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INTRODUCAO






Quando a empresa estd iniciando as suas atividades ou crescendo de forma acelerada, o empreendedor
nem sempre tem o capital necessdrio para investir de acordo com as necessidades do negécio. Nao ¢ a toa
que a dificuldade de acesso a capital é apontada como um dos trés principais desafios dos empreendedores
brasileiros.! Paradoxalmente, hd dinheiro para investir em negdcios. O que ocorre é que o0 acesso a esses
recursos nao costuma ser simples. Ou seja, o problema nio ¢ a falta de dinheiro, mas o que os empreendedores
precisam fazer para acessi-lo — como apresentar muitas garantias, pagar juros altos e preencher muitos
documentos e requerimentos.

Apesar de contar com instituigoes financeiras estabelecidas, institui¢des reguladoras consolidadas e profissionais

do sistema juridico competentes, o mercado de crédito brasileiro é caro e pouco transparente. Captar recursos
para desenvolver as atividades empresariais ¢ uma tarefa custosa e burocritica. Os empreendedores tém razio:

“Capital existe, mas é dificil captar.?”

Um sistema de crédito caro e pouco competitivo é uma barreira para o crescimento sustentado das empresas.
Em especial daquelas que mais evoluem em faturamento e em criago de empregos no Brasil, as empresas de
alto crescimento (EACs).** No limite, os custos de financiamento dificultam a realizacio de investimentos
em dreas-chave para o aumento da competitividade de empresas que inovam e desenvolvem seus produtos e
servicos de modo eficiente: faz crescer o custo da expansio de atividades, do desenvolvimento de produtos e
tecnologias. A sociedade como um todo perde. Empregos nao sio criados e o alto custo dos empreendimentos
s3o repassados ao consumidor, que paga mais caro por produtos e servigos.

-$$$
Custos de Dificuldade em Alto custo de Valor repassado
financiamento altos investir nas areas- expansdo e ao consumidor
chave da empresa desenvolvimento final que paga por
servicos e produtos
mais caros

"'Ver pesquisa “Desafios dos Empreendedores Brasileiros”. Endeavor Brasil, 2016.

% Mais informagées em: https://endeavor.org.br/ambiente/acesso-a-credito-no-brasil-capital-existe-so-e-dificil-captar/
3 De acordo com a classificagao da OCDE, as empresas de alto crescimento (EACs) sao aquelas que possuem mais de dez funciondrios e crescimento de pelo menos
20% ao ano em faturamento bruto ou em niimero de funciondrios, durante trés anos consecutivos.

“Ver FOWLER de A. M., G.Relatério Scale-ups no Brasil. Citedra Endeavor -Insper., 2018. Disponivel em: http://info.endeavor.org.br/scale-ups




Compreendendo  as diferentes estratégias de
crescimento que as scale-ups — EACs que possuem
um modelo de negdcios escaldvel — podem adotar e
as distintas formas disponiveis de financiamento para
cada estratégia e momento de maturagio da empresa,
o presente estudo se propos a entender, na pritica,
como os problemas do mercado de crédito, bem
como darelagao entre 0o empreendedor e a instituicao
financeira, afetam a estratégia das scale-ups.

Um dos maiores desafios dos empreendedores
brasileiros, a rotina de identificagdo, negociacio
e obten¢io de financiamento das atividades
empresariais envolve muitos atores e processos
burocrdticos. A disponibilidade e eficiéncia do
mercado de financiamento de empresas nao sio
alheias aos contextos macroecondmico e institucional
brasileiro. Os problemas sdo muitos. As iniciativas e
propostas de melhoria também.

Em meio a tantas questbes e atores envolvidos
no mercado, tratar e comunicar de maneira
clara e efetiva quais sao os principais problemas
e solugbes para a questio do acesso a capital ¢é
uma tarefa dificil. Por vezes, questoes de natureza
muito diferentes entre si sdo expostas de maneira
conjunta, atribuindo mais complexidade ao
entendimento do que consideramos necessdrio. Um
exemplo ¢ a questdo da necessidade de organizagio
interna da empresa para facilitar sua negociagio
com bancos e fundos de investimento. Esse ponto,
bastante essencial, frequentemente é acompanhado
do relato sobre as dificuldades estruturais do
ambiente de negdcios brasileiro. Assim, para
evitar que problemas de ordem muito diferentes
se sobrepusessem uns aos outros ¢ para tornar esse
conjunto de atores, processos, contexto e solugoes
propostas mais claro, tentamos simplificar e dar
inteligibilidade a todo o contexto por meio do
framework de acesso a capital, a partir do qual
esbocamos nossa compreensio sobre os principais
problemas levantados na pesquisa.

Para elaborar esta pesquisa e expor os desafios de
empresas no acesso a capital de forma tangivel,
realizamos 21  entrevistas  semiestruturadas.
Entrevistamos 11 empresas scale-ups de pequeno
e médio porte que possuem, majoritariamente,
operagio em territério nacional. Os relatos e os
principais desafios informados pelos empreendedores
foram debatidos em entrevistas com trés instituicoes
financeiras e quatro fintechs. Ademais, para consolidar
as conclusées e aprofundar o conhecimento,
entrevistamos trés especialistas em finangas e mercado
de crédito. A pesquisa utilizou essas informagdes para
explicar as principais barreiras (dores) em acesso a
crédito. Por fim, realizamos um levantamento e andlise
de algumas das principais politicas publicas que estdo
sendo propostas para mitigar os problemas presentes
no mercado de crédito brasileiro.

Desta forma, este relatério contempla

os desafios de acesso a crédito das
scale-ups em quatro vertentes:

1. A apresentacao de um framework analitico
com as relacdes - e os custos de transacéo -
dos atores presentes no mercado de crédito;

2. Uma visdo dos desafios de financiamento das
scale-ups sob a ética financeira;

3. Uma visdo da atuacdo dos bancos comerciais
e de fomento do pals g;

4. Um breve panorama do ambiente de negdcios
brasileiro, apresentando os problemas
estruturais do mercado de crédito, bem como
as politicas publicas para resolvé-los, e as
inovacdes que melhoram sua eficiéncia.




FRAMEWORK
ANALITICO
DO MERCADO
DE CREDITO







Empresas, institui¢des financeiras e instituigdes puiblicas sao os trés pilares fundamentais do mercado
de crédito no Brasil.

Cada um deles apresenta caracteristicas de rotina e problemas especificos que, se bem encaminhados, podem
gerar ganhos expressivos de eficiéncia para todo o mercado. Os elos de relacionamento estabelecidos entre eles
também. Muitas vezes, problemas de relacionamento, como a assimetria de informacoes, as dificuldades de
compreensdo mutua sobre as garantias e exigéncias documentais, a falta de canais adequados de comunicagio,
e os processos burocrdticos que aparecem durante a interagao entre esses agentes, sio 0s maiores entraves para
a melhora do sistema como um todo.

Consideramos, aqui, duas dimensoes: a particular e a do relacionamento entre os trés pilares, como
fundamentais para a compreensio das principais barreiras de acesso ao capital.

A interagdo entre os trés pilares, como engrenagens de um sistema, alimentam o financiamento da produgio
de riquezas no Brasil.

FIGURA 1
Framework analitico
de acesso a capital
para empresas

EMPRESAS:

grupo de negdcios tomador de
recursos do mercado, como as
scale-ups.

Elaboragio:
Endeavor

INSTITUICOES PUBLICAS:
6rgdos de governo, autarquias,
leis e regulamentacdes que
normatizam e controlam o
intercambio de capital entre os
empreendedores e instituicGes

financeiras.

INSTITUICOES
PUBLICAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS:
bancos, publicos e privados,
agéncias de fomento, bancos de
investimento, entre outros, que
realizam intermediacdo financeira
com o empreendedor.

S
Il

INSTITUICOES
FINANCEIRAS

EMPRESAS

¢ Assimetria de informagoes ¢ a diferenga entre o que a empresa consegue comunicar ao mercado ¢ o que a institui¢do financeira exige para avaliar a capacidade de
endividamento da empresa e o risco da operagao.

