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Carta dos autores ao leitor 
 

Caro leitor, 

Em algum momento, o financiamento deixa de ser tema distante e se torna 

necessidade concreta: ampliar o negócio, atravessar um período difícil ou 

aproveitar uma oportunidade que não espera. 

Escrevemos este livro a partir da realidade em que decisões sobre dinheiro 

são tomadas sob pressão, com informação incompleta e, muitas vezes, em 

relações desiguais. Sabemos, pela experiência junto a pequenos negócios em 

todo o país, que o financiamento raramente é apenas solução: é também 

escolha, risco e, por vezes, armadilha. 

Financiamento de Pequenos Negócios no Brasil nasce com o propósito de 

encurtar a distância entre quem precisa de recursos e quem domina os 

instrumentos financeiros. Não por meio de fórmulas prontas, mas oferecendo 

clareza sobre o que cada financiamento significa, o que está nos contratos e o 

que se ganha - ou se perde - quando o dinheiro entra no negócio. 

Ao longo destas páginas, percorremos caminhos disponíveis hoje - do 

crédito tradicional às fintechs, dos investidores às garantias públicas e às novas 

agendas, como finanças climáticas e bioeconomia - sem apresentar nenhum 

instrumento como resposta universal. 

Há escolhas mais ou menos adequadas ao tipo de negócio, ao momento e 

às prioridades de quem empreende. Algumas preservam autonomia; outras 

aceleram crescimento, mas cobram um preço silencioso no futuro. 

Em vez de ensinar apenas “como acessar crédito”, buscamos tratar do antes 

e do depois: avaliar se o recurso faz sentido, ler contratos com autonomia, 

organizar o negócio para receber capital e identificar riscos que não aparecem à 

primeira vista. 

Nenhum livro elimina a incerteza da decisão econômica. Mas boas 

perguntas, feitas no momento certo, podem mudar significativamente o 
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resultado. Se, ao final da leitura, você tiver mais clareza sobre o que perguntar, 

avaliar e recusar, este trabalho terá cumprido seu papel. 

Um convite à leitura, à reflexão e à autonomia. Porque financiar um negócio 

não é apenas obter recursos: é decidir, com consciência, os caminhos pelos 

quais ele pode crescer. 

E use-o a seu favor. 
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Prefácio 
 

Valdir Oliveira  

Gerente da UCSF - Sebrae Nacional 

 

Financiamento de Pequenos Negócios no Brasil é uma obra sobre as 

escolhas que empreendedores precisam fazer quando buscam recursos para 

seus negócios. Mais do que apresentar fontes de financiamento, o livro explica 

as diferentes alternativas disponíveis, seus custos, riscos e contrapartidas e, 

sobretudo, oferece conhecimento para que o empreendedor possa avaliar, 

comparar e escolher a solução mais adequada à realidade de sua empresa. 

Essa abordagem é importante porque financiar um pequeno negócio não 

significa apenas encontrar recursos disponíveis. Significa identificar a alternativa 

mais adequada às necessidades, à finalidade e ao momento de cada empresa, é 

a posologia certa para a necessidade do empreendedor. Em um ambiente no 

qual convivem o crédito tradicional e novas formas de financiamento, ampliar o 

conhecimento do empreendedor significa também ampliar sua capacidade de 

escolha e negociação. 

É esse caminho que a obra percorre. Ao longo de cinco partes e 26 capítulos, 

o leitor parte da compreensão do cenário do financiamento dos pequenos 

negócios e dos fatores econômicos, culturais e institucionais que condicionam 

suas escolhas; conhece diferentes instrumentos de crédito, investimento e 

financiamento; avança pelos mecanismos de proteção, contratos e governança; 

e chega aos novos caminhos que vêm transformando esse mercado. Ao final, o 

livro amplia a perspectiva e coloca o financiamento dos pequenos negócios no 

centro de uma discussão maior sobre desenvolvimento e projeto de país. 

Mas este não é um catálogo de produtos financeiros. Uma das contribuições 

do livro está justamente em apresentar esses instrumentos a partir da 

perspectiva de quem precisa tomar a decisão: o empreendedor. Para ele, a 

questão central não deveria ser apenas “onde conseguir dinheiro?”, mas uma 
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pergunta muito mais importante: “qual é o financiamento adequado para o 

negócio que quero construir?” 

Existe uma assimetria evidente entre quem oferece capital e quem precisa 

dele. Instituições financeiras, fundos e investidores dominam instrumentos, 

contratos, riscos e modelos de avaliação. O pequeno empreendedor, por sua 

vez, frequentemente precisa decidir sem possuir o mesmo repertório técnico. 

Reduzir essa distância significa também reduzir uma desigualdade de poder na 

relação financeira. 

A leitura da obra evidencia que, no financiamento dos pequenos negócios, 

conhecimento também é uma forma de capital. Conhecer as alternativas, seus 

custos, prazos, garantias e riscos amplia a capacidade do empreendedor de 

comparar, negociar e escolher — inclusive de reconhecer quando determinado 

financiamento não é adequado. O acesso ao capital é importante; a capacidade 

de escolher o capital adequado é ainda mais. 

O livro é também uma obra sobre autonomia. Seu alcance, entretanto, vai 

além da decisão individual de uma empresa. À medida que os capítulos avançam, 

financiamento, pequenos negócios e desenvolvimento passam a fazer parte de 

uma mesma discussão. 

Isso acontece porque os pequenos negócios constituem uma extensa rede 

econômica espalhada pelo país. Geram trabalho, sustentam famílias, fazem a 

renda circular e movimentam os territórios. A maneira como são financiados 

influencia sua capacidade de sobreviver, investir, inovar e crescer. Portanto, 

discutir o financiamento dessas empresas é também discutir desenvolvimento 

econômico. 

O capital pode operar predominantemente numa lógica de extração, 

tratando o pequeno negócio como consumidor de produtos financeiros, ou 

pode integrar uma lógica de desenvolvimento, considerando a realidade da 

empresa, sua capacidade produtiva, seu ciclo de vida e o território no qual está 

inserida. 

Não se trata de negar a lógica econômica do capital. Quem empresta precisa 

avaliar riscos; quem investe espera retorno; quem recebe recursos precisa 

avaliar sua capacidade de pagamento. O desafio apresentado pelo livro é outro: 
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construir relações mais equilibradas, nas quais informação, transparência e 

conhecimento ampliem a capacidade de escolha do empreendedor. 

Essa preocupação também explica o caráter didático da obra. Conceitos 

normalmente apresentados numa linguagem restrita aos especialistas são 

aproximados da realidade de quem precisa tomar decisões concretas. O livro não 

pretende oferecer uma fórmula única de financiamento. Procura oferecer 

repertório para decidir. 

E isso se torna ainda mais importante quando as possibilidades se 

multiplicam. Quanto maior o número de instrumentos disponíveis, maior a 

necessidade de compreendê-los. Quanto maior o cardápio, maior a importância 

de saber escolher. 

Há, finalmente, uma dimensão humana que não pode desaparecer entre 

taxas, garantias, contratos e modelos financeiros. Por trás de cada operação 

existe alguém tomando uma decisão sobre o futuro de seu negócio. Uma 

escolha pode permitir um investimento, uma expansão, novos empregos ou a 

travessia de um momento difícil. Outra pode comprometer anos de trabalho. 

Como em Tempos Modernos, de Charles Chaplin, as engrenagens mudam, 

mas a questão humana permanece. No universo do financiamento, cada 

contrato, taxa ou instrumento financeiro só adquire sentido quando 

compreendemos seus efeitos sobre quem empreende, produz e gera 

oportunidades. 

É por isso que Financiamento de Pequenos Negócios no Brasil começa 

tratando de uma necessidade concreta do empreendedor, mas gradualmente 

conduz o leitor a uma questão maior. Quando discutimos quem terá acesso a 

capital, em quais condições e por meio de quais instrumentos, estamos também 

discutindo quais empresas poderão crescer, quais oportunidades serão criadas 

e quais territórios poderão desenvolver suas potencialidades. 

