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Resumo

Esse artigo estuda o acesso das Pequenas e Médias Empresas (PME) aos recursos financeiros para
manutencao, crescimento e inovacao. Por ser um segmento fundamental na geracéo de emprego e
renda nos paises, as PME enfrentam o desafio da gestdo dos recursos financeiros proprios além
da busca pelo acesso ao capital de terceiros para financiamento por meio de empréstimos,
investimentos, incentivos fiscais ou recursos subvencionados. A partir de pesquisa bibliogréfica foi
possivel identificar e avaliar o acesso ao crédito para as PME quando submetidas ao método de
analise de crédito tradicional que ainda é dominante. Além disso, instrumentos alternativos ao
sistema financeiro tradicional, especialmente o Equity Crowdfunding foi identificado como opg¢éao
frente a dificuldade atual de acesso ao crédito apresentando-se como um canal para aproximar
essas empresas de uma quantidade maior de investidores. Dessa forma, esse instrumento que tem
sua aplicac@o em diversos paises, se consolida como um novo canal para as empresas contribuindo
para a mudanca do cenario da demanda por crédito e resultando no aumento do nivel da inovacéo
e competitividade da economia.

Palavras-chave: Inovacao; Pequena e Média Empresa; Gestdo Empresarial; Recursos Financeiros
Alternativos.

Abstract

This article studies the access of Small and Medium-sized Enterprises (SMES) to financial resources
for maintenance, growth and innovation. As they are a fundamental segment in generating
employment and income in countries, SMEs face the challenge of managing their own financial
resources in addition to seeking access to third-party capital for financing through loans,
investments, tax incentives or subsidized resources. Based on bibliographical research, it was
possible to identify and evaluate access to credit for SMEs when subjected to the traditional credit
analysis method, which is still dominant. Furthermore. alternative instruments to the traditional
financial system, especially Equity Crowdfunding, was identified as an option in the face of the
current difficulty in accessing credit, presenting itself as a channel to bring these companies closer
to a greater number of investors. In this way, this instrument, which has been applied in several
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countries, is consolidated as a new channel for companies, contributing to changing the scenario of
demand for credit and resulting in an increase in the level of innovation and competitiveness of the
economy.

Keywords: Innovation; Small and Medium Business; Entrepreneurial Management; Alternative
Financial Resources.

1. Introducéo

O Indice Global de Inovacdo apresenta acBes de diversos paises para oferecer suporte
principalmente no segmento PME no acesso a crédito (INSEAD et al., 2020). Segundo dados da
Organizacdo para a Cooperacéao e Desenvolvimento Econémico OCED, as PME sdo responsaveis por
60% dos postos de emprego tendo dessa forma grande impacto na economia dos paises (OECD,
2019).

Apesar da relevancia econémica, esse segmento apresenta dentre suas caracteristicas uma
baixa capacidade de recursos financeiros para manutencdo da operacdo e investimento em
crescimento, que como aponta Aga (2015) sobre essa realidade, as torna vulneraveis no mercado
aumentando a sua dependéncia das a¢fes das politicas publicas de incentivo para acesso a recursos
financeiros no mercado (AGA, 2015).

As politicas publicas sdo fundamentais para construcdo dos alicerces de acesso ao crédito
compativel com a dindmica empresarial do segmento das PME no mercado moderno. Mazzucato
(2015) aponta a importancia desse segmento no centro da transformacédo dos mercados ao destacar a
relevancia que as acdes do Estado com base nas politicas publicas incentivam investimentos
governamentais por meio de contratacdo das PME, e ao mesmo tempo, também ao legislar sobre a
importancia do segmento na economia o poder publico incentiva um ambiente econdémico favoravel a
participacdo do capital privado (MAZZUCATO, 2015).

A analise de risco em projetos inovadores deve estar atenta a fatores ndo previstos ao longo
da execucdo, como, por exemplo, a entrada inesperada de novos competidores (HALL et al., 2009).
Para as analises de risco é fundamental considerar o potencial de insucesso do projeto sobretudo
quanto a realidades das operagdes de acordo com portes empresariais (HAREL et al., 2016).