7"WORLD BANK 2017. Doing Business 2018: Reforming to Create Jobs. Washington, D.C.: Grupo Banco Mundial."
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EMPRESAS ajustam seus modelos de negdcios conforme o estabelecido pelo poder publico por meio
de regulacoes, leis e normas. Naturalmente, mudancas nas legislacdes tém a capacidade de impactar
diretamente nos modelos de negdcios e nas condices de competicdo as quais as empresas sdo
submetidas. No mercado de crédito, leis e normas podem ser interpretadas de forma estratégica pelas
companhias. E o caso da Lei de Faléncias, por exemplo, que pode ser usada por empresas como forma
de protecdo judicial contra execucdes de dividas em momentos de reestruturacdo financeira e/ou
dificuldades com o caixa. SituacGes como essa reduzem a capacidade de previsdo das taxas e tempos
para recuperacao de crédito cedido por credores’, e tais riscos sdo incorporados nas taxas de juros.

As INSTITUICOES PUBLICAS sio, também, em grande medida, responsaveis pelo comportamento
de agéncias de fomento, bancos e demais instituices financeiras. Orgdos como o Banco Central (BC),
por exemplo, interferem na competicdo bancaria - ao estabelecer o depdsito compulsério ao qual estédo
submetidos todos os bancos privados e as regras para a atuacdo de instituicGes financeiras - e no
desenvolvimento de novos negdécios baseados em tecnologias, como as fintechs, cujo modelo e alcance
de atuacdo sdo altamente regulados pelo Banco Central. Quem pode atuar e como na oferta de crédito e
servicos de crédito é decisao bastante vinculada ao que acontece na esfera institucional publica.

N&o sé diretamente, mas também indiretamente, o mercado de crédito é informado e responsivo ao que
ocorre nas instituicées publicas. A politica monetaria do governo é um exemplo.Sendo a taxa basica de
juros (Selic) fixada pelo Comité de Politica Monetéria do Banco Central, o crédito no mercado dificilmente
é encontrado com taxas inferiores ao estabelecido pelo Governo. As visées politicas sobre o papel do
estado, dos bancos publicos e das agéncias de fomento também sao, evidentemente, importantes para
a definicdo do comportamento dos bancos privados, que consideram a disponibilidade e vantagens
do crédito subsidiado no desenho de suas linhas e condicGes de financiamento para os credentes.

Quando decidem captar no mercado para financiar suas operacées e investimentos, os empreendedores
se preparam para interagir com uma série de agentes e burocracias. A interacdo entre esses dois pilares,
empresas e INSTITUICOES FINANCEIRAS, ¢, por assim dizer, o relacionamento mais importante para o
crescimento da empresa.

Em grande parte das vezes, a estratégia da empresa esta alinhada com as linhas de financiamento disponiveis.
Isso significa que o portfélio de linhas ofertado pelas instituicdes financeiras é identificado e assimilado pelas
empresas. Da mesma forma, os procedimentos para solicitar crédito e as exigéncias documentais por parte
dos bancos séo interacdes obrigatdrias entre empreendedores e agentes financeiros. O relacionamento com
os bancos permite alinhar expectativas, ampliar a disponibilidade de capital e ajustar os custos e prazos
acordados no financiamento.

OSRELACIONAMENTOS ENTRE OS TRES PILARES DESCRITOS SINTETIZAM A MANEIRA PELA
QUAL OLHAMOS O MERCADO DE CREDITO NO BRASIL E IDENTIFICAMOS AS BARREIRAS
PARA SUA EXPANSAO E EFICIENCIA.
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Quando o sistema financeiro Este tipo de sistema financeiro

funciona adequadamente na identificacao B entrada de novas
. rmas mais produtivas e forca a

e no financiamento das empresas saida de firmas menos eficientes.
com os melhores projetos, e ndo busca Além disso, o sistema expande as

) o N . oportunidades econémicas, de tal
financia-las com fortes conexdes politicas, forma que a alocacio do crédito
melhora a alocacao do capital e eleva o (¢ das oportunidades) ¢ menos

- o dependente da riqueza acumulada
crescimento economico. e mais ligada ao valor do projeto.

RELACIONAMENTO ENTRE
EMPRESAS E INSTITUICOES FINANCEIRAS

O principal relacionamento no mercado de crédito é o estabelecido entre as empresas e as institui¢des
financeiras. Para captagio de recursos no mercado de crédito, ocorre o processo de intermediagao financeira,
no qual as institui¢des financeiras atuam como credores, concedendo empréstimos e financiamentos a
empresas por meio de linhas de crédito e outros instrumentos financeiros.

A grande vantagem de financiar um negécio com linhas de crédito ¢ que nio hd perda de participagao
aciondria. O trade-off do empreendedor ¢ o juro que ele ird pagar. Por esse motivo, essa ¢ uma das formas
mais seguras de se obter aporte de capital. Por outro lado, o banco exigird algumas contrapartidas em troca
de conceder o crédito na forma de garantias patrimoniais. Dependendo néo s6 do negdcio, mas também do
estdgio de maturidade da empresa, isso pode se tornar um obstdculo para conseguir financiamento.

Alguns problemas sio identificados no processo de intermediagio entre empresas e instituigoes financeiras.
A eficiéncia desse mercado ¢é amplamente definida pela capacidade de tomadores e cedentes de crédito em
prover as garantias e condi¢cdes adequadas para que as transagdes ocorram da melhor maneira possivel.

8 SILVA, N. L. C. Trés ensaios em Desenvolvimento Econémico. Tese de Doutorado, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-RIO), Rio de Janeiro, 2016.
9 ASSAF NETO, A. Mercado Financeiro. 12. Ed. Sio Paulo: Atlas, 2014.
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Porém, de um lado, empresas encontram dificuldades:

Para mapear e compreender,

dentre os produtos financeiros ¢ linhas
de financiamento disponiveis, qual se
adequa melhor a0 momento e estratégia
da empresa;

Para, depois de selecionado o

produto e condigbes mais adequados,
fornecer as garantias e documentos
exigidos pelas institui¢oes financeiras.

As institui¢des financeiras, principalmente

as bancdrias, por sua vez, também apresentam
limitagoes e dificuldades de organizacao
interna para agilizar os processos a baixo custo.

Sao exemplos: (1) a dificuldade encontrada
para analisar garantias diferentes das reais,
frequentemente associadas ao perfil e
possibilidades de startups e scale-ups; (2)
entender novos modelos de negécios, cujas
caracteristicas nao se assemelham com o
perfil de empresas tradicionais, e valori-los
adequadamente.

Grande parte desses problemas, sejam eles préprios
das empresas ou das institui¢des financeiras, ocorre
pela existéncia de assimetria de informagao e
inseguranga juridica presentes no ambiente de
negdcios brasileiro. Inovagdes no ambiente de crédito
trazidas pelas fintechs e agbes do poder publico
moderam as relacoes entre empresas e institui¢des
financeiras, influenciando positivamente o volume
de crédito disponivel para tomadores e a facilidade
encontrada para a realizagdo das transacoes.

Apesar do papel importante que possam desempenhar
no favorecimento da expansio e seguranca do
mercado de crédito, a atuagio do setor publico por
meio de regulagdes também afeta a quantidade e a
qualidade das solugbes financeiras aportadas pelas
fintechs. Por essa razdo, além de serem determinantes
na mediag¢io dos procedimentos de solicitagio e
concessao de crédito, podem gerar estimulos ou
criar barreiras para o surgimento de inovagoes que
aportam eficiéncia ao mercado de crédito, sejam
elas provenientes de institui¢oes financeiras jd
estabelecidas, como os bancos comerciais, ou de
empresas inovadoras, como as fintechs.
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OS GARGALOS DO
FINANCIAMENTO
DAS SCALE-UPS






Quando uma empresa estd crescendo aceleradamente, ela geralmente nao possui capital préprio e precisa de
dinheiro de terceiros para financiar seu crescimento. De forma geral, as empresas tém duas formas bésicas de
financiar suas operacoes: utilizando recursos préprios ou de terceiros, como bancos comerciais e de fomento,
ou pelo mercado de capitais por meio de investimentos de venture capital ou private equity. Vdrios aspectos
impactam na escolha da fonte de financiamento, sendo um dos principais o custo do crédito e os prazos de
pagamento, o momento de crescimento da empresa e sua estratégia para o futuro — expandir suas operagoes,
se internacionalizar ou simplesmente manter o seu fluxo de caixa'’ em dia.