A pergunta inicial: “como financiar um pequeno negócio?” conduz a outra 

pergunta: “que desenvolvimento queremos construir e que financiamento será 

necessário para torná-lo possível?” 

Não cabe a este prefácio antecipar a resposta. O livro oferece ao leitor 

conhecimento e instrumentos para construí-la. E talvez esteja aí uma de suas 
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principais contribuições: mostrar que financiamento não é apenas acesso ao 

dinheiro. É também informação, escolha e autonomia. 

A leitura, porém, não se encerra na compreensão dessas escolhas. Se 

conhecer as alternativas de financiamento amplia a autonomia de quem 

empreende, o passo seguinte é perguntar como esse conhecimento pode ser 

transformado em ação. Como aproximar capital e pequenos negócios? Como 

construir instrumentos, programas e políticas capazes de reduzir assimetrias e 

ampliar oportunidades? Como fazer do financiamento um instrumento efetivo 

de desenvolvimento? 

São questões que ultrapassam a decisão de cada empreendedor e 

convocam também os demais atores desse ecossistema. O livro oferece as 

bases para essa reflexão. Ao chegar às suas últimas páginas, caberá ao leitor 

perceber que compreender melhor o financiamento não é o ponto de chegada, 

mas o ponto de partida para transformá-lo. 

É justamente nesse encontro entre conhecimento e ação que esta obra 

encontra sua continuidade. 

Boa leitura. 
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Apresentação 
 

Se você é dono de uma padaria, de uma clínica, de uma oficina mecânica, de 

uma agroindústria familiar, de uma pequena indústria ou de uma startup que 

emprega tecnologia de ponta, é provável que já tenha se perguntado, em algum 

momento, como trazer dinheiro para o seu negócio sem perder o controle do 

que construiu. Se vale a pena aceitar um "sócio investidor" ou se é melhor buscar 

crédito. O que, afinal, aquele contrato quer de você para além do dinheiro que 

promete colocar na empresa. 

Este livro existe porque essas perguntas não são isoladas. Elas se repetem 

em diferentes sotaques, setores e portes. E quase sempre aparecem quando o 

empreendedor já está sob pressão: precisa sobreviver a uma crise, aproveitar 

uma oportunidade ou dar um passo maior - às vezes, o maior que já deu na vida. 

É justamente nesse momento que surgem propostas cheias de siglas, termos 

em inglês, promessas de "capital inteligente" e soluções financeiras 

supostamente feitas sob medida. 

O problema é que, do outro lado da mesa, quase nunca está alguém mal-

intencionado - mas quase sempre está alguém muito mais acostumado a esse 

jogo. Quem oferece crédito ou investimento conhece profundamente seus 

próprios instrumentos, seus riscos e seus interesses. As informações mais 

sensíveis estão concentradas nas mãos de quem oferta capital. Quem está 

buscando dinheiro, na maior parte das vezes, não entra na negociação com o 

mesmo repertório, os mesmos parâmetros de comparação ou a mesma clareza 

sobre o que está realmente em discussão. E é nesse desencontro que muita 

coisa boa se perde e muita coisa ruim se concretiza. 

Nosso objetivo, com este livro, é encurtar essa distância. Não oferecendo 

fórmulas mágicas nem receitas universais, mas ajudando você a enxergar o 

campo de jogo com mais nitidez. Partimos de uma convicção amadurecida ao 

longo dos anos: crédito, investimento e parcerias de capital são, todos eles, 

ferramentas que podem servir a diferentes tipos de pequenos negócios, em 

diferentes momentos. Não são um privilégio de poucos, mas também não são 
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uma obrigação para ninguém. São opções circunstanciais, que podem ser úteis 

ou perigosas, conforme o encaixe com a realidade de cada empresa. 

Ao longo das páginas, percorremos os principais instrumentos que hoje 

aparecem na vida de pequenos negócios brasileiros: do crédito bancário 

tradicional e das linhas públicas de fomento aos FIDCs e à antecipação de 

recebíveis; das cooperativas de crédito às fintechs de crédito digital; do 

crowdfunding ao investidor-anjo; das sociedades em conta de participação aos 

fundos de participação; das notas conversíveis e SAFEs ao blended finance e à 

tokenização de ativos. Cada instrumento é apresentado não como uma sigla 

abstrata, mas a partir de situações concretas - casos fictícios, mas construídos 

a partir de padrões reais observados no ecossistema brasileiro. 

Mais do que explicar como esses instrumentos funcionam em teoria, 

buscamos mostrar o que acontece quando eles encontram a prática. Quais 

custos aparecem, explicitamente e nas entrelinhas. Que tipo de controle se 

perde e qual se ganha. O que acontece no day after (dia seguinte) à assinatura 

do contrato. Que conflitos surgem adiante, quando as premissas não estão 

claras ou quando os planos não se confirmam. E, sobretudo, em que momentos 

pode ser mais sensato dizer "sim" e em que situações é melhor ter a coragem de 

dizer "não". 

Em paralelo a esse mapeamento, o livro dedica uma parte importante às 

ferramentas de proteção e estratégia que raramente chegam com clareza à 

ponta: como pensar o valor da empresa sem fetiches; como ler um contrato 

entendendo o que está de fato em disputa; como investigar quem quer investir 

em você, em vez de aceitar que apenas o empreendedor seja objeto de 

escrutínio; como lidar com as pressões invisíveis - estruturais, de gênero, de raça 

e de região - que tornam as mesas de negociação tão desiguais; como organizar 

uma governança simples que ajude a prevenir conflitos internos e dê mais 

segurança a parceiros externos. 

O conhecimento que compartilhamos aqui foi construído a partir de anos de 

trabalho direto com ecossistemas locais em diferentes regiões do país, 

observando padrões que se repetiam: pequenos negócios assumindo riscos 

desproporcionais por desconhecimento; instrumentos interessantes sendo 

aplicados de forma inadequada; contratos que protegiam demais um lado e 

quase nada o outro. Ao mesmo tempo, vimos o oposto: empreendedores que, 
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com alguma orientação, conseguiram negociar melhores condições; 

investidores dispostos a ajustar suas práticas; arranjos criativos que se 

transformaram em motores de desenvolvimento local. 

Escrevemos para quem empreende - na cidade, no campo, no físico e no 

digital - e para quem está ao lado desses empreendedores no dia a dia: 

contadores, advogados, consultores, agentes de desenvolvimento. E 

escrevemos, ainda, para quem desenha políticas públicas, programas de apoio e 

instrumentos de financiamento, na esperança de que a experiência acumulada 

no contato direto com pequenos negócios possa inspirar soluções mais 

ajustadas ao Brasil real. 

Se, ao final da leitura, você não decorar todos os nomes e siglas, mas passar 

a fazer perguntas mais precisas antes de aceitar dinheiro; se conseguir enxergar 

com mais clareza o que está de fato em jogo a cada contrato; se sentir que tem 

um pouco mais de chão sob os pés na hora de conversar com bancos, fundos, 

plataformas ou parceiros - este livro terá cumprido o seu papel. 
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Como usar este livro 
 

A obra está organizada em cinco partes e 26 capítulos, reunidos nesta edição 

consolidada. A Parte I estabelece o cenário: quem são os pequenos negócios 

brasileiros, como o sistema financeiro os enxerga, que forças culturais, 

psicológicas e institucionais moldam as decisões de crédito e investimento, 

como funciona a arquitetura básica do crédito bancário e das linhas públicas. É 

a base para entender tudo o que vem depois. 

