresas.

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

Ap6s 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 paises: Austria, Hungria, Coreia, a
Republica Eslovaquia e Estados Unidos, onde temos o mercado mais
consolidado, atingindo a cifra, em 2015, de quase US$ 60 bilhdes 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 ndo terem como oferecer
garantias reais, € um crédito destinado a producao (capital de giro e
investimento). Este cendrio esta em linha com o que acontece no mun-
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do, onde também esse hiato ndo consegue ser bem ocupado dentro do
sistema financeiro.

A restricao de financiamento é mais grave nos paises menos desen-
volvidos, onde os quadros regulamentares e legais sao fracos, as assime-
trias informacionais sdo persistentes e os sistemas de gerenciamento de
riscos ndo sao tao robustos.

No caso brasileiro temos o Programa Nacional de Microcrédito
Produtivo Orientado (PNMPO) instituido pela Lei n.° 11.110, de 25 de
abril de 2005, com vista ao aumento da geracao de empregos. Um pro-
grama bem sucedido atualmente é o do Banco do Nordeste, que tem
demonstrado uma evolugdo significativa no niimero de contratagdes.
Cabe ressaltar que o Nordeste é a regiao com o maior nimero de con-
tratagoes do Microcrédito.

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

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

Essas instituicdes inovadoras sdao as grandes ameacas para as ins-
tituigoes tradicionais. Por meio da tecnologia, conseguem ocupar es-
pacos que foram negligenciados pelos bancos em geral. As MPEs tém
sido reconhecidas por essas instituicdes como um mercado com grande
potencial para a sua expansao.
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Contudo, as empresas tradicionais no sistema financeiro global
tém observado esse movimento. Por isso, colocam-se em uma posicao
defensiva por meio da aquisicao dessas institui¢cdes, utilizando as opera-
¢Oes de capital de risco, private equity, ou mesmo, criando organismos
internos com as mesmas caracteristicas dessas instituicoes inovadoras e
com as mesmas ferramentas tecnoldgicas.

No Brasil, as empresas simples de crédito foram vetadas pela Lei
complementar 155/2016, que fez a atualizagdo da Lei do Simples. A
inclusdo financeira de usuarios, a bancarizagao 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 importancia para o
desenvolvimento das Fintechs no Brasil.

O estudo aponta que as MPEs terdo, daqui em diante, muitas al-
ternativas para poder financiar o seu negécio. No entanto, serd de suma
importancia também estar bem informado para tomar a decisdo mais
adequada para o seu perfil de negécio. O estudo identificou que nos
casos em que o empreendedor se encontra em coletivo, sempre aumen-
ta a sua posicao de barganha junto as institui¢cdes financeiras e diminui
a assimetria informacional. Consequentemente, ele consegue garantir
menores juros
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