Dado isso, no acesso a capital para scale-ups, nos concentramos nas modalidades de linhas de crédito bancirio
e linhas de fomento e subvengao, por serem as mais usuais do mercado.

Linhas de crédito bancério: Linhas de fomento e subvenc¢ao:

Além de as despesas com juros serem Os 6rgios, bancos e agéncias de fomento sio
dedutiveis para fins de imposto institui¢des publicas que tém como missao apoiar
de renda, financiar um negécio financeiramente as pesquisas e solu¢oes em

com linhas de crédito é uma das ciéncia, satde, tecnologia, inovagio, entre outros.
formas mais seguras, pois nio hd Cabe a0 empreendedor a iniciativa de pesquisar
perda de participago aciondria. Em novas linhas, entender o seu funcionamento,

contrapartida, as desvantagens sio a desenvolver os projetos, submeté-los a aprovagio

exigéncia de garantias patrimoniais, e, uma vez aprovados, empenhar-se no

as taxas de juros elevadas e o aumento cronograma e na prestagio de contas. E necessirio

do risco da empresa, o que pode ser investir um tempo de pesquisa nos portais que

um obstdculo para conseguir novos agregam essas informagoes, identificar aqueles

empréstimos. que tém aderéncia entre a sua proposta e o que o
edital estd buscando.

12O fluxo de caixa ¢ um instrumento utilizado pelas empresas para registrar e controlar as entradas e saidas de dinheiro, permitindo a constatagio de qualquer problema
que pode impedir a capacidade da empresa em cumprir seus compromissos. GONCALVES, M.A.; CONTI, LS. Fluxo de Caixa: Ferramenta Estratégica ¢ Base de
Apoio ao Processo Decisério nas Micro ¢ Pequenas Empresas. Revista de Ciéncias Gerenciais, v.15, n. 21, p. 173-190, 2011.
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De forma geral, as formas de financiamento
utilizadas dependem do cendrio de crescimento em
que a empresa estd inserida (figura 2). As empresas de
pequeno e médio porte, por exemplo, financiam-se
externamente por meio de empréstimo bancdrio ou
a divida de médio e longo prazo, tendo em vista que
emissoes de agdes e debéntures podem ser custosas.

FIGURA 2 Ciclo de vida e financiamentos

Cendrio de Expansiao

crescimento rapida

Receita

Lucro
liquido

Receita /Lucro liquido

Financiamento Negativo, ou Negativo, ou
interno baixo baixo
Necessidade de Alto, porém de Alto

Capital Externo dificil acesso

Financiamento = Owner's Equity ~ = Venture Capital

Externo * Empréstimo * Acdes
bancario ordinarias
Acessando até IPO

Private Equity

J4 as Scale-ups, que apresentam crescimento rapido
e persistente, o financiamento de suas atividades
frequentemente ocorre por meio de equity elou
de divida - financiamento em bancos publicos e
privados. As emissoes de debéntures e a¢oes, embora
alternativas possiveis, sio formas de financiamento
pouco utilizadas pelas empresas entrevistadas.

Fonte: Damodaran, 2012

Crescimento Maturidade

rapido

Tempo

Alto, relativo a
necessidade

Baixo, relativo a
necessidade

Maior do que
a necessidade

Moderado Declinado Baixa
* Acdes * Divida * Recompra de
ordinérias acoes
* Opcoes * Pagamento
= Debentures de dividas

Emissdo de Dividas

Novas Emissoes
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Dentre as scale-ups entrevistadas, todas buscaram financiamento em bancos de desenvolvimento e comerciais
para suprir uma determinada necessidade. Cada estratégia adotada esteve relacionada a um produto financeiro
utilizado para tal fim, como apresentado na tabela abaixo (tabela 1).

TABELA 1 Padrées frequentes de estratégia empresarial e produto financeiro utilizado

Fonte: Elaboragio Endeavor

e ESTRATEGIA @ PRODUTO FINANCEIRO UTILIZADO

Equilibrio do fluxo de caixa [ Linhas para capital de giro

Expansdo da operacdo ’ Linhas de bancos comerciais e de desenvolvimento

Inovacdo de produtos e/ou processos ’ Linhas de bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento

Internacionalizacdo ’ Capital proéprio e fundos de investimento internacionais
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O fluxo de caixa é um dos instrumentos financeiros
mais importantes para a gestdo financeira de uma
empresa, pois é ele que permite a constatagio de
qualquer problema que pode impedir a capacidade
da empresa cumprir seus Compromissos
financeiros''. Quando o fluxo de caixa apresenta
algum descompasso, a empresa precisa buscar capital
para supri-lo. Para tanto, a prdtica mais utilizada
pelas empresas ¢ o capital de giro, que é uma linha
de pagamento de curto prazo.

cm

Para obter o capital de giro, as empresas entrevistadas
frequentemente buscaram bancos comerciais, uma
vez que o processo em bancos de desenvolvimento
seria demorado e o dinheiro era necessirio no
curto prazo. Os bancos comerciais acessados foram
bancos que as empresas ji possuiam relacionamento
e que, portanto, ofereceram melhores condicoes de
financiamento.

Nos casos de expansio, as empresas utilizaram
estratégias mistas de operagdo, isto ¢, buscaram
captar a0 mesmo tempo com bancos publicos e
privados, ajustando suas necessidades a adequacio e
facilidade encontradas nas linhas j existentes. Essa
medida reduz também a dependéncia e o risco de
estar atrelado a apenas uma fonte de financiamento.

Para a expansao da operacao,
as empresas buscaram captar
com bancos publicos e privados,
ajustando suas necessidades
a adequacao e facilidade
encontradas nas linhas ja
existentes. Essa medida reduz
também a dependéncia e o risco
de estar atrelado a apenas uma
fonte de financiamento.

Quando uma empresa pretende expandir sua
operagio, por sua vez, o crédito normalmente é de
longo prazo, jd que o valor captado é alto. A expansio
pode ocorrer por meio da aquisicio de mdquinas
e equipamentos para aumentar a produgdo, o
aumento do quadro de funciondrios e a abertura
da operacio em outras cidades e estados. Como o
investimento — e o planejamento da empresa — deve
ser feito para o longo prazo, as empresas buscam,
primeiramente, bancos de desenvolvimento
que oferecem crédito subsidiado. Contudo,
elas também entram em contato com os bancos

" GONCALVES, M. A.; CONTIL L. S. Fluxo de Caixa: Ferramenta Estratégica e Base de Apoio ao Processo Decisério nas Micro e Pequenas Empresas. Revista de

Ciéncias Gerenciais, v.15, n. 21, p. 173-190, 2011.
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comerciais onde possuem relacionamento para
comparar as propostas.

O investimento de longo prazo também ¢
necessdrio para projetos de inovagiao. Neste caso,
a busca do empreendedor se concentra em linhas de
financiamento de bancos de desenvolvimento dado
o risco da operagdo que inviabiliza a concessio de
crédito por um banco privado ou o faz a um custo
muito alto e impraticdvel pela empresa.