A Parte II percorre os instrumentos: de recebíveis e FIDCs ao crowdfunding, 

do investidor-anjo às SCPs, dos fundos de participação às notas conversíveis e 

SAFEs, do blended finance à tokenização. Cada capítulo parte de casos 

concretos antes de chegar aos conceitos. A Parte III trata da proteção e da 

estratégia: valuation, contratos, due diligence reversa e governança mínima. A 

Parte IV amplia o olhar para novos caminhos: fintechs, ESG, garantias públicas, 

cadeias de valor, microcrédito e proteção de dados. A Parte V oferece síntese e 

perspectiva: guia de escolhas e capítulo final de agenda de desenvolvimento. 
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PARTE I 

Aqui O Campo de Jogo: Pequenos Negócios e o Mundo do Dinheiro 
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CAPÍTULO 1 

Financiamento de Pequenos Negócios: Onde Estamos 
e Por Que Isso Importa 

Este capítulo estabelece o panorama dos pequenos negócios no 
Brasil, destacando seu papel econômico e social. Explora a distância 

entre o discurso do "crédito para todos" e a realidade vivida por 

empreendedores em diferentes setores e regiões. Apresenta os três 

problemas estruturais que distorcem o jogo - assimetria de 

informação, assimetria de poder e falhas institucionais - e propõe 

olhar além do crédito, reconhecendo o potencial dos instrumentos de 

investimento quando bem compreendidos. 

Se você olhar para qualquer bairro de qualquer cidade brasileira, vai enxergar 

uma realidade que as estatísticas confirmam, mas raramente explicam bem. 

Padarias, oficinas, pequenos mercados, salões de beleza, restaurantes, 

microindústrias, startups embrionárias, negócios familiares com décadas de 

história: é essa malha fina que sustenta o emprego, garante renda e dá vitalidade 

econômica a cidades grandes e pequenas. 

Nos números, isso é óbvio: mais de 95% dos CNPJs ativos no Brasil 

pertencem a micro e pequenas empresas. Elas respondem por cerca de 55% dos 

empregos formais no setor privado, e em muitos municípios elas são a economia 

local. Mas, quando o assunto é acesso a capital - especialmente a instrumentos 

mais sofisticados como fundos, investidores-anjo, mercado de capitais e 

veículos estruturados de investimento -, os pequenos negócios quase sempre 

aparecem no rodapé das discussões. 

Este livro começa aqui: na constatação de que o discurso sobre a 

importância dos pequenos negócios não bate com a prática de financiamento. 

E na ideia de que entender com rigor como funcionam fundos, SCPs, 

investidores-anjo, FIPs, FOFs, FIDCs, crowdfunding e outros instrumentos não é 

luxo técnico: é uma questão de sobrevivência e de desenvolvimento. 
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1.1. Por que dedicar um livro inteiro ao tema 

Há pelo menos três razões para investir este esforço no tema do 

financiamento de pequenos negócios. A primeira é simples: escala econômica. 

Pequenos negócios movimentam cifras gigantescas. Se essas empresas têm 

acesso apenas a capital caro, curto e mal desenhado, toda a cadeia produtiva 

fica mais frágil. Se conseguem acessar capital mais adequado, a produtividade, 

o nível de renda e a capacidade de inovação local sobem com efeitos 

multiplicadores. 

A segunda razão é de justiça econômica. Em um mercado financeiro tão 

imperfeito quanto o brasileiro, quem domina a linguagem técnica joga com 

enorme vantagem. As informações estão concentradas em posse de quem 

oferta capital. Quem não domina essa linguagem assina o que colocam na frente 

- seja um contrato de empréstimo leonino, seja um termo de investimento cheio 

de cláusulas que só revelam seu peso anos depois. Não se trata de demonizar o 

investidor nem santificar o empreendedor, mas de reconhecer uma assimetria 

real de informação e de poder que precisa ser nomeada e enfrentada. 

A terceira é oportunidade histórica. Nos últimos anos, o Brasil viu uma 

proliferação de novos atores e instrumentos: fintechs de crédito, cooperativas 

revitalizadas, plataformas de crowdfunding, fundos de investimento em 

participações, FIDCs voltados a recebíveis de pequenas empresas, blended 

finance para negócios de impacto. O open finance traz democratização real do 

acesso ao crédito ao incorporar na análise bancária dados transacionais antes 

descartados. Parte disso é modismo passageiro. Parte é inovação relevante. 

Separar uma coisa da outra é o que este livro busca fazer. 

1.2. Um mapa do financiamento dos pequenos negócios no Brasil 

Quando perguntamos a donos de pequenos negócios "de onde vem o 

dinheiro para tocar a empresa?", as respostas mais comuns são sempre as 

mesmas: dinheiro próprio, empréstimos bancários, cartão de crédito, fornecedor 

que alonga prazo, um parente que ajudou no começo. Esses são, de fato, os 

pilares do financiamento da pequena empresa brasileira. 

Do ponto de vista sociológico, as redes de confiança contam muito. Em 

muitos territórios brasileiros, o crédito que funciona é o informal: o sogro que 
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empresta, o amigo que entra como "sócio de boca", o fornecedor que segura a 

bronca alguns meses. As cooperativas de crédito são um instrumento que 

agrega o ponto de vista sociológico com a segmentação setorial, com tração 

notável em determinadas regiões e nichos, especialmente no agronegócio. 

Geograficamente, a assimetria é clara. A maior parte dos fundos de private 

equity, venture capital e veículos sofisticados está sediada no eixo Rio-São 

Paulo. Pequenos negócios do Norte e do Nordeste raramente entram no radar, 

a não ser em programas específicos ou via políticas públicas explicitamente 

territorializadas. Esse é o mapa real: muito capital caro e padronizado na base; 

pouco capital flexível e inteligente onde ele faria mais diferença. 

1.3. Três problemas estruturais que distorcem o jogo 

Assimetria de informação 

Quem oferece capital geralmente domina a linguagem técnica: entende 

risco, sabe precificar, tem equipes jurídicas, financeiras e de análise setorial. As 

informações mais relevantes estão centralizadas nas mãos dos ofertantes de 

capital, que dispõem de grandes sistemas e bancos de dados para tomar 

decisões. O demandante de capital - o pequeno negócio - quase nunca tem o 

mesmo nível de preparo, e não controla sequer as informações sobre si mesmo 

que seriam necessárias para melhorar suas chances de sucesso. Isso é 

particularmente grave em instrumentos como FIPs, FIDCs e SCPs mais 

complexas, em que a "alma" do negócio está nas cláusulas e nos detalhes. 

Assimetria de poder 

Mesmo quando o empreendedor entende o que está em jogo, o equilíbrio de 

forças costuma ser desigual. Quem detém liquidez - especialmente em 

ambiente de juros altos e incerteza - sente-se autorizado a impor condições 

duras: garantias pessoais extensas, participação societária ampla, preferências 

na distribuição de resultados. Essa assimetria não é apenas financeira. É também 

simbólica e psicológica: em muitas negociações, o empreendedor internaliza a 

ideia de que está "pedindo um favor". Há, ainda, um recorte que não pode ser 

ignorado: mulheres empreendedoras e empreendedores negros - e em especial 

mulheres negras - enfrentam taxas de rejeição sistematicamente mais altas, 
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reflexo de estruturas sociais mal desenhadas que reproduzem desigualdades no 

acesso ao capital. 

Falhas institucionais 

A burocracia para constituir estruturas, a complexidade regulatória, a 

morosidade judicial e a percepção - em muitos casos correta - de insegurança 

jurídica fazem com que tanto empreendedores quanto investidores evitem 

inovações contratuais. O caminho mais conhecido, mesmo que seja ruim, é 

preferido ao caminho novo. O resultado é um ecossistema em que quem já tem 

vantagem tende a ampliá-la, e quem começa em posição frágil raramente 

consegue usar o sistema financeiro a seu favor. 

1.4. O papel histórico do Estado e as políticas de crédito para MPEs 

A história do crédito para pequenos negócios no Brasil é inseparável da 

história das políticas públicas. O Simples Nacional, criado em 2006, simplificou 

a tributação e a formalização de micro e pequenas empresas, reduzindo custos 

de compliance e ampliando o acesso ao sistema financeiro formal. O PNMPO - 

Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado - tentou chegar onde 

o crédito bancário tradicional não chegava. O FAMPE, fundo de aval 

administrado pelo Sebrae, contribuiu para reduzir as exigências de garantia em 

centenas de milhares de operações. 

Esses avanços são reais e merecem ser reconhecidos. Ao mesmo tempo, os 

desafios persistem. O spread bancário brasileiro é um dos mais elevados do 

mundo. O custo do crédito para micro e pequenas empresas é sistematicamente 

maior do que para médias e grandes. A cobertura de garantias públicas ainda é 

insuficiente. Compreender esse histórico é condição para entender por que o 

sistema financeiro brasileiro tem as características que tem - e para identificar 

onde há espaço real para mudanças. 