Nesse sentido, é fundamental a definicdo e ciéncia da realidade do segmento do porte
empresarial, e sobre esse tema Aga (2015) apresenta uma lista com diversos padroes de classificacao
das PME (AGA, 2015). Essas diferencas consideram faturamento anual, nimero de funcionarios e
taxa de crescimento no nimero de funcionarios.

A compreensdo das necessidades do segmento permite o melhor desenvolvimento dos

instrumentos de crédito para apoio as PME, que se apresentaram de forma fundamental na
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recuperacdo das empresas apos a crise econébmica mundial de 2008, uma vez que diferente das
empresas de maior porte, esse segmento ndo possui capacidade financeira para enfrentar grandes
crises de mercado. (CRISCUOLO et al., 2014).

De forma geral, a capacidade financeira das empresas tem como origem as fontes internas
como receitas dos seus produtos e servicos, aporte de sdcios, venda de ativos, resultados de
investimentos e incentivos fiscais. Complementarmente, as empresas buscam por fontes externas onde
é possivel listar formas de financiamento como empréstimos, investimentos ou, ainda como exemplo
de novos instrumentos, recursos financeiros alternativos como Equity Crowdfunding (ZHAO,
2019).

O desafio em atrair recursos financeiros é enfrentado por todos os portes de empresas,
assim os instrumentos alternativos de crédito se apresentam como opcao fora do modelo tradicional
de crédito (ZIEGLER, 2020). Para entender esse cenario, esse estudo trouxe a luz a diversidade sobre
0 conceito de PME incluindo aqui as Startups, a maturidade na gestdo do segmento, e as
caracteristicas dos instrumentos tradicional e alternativo de acesso aos recursos financeiros para
sustentacéo e inovagéo.

Frente a revisdo da literatura sobre os conceitos e a realidade atual do ambiente de acesso das
PME aos instrumentos de financiamento formula-se a hipotese que para a mudanca desse cenario afim
de atender a demanda por crédito é necessaria uma resposta do ambiente que envolve governo com
acOes de politicas publicas, maior capacitagdo nas empresas e mudanca de perfil dos agentes de
capital, que devem atuar de forma integrada entre os atores do ecossistema.

Esse artigo teve como objetivo apresentar o ambiente para alavancagem financeira da
operagéo, crescimento e inovacgdo das PME tradicionais ou Startups, que a partir da qualificagdo desse
segmento empresarial quanto a sua definicdo e maturidade de gestdo encontram dificuldade no acesso
aos canais tradicionais de financiamento, passando a ter frente a essa situagdo a opgdo de acesso a

novos canais alternativos.

2. Fundamentacao Tedrica

Ha uma vasta literatura que reconhece a importancia das PME para a economia dos paises por
serem grande geradores de empregos e renda (GILMORE et al., 2013; SINGH, 2010). Em relatorio
da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) destaca a importancia de
instrumentos para o acesso aos recursos financeiros como fator fundamental de incentivo a
produtividade e inovagdo no mercado. (OECD, 2019).

Frente a relevancia desse segmento é fundamental para critérios de pesquisa apresentar sua
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definicdo que encontra tanto na literatura quando no mercado diversas qualificagcdes para definir esse
segmento, e que conforme Abor (2010), ndo ha uma definicdo universal e uniforme para essa
qualificacdo, que mesmo com analise a partir somente da quantidade de funcionéarios e faturamento
séo encontradas diversas definicdes para esse entendimento (ABOR, 2010). Aga (2015) aponta que
para avaliar o ambiente das PME € necessario envolver outros fatores como a classificacao fiscal, que
no caso brasileiro, para um melhor enquadramento, uma empresa pode ser dividida em outras
associadas ao mesmo empreendedor com objetivo da redugdo de impostos. Dessa forma para o autor
ha possibilidade de distorcao na classificacdo desse segmento.