Para expandir suas atividades ou financiar suas
inovagoes, todas as scale-ups entrevistadas conseguiram
financiamento com bancos de desenvolvimento. No
entanto, o processo de negociacio nio foi ficil. Além
do processo em si ter sido demorado (em torno de seis
meses), as exigéncias de documentagio e de garantias
foram maiores do que as empresas conseguiam
suprir no momento. No caso das garantias, o banco
geralmente requer uma garantia real, como um
imével. Prover tais garantias ¢ dificil, principalmente

22

quando o core do negécio nio pressupde o
desenvolvimento de produtos fisicos, como o caso
das scale-ups de tecnologia. Além disso, hd uma
reclamacio por parte do empreendedor de que as
garantias exigidas pelas institui¢oes financeiras nao
consideram a atividade da empresa. Como sugestao,
a maioria dos entrevistados acredita que o custo da
garantia, geralmente 100% do valor do empréstimo,
poderia ser flexibilizado conforme a quantia do
principal da divida diminua ao longo do tempo.

Por ultimo, algumas scale-ups entrevistadas
também buscaram crédito para financiar sua
internacionalizacio. Contudo, diferentemente dos
casos anteriores, as empresas se financiaram por meio
de capital préprio ou com fundos de investimento
internacionais. A escolha de um fundo ao invés de
um banco foi feita pelo entendimento de que o
fundo teria uma atuagio estratégica neste processo
e conseguiria auxiliar a empresa a organizar sua
operagio em outro pais.



DETERMINANTES DO SUCESSO

DE EMPRESAS EM ACESSO A CREDITO

Além da estratégia de crescimento em si, o
desenvolvimento de competéncias internas para
ter melhor capacidade de tomar crédito ¢ um
bom relacionamento com os bancos sao elementos
fundamentais para facilitar a vida das empresas no
mercado de crédito.

Empresas com estrutura financeira consolidada e
organizada possuem mais chances de ter o crédito
concedido. Quando a empresa possui um CFO
preparado ou uma drea financeira ji desenvolvida
e com atribuicoes especificas de captagao, as
oportunidades, os procedimentos e os processos
internos se mostram mais dgeis no cumprimento
das exigéncias dos bancos. Entretanto, mesmo
com estruturas adequadas, a existéncia de passivo
(dividas) maior que ativo (capacidade de pagamento),
compromete a capacidade de captagao de recursos.
Entre as empresas entrevistadas, aquelas que realizaram
planejamento financeiro antecipado tiveram mais
sucesso no processo de concessao de crédito.

Nos momentos em que a saiide financeira da
empresa estd preservada, aampliagao das linhas de
crédito pode se tornar um ativo para necessidades
futuras.

Quando  encontram  necessidade,  empresas
geralmente fazem o primeiro contato com bancos
que jd possuem relacionamento. A manuten¢io
de um relacionamento sauddvel entre empresas e
bancos é um ativo importante de muitas das scale-
ups entrevistadas.

Empresas com estrutura
financeira consolidada e
organizada possuem mais
chances de ter o crédito
concedido.

Foram alguns os casos relatados de empresas que
também ampliaram sua capacidade de captagio com
bancos diversos por terem um bom relacionamento
estabelecido com bancos competidores. O mesmo se
dd para o relacionamento de empresas com bancos
publicos. Aquelas que jd possufam histérico de
relacionamento consolidado tiveram maior facilidade
de captagio em projetos seguintes.
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O ACESSO A
CREDITO DO
PONTO DE VISTA
DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS







“Acesso a capital é um tema que pode avancar se ambos, empreendedores e
bancos, tiverem uma capacitacdo mais adequada de seus funciondrios.”

A frase, de um operador de um banco publico, é
esclarecedora. H4 um certo desconhecimento por
parte dos bancos com relagio a novos negécios e
o modo como se dao as experiéncias das empresas
no processo de captagao de recursos. Por parte das
empresas, hd um certo desconhecimento sobre linhas
de crédito e sobre as razdes que levam ao banco em
estabelecer as condicoes — custo, prazo, garantias
aceitas — para cada linha de financiamento.

Além do desconhecimento em si, instituicoes
financeiras e empresas precisam lidar com problemas
do mercado de crédito que impactam negativamente
o acesso a capital. Este ponto foi, inclusive,
bem ilustrado por um agente de um dos bancos
entrevistados.

“Hd problema de acesso ao crédito. No entanto, o problema ndo se restringe
apenas ao acesso, mas também ao custo de crédito para os empreendedores.
O acesso e o custo sGo um binémio a ser tratado. Sobre o acesso, o problema
principal é a assimetria de informacdo. Jd sobre o custo, o problema é de
escala. A tecnologia nos permite, hoje, resolver esses dois problemas.”

Os desafios para melhorar a experiéncia e os custos
do acesso a0 mercado de crédito exigem esforgos de
institui¢oes financeiras, empreendedores e do setor
publico. Um primeiro passo para a solucio deste
problema ¢ a realizagio de um diagnéstico sobre
as razdes contextuais que dificultam a agilidade
de instituigdes financeiras em prover melhores
condigoes de atendimento aos empreendedores.
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Ou seja, entender o que ¢ necessirio para que
os processos de acesso a crédito sejam menos
burocriticos. Da mesma maneira, é oportuno
entender em quais circunstincias empreendedores
desenvolvem capacidades que facilitam o acesso a
crédito.



BUROCRACIA E TEMPO DE AVALIACAO

Os bancos, sejam eles privados ou piblicos, seguem rotinas de avaliagao de crédito comuns aos praticados em
todo o mundo. Os procedimentos usuais adotados nio sio exclusivos das institui¢es financeiras brasileiras.
Em geral, estdo adequados & natureza especifica da organizagio e seguem padroes encontrados mundialmente.

O fluxo de procedimentos de avaliagao de crédito em bancos privados acompanha um roteiro bésico.

Realiza-se uma analise
setorial da empresa,
a fim de entender o
seu mercado, o produto
ofertado e sua demanda.

Analisa-se a operacdo
e a saude financeira da
empresa por meio da
avaliagao do fluxo de caixa,
e do balanco patrimonial,
que deve ter coeréncia com
a estratégia adotada, além
de trazer previsibilidade
sobre a capacidade de
pagamento.

Por fim, analisa-se
o conhecimento/
capacidade dos sécios,
dos acionistas e dos
gerentes em lidar com o
negocio.

\/

Mais do que o plano de negécios, empresas devem
projetar e convencer credores sobre o valor real de
seus negocios.

Procedimentos adicionais como a andlise do
valuation da empresa também sao utilizados, mas
apenas em casos de grandes corporagées. Em outros,
a depender do volume da proposta, o banco pode
realizar andlises adicionais, como compara¢io com

\/

outras empresas do mesmo setor e seus respectivos
indicadores financeiros.

Todas as instituigoes financeiras tém a tarefa de seguir
padrdes que respeitam nao apenas as diretrizes de seus
conselhos, mas também as leis e regulacoes publicas.
No entanto, bancos de fomento possuem uma série
de exigéncias especificas de bancos publicos, nas
quais os procedimentos burocriticos tornam-se

2 Valuation é o processo de estimar o valor de uma empresa, determinando seu prego de mercado e o retorno de investimento de suas agdes. Mais informagoes em:

DAMODARAN, A. Valuation: como avaliar empresas ¢ escolher as melhores agoes; 12 ed. Sao Paulo: LTC, 2012.
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ainda mais importantes. Dadas as prerrogativas de
cumprir o énus das pendéncias financeiras com uso
de recursos publicos, os procedimentos de solicitagao
e avaliagao de crédito tendem a ser maiores do que
os encontrados em bancos comerciais. As linhas de
financiamento normalmente apresentam exigéncias
com obrigagbes sociais e fiscais por estarem atreladas
aos recursos de fundos publicos.

Como visto, os procedimentos necessdrios para
solicitagdo e aprovacio de crédito de bancos
pablicos — uma das principais reclamagoes dos
empreendedores — tém uma carga de exigéncias maior
do que dos pares privados. E interessante notar, no
entanto, que existe um esfor¢o interno desses bancos
em reduzir a burocracia exigida por meio de sistemas
de documentagao digital. Nesses ambientes digitais,
¢ esperado que o banco possa ser capaz de aceder

GARANTIAS

a grande parte das informagoes de interesse apenas
com o uso do CNPJ da empresa.