1.5. Perguntas para discussão 

? Em sua experiência pessoal ou profissional, qual das três assimetrias 
descritas - informação, poder ou falhas institucionais - parece mais 
determinante para limitar o acesso de pequenos negócios a capital 
adequado? 
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? Como o perfil dos pequenos negócios varia entre regiões brasileiras e de 
que maneira essas diferenças deveriam se refletir nas políticas de 
financiamento? 

? A digitalização do sistema financeiro - fintechs, open finance, crédito 
algorítmico - tem contribuído para reduzir ou para ampliar as assimetrias 
descritas neste capítulo? Para quais grupos de empreendedores a 
mudança tem sido mais positiva? 

1.6. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Mapeamento da estrutura de financiamento de micro e pequenas 
empresas em diferentes regiões do Brasil, com análise por setor, região, 
raça e gênero. 

/ Investigação sobre as diferenças nas condições de crédito e 
investimento obtidas por empreendedores segundo raça e gênero, com 
análise dos fatores estruturais e institucionais que explicam as 
disparidades encontradas. 
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CAPÍTULO 2 

A Lógica Econômica e Psicológica do Financiamento 

Antes de mergulhar nos instrumentos específicos, este capítulo 

responde a uma pergunta menos óbvia: como, de fato, um pequeno 

negócio deveria pensar suas decisões de financiamento? Aborda as 

duas camadas inseparáveis - a econômica e financeira (custo de 

capital, risco, estrutura de capital) - e a psicológica e 

comportamental (vieses, pressões e armadilhas mentais que 

distorcem as decisões mesmo quando há informação disponível). 

A pergunta "como um pequeno negócio deveria pensar suas decisões de 

financiamento?" tem duas camadas inseparáveis. A primeira é econômica e 

financeira: eu realmente preciso tomar crédito? Em que grandeza? Qual é o 

custo real do dinheiro que estou tomando? Quanto risco assumo? Quanto risco 

transfiro? Como fica a estrutura de capital do meu negócio depois dessa 

decisão? A segunda é psicológica e comportamental: em que medida medo, 

euforia, cansaço, vaidade, pressão social e expectativas irreais estão 

influenciando a escolha? Ignorar qualquer uma dessas dimensões é receita 

conhecida para arrependimento. 

2.1. Por que pequenos negócios tomam decisões ruins de financiamento 

É comum, em análises superficiais, culpar o pequeno empreendedor por 

decisões "emocionais" ou "mal-informadas". Isso é, no mínimo, uma meia-

verdade. De um lado, é fato que muitos donos de pequenos negócios tomam 

decisões de financiamento sob forte pressão de tempo e caixa: o fornecedor 

quer receber, a folha vence na semana, o aluguel está atrasado. Nesse contexto, 

a prioridade é resolver o problema imediato, não otimizar o custo de capital. 

De outro, o sistema como um todo é organizado de forma que as opções 

ruins são as mais visíveis e as mais fáceis de acessar - potencializadas pelo 

interesse da instituição financeira em operar margens melhores e pela falta de 
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domínio informacional por parte do empresário. O ecossistema de 

intermediadores e agentes financeiros, que ganham comissão sobre o valor total 

da negociação fechada, pouco importando se aquela pactuação é boa ou ruim 

para o cliente, cria incentivos perversos que sistematicamente empurram os 

tomadores em direção a soluções mais caras. 

2.2. Custo de capital: o preço invisível do dinheiro 

Todo dinheiro tem um preço. Às vezes, esse preço aparece claramente - a 

taxa de juros de um empréstimo. Em outras, ele está escondido em cláusulas e 

estruturas - a porcentagem de participação cedida, as preferências na 

distribuição de lucros, os direitos de voto deixados na mesa. Do ponto de vista 

econômico, custo de capital é o quanto o negócio precisa gerar, ao longo do 

tempo, para que a decisão de tomar aquele dinheiro faça sentido. Isso vale tanto 

para dívida quanto para investimento. 

Em um empréstimo bancário, o raciocínio é direto: se você toma R$ 100 mil 

a 20% ao ano, precisa gerar, com esse dinheiro, um fluxo de caixa adicional que 

não apenas pague os juros e a amortização, mas também compense o risco 

assumido. Em um aporte de capital, o custo é menos óbvio: ao ceder 20% da 

empresa a um investidor por R$ 500 mil, você está vendendo não apenas uma 

fração do presente, mas uma fração de todos os resultados futuros. Em termos 

práticos, o custo do capital próprio se manifesta na redução permanente da sua 

fatia nos frutos do crescimento que você construirá. 

2.3. Risco: quem segura o piano quando o palco desaba 

Risco, em finanças, não é sinônimo de azar. É a medida de incerteza em 

relação aos resultados futuros. Quando um pequeno negócio decide como vai 

se financiar, está na prática decidindo quem segura qual parte do piano se algo 

der errado. Em termos concretos, o que importa é: em cenários ruins, quem 

perde o quê? Em cenários médios, como se distribuem resultados? Em cenários 

muito bons, quem captura a maior parte do ganho? 

No crédito tradicional, o risco é fortemente empurrado para o lado do 

tomador. Se as vendas caem, se um choque externo atinge o negócio, a dívida 

não some. Em aportes de capital, ao menos no conceito, o risco deveria ser mais 
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compartilhado. O problema é que muitos instrumentos embaralham essa lógica: 

misturam participação com garantias implícitas ou explícitas, preferências 

exageradas, estruturas que blindam o capital do investidor em cenários ruins, 

deixando o empreendedor com a maior parte da perda. 

2.4. A mente em jogo: cinco vieses que distorcem decisões 

Excesso de confiança 

O otimismo que não leva em conta a experiência média do setor. O 

empreendedor olha para o próprio negócio e vê um caso excepcional. Projeta 

receitas crescentes, margens melhorando, risco controlado. Com isso, 

subestima o peso de dívidas futuras ou a importância de preservar uma fatia 

maior do capital. Quando um fundo oferece condições duras, o excesso de 

confiança sussurra: "daqui a três anos estaremos valendo dez vezes mais, essas 

cláusulas não importarão". 

Aversão à perda e medo da escassez 

Em situações de aperto de caixa, a percepção de perda iminente pode levar 

a aceitar termos que, em condições normais, seriam vistos como inaceitáveis. 

Isso vale tanto para empréstimos de última hora quanto para investimentos em 

que o empreendedor aceita diluições extremas ou garantias pessoais amplas só 

para "salvar" o negócio no curto prazo. 

Efeito manada e busca de status 

No ecossistema de startups, isso aparece de forma explícita: rodadas de 

investimento viram notícia, empreendedores passam a ser celebrados por 

captar, não necessariamente por construir empresas sólidas. Em outros setores, 

o efeito é mais discreto, mas existe: a vaidade e a necessidade de 

reconhecimento podem empurrar decisões de financiamento que fazem pouco 

sentido econômico. 

Cansaço decisório 

Negociar com bancos, investidores, advogados, contadores; passar por due 

diligence; responder a questionários extensos - tudo isso consome energia. Não 
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é raro ver empreendedores que, após meses de negociação, aceitam uma 

condição claramente ruim simplesmente porque estão exaustos. 

A falácia do custo irrecuperável 

Muitas decisões ruins são tomadas exclusivamente pelo sentimento de já ter 

dedicado muito tempo e dinheiro àquele negócio. Mas saber a hora de aceitar a 

perda e redirecionar esforços é questão de inteligência e pragmatismo. O 

prolongamento desnecessário de um projeto inviável pode levar à 

desestruturação completa da vida financeira do empreendedor. 

2.5. Perguntas para discussão 

? Pense em uma decisão de financiamento que você, sua empresa ou 
alguém próximo tomou nos últimos anos. Se tivesse de decompor essa 
decisão em "fatores técnicos" e "fatores emocionais", qual peso daria a 
cada um? 

? Que mecanismos concretos poderiam reduzir o impacto do cansaço 
decisório em negociações complexas de financiamento? 