No presente estudo, recorreu-se a definicdo apresentada pela OCDE que define como
“Pequenas e Médias empresas ndo subsidiarias, empresas independentes que empregam menos do que
(OECD STUDIES ON SMES AND
ENTREPRENEURSHIP, 2005). Mesmo tomando essa definicdo como padrao, € possivel identificar

um determinado nUmero de funcionarios”

que ocorrem variacdes da quantidade dos empregados conforme a realidade de mercado, fiscal e

econdmica de cada pais de acordo com o Quadro 1.

Quadro 1 - Defini¢do de pequenas e médias empresas de acordo com a quantidade de funcionarios e faturamento.

Porte das

Faturamento
empresas

Regiéo Numero de Funcionérios

Unido Europeia (SIMPLY
BUSINESS, 2021)
EUA (SBA - U.S. SMALL

Médio BUSINESS

>250 €50 milhoes

Definicéo por setor da Definicdo por setor da

ADMINISTRATION, 2019) economia economia
Brasil (BNDES, 2020) Entre 99 e 499 Entre F;?iﬁllh% :SR$300
Unido Europeia (SIMPLY 550 €10 milhges

BUSINESS, 2021)

EUA (SBA - U.S. SMALL

Definicéo por setor da

Definicdo por setor da

Pequeno BUSINESS economia economia
ADMINISTRATION, 2019)
Brasil (BNDES, 2020) Entre 10 ¢ 99 Entre R$360mil a R$4.8
milhdes

Em meio a essa classificacdo das PME destacam-se empresas chamadas de Startup tendo em
vista terem modelo de negdcio caracteristico. Sua definigdo encontra na literatura cientifica e no
mercado diversas designacdes. Para Blanck (2012) Startup é uma “organizacdo formada para buscar
um modelo de negdcio repetivel e escalavel” (BLANK, 2012); e para Ries (2012) que formulou o
conceito de Startup Enxuta, Startup ¢ “uma instituicdo humana projetada para criar novos produtos e
servigos sob condicGes de extrema incerteza.” (RIES, 2012).

Essas definigdes identificam os elementos de modelo de negdcio, escala de mercado,
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caracteristicas dos times e a incerteza do mercado dentro de um estado temporario da empresa
(BLANK, 2012). Ainda assim ndo esgotam as caracteristicas das Startup, mas indicam um caminho
para seu entendimento e que se amplia ao considerar também o perfil de empreendedor, o uso de
tecnologias digitais e caracteristicas do ambiente interno (COCKAYNE, 2019).

Ainda sobre a classificacdo das PME € necessario no caso brasileiro o destaque para as
Empresas Individuais e Microempresas - 55% das empresas no Brasil (SEBRAE -SERVICO
BRASILEIRO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS, 2021) - que conforme a
legislacdo do pais sdo empresas com faturamento menor que US$ 0,8M anuais, e que tem longo periodo
de informalidade afastando-as assim dos instrumentos tradicionais de crédito (“BRASIL”, 2006;
SEBRAE, 2019).

O ambiente de acesso ao crédito envolve elementos de a¢Bes governamentais, mercado e das
empresas, que Bamata (2019) agrupa em trés pilares: o conhecimento empresarial, 0s requerimentos
chave do mercado e opc¢0es financeiras para financiamento (BAMATA et al., 2019). O agrupamento
propde um modelo para que as PME orientem em busca por recursos, e aqui destaca-se o conhecimento
empresarial que contempla atributos de competéncias internas de gestdo e producdo. Essa
profissionalizacdo na gestdo das empresas permite uma melhor conexdo com o0s outros elementos
chaves do mercado listados por Bamata (2019) onde inclui- se instrumentos de governanca das
empresas para 0 mercado e acBes de politicas publicas promovidas pelos atores publicos. O
alinhamento desses elementos de mercado, dos agentes financeiros e das empresas, estabelece um
ambiente favoravel para as conexdes entre 0s elementos do ecossistema de desenvolvimento de
negocios.