No caso de programas de financiamento de
empresas de alto risco de bancos publicos, o tempo
necessdrio para a aprovacio de crédito ¢ alto, mas
necessdrio. A razdo pela qual isso se dd consiste nas
necessidades exigidas por legislagao de compliance
as regras que vigoram sobre editais publicos.
Neles, as empresas sio comparadas e avaliadas
por meio de processos seletivos rigorosos e que
contam com rodadas de avaliagdo. Garantir que os
melhores preparados avancem no processo é uma
necessidade e obrigacdo puablica. Tais exigéncias
e responsabilidades elevam o tempo necessirio
para a adequada avaliagao de todos os candidatos,
sob pena de anulagio de editais e litigios que
interrompem o processo.

Em todos os processos de obtencdo de crédito, atender
as exigéncias de garantias sdo obstdculos vistos como quase

intransponiveis pelos empreendedores.

7

O excesso de exigéncias de garantias ¢ um dos
relatos mais frequentes e um dos problemas mais
desafiadores entre os empreendedores. Muitas vezes,
as possibilidades de fornecimento de garantias
nio correspondem aos ativos existentes ou nao
se adequam 2 realidade das empresas, como as
dificuldades encontradas por empresas de tecnologia
em fornecer garantias reais que possam ser aceitas
pelos bancos.

Entretanto, o mercado dispoe de algumas opgoes para

28

empresas que nao possuem garantias reais, previstas
em diversas modalidades de financiamento. Por
desconhecimento do publico ou falta de publicidade
das informacoes, tais linhas e produtos financeiros
sio menos utilizados. E o caso das quotas, que podem
estar atreladas & prépria empresa, carros, imdveis,
entre outros, vinculados ao CNP]J do solicitante.

No caso de alguns bancos publicos de
desenvolvimento, mais especificamente, as empresas
podem captar via opera¢io direta ou indireta. Nas



operagoes indiretas, o financiamento é realizado
por meio de um agente financeiro credenciado. Este
agente, geralmente um banco comercial privado,
precisa arcar com o 6nus de um eventual nio
cumprimento das obrigagées de pagamento. Por
este motivo, hd uma exigéncia maior de garantias
e documentagio para cobrir o risco da operagao.
Como nio existe clareza sobre a extensio da

responsabilidade a ser creditada a bancos publicos e
a bancos privados responsdveis pela intermediagao
de modalidades de empréstimo, aqueles que
participam desse tipo de opera¢io possuem poucos
incentivos para aceitar garantias alternativas. Ainda
sao necessdrios ajustes de conduta e incentivos
regulatérios para que bancos e clientes possam ter
um leque maior de possibilidades de garantias.

CAPACITACAO DOS EMPREENDEDORES

A percepgio dos bancos e agéncias de fomento
com relagio aos empreendedores é a de que falta a
estes conhecimentos sobre produtos financeiros
alternativos aos financiamentos convencionais,
como direitos creditérios'®, por exemplo. Tais
produtos financeiros teriam, na visao dessas instituigoes,
capacidade de contornar dificuldades de empresas em
fornecer garantias reais, assim como agilizar o processo
de avaliagio e concessao de empréstimos.

As dificuldades também estdo presentes no momento
de solicitagao do crédito junto aos bancos e agéncias
de fomento. H4 uma impressio generalizada entre
os bancos entrevistados de que algumas empresas,
principalmente as menores, nio possuem suas
projecoes financeiras organizadas, o que dificulta
o processo de andlise de crédito. Sao muitos os casos
de empreendedores aprovados nas etapas iniciais de
andlise, mas que sio rejeitados pelas bancas finais por
dificuldades de exposi¢ao dos modelos de negécio e,
principalmente, pelas dificuldades de exposi¢ao de
informagoes sobre a organizago financeira planejada
em suas trajetdrias de crescimento. Como resultado,

o banco recusa pedidos ou oferece menos crédito do
que estaria disposto a ofertar.

Empresas de alto crescimento possuem uma
necessidade especializada de crédito. Por essa razio,
alguns bancos tém elaborado estratégias de facilitagao
dos procedimentos de solicitacao de crédito, seja por
meio da criagdo de esteiras diferenciadas de negociagao
e andlise de crédito, seja pelo estabelecimento de etapas
guiadas deavaliagao, provendo o tempo, conhecimento
€ espago necessarios para que as empresas consigam
atender as demandas procedimentais.

A sobrevivéncia e o crescimento de empresas em um
mercado competitivo exigem do empreendedor um
grau elevado de preparo. A criagio de mecanismos
mais dgeis e menos burocrdticos de negociagio,
assim como as iniciativas, publicas e privadas, de
capacitagio do empreendedor, sio fundamentais para
o florescimento desse mercado. Nessas iniciativas,
agéncias de fomento, bancos publicos e privados e
organizagdes de interesse social como a Endeavor tém
muito a contribuir.

Direitos creditérios sao direitos provenientes dos créditos que uma entidade tem a receber, como duplicatas, cheques, contratos de aluguel, créditos de operagoes
industriais, comerciais, financeiras, de hipotecas, de prestagio de servigos, imobilidrias, etc. Mais informagoes em: heep://bit.do/eFmwi
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SOLUCOES PARA
PROBLEMAS
DO AMBIENTE
DE NEGOCIOS







Como vimos, hd um grande papel a ser desempenhado por bancos e institui¢oes financeiras, publicas e
privadas, para facilitar o acesso a crédito no Brasil. Contudo, para que o mercado de crédito de um pais se

torne eficiente e desenvolvido, ele precisa garantir:

Um melhor Aumento da
fluxo de competicao
informacoes; bancaria;

juridica aos

Entrada de
inovacoes que
tragam melhores
produtos e servicos.

Seguranca

credores e
tomadores;

Todos esses elementos ainda sio embriondrios no
caso brasileiro.

Um dos principais problemas do mercado de crédito
do Brasil é o acesso as informagdes dos tomadores,
bem como seu histérico de pagamentos dos
empreendedores pelas institui¢des financeiras.
Naio bastasse o baixo fluxo de informacoes, elas ainda
estdo restritas aos grandes bancos de varejo, onde
normalmente as empresas possuem relacionamento.
Com isso, apenas os bancos que possuem esse
histérico da empresa e do empreendedor conseguem
fornecer financiamento a um custo ajustado ao risco,
inibindo, assim, a concorréncia. Por esse motivo, os
bancos que nao possuem essas informagdes cobrario
uma taxa de juros alta para cobrir o risco da
operagio, prejudicando as empresas menores.

Outro desafio ¢ a recuperagao do crédito em caso

de inadimpléncia. No Brasil, essa recuperagao ainda
¢ lenta e cara, sendo necessdrios quatro anos' para
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que a instituicdo financeira recupere o dinheiro
emprestado (Doing Business'® 2019). Ainda assim,
nem todo o dinheiro é recuperado.

De acordo com o Doing Business, a cada US$ 100
emprestados no Brasil, apenas US$ 14,60 sio
recuperados.

Isso gera um ambiente de inseguranga para as
instituigdes financeiras que repassam o possivel risco
para seus clientes em forma de taxas de juros mais
altas e condi¢bes mais restritas de financiamento.

Uma instituicao financeira
leva, em média, 4 anos
para recuperar o crédito
concedido.




Para a resolugio desses problemas, existem algumas
iniciativas do poder publico em discussio no meio
académico e politico. As principais delas sao o cadastro
positivo ¢ o open banking — que propéem melhorar

o fluxo de informacoes —, ¢ a regulamentagio das
fintechs, que trazem mais dinamismo ao mercado.
Algumas propostas ji estdo sendo implementadas e
outras ainda estao em fase de elaboracio.

Todas essas iniciativas vao ao encontro dos problemas
relatados pelos empreendedores e pelas instituicoes
financeiras nas entrevistas realizadas e tm como
propésito facilitar, principalmente, a experiéncia das

REGULACOES

Cadastro positivo

O cadastro positivo é uma politica publica’” que
regula a criagio e o funcionamento de banco de dados
contendo o histérico de crédito de pessoas fisicas e
juridicas, permitindo uma melhor avalia¢io do risco
para a concessio de empréstimos, venda a prazo,
entre outras operagoes. Diferentemente do cadastro
negativo, que contém informagdes de inadimpléncia
em empresas, lojas, instituigoes financeiras e érgaos
da administragio publica, o cadastro positivo mostra
uma nota de crédito formada a partir de transacoes

empresas de pequeno e médio porte no acesso ao
crédito.

Com isso, citamos abaixo algumas das propostas mais
importantes para melhorar o mercado de crédito
brasileiro. Para facilitar o entendimento, elas foram
separadas em dois blocos: regulacoes e inovagoes. No
primeiro, abordamos as propostas de politicas publicas
para mitigar os problemas estruturais do mercado
de crédito. No segundo, tratamos das inovagoes do
mercado, lideradas pelas fintechs, e as iniciativas
de regulamentagio do seu modelo que estio sendo
implementadas pelo setor publico.

financeiras realizadas, indicando se o cliente é ou nao

bom pagador'®.

Apesar de o cadastro positivo existir no Brasil desde
2013, a sua adesao é ainda muito baixa, sendo
que a principal barreira é o desconhecimento da
populacao acerca do seu funcionamento. Em 2017,
o cadastro positivo possuia cerca de seis milhoes
de cadastrados num universo de 100 milhoes de
potenciais clientes.

14 Quando hd poucas informagdes, a taxa de juros cobrada pelo banco reflete o risco do tomador médio em vez do perfil de risco da empresa analisada. Como resultado,
os bons pagadores sio penalizados ao terem que pagar uma taxa de juros mais alta do que deveria, de acordo com seu risco.

PEsse indicador mede o tempo que os credores levam para recuperar seu crédito uma vez que o cliente ficou inadimplente.

1O Doing Business ¢ um estudo produzido anualmente pelo Banco Mundial com o objetivo de analisar o ambiente de negécios de 190 paises, por meio de 10 pilares,
e, com isso, auferir como as regulamentagoes elaboradas pelo setor publico potencialmente interferem nas atividades de empresas de pequeno e médio porte.

170 cadastro positivo ¢ uma politica publica origindria da Medida Proviséria 518/2010 e instituida pela Lei 12.414, de 2011, pelo Decreto 7.829, de 2012, e pela

Resolugio 4.172, de 2012.

'8 Barcellos; D.S.E; Barcellos; T.S.E O cadastro Positivo no Brasil: Uma Andlise Empirica a partir dos Casos Julgados do Superior Tribunal de Justi¢a. Revista de Direi-

to, Economia e Desenvolvimento Sustentdvel, v. 3 (1), p. 52-73, 2017.
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O novo cadastro positivo, a ser consolidado nos
préximos anos, promoverd duas grandes alteragoes
em seu modelo antecessor:

1. Aisengio de aprovacio do consumidor
para a abertura do cadastro (abertura
automdtica, o opt-out) ¢;

2. Aalteracio na Lei do Sigilo Bancirio,
estabelecendo a garantia da nao violagao
de sigilo das informagoes usadas pelas
instituigoes financeiras™.

Open banking

O open banking é um modelo novo e seguro
para consumidores compartilharem informacoes,
obtendo em troca a oferta de produtos e servigos
bancdrios inovadores e métodos de pagamentos
mais dgeis. A premissa central do open banking ¢é de
que o consumidor é o proprietdrio das informagdes
relacionadas a suas transagoes bancdrias, tendo, com
isso, um maior controle sobre seus dados e podendo
determinar quais dados serdo compartilhados
com terceiros. Com esse compartilhamento de
informagoes, espera-se que aumente O acesso a
novos produtos, o que, por sua vez, estimularia a
competi¢ao bancdria.

Segundo o Ministério da Fazenda, as maiores
beneficidrias do novo cadastro positivo serdo as
PMEs, uma vez que o histérico de pagamentos
disponivel no cadastro funcionaria como uma
garantia e diminuiria a assimetria de informacées.
Além disso, o cadastro deve auxiliar na reducio do
spread bancdrio, pois os bancos poderio definir
melhor o risco de cada tomador, o que reduz o
sobre-endividamento, e promove a concorréncia
pela atuagdo de outros provedores de crédito, como
as fintechs. O resultado final seria a melhoria no
funcionamento do mercado de crédito e o aumento
do crédito disponivel, a um custo menor?'.

Em alguns paises j4 hd uma agenda regulatéria para
promover o open banking e demais iniciativas que
aumentem a inovagdo e competi¢io do mercado
de crédito. As iniciativas se concentram na criagio
de padroes de APl (application programming
interface), que é basicamente um conjunto de rotinas
e ferramentas que define a comunicagio entre
aplicativos, permitindo a troca de dados.

No Brasil, o open banking foi
incorporado a agenda do Banco
Central, BC+, e espera-se que o
modelo seja implementado no
Brasil em 2019.



Agenda BC +

A Agenda BC+ do Banco Central ¢ um exemplo de
politica publica que pode trazer bons resultados para
remediar os entraves enfrentados pelo empreendedor
em acesso a capital. Trata-se de um documento
apresentado pelo Banco Central do Brasil, tornando
publica a agenda de trabalho da instituigio, com
agoes a serem adotadas pela institui¢io para melhoria
do ambiente de negdcios.

Na sua elaboracao, a agenda foi estruturada
em quatro pilares tematicos:

L ETS Legislacdo
cidadania mais
financeira; moderna;

Dentre os pilares de atuagio, o quarto, “crédito mais
barato”, é o que mais se relaciona com as queixas
relatadas pelos empreendedores, que apontaram o
custo do crédito como um fator impeditivo para
fazer negdcios no Brasil. Na agenda, o Banco Central
propoe uma séric de medidas que poderiam ser
adotadas para a redugio do custo do crédito, como o
estimulo a adimpléncia, com melhoras na legislacio
do cadastro positivo, como citado acima, e com a
criagdo da duplicata eletronica, ampliando o leque
de alternativas de garantias para empréstimos.

Sistema Crédito mais
financeiro barato.
nacional mais

eficiente;

1 Série Panorama Brasil: Mercado de crédito. Oliver Wyman, 2018.
2 Senado Federal, 2017. Disponivel em: https://bit.ly/2TUVPWL

2! Ministério da Fazenda. Cadastro Positivo: Mitos e Verdades. Brasilia, 2017. Disponivel em: https://bit.ly/2TU29hc

22 Série Panorama Brasil: Mercado de crédito. Oliver Wyman, 2018.
2 Série Panorama Brasil: Mercado de crédito. Oliver Wyman, 2018.
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FINTECHS: INOVACOES E EFICIENCIA NO MERCADO

Como em qualquer mercado, as inovagdes no
mercado de crédito sao primordiais para seu
desenvolvimento, uma vez que elas aumentam a
competi¢iao e melhoramaexperiénciado consumidor.
Um exemplo de inovagao sio as fintechs — empresas
que oferecem servicos financeiros por meio de
plataformas tecnoldgicas. Nos paises da América
Latina, incluindo o Brasil, as fintechs surgiram nos
ultimos quatro anos, aproximadamente, criando
ecossistemas de inovagio e oferecendo produtos e
servicos altamente inovadores.

As fintechs de crédito, mais especificamente, operam
por intermédio de plataformas de empréstimos, por
meio das quais elas podem emprestar diretamente
ao tomador ou conectd-lo a um investidor de forma
riapida e menos custosa que no mercado tradicional.
Este segundo caso ¢ mais comum e é chamado de
peer-to-peer lending (P2P). Por meio desse modelo
diversos investidores podem financiar o mesmo
empréstimo, financiar parcialmente diferentes
empréstimos ou adquirir multiplos contratos®.