2.6. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Estudo de casos de decisões de financiamento tomadas por pequenos 
negócios sob forte pressão de caixa, com análise dos resultados de médio 
prazo e dos vieses comportamentais identificáveis nas narrativas dos 
empreendedores. 

/ Análise comparativa de estruturas de capital de pequenos negócios em 
diferentes setores e seus impactos na resiliência em momentos de crise.  
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CAPÍTULO 3 

Crédito, Investimento e Instrumentos Híbridos: Duas 
Lógicas, Dois Destinos 

Na vida cotidiana, quase todo pequeno negócio esbarra, cedo ou 
tarde, na mesma encruzilhada: pegar um empréstimo ou trazer 

alguém para dentro como sócio ou investidor. A forma como essa 

decisão é tomada costuma definir não apenas o ritmo de 

crescimento, mas também o nível de tensão no caixa, a qualidade do 

sono do empreendedor e, em alguns casos, o controle sobre o próprio 

negócio. Este capítulo desmonta as duas lógicas, apresenta os 

instrumentos híbridos e constrói critérios práticos para decidir entre 

eles. 

Apesar de sua importância central, o debate sobre crédito versus 

investimento costuma ser raso. Crédito é visto como "mal necessário"; 

investimento, como "dinheiro inteligente". A realidade é menos confortável. Há 

dívidas que salvam empresas e investimentos que as destroem - e o inverso 

também é verdadeiro. Este capítulo trata dessa escolha de forma direta, sem 

glamourizar nenhum lado. 

3.1. Dois casos, duas decisões, dois arrependimentos 

 CASO ILUSTRATIVO - Maria - o empréstimo que sufocou a confecção 

Maria é dona de uma pequena confecção em Fortaleza. Seu negócio existe 

há oito anos, atende escolas, pequenas empresas e órgãos públicos com 

uniformes e roupas profissionais. Em um começo de ano, ela recebe o maior 

pedido da história da empresa: uma rede de colégios contrata um lote que 

equivale a seis meses de faturamento normal. O problema: o pagamento será em 

180 dias, enquanto fornecedores exigem pagamento em 30 a 60 dias. Ela precisa 

de R$ 200 mil. Opta pelo empréstimo bancário de capital de giro: 24 meses, taxa 
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de 3% ao mês, com garantia do imóvel onde funciona a confecção - seu único 

bem imóvel. A empresa cumpre o pedido, entrega no prazo. Mas o peso dos 

juros, somado a outros imprevistos, estrangula o caixa. Durante dois anos, 

praticamente todo excedente de lucro é drenado para o banco. "Sobrevivi, mas 

paguei caro demais por isso." 

 CASO ILUSTRATIVO - João - o investidor que virou quase dono 

João é dono de uma oficina mecânica em Belo Horizonte, herdada do pai, 

com clientela fiel. Quer modernizar o espaço, investir em equipamentos e num 

sistema de gestão. Precisa de R$ 300 mil. Um cliente antigo, engenheiro bem-

sucedido, oferece os R$ 300 mil em troca de 30% da empresa, prometendo 

"abrir portas" e, no futuro, vender a oficina para uma rede maior. O contrato é 

montado às pressas, com base em um modelo encontrado na internet, adaptado 

por um advogado indicado pelo investidor - não pelo João. Nos primeiros meses, 

a parceria funciona. Mas as visões divergem: o investidor quer aumentar preços 

rapidamente, trocar funcionários antigos, investir em marketing agressivo. João 

resiste. Três anos depois, o investidor decide vender sua participação - e, pela 

forma como o acordo foi redigido, tem poder para forçar decisões que João não 

deseja. João acaba praticamente sem voz no próprio negócio. Maria escolheu 

crédito e se arrependeu do peso da dívida. João escolheu investimento e se 

arrependeu de ter cedido mais controle do que imaginava. Nenhum dos dois 

tomou uma decisão trivialmente errada; ambos tomaram decisões sem a clareza 

que este capítulo busca construir. 

3.2. Crédito desmontado: preço, garantias e o custo da tranquilidade 
aparente 

Crédito é o instrumento financeiro mais conhecido dos pequenos negócios. 

O gerente do banco faz parte da paisagem. Linhas de capital de giro, cheque 

especial empresarial, antecipação de recebíveis, cartões corporativos: tudo isso 

está disponível com relativa facilidade, especialmente para empresas que têm 

algum histórico. 

Do ponto de vista econômico, crédito é simples na superfície e complexo no 

detalhe. A promessa é clara: você recebe um valor hoje e devolve, ao longo do 

tempo, um valor maior. Os problemas começam quando se olha para: o custo 
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efetivo total (CET) - a taxa anunciada raramente é o que de fato se paga, pois 

taxas de abertura de crédito, seguros embutidos e tarifas diversas podem elevar 

significativamente o custo real; o desenho do fluxo de pagamento - parcelas 

fixas em ambientes de receita variável podem criar muita tensão; e as garantias 

exigidas - imóveis, veículos, máquinas e, muitas vezes, o próprio patrimônio 

pessoal do empreendedor são colocados em jogo. 

Do ponto de vista psicológico, o crédito oferece uma ilusão sedutora de 

controle: o empreendedor continua "dono" do negócio, não divide decisões com 

ninguém, não precisa prestar contas a um sócio externo. Em troca dessa 

sensação de autonomia, assume sozinho - muitas vezes, no CPF - o risco de não 

conseguir honrar a dívida. 

 Crédito pode ser adequado quando: a necessidade é pontual e bem 

delimitada (estoque sazonal, projeto com receita clara); o fluxo de caixa 

futuro tem razoável previsibilidade; o custo efetivo do crédito é compatível 

com a margem do negócio; as garantias dadas não colocam em risco 

desproporcional o patrimônio do empreendedor. Fora dessas condições, o 

que era ferramenta de alavancagem vira amarra. 

3.3. Investimento desmontado: o preço invisível de ceder participação 

O discurso em torno do investimento costuma ser envolto em palavras como 

"parceria", "capital inteligente", "crescimento exponencial". Boa parte disso é 

marketing. Para o pequeno negócio, o que importa é entender o que está sendo 

cedido em troca desse dinheiro. Na superfície, pode parecer uma conta simples: 

"vou dar 25% da empresa por R$ 200 mil". No detalhe, o número da participação 

é apenas uma parte da história. Importam também: direitos políticos (quem 

decide o quê, há vetos sobre contratações, demissões, investimentos?); direitos 

econômicos (como se distribuem lucros, dividendos, resultados de uma venda 

futura?); e condições de saída (o sócio pode vender sua participação a quem 

quiser, em que termos, com quais consequências?). 

Do ponto de vista psicológico, o investimento aciona outros gatilhos. Ser 

"escolhido" por um investidor, especialmente se ele tiver reputação ou status, dá 

ao empreendedor uma sensação de validação. Essa sensação é, muitas vezes, o 

que impede uma leitura crítica das condições. 
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 Investimento pode fazer sentido quando: o negócio está em uma fase em 

que o risco é alto e o fluxo de caixa futuro é incerto; o capital será usado para 

construir capacidades estruturais que aumentam muito o potencial de valor; 

o investidor traz, de fato, além do dinheiro, algum tipo de contribuição 

relevante; e o acordo societário preserva uma margem razoável de 

autonomia para quem opera o negócio. Fora dessas condições, investimento 

pode ser apenas uma forma mais cara e mais complexa de se financiar. 

3.4. Instrumentos híbridos: entre a dívida e o sócio - e os perigos do meio-
termo malfeito 

Na prática contemporânea, especialmente em negócios inovadores, tem 

crescido o uso de instrumentos híbridos, que combinam elementos de dívida e 

de participação societária. Entre eles: notas conversíveis (que começam como 

dívida e podem ser convertidas em participação em condições predefinidas); 

SAFEs adaptados (acordos em que o investidor aporta recursos hoje com direito 

a receber participação no futuro); revenue-based financing (financiamento 

remunerado com uma fração da receita futura); e algumas SCPs estruturadas 

como participação em projeto específico. 