Para esse ambiente favoravel hd um claro interesse dos governos em desenvolver instrumentos
de oferta de crédito, e em especial para aquelas que tém potencial significante de crescimento como
as Startups, mesmo daquelas que atuam em setores tradicionais (HAREL, 2016). Nesse aspecto as
politicas publicas para a questao do acesso das PME ao crédito sdo instrumentos de desenvolvimento
da sociedade para atender as demandas do ambiente de neg6cios e produzirem efeitos positivos nos
investimentos de longo prazo dos ciclos de negdcio, constituindo-se dessa forma também uma peca
fundamental para o investimento privado (CARVALHO et al., 2010; DELEIDI et al., 2019).

A formulacdo das politicas publicas de apoio ao ambiente de negdcios das PME deve
considerar a diferenca entre o incentivo ao empreendedorismo e as empresas, onde o empreendedor
ndo necessariamente ird evoluir seu empreendimento para tornar-se uma empresa de alto crescimento,
0 que dessa forma faz com que haja diferenca entre as demandas de crédito (SARFATI, 2013). O
relatorio da OECD aponta a necessidade que as politicas publicas de incentivo ao acesso aos recursos

publicos devem ser monitoradas e evoluidas, de forma a acompanhar ex ante e ex post a evolucéao e

Submetido: 17 de agosto de 2023. Aceito: 05 de janeiro de 2024. Aracaju/SE
API-Associagdo Académica de Propriedade Intelectual



2437

a performance do mercado com base em avaliacdo dos objetivos e impactos junto as instituigdes
financeiras (KOREEN et al., 2018).

No Brasil, ao longo do tempo, diversas iniciativas publicas de incentivo direto e indireto foram
realizadas para o apoio as ac¢Oes de pesquisa e desenvolvimento como forma de aproximar as PME
dos instrumentos de crédito (OLIVEIRA, 2017). Entretanto, aumento do acesso aos agentes
financeiros ndo representa de forma direta melhores condic¢des de acesso aos financiamentos uma vez
que cada demanda deve ser analisada dentro da relagdo risco e retorno (PAULA, 2017b).

A respeito do elemento de conhecimento empresarial apontado por Bamata (2019), a evolucéo
desse, que trata de instrumentos para a gestdo empresarial, possibilita facilitar o acesso ao crédito ao
passo que desenvolve a capacitacdo interna das PME incrementando-a em atratividade junto aos
agentes financiadores (MCKENZIE, 2021). A capacitagédo deve ter foco nas atividades relacionadas
ao tratamento das quest@es financeiras para tomadas de decisdo, que Bongom (2017) demonstra em
sua pesquisa como fator de relevancia ressalta a alfabetizacdo financeira dos empreendedores na
evolucdo das empresas. (BONGOMIN et al., 2017).

Ainda sobre esse tema, em relatério dos paises do grupo G20, das maiores economias
mundiais, a OCDE aponta como um dos principios para o aumento do financiamento das PME a
qualificacdo dos empreendedores como parte de uma politica nacional, porém ressalta que a aplicacédo
da politica ndo deve ser estruturada de forma a considerar o grupo de empreendedores de maneira
uniforme, e sim, a partir de pesquisas deve identificar as caracteristicas dos subgrupos do publico-
alvo (KOREEN, 2018).

Dentre os elementos para acesso ao crédito apresentado por Bamata (2019), as opcOes
financeiras contemplam no cenario de alavancagem de capital privado da troca de recursos
financeiros por participacdo acionaria (Equity), ou na forma tradicional com a troca por pagamento
taxa de juros para quitacdo do principal solicitado (Empréstimo) (BARKI et al., 2019). Estudo do
Banco Mundial aponta a relevancia de acdes dos governos e do capital privado para suprir a demanda
de crédito no segmento das PME (PEER, 2010).

O cenério atual demonstra haver defasagem quanto a oferta e demanda por capital para
financiamento (OWENS, 2017), posto que ha desequilibrio nessa relacdo a exemplo do tempo de
fechamento dos contratos de financiamento que impulsionou o surgimento de fontes financeiras
alternativas. Modalidade de financiamento de forma versatil como o Equity Crowdfunding, Peer-to-
Peer, mercado de recebiveis e outros instrumentos financeiros movimentaram no ano de 2020 por
meio de plataformas digitais e fora do ambiente de agentes financeiros tradicionais a soma 53 bilhdes

de dolares, apresentando crescimento de 51% em relagcdo ao ano de 2019 (ZIEGLER, 2020).
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3. Metodologia

A abordagem metodologica indutiva com abordagem qualitativa, permitiu explorar a
motivacdo do estudo pela observacdo em relagdo ao acesso de recursos financeiros das PME, e o
enquadramento do termo Startup nesse segmento. Conforme apresenta Gerhardt (2009) essa
metodologia permite chegar a conclusdes com base na observagédo da pesquisa levantando hipdteses
(GERHARDT et al., 2009).

O meétodo de pesquisa bibliografico permitiu um levantamento de &mbito mundial sobre tema
valorizando o fato de se tratar de uma realidade mundial. As consultas bibliograficas foram realizadas
na plataforma Google Académico recorrendo a palavras-chave relacionadas ao tema e observada a
relevancia dos artigos quanto a citagdes. Os achados da revisdo de literatura e do mapeamento com

dados empirico estdo organizados no tépico a seguir.

4. Resultados

Nesse estudo foi observado que o acesso ao crédito no ambiente de negdcio, principalmente
quando se trata das PME, é influenciado por politicas e pela maturidade na gestdo das empresas.

No que se trata de politicas publicas seus formuladores tém o desafio de incentivar a
aproximacdo entre as PME, tradicionais ou inovadoras dos agentes financiadores, para a promocao
de acdes; além da regulagdo e supervisdo dos instrumentos com diretrizes de estimulo a acesso ao
crédito, tais como: promogdo da disponibilidade de informacGes de crédito, formulacao de leis para
facilitar oferta de garantias reais, melhoria no processo de insolvéncia, melhoria do ambiente legal
para instrumentos de crédito e fomento para inovacdo. (BRUHN, 2017).

Politicas publicas bem estruturadas podem aproximar ofertantes e demandantes de crédito
(PAULA, 2017b). Para Paula, nesse cenario onde o acesso ao crédito no modelo tradicional ndo
atende a demanda, e os credores ainda estao adaptando seus modelos a realidade do mundo digital, as
politicas publicas passam a ter um importante papel para concretizar essa realidade. Mendes aponta

sobre a sobrevivéncia desse segmento que:

... ainclusdo financeira das MPMEs ¢é importante fator que contribui para a diminuicdo da
mortalidade empresarial. Porém, do ponto de vista econdmico, 0 mercado de crédito para
MPMEs apresenta imperfeicdes, justificando a adogéo de politicas publicas para mitiga-
las. Paula (2017, p.19)

As politicas puablicas sdo voltadas para desenvolver um ambiente de negocios para

aproximacéao entre a necessidade de recursos financeiros das PME e o interesse do capital privado, e

Submetido: 17 de agosto de 2023. Aceito: 05 de janeiro de 2024. Aracaju/SE
API-Associagdo Académica de Propriedade Intelectual



2439

acOes derivadas como incentivos financeiros diretos como os subsidios ou as taxas de juros reduzidas,
mas também sdo igualmente importantes os instrumentos apresentados de forma indireta por meio de
créditos fiscais (HUERGO et al., 2017).

As politicas publicas de incentivo a inovacdo sdo uma parte das a¢Oes de Estado capaz de
aproximar as PME de recursos econdmicos e financeiros para sobrevivéncia, e se tornam instrumento
fundamental na superagao de “vales da morte” dessas empresas (EDLER, 2017). Devido ao impacto
das PME na geracdo de empregos (HAREL, 2016), atenta ao interesse de governos em apresentar
solucdes de crédito para suprir o espaco onde o capital privado ndo apresenta interesse.

No estudo dos valores publicos de 2018 de incentivos financeiros para inovagédo apresentado
na Quadro 2 realizado pelo Instituto de Pesquisa Aplicadas (IPEA) (Rauen, 2020), observa-se 0s
recursos destinados a inovagdo, entre os destinados as grandes empresas e as PMEs, e aponta que:
““...0s instrumentos priorizados sdo mais adequados a médias e grandes empresas. Micro e pequenas
empresas, sejam elas Startups ou ndo, possuem poucos recursos mobilizados” (ROCHA et al., 2018).

A maior parcela esta nos incentivos fiscais (52%) é composta por instrumentos fiscais, que
conforme as regras desse instrumentos estdo disponiveis somente para empresas de um tipo especifico
de regime tributario. Para fazer uso desse incentivo as empresas devem ser optantes do regime
tributario de Lucro Real, modelo comum as grandes empresas e de pouco uso nas PME. A opc¢éo de
regime contabil de Lucro Real permite separar valores de impostos em formato diferente da opcéao de
Lucro Presumido utilizada pela grande maioria das PME. Esse calculo envolve langamentos de valores
na estrutura contabil mais comuns as grandes empresas (PACHECO, 2011).

Ainda sobre a opc¢éo contabil de Lucro Real, mesmo no caso de PME quando optantes por esse
regime, devido as caracteristicas de aplicagdo das regras de analise as PME nao se beneficiam com o
mesmo potencial de isencdo das grandes empresas (ARAUJO, 2010). A partir do historico de
aplicacdo desde 2005 a Lei do Bem oferece um conjunto de dados para analise dos resultados e
impactos quanto ao incentivo a inovacdo, onde estudos apontam que mesmo se tratando de um
importante instrumento esse deve passar por evolucdes (ARAUJO, 2010; CUNHA et al., 2018;
PACHECO, 2011). Aqui destaca-se uma mudanga que inclua as empresas optantes do Lucro
Presumido, como aponta o estudo do Instituto de Pesquisa Econdmica Avancado (IPEA) (RAUEN,
2020).
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Quadro 2 - Distribuicdo de valores de incentivo financeiro para inovacéo de acordo com as politicas de inovag&o.

Politica Instrumentos Valores
Isencéo fiscal R$ 13.723
Lei de Informatica R$ 5.783
Lei do Bem R$ 1.485
Despesas com pesquisas
cientificas e tecnoldgicas R$ 1.587
PD&I no setor automotivo R$ 4.391
Outras isencoes R$ 477
Crédito subsidiado para a inovacao (desembolso) R$ 3.434
Finep R$ 1.810
BNDES R$ 1.624
Investimento em empresas inovadoras (integralizado) R$ 215
Finep R$ 39
BNDES R$ 176
P&D obrigatério de setores regulados R$ 2681
P&D ANEEL R$ 663
P&D ANP R$ 2.017
EMBRAPII (desembolso) R$ 142
EMBRAPII R$ 142
Subvencéo (desembolso) R$ 51
Finep 51
Compra publica de inovacgao R$ 4115
Grandes projetos de aquisicao R$ 4.115

*em bilhdes de Reais

Para 0 entendimento sobre a maturidade na gestdo das PME esse estudo observou aspectos
referentes ao extrato das PMEs, aqui incluidas as Startups, no que se refere a busca por
financiamentos por meio de empréstimos ou investimentos. A definicdo de PME no Brasil apresenta
a influéncia das caracteristicas da complexidade fiscal e do ambiente de negdcios do pais, entretanto
pesquisas e sensos realizados podem n&o retratar da melhor maneira o universo das empresas
nacionais para um estudo profundo por apresentarem uma semiformalidade em suas operag¢des, como
destaca (NOGUEIRA, 2019),

a presencga do que chamamos de “semiformalidade” — situagdes nas quais operam, de forma
articulada e complementar, atividades formais e informais, ... & consideravel no segmento
das PMEs, e, nestes casos, 0s demonstrativos contabeis tém fungdo meramente fiscal, ndo
se constituindo em uma representacdo sequer proxima da realidade.
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A semiformalidade apresentada pelo autor € um elemento caracteristico do ambiente
empresarial das empresas de menor numero de funcionarios como empresas individuais ou
microempresas (MORAIS, 2005). Entretanto, como apontado por Nogueira (NOGUEIRA, 2016) a
baixa formalidade também é percebida em empresas com um nimero de funcionarios maior e que ja
passam a serem classificadas como PME.

Independente da classificacdo de porte, no aspecto referente ao crédito demandado pelas
empresas deve-se considerar dois fatores. Um sdo os recursos destinados producéo, ou seja, para a
operacgdo (e giro) da empresa. Um outro, sdo aqueles recursos destinados aos investimentos que,
necessariamente envolvem tecnologia e inovacdo, permitirdo as empresas, neste caso as PMEs, a
serem competitivas e mudarem de escalas na abrangéncia do mercado (HAREL, 2016).

E fundamental o para o empreendedor o entendimento das expectativas dos financiadores
frente a um conjunto diverso de empresas com modelos de negdcio tradicionais e digitais como
Startups (BAMATA, 2019). A extensdo do segmento incorpora grande numero de empresas com
modelos de negdcios diversos o que representa a complexidade das PME, refletindo assim em uma
diversidade da demanda por crédito (PEER, 2010; PICKEN, 2017).

5. Discussao

A oferta de crédito além de compreender a diversidade do ambiente das PME € sensivel as
mudancas de mercado quanto em momentos de crise, que como Cowling (2012) aponta, 0s
financiadores direcionam seus investimentos para as grandes empresas como Ocorreu na crise
financeira mundial de 2008 (COWLING et al., 2012). A posicdo adotada pelos investidores € uma
acdo esperada uma vez que um dos seus principais objetivos é o crescimento do retorno bruto
realizado e dos ativos ao longo do tempo (HAND et al., 2020).

Assim, como protecdo dos ativos os investidores buscam diminuir riscos e para tal a analise
dos indicadores de gestdo é um elemento importante nesse processo, determinando dessa forma a
necessidade de evolucao na gestdo das empresas, tanto PME tradicionais quanto as Startup (PICKEN,
2017). Diante das diversas area da gestdo empresarial destaca-se a necessidade de maior qualificacdo
na gestdo das PME a que se refere a gestao financeira. Essa evolugdo na qualidade da gestao financeira
tem como objetivo reduzir a assimetria de informacdes, uma vez que essa situacdo distancia a
realidade das empresas das visdes apresentadas para analise dos investidores aumentando o risco na
analise (SINGH, 2010).

O acesso ao crédito impde alteracdo também para a parte credora, que ao fazer uso do modelo

tradicional de analise de crédito mantém a demanda reprimida (MORAIS, 2005). Estudo da
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Corporacdo Financeira Internacional (IFC, do inglés original) demonstra que o0 modelo das analises
de crédito praticado cria uma diferenca entre a demanda e 0 acesso ao crédito para mais da metade da
das PME que necessitam de financiamentos representando um volume de 180-220 milhdes de
empresas que procuram recursos da ordem de US$ 2.1 a US$ 2.6 bilhdes (OWENS, 2017).

Segundo os autores para as PMEs a apresentacdo de documentagdo formal, custos
operacionais, altas taxas e a demora na anélise e eventual aprovacdo ou negacao, é excessivo; vao
além do tempo necessario que esse segmento empresarial possa esperar. Em referéncia a analise das
empresas para concessdo de empréstimos trés aspectos chamam atencdo: exigéncia de garantias,
processos de andlise e maturidade da gestéo.

A respeito da solicitagdo de garantia do modelo tradicional de crédito para obtencdo de
empréstimo tanto para PME tradicional, principalmente na area de servico, e as Startups, ha entraves
pela falta de ativos tangiveis — garantias reais - em resposta as regras da concedente. Em grande parte,
essas empresas tém como principais ativos relacionamento com clientes, design de servico, pesquisa
e desenvolvimento aplicado, conhecimento integrador da cadeia de um setor, conhecimento das
necessidades especificas de mercado, customizacdes de nicho, rede de relacionamento; ou seja, s&o
ativos com base em conhecimento de mercado e processos inovadores que ndo sao considerados como
garantias no modelo tradicional de crédito.

O cenario demonstrou haver defasagem quanto a oferta e demanda por financiamentos
(OWENS, 2017). A partir da primeira década desse século o investimento privado passou a ser mais
presente para as PME tradicionais ou inovadoras, motivando mudancas legais para incentivo inclusive
de investidores individuais como as pessoas fisicas, como estudo apresentado pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS), 2021).

Frente a essa realidade novos instrumentos para acesso ao crédito surgiram impulsionados
pelo avancgo tecnologico das solugdes no ambiente da internet por meio da evolugéo de plataformas
digitais. Um estudo sobre financiamentos privados para PME que utilizam de plataformas digitais
analisa estritamente as operacGes financeiras em aquisicdes realizados em plataforma digital e fora
do sistema tradicional de capitais, demonstrou que o volume acessado pelas PME no ano de 2020
alcancou 53 bilhdes de dolares (ZIEGLER, 2020). Esse relatério analisou varios tipos operagdes de
empréstimo e investimento realizados por modelos como Peer-to-Peer (P2P) e Equity Crowdfunding,
que sdo realizados sempre por meio digital e permitem que empresas e investidores de paises
diferentes realizem negécios.

Essas plataformas digitais permitem a aproximacéo de investidores para um grande conjunto
de empresas a busca de financiamento, e no que se refere & disposi¢do das empresas as Startups tém

como caracteristica um perfil de maior agressividade. Assim, oferecem participacdo em seu capital
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social como troca para obter investimentos de forma alternativa aos financiamentos, op¢éo incomum
nas empresas tradicionais que procuram proteger a propriedade. Esse modelo despertou interesse de
pessoas fisicas e outros agentes com recursos financeiros, quer seja investidores anjo — pessoas fisicas
individualmente ou em grupo - ou fundos de investimento, agora acessivel por mercado de crédito

alternativo.

6. Conclusdes e Perspectivas

Pode-se observar com o estudo a existéncia de uma urgente e necessaria oportunidade para
que o ecossistema de financiamento inove na anélise e concesséo de crédito envolvendo alteracdo em
elementos publicos e privados. E necessario incorporar novos elementos e permitir melhor e maior
interacdo entre a concedente do crédito e o beneficiario/tomador deste crédito.

Outro fator de relevancia é o continuo apoio a qualificacdo de lideranca, uso tecnoldgico e
competéncias de gestdo financeira dos empreendedores. Essa evolugdo deve elevar o nivel da gestéo
financeira e patrimonial para diminuir a assimetria de informagdes, assim como fatores de lideranca
fundamentais para montar times de sucesso, e tendo com aliada a Tecnologia da Informacéo e
Comunicacao para a transformacao digital do segmento.

E preciso atentar a respeito as politicas publicas que estimulam, nio somente as concessdes de
crédito as PME, mas também um modelo para a utilizacdo dos incentivos fiscais. Como o0s atuais
modelos de incentivos fiscais, a exemplo da Lei do Bem, sdo direcionados a empresas que adotam o
regime de Lucro Real caracteristico das grandes empresas, as demais, do segmento PME que operam
tipicamente, p.e., em regime de lucro presumido ndo tem acesso aos incentivos.

Por Gltimo, sabe-se que ainda € incipiente 0 acesso a essas formas alternativas de créditos.
Logo, como perspectivas futuras, observa-se a necessidade de estudos sobre esses instrumentos, no
ambiente empresarial brasileiro, e existir nas politicas pablicas, incentivos para que a Propriedade
Intelectual, enquanto parte dos ativos das empresas, especialmente as digitais e as Startup como forma
de valor, sejam para eventual uso como garantias de empréstimos, seja como valor nas analises de
investimento.

Novos estudos relacionados a valoracdo de ativos intangiveis para MPEs estdo sendo
desenvolvidos e servirdo de auxilio para a obtencao de créditos e seguranca para financiamentos.
Logo, esse artigo aborda um tema extremamente fundamental para a existéncia das MPEs e embasara
outros estudos que visam 0 apoio ao desenvolvimento das MPEs. Assim, modelos alternativos de
financiamento podem ser sugeridos, apos validagéo e anélise profunda de valoracdo, uma vez que por

se tratar de modelos recentes a decisao sofre influéncia de padrées tradicionais.
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