Dentre as fintechs entrevistadas, duas operam no
modelo P2P, com empréstimos majoritariamente
para empresas ¢ uma opera com crédito direto.
Em ambos os casos, as fintechs possuem modelos
totalmente automatizados, pelos quais a empresa
pode solicitar o crédito por meio da plataforma e o
crédito pode ser concedido em poucos dias a uma
taxa de juros baixa (4% no mdximo). A rapidez na
concessio de crédito, bem como o seu baixo custo,
deve-se A estrutura lean®” das fintechs. Enquanto um
banco possui um grande aparato operacional para
cobrir, como agéncias bancdrias, as fintechs utilizam
apenas sua plataforma e os bureaus de crédito para
andlise do possivel tomador.

Outra novidade que algumas fintechs trazem ¢ o
crédito sem necessidade de garantias®™. Nesses casos,
o empreendedor nao precisa colocar seu imével ou
automével, por exemplo, como garantia de que ird
cumprir suas obrigagoes financeiras. Por outro lado,
como isso aumenta o risco da opera¢io, o valor concedido
¢ baixo® e a taxa de aprovacio de crédito é baixa.

» Fintech América Latina 2018: Crecimiento y Consolidacién. BID, 2018.
26 OLIVER WYMAN. Série Panorama Brasil: Mercado de crédito. 2018.

¥ Lean ¢ um modelo de gestio e produgio inspirado no Sistema Toyota. Ele consiste na adogio de préticas que eliminem desperdicios e na resolugio de problemas de

forma sistemdtica.
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Para aumentar a competi¢do do mercado e, com isso,
tornar o crédito mais barato, o Banco Central, por
meio da Agenda BC+, propds a regulamentacio das
fintechs como instituicoes financeiras. Essa decisdo foi
adotada no inicio de 2018, com a resolucio 4656/2018
e a classificacio das fintechs como instituicoes S5, isto
¢, de menor risco sistémico. A resolucio 4556/2018
prevé a criagdo de dois tipos de institui¢des financeiras:
a Sociedade entre Pessoas (SEP) e a Sociedade de
Crédito Direto (SCD). Na SEP se enquadram, por
exemplo, as fintechs que atuam com peer-to-peer
lending. J4 na categoria SCD, estariam as fintechs que
realizam empréstimos com capital préprio®.

Apesar dos avangos que o Banco Central tem feito, as
fintechs esperam outras iniciativas a exemplo de outros
paises, como a adogio de um sandbox regulatério. Este
sandbox consistiria em um espaco experimental, onde
empresas inovadoras podem operar temporariamente
dentro de certas regras estabelecidas por um 6rgao
fiscalizador. Essa medida ji foi adotada em paises
como Reino Unido e Singapura, mas ainda estd em
fase de discussao no Brasil.

Um exemplo de inovacao
sdo as fintechs - empresas
que oferecem servicos
financeiros por meio de
plataformas tecnolégicas.
Nos paises da América
Latina, incluindo o Brasil,
as fintechs surgiram nos
ultimos quatro anos,
aproximadamente, criando
ecossistemas de inovacao
e oferecendo produtos

e servicos altamente
inovadores.

2 Nenhuma das fintechs entrevistadas exigem garantias para conceder o empréstimo. Contudo, h4 outros modelos de fintechs que exigem garantias reais das empresas

tomadoras.

» As fintechs entrevistadas nio exigem garantias para os empréstimos. Contudo, seu valor méximo de empréstimo ¢ de R$ 500.000.

3 Resolugio 4656/2018 do Banco Central do Brasil. Disponivel em: https:/bit.ly/2zv8tUj
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Para expandir e facilitar o acesso a crédito, institui¢des financeiras, empreendedores e poder publico tém tarefas
complementares.

Bancos podem criar alternativas de garantias e estabelecer rotinas mais dgeis de avaliagao de crédito, assim
como capacitar seu corpo técnico para que compreenda os novos modelos de negdcios empresariais. Também é
preciso difundir conhecimentos de boas préticas e estimular a profissionalizagio da drea financeiras de pequenas
e médias empresas: empreendedores devem se capacitar para preparar bem o plano de negécios e aprendera
comunicd-lo. Manteras contasem diae utilizar rotinaseficientes de registro contdbil tém se mostrado estratégias de
sucesso paradarvelocidadeegarantirmelhorestaxasduranteo processodeaprovagio definanciamento combancos.

A amplia¢io da competigao banciria ¢ a democratizagio das informagoes financeiras sio alavancas para
a expansdo e o aumento da eficiéncia do mercado de crédito no Brasil. Por essa razio, o avan¢o das pautas
do cadastro positivo e do open banking no Congresso Nacional e nos 6rgaos publicos competentes, tém o
potencial de destravar a concorréncia desse mercado, assim como reduzir seus custos e burocracia.

A Endeavor tem olhado com aten¢do a ampliagao do cadastro positivo e as iniciativas de construgio de um

modelo de open banking no Brasil. Ambos agoes estdo previstas na Agenda BC+ do Banco Central e deverao
ganhar tragio ao longo de 2019. Se forem bem sucedidos em sua implementagio, tanto as informagées sobre

40



os bons pagadores (cadastro positivo) quanto o estabelecimento de um sistema de governanca das informagoes
financeiras (open banking), poderio estimular o crescimento de empresas de base tecnoldgica que visam dar
eficiéncia aos servigos financeiros - as fintechs -, assim como estimular a competi¢io bancdria por meio do
acesso mais ampliado (e melhor regulado) as informagoes sobre os credentes. Consolidadas essas condicoes,
¢ esperado que os juros cobrados e a facilidade de obtengio de crédito sejam otimizados pelo aumento da
competi¢io bancdria.

O crescimento econémico e o desenvolvimento brasileiro estdao diretamente relacionados a capacidade de
empreender e prover bens e servigos de modo eficiente. O financiamento dessas atividades ¢, nesse sentido,
parte fundamental da engrenagem que leva 4 criagao de empregos e renda no Brasil.

Reduzir a burocracia, estimular a capacitacao do empreendedor e
pavimentar as condicdes no ambiente de negdcios que estimulem

a competicdo bancaria sdo alguns dos desafios mais urgentes para
sustentar o crescimento do empreendedorismo de impacto no Brasil.
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ANEXO






METODOLOGIA DO ESTUDO

O desenvolvimento deste estudo foi realizado
em trés etapas. A primeira consistiu no
aprofundamento do conhecimento sobre o tema
por meio de pesquisa bibliogrifica em fontes
secunddrias como artigos académicos, relatérios
produzidos por consultorias e noticias publicadas
por jornais nacionais e internacionais. A partir da
leitura desses materiais, buscou-se contextualizar
os desafios em acesso a capital, elaborando um
framework analitico do mercado de crédito que
contemplasse a relagio entre os diferentes elos da
cadeia de crédito.

Nasegundaetapacoletou-seinformagoesdeempresas,
institui¢des financeiras, fintechs e especialistas por
meio de entrevistas semiestruturadas. Para tanto, foi
realizado um mapeamento das scale-ups apoiadas
pela Endeavor que enfrentaram desafios com relagao
a acesso a crédito. Destas, foram selecionadas 11
empresas de médio e grande porte”, de diferentes
setores de atuacio. Ademais, selecionou-se trés
instituigoes financeiras — duas de desenvolvimento
e uma comercial - para entender como ¢ o processo

de andlise de concessio de crédito para uma
empresa e os entraves do processo. Entrevistamos
também quatro fintechs de crédito com o objetivo
de entender seu funcionamento e as inovagbes em
servicos e produtos que elas trazem ao mercado.
Por fim, foram entrevistados trés especialistas em
financas, reestruturacdo de empresas e insolvéncia
para aprofundarmos o nosso conhecimento acerca
dos tépicos abordados.

Na terceira e tltima etapa da pesquisa realizamos um
levantamento sobre as principais politicas publicas
que estio sendo propostas pelo governo federal
para mitigar os problemas presentes no mercado
de crédito brasileiro. Para tanto, buscou-se politicas
publicas que jé estado sendo discutidas no meio
académico e em organizagoes internacionais, como
o Banco Mundial, e projetos de lei em tramitacio
nos sites da Camara dos Deputados e do Senado
Federal. A partir dessa pesquisa, foram selecionadas
trés politicas publicas consideradas relevantes pelos
especialistas: novo cadastro positivo, open banking e
a agenda do Banco Central — BC+.

1O critério de porte corresponde, geralmente, ao faturamento anual bruto ou niimero de funciondrios da empresa. Para este estudo, utilizamos como indicador o
faturamento por ser o mais utilizado pelas instituigoes financeiras no momento da andlise de crédito.

* OECD. Eurostat Manual on Business Demography Statistics, 2017.

* FOWLER de A. M., G. Empresas de alto crescimento e o desafio das scale-ups: Onde estamos e para onde podemos ir. Cdtedra Endeavor - Insper., 2017. Disponivel

em: http://info.endeavor.org.br/whitepaper-scale-ups

34 Critério de porte estabelecido pelo BNDES. Disponivel em: hetps://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/porte-de-empresa
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Perfil das scale-ups entrevistadas

De acordo com a classificagio da OCDE, as empresas
de alto crescimento (EACs) sao aquelas que possuem
mais de 10 funciondrios e crescimento de pelo menos
20% por ano em faturamento bruto ou em niimero de
funciondrios, durante 3 anos consecutivos®. As scale-
ups, por sua vez, sio empresas de alto crescimento que
possuem um modelo de negécios escaldvel, isto é, que
apresentam capacidade de aumentar sua receita em
um ritmo maior que o crescimento de seus custos®.

A partir desse conceito, categorizamos as scale-ups
entrevistadas em porte, de acordo com seu faturamento
anual bruto*, e em niimero de funciondrios, de modo
a entender o seu perfil (vide imagem ao lado).

Como observado, as empresas entrevistadas sio,
majoritariamente, de médio porte, com faturamento
anual entre R$ 4,8 milhoes ¢ R$ 300 milhoes. Além
disso, a maioria possui entre 50 e 249 funciondrios (6
de 11 empresas), enquanto nenhuma empresa tem um
quadro de até 49 funciondrios. E importante ressaltar
que, embora todas as empresas da amostra sejam
médias, isso nio significa que todas as scale-ups assim
0 serdo, uma vez que o conceito de scale-up nio estd
relacionado ao seu faturamento, mas sim

a consisténcia em seu crescimento anual.

Por fim, destacamos que, dada a amostra do estudo
estar concentrada em empresas de médio porte, as
informagées aqui relatadas expressam um pouco das
experiéncias reais desse tipo de empresa. Os desafios
podem variar em relagio ao porte e, principalmente,
a capacidade da empresa em se estruturar
financeiramente.

IMAGEM 3 Perfil das scale-ups entrevistadas

Fonte: Elaboragio Endeavor (2018)

Porte da empresa
(faturamento anual bruto)

das empresas®®
entrevistadas eram
médias

(maior que R$ 4,8
milhGes e menor ou igual
a R$ 300 milhées)

Numero de Funcionarios

empresas
com 50 a 249
funcionarios

empresas com
mais de 250
funcionarios

* Duas empresas nao possufam dados de faturamento disponiveis.
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Perfil das instituicoes financeiras entrevistadas

As institui¢oes financeiras podem ser definidas como bancdrias ou nao bancdrias. As institui¢bes bancdrias
atuam com operagoes de crédito e podem receber depésitos a vista, ao passo que as institui¢des nao bancdrias
nio recebem esse tipo de depdsito e trabalham com agoes, debéntures, letras de cAmbio, entre outros®.

Para este estudo, optou-se por entrevistar apenas instituicoes financeiras bancdrias, mais especificamente
bancos comerciais, bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento. Sio estas as institui¢des financeiras
mais frequentemente relatadas como fontes de financiamentos de curto e médio prazo pelas empresas
entrevistadas. Embora a agéncia de fomento entrevistada nio seja considerada uma institui¢io financeira, de
acordo com as normas do Conselho Monetdrio Nacional, ela é sempre acessada por empresas que buscam
financiamento para a inovagio em seus processos, produtos ou servicos.

Para exemplificar, descrevemos abaixo o que significa cada uma das institui¢oes entrevistadas.

BANCOS COMERCIAIS: s3o classificados como instituices privadas ou publicas que
provém recursos, com pagamento a curto e médio prazos, para o comércio, industria,
prestadores de servicos e pessoas fisicas®.

BANCOS DE DESENVOLVIMENTO: s&o instituicdes publicas utilizadas para a concesséo
de crédito direcionado, de acordo com a estratégia de desenvolvimento do governo. Sua
principal funcéo é subsidiar areas subfinanciadas, atuando para mitigar as falhas de mercado
decorrentes da assimetria de informacdes e dos custos de transacédo, bem como promover o
desenvolvimento dos setores publico e privado por meio de investimentos de longo prazo®,

AGENCIAS DE FOMENTO: s3o instituicdes com o objetivo principal de financiar capital
fixo e de giro para empreendimentos previstos em programas de desenvolvimento, na
unidade da Federacdo onde estiver sediada. Uma agéncia de fomento pode inclusive abrir
linhas de crédito para municipios de seu estado, voltadas para projetos de interesse da
populacdo. A supervisao de suas atividades é feita pelo Banco Central®,

Dadas as defini¢oes acima, foram selecionados um banco comercial privado, um banco de desenvolvimento
e uma agéncia de fomento com o propésito de entender como sio realizados os processos de andlise e
concessao de crédito e se hd diferencas nesse processo entre os diferentes tipos de bancos de organizacoes.
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Perfil das fintechs entrevistadas

As fintechs sdo startups que oferecem servigos financeiros por meio de
tecnologia. Sao consideradas mais dgeis que as institui¢des financeiras
tradicionais e cobram um custo pelo seu servico inferior ao de mercado.
Atualmente, hd 377 fintechs no Brasil, sendo 56 voltadas para o
segmento de crédito™.

Neste estudo, entrevistamos particularmente fintechs de crédito
de pequeno e médio porte que possuem modelos de atuagio peer-
to-peer lending e crédito direto, e por isso se enquadram nas novas
regulamentagées do Banco Central.

36 ASSAF NETO, A. Mercado Financeiro. 12. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.
%7 Classificagao do Banco Central do Brasil, de acordo com a Resolugio n° 2.099, de 17 de agosto de 1994. Disponivel em: https://bit.ly/2He6QB0

¥ TORRES, E.; ZEIDAN, R. The life-cycle of national development banks: The experience of Brazils BNDES. The Quarterly Review of Economics and Finance, v.

62, p. 97-104, 2016.
% Classificagao do Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://bit.ly/2QRR3ai
“ FINNOVATION, 2018. Mapa das Fintechs no Brasil 2018. Disponivel em: https://bit.ly/2M6uY5S
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SOBRE A ENDEAVOR

Organizagio global sem fins lucrativos com a missio de multiplicar o poder de transformagio dos
empreendedores. No Brasil desde 2000, promove um ambiente de negécios que estimule o crescimento
e o impacto dos empreendedores a frente das Scale-ups, empresas de alto crescimento com modelo
escaldvel e inovador.

Nesses quase 20 anos de trabalho, jd ajudou a gerar mais de R$ 4,5 bilhoes em receitas anualmente
e mais de 45.000 empregos diretos através do apoio a empreendedores; além de acelerar mais de 600
scale-ups (negdcios que apresentam alto crescimento e modelo de negécios escaldvel) com programas
de aceleracio.
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