Em tese, esses instrumentos buscam flexibilizar a relação entre capital e 

negócio. Na prática, porém, não raramente se transformam em estruturas 

difíceis de entender e com assimetrias acentuadas. Notas conversíveis podem 

embutir juros altos, descontos agressivos em rodadas futuras e cláusulas de 

proteção ao investidor que, combinadas, produzem diluições muito maiores do 

que o empreendedor imagina. O ponto crucial: instrumento híbrido não é, por 

definição, mais "moderno" ou melhor. Ele precisa ser lido com a mesma 

desconfiança saudável que qualquer outro. 

3.5. Quando crédito, quando investimento: critérios práticos de decisão 

Não existe fórmula mecânica que diga, para qualquer negócio, "o certo é 

crédito" ou "o certo é investimento". Mas é possível construir um quadro de 

decisão mais racional a partir de quatro critérios. 

Natureza da necessidade 
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Se a necessidade é pontual, com receita vinculada e relativamente garantida 

- como o pedido grande de um cliente sólido, um lote específico de produção, 

reposição de estoque sazonal -, crédito de prazo compatível tende a ser mais 

natural. Se a necessidade é estrutural - mudar de patamar, abrir unidades, 

investir em tecnologia, montar uma equipe que só dará retorno em anos -, 

investimento costuma ser mais compatível, porque não cria obrigações fixas 

imediatas. 

Risco do projeto 

Projetos de risco mais baixo, com retorno relativamente previsível, são 

adequados a crédito, desde que o custo seja razoável. Projetos de risco alto, 

retorno incerto e prazo longo fazem mais sentido com capital que aceite 

oscilações, ainda que em troca de participação. 

Capacidade de serviço da dívida 

Uma pergunta dura, mas necessária: se a receita cair 20% ou 30% por algum 

tempo, o negócio consegue honrar as parcelas de dívida sem sacrificar sua 

operação essencial? Se a resposta honesta for "não", a exposição à dívida precisa 

ser limitada. 

Disposição para compartilhar poder 

Crédito preserva mais controle interno, mas aumenta a vulnerabilidade 

financeira. Investimento, bem desenhado, pode fortalecer a empresa, mas 

implica aceitar uma nova configuração de poder: alguém de fora terá voz em 

decisões relevantes. Pensar nesses critérios com tempo, antes de estar sob 

pressão, é um exercício de maturidade empresarial que pode valer muito. 

3.6. Perguntas que salvam negócios - antes de assinar qualquer coisa 

Ao final, diante de uma proposta concreta - uma linha de crédito, uma oferta 

de investimento, uma nota conversível, uma SCP -, o que realmente importa é a 

qualidade das perguntas feitas antes da assinatura. 

Sobre crédito: 

Qual é o custo efetivo total, somando juros, taxas, seguros e outras tarifas? 
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Em um cenário de queda de 20% no faturamento por 12 meses, consigo 

honrar as parcelas sem desmontar a operação? 

As garantias envolvem bens que, se perdidos, inviabilizam minha vida 

pessoal ou o próprio negócio? 

Sobre investimento: 

O investidor está comprando parte de um fluxo de caixa futuro ou poder 

sobre decisões? 

Em um cenário de venda futura da empresa, quem recebe quanto e em que 

ordem? 

Existem cláusulas que permitem ao investidor me obrigar a vender ou aceitar 

determinados termos contra minha vontade? 

Sobre instrumentos híbridos: 

Se eu projetar cenários com receita menor do que o esperado, quanto do 

meu faturamento estará comprometido? 

Se houver conversão em participação, qual é o pior cenário de diluição para 

mim? 

3.7. Perguntas para discussão 

? Em um negócio que você conheça bem, olhando retrospectivamente, 
houve momentos em que o crédito foi usado onde talvez fizesse mais 
sentido buscar investimento - ou o contrário? O que teria mudado? 

? Em que medida a cultura local - medo de "abrir a empresa" para sócios de 
fora, desconfiança em relação a bancos, informalidade - influencia a 
distribuição entre uso de crédito e de investimento? 

3.8. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise comparativa do desempenho, ao longo de cinco a dez anos, de 
pequenos negócios que usaram predominantemente crédito versus 
negócios que, em fases semelhantes, optaram por trazer investidores de 
capital. 
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/ Mapeamento e análise de instrumentos híbridos (notas conversíveis, 
revenue-based, SCPs específicas) usados por pequenos negócios em um 
determinado setor ou região, com avaliação do seu impacto real sobre a 
sustentabilidade financeira das empresas. 
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CAPÍTULO 4 

Entre a Confiança e o Contrato: Cultura, Território e 
Finanças 

Dinheiro não circula no vácuo. Ele circula em redes de pessoas, 
famílias, comunidades e territórios, carregando consigo normas, 

expectativas, promessas e conflitos. Este capítulo explora como a 

cultura, as relações de confiança e as especificidades territoriais 

moldam as formas como pequenos negócios brasileiros buscam e 

utilizam capital - e o que significa formalizar essas relações sem 

destruir os laços que as sustentam. 

Há uma cena que se repete em cidades brasileiras de todos os tamanhos. 

Dois conhecidos conversam em frente a um negócio. Um precisa de capital para 

uma reforma, um equipamento, um estoque maior. O outro tem alguma folga de 

caixa. Sem contratos, sem advogados, sem taxas expressas, surge um acordo - 

uma entrada de dinheiro com perspectiva de retorno futuro, selada pela palavra 

e pelo histórico de confiança. Esse tipo de arranjo informal não é anomalia nem 

arcaísmo. É uma resposta racional a um sistema financeiro formal que, por 

décadas, foi excessivamente caro, burocrático e desconfiante em relação aos 

pequenos negócios. E num contexto em que a realidade urge, nem sempre o 

pequeno negócio possui tempo e meios para estruturar a sua adequação às 

exigências do sistema financeiro, de modo a fazer jus ao direito de captar 

crédito. Recorrer ao seu capital social e pactuar arranjos com base na confiança, 

mesmo absorvendo condições desfavoráveis, acaba sendo a saída mais 

operacional para a continuidade das atividades. 

4.1. Redes de confiança como sistemas financeiros informais 

A confiança é um mecanismo de redução de custos de transação. Quando 

duas pessoas confiam uma na outra, podem firmar acordos sem recorrer a 

contratos formais, advogados, cartórios e tribunais. Em comunidades com laços 
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sociais fortes - bairros tradicionais, cidades pequenas, comunidades rurais, 

grupos étnicos e religiosos -, redes de confiança funcionam como sistemas 

financeiros paralelos, muitas vezes mais ágeis e mais adequados à realidade local 

do que os instrumentos formais. 

O crédito rotativo entre conhecidos, as tandas - também chamadas de 

consórcios informais, juntinhas ou caixinhas -, os adiantamentos de 

fornecedores, os acordos de participação em negócios sem formalização 

jurídica: todos esses arranjos mobilizam capital de forma eficiente em contextos 

em que o sistema formal não chega ou chega de forma inadequada. O problema 

não é a existência desses arranjos. O problema é sua fragilidade intrínseca: 

dependem da memória individual, não resistem bem a conflitos, doenças, mortes 

ou mudanças de circunstância. Aqui observamos um paradoxo, pois a 

burocracia, idealmente, traz segurança jurídica e descreve regras que conduzem 

as pactuações socialmente firmadas. A ausência dela pode até aumentar a 

agilidade e diminuir os custos intrínsecos das transações, mas faz com quem a 

relação seja norteada pelo acaso e se situe à mercê de contingências 

imprevisíveis. 

4.2. O que acontece quando a confiança se formaliza 

A transição de arranjos informais para estruturas formalizadas de crédito e 

investimento não é apenas técnica. É social e psicológica. Do lado dos ganhos: 

contratos oferecem memória durável e externa - o que foi acordado não 

depende mais da lembrança ou da boa vontade de nenhuma das partes. 

Oferecem possibilidade de execução judicial em caso de descumprimento. E 

oferecem a possibilidade de construir um histórico verificável, que pode ser 

usado em negociações futuras. 

Do lado das perdas: formalizar pode ser interpretado como desconfiança. 

Em muitas culturas brasileiras, pedir um contrato é quase um insulto. O caminho 

mais saudável não é escolher entre confiança e contrato, mas usar o contrato 

como extensão da confiança: um documento que registra o que ambas as partes 

já concordaram, que protege exatamente porque organiza. Dizer, por escrito, 

que fulano entra com tal quantia, beltrano com tal trabalho, que a colheita se 

divide de tal maneira - não é sinônimo de desconfiança. É um jeito de proteger 

a relação de amizade dos ruídos que o tempo e a memória podem criar. 
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4.3. Território e gênero como determinantes de acesso 

O acesso a capital não é geograficamente neutro no Brasil. Um 

empreendedor em São Paulo ou Florianópolis tem acesso a uma gama muito 

mais ampla de instrumentos financeiros do que um empreendedor em Macapá, 

São Félix do Araguaia ou Limoeiro do Norte. Territórios com forte cultura 

cooperativista - como parte do Sul e do Centro-Sul do Brasil, onde o 

cooperativismo de origem europeia tem raízes profundas - tendem a apresentar 

sistemas de crédito mais adequados à realidade dos pequenos negócios locais. 

Por outro lado, regiões com menor densidade institucional frequentemente 

dependem de um único banco público local ou de agiotas informais. 

A digitalização do sistema financeiro tem o potencial de reduzir essas 

disparidades geográficas, mas também pode ampliá-las se não vier 

acompanhada de conectividade, letramento digital e capacidade de usar as 

novas ferramentas de forma consciente. O Pix, por exemplo, trouxe ganhos 

imensuráveis em agilidade e fluidez, inclusive para o mercado informal de 

crédito, mas também acelerou o superendividamento. 

Outro fator de considerável peso, ainda que velado, é o gênero: mesmo 

sendo comprovadamente melhores pagadoras, as mulheres, especialmente as 

pretas, têm menos acesso a crédito que os homens brancos. E quando acessam, 

pagam mais caro. 

4.4. Cultura financeira e educação: o que se aprende - e o que não se 
aprende - em casa 

A relação com o dinheiro começa antes do primeiro empréstimo. É aprendida 

em casa, no bairro, na escola - ou, mais frequentemente, na ausência de escola 

financeira. Famílias que nunca tiveram conta bancária produzem, em média, 

empreendedores com menor familiaridade com instrumentos financeiros 

formais. Programas de educação financeira que compreendam essa dimensão 

cultural - que não tratem o empreendedor como tábula rasa, mas como pessoa 

com história, com crenças e com razões para seus comportamentos - tendem a 

ser mais eficazes do que cursos que ensinam planilhas sem contextualizar 

porque a planilha importa. 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

39 

4.5. Perguntas para discussão 

? Como as redes de confiança informais podem ser aproveitadas - e não 
simplesmente substituídas - por instrumentos financeiros formais? Que 
arranjos institucionais já tentaram fazer essa integração no Brasil e com 
quais resultados? 

? De que maneira as especificidades culturais de diferentes territórios 
brasileiros deveriam ser incorporadas ao desenho de produtos financeiros 
e de programas de apoio a empreendedores? 

4.6. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Etnografia das práticas financeiras informais em territórios específicos - 
favelas urbanas, assentamentos rurais, comunidades quilombolas, 
periferias metropolitanas -, analisando sua lógica interna e sua relação 
com o sistema financeiro formal. 

/ Análise do papel das cooperativas de crédito como mediadoras entre 
cultura financeira local e sistema financeiro formal, com foco em regiões 
com histórico cooperativista forte. 
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CAPÍTULO 5 

O Crédito Bancário e as Linhas Públicas: Mapeando o 
que Existe 

Antes de explorar os instrumentos mais sofisticados, é preciso 
conhecer bem o terreno básico: o crédito bancário e as linhas 

públicas disponíveis para pequenos negócios no Brasil. Este capítulo 

mapeia os principais produtos - do capital de giro ao crédito de 

investimento, do BNDES às linhas regionais, das cooperativas de 

crédito às fintechs -, explica como funcionam na prática, onde estão 

seus limites e como navegar por esse sistema de forma estratégica. 

Nenhuma discussão sobre financiamento de pequenos negócios é completa 

sem um mapa claro do que já existe e está disponível. Antes de avaliar se faz 

sentido buscar um investidor-anjo, montar uma SCP ou acessar um FIDC, é 

preciso entender o que o sistema bancário e as políticas públicas oferecem - e 

aonde esses instrumentos chegam ou deixam de chegar. O crédito bancário 

ainda é, de longe, a principal fonte de financiamento externo para a esmagadora 

maioria dos pequenos negócios brasileiros. 

5.1. As três modalidades principais de crédito bancário 

Crédito de capital de giro 

É a modalidade mais comum e, frequentemente, a mais cara. Destina-se a 

financiar as necessidades operacionais do dia a dia: pagamento de 

fornecedores, folha salarial, estoque, contas correntes. O custo efetivo total - 

que inclui juros, tarifas, IOF e seguros embutidos - frequentemente supera 3% 

ao mês para micro e pequenas empresas, o que representa custo anual superior 

a 40%. Usar esse tipo de crédito de forma recorrente e não pontual é uma das 

formas mais rápidas de fragilizar um negócio financeiramente saudável. 

Crédito de investimento 
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Destina-se à aquisição de máquinas, equipamentos, veículos, reformas de 

instalações e outros ativos de médio e longo prazo. Tende a ter prazos mais 

longos e, em muitos casos, taxas menores do que o crédito de giro - 

especialmente quando vinculado a linhas específicas de bancos públicos. O 

BNDES opera linhas de crédito de investimento que chegam a pequenas 

empresas por meio de bancos credenciados (repasses indiretos), com taxas 

subsidiadas em setores prioritários como eficiência energética, agronegócio 

sustentável e inovação tecnológica. 

Crédito de antecipação de recebíveis 

Permite ao negócio antecipar o recebimento de duplicatas, cheques pré-

datados, notas promissórias ou futuros créditos de cartão. Pode ser útil para 

gestão de fluxo de caixa em momentos específicos, mas, usado de forma 

contínua, torna-se um ciclo caro e de difícil reversão - um sinal de problema 

estrutural de caixa que precisa ser tratado em suas causas, não em seus 

sintomas. 

5.2. Principais linhas públicas disponíveis no Brasil 

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 

O BNDES é a principal instituição pública de crédito de longo prazo no Brasil. 

Opera crédito indireto por meio de bancos parceiros - e é nesse canal que as 

micro e pequenas empresas costumam acessar seus recursos. Linhas como o 

BNDES Automático, o Finame (para máquinas e equipamentos) e o BNDES 

Crédito Pequenas Empresas oferecem taxas inferiores às do mercado livre, com 

prazos mais longos. 

Banco do Nordeste - BNB e Crediamigo 

O Banco do Nordeste é a principal instituição de fomento do Nordeste 

brasileiro e de parte do Norte e Centro-Oeste. Opera o FNE - Fundo 

Constitucional de Financiamento do Nordeste. O Crediamigo é seu programa de 

microcrédito produtivo orientado, um dos maiores da América Latina em escala, 

com carteira ativa de milhões de clientes e metodologia de grupo solidário 

reconhecida internacionalmente. 

Banco da Amazônia - BASA 
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Opera o FNO - Fundo Constitucional de Financiamento do Norte -, com 

linhas específicas para pequenos produtores e empresas na Amazônia Legal, 

incluindo modalidades voltadas à bioeconomia e à agricultura sustentável. 

Sebrae e o FAMPE 

O Sebrae opera o FAMPE - Fundo de Aval às Micro e Pequenas Empresas -, 

que garante parte do risco de operações de crédito para que pequenas 

empresas acessem financiamento sem precisar oferecer garantias reais próprias. 

O FAMPE funciona em parceria com bancos e cooperativas credenciados e já 

garantiu dezenas de bilhões de reais em operações ao longo de sua existência, 

com taxas de inadimplência historicamente controladas. 

Cooperativas de crédito 

As cooperativas de crédito merecem destaque especial. Pertencentes aos 

próprios cooperados, elas têm condições estruturais de oferecer crédito mais 

adequado à realidade local: análise de risco mais contextualizada, taxas 

geralmente menores que os bancos comerciais, distribuição de sobras entre os 

cooperados e maior disposição para atender pequenos negócios em territórios 

com menor densidade bancária. O cooperativismo de crédito no Brasil cresceu 

significativamente nas últimas décadas, com presença especialmente forte no 

Sul, no Centro-Oeste e em bolsões do Nordeste com tradição associativista. 

Agências estaduais e regionais de fomento 

Muitos estados dispõem de agências de desenvolvimento econômico que 

operam linhas de crédito com recursos estaduais ou repassados por organismos 

federais e multilaterais: Desenvolve SP em São Paulo, BDMG em Minas Gerais, 

Desenbahia na Bahia, BRDE no Sul, entre outras. 

O Fundo Clima do BNDES merece menção especial neste mapa. Com linhas 

específicas para micro e pequenas empresas, o Fundo Clima financia projetos 

de eficiência energética (incluindo energia solar), gestão de resíduos, logística 

verde e agropecuária de baixo carbono - com taxas significativamente menores 

do que as linhas convencionais. Em novembro de 2025, durante a COP30 em 

Belém, o Governo Federal lançou o Empreender Clima, plataforma criada em 

parceria entre o Ministério do Empreendedorismo, o Sebrae e o BNDES, que 

permite o pré-enquadramento gratuito e simplificado no Fundo Clima. Para 

pequenos negócios com projetos de investimento em sustentabilidade - 
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qualquer que seja o setor -, verificar a elegibilidade ao Fundo Clima antes de 

contratar crédito convencional pode representar uma diferença de 15 a 35 

pontos percentuais ao ano no custo do financiamento. Os instrumentos 

específicos de financiamento climático - mercado de carbono, créditos de 

carbono, Pagamentos por Serviços Ambientais e bioeconomia - são tratados em 

profundidade no Capítulo 23 desta obra. 

5.3. O sistema de garantias e seus problemas 

O principal gargalo do crédito bancário para pequenos negócios no Brasil 

não é, em geral, a falta de oferta. É a exigência de garantias. Bancos exigem, 

como regra, garantias reais - imóveis, veículos, maquinário, recebíveis 

bloqueados - ou garantias pessoais dos sócios, muitas vezes incluindo bens de 

família. Para a maioria dos pequenos empreendedores - especialmente os de 

primeira geração, sem patrimônio acumulado -, essa exigência é uma barreira 

intransponível. 

 O problema das garantias é estrutural e não será resolvido apenas com boas 

intenções de bancos: exige instrumentos públicos e privados que 

redistribuam o risco de forma mais adequada. Enquanto isso não acontece 

em escala suficiente, o empreendedor precisa conhecer quais instrumentos 

de garantia complementar estão disponíveis na sua região - especialmente 

o FAMPE e os fundos de aval estaduais, tratados em profundidade no 

Capítulo 19. 

5.4. Como navegar pelo sistema: passos práticos 

? Clareza sobre o propósito: o crédito buscado é para capital de giro 
(operação do dia a dia), para investimento (compra de ativo) ou para 
ambos? Essa distinção define quais linhas são elegíveis e quais 
instituições procurar. 

? Verificação da situação fiscal e cadastral: a maioria das linhas públicas 
exige regularidade fiscal (certidões negativas de débito, regularidade com 
FGTS e Previdência). Regularizar pendências antes de buscar crédito 
aumenta significativamente as chances de aprovação. 
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? Exigência do Custo Efetivo Total (CET): taxas anunciadas raramente 
refletem o custo real. O CET - que inclui juros, tarifas, IOF e seguros - é o 
número correto para comparar propostas. Exigir o CET antes de assinar 
qualquer contrato é direito do tomador e dever da instituição financeira. 

? Verificação de garantias disponíveis: se a garantia real própria for 
insuficiente, verificar se a instituição trabalha com fundos de aval que 
possam complementar. 

? Construção de relacionamento de longo prazo: a relação com um banco 
ou cooperativa ao longo do tempo - com movimentação regular e 
histórico de pagamento pontual - tende a resultar em melhores condições 
futuras. 

5.5. Quando o crédito bancário não é a melhor resposta 

Há situações em que o crédito bancário, mesmo nas melhores condições 

disponíveis, não é o instrumento mais adequado. Quando o negócio enfrenta 

uma crise estrutural - margens cronicamente negativas, modelo de negócio 

insustentável, passivo acumulado desproporcional à capacidade de geração de 

caixa -, novo crédito apenas prolonga o problema. Nesses casos, a prioridade é 

reestruturação operacional e financeira, não nova captação. Da mesma forma, 

quando o negócio busca crescimento acelerado em um mercado com alto grau 

de incerteza, o crédito bancário - com suas obrigações fixas de pagamento 

independentemente do desempenho - pode ser inadequado ao perfil de risco da 

iniciativa. Para esse perfil, instrumentos de equity ou híbridos - explorados nas 

Partes II e III - podem ser mais compatíveis. 

5.6. Perguntas para discussão 

? Em sua região ou setor, quais linhas públicas de crédito são mais 
conhecidas pelos empreendedores? Há instrumentos subutilizados por 
desconhecimento? O que explica essa lacuna? 

? O sistema de garantias exigido pelo crédito bancário brasileiro é um 
problema de design ou de implementação? O que mudaria se análise de 
fluxo de caixa fosse mais valorizada? 

? Qual é o papel das cooperativas de crédito em sua região? Elas são um 
ator relevante no acesso a financiamento ou uma opção marginal? O que 
explica esse cenário? 
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5.7. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Comparação de Custo Efetivo Total de operações de crédito para micro 
e pequenas empresas em bancos públicos, bancos privados, cooperativas 
de crédito e fintechs, com análise de diferenças por setor, região e perfil 
do tomador. 

/ Análise do alcance e da efetividade dos repasses do BNDES via bancos 
credenciados para micro e pequenas empresas em diferentes regiões do 
Brasil, identificando gargalos e oportunidades de melhoria. 
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PARTE II 
Os Instrumentos: Do Crédito Clássico às Finanças Estruturadas 

Esta parte percorre, um a um, os principais instrumentos de financiamento 

disponíveis para pequenos negócios no Brasil - além do crédito bancário, já 

mapeado na Parte I. Cada capítulo parte de situações concretas antes de 

chegar aos conceitos, porque entender o que pode dar errado é tão 

importante quanto entender como o instrumento funciona. Os casos 

apresentados são fictícios, mas construídos a partir de padrões reais 

observados no ecossistema brasileiro. 
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CAPÍTULO 6 

FIDC e Recebíveis: Crédito Estruturado, 
Oportunidades e Armadilhas 

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditórios - FIDCs - 
cresceram de forma expressiva nos últimos anos e chegam cada vez 

mais a pequenas empresas. Este capítulo explica como funcionam na 

prática, sob a perspectiva de quem cede recebíveis: o que muda em 

relação à antecipação bancária comum, quando o FIDC é uma 

solução viável, quando é uma potencial armadilha - e como avaliar 

essa diferença antes de assinar. 

Antecipar recebíveis é quase um reflexo automático em muitos pequenos 

negócios brasileiros. Vendeu a prazo, ficou apertado de caixa, aparece alguém 

oferecendo para "transformar suas vendas em dinheiro agora". Durante muito 

tempo isso foi sinônimo de desconto de duplicatas no banco. Nos últimos anos, 

porém, um outro nome passou a aparecer com força: FIDC - Fundo de 

Investimento em Direitos Creditórios. O crescimento é expressivo: o patrimônio 

de FIDCs no Brasil multiplicou em poucos anos. O instrumento, que antes era 

restrito a grandes empresas, hoje está em propostas comerciais que chegam a 

padarias, distribuidoras, confecções, clínicas, startups de tecnologia. 

Isso não é, por si só, bom ou ruim. Significa que há mais um caminho para 

acessar capital, com vantagens reais em alguns casos - e riscos consideráveis 

em outros. A proposta deste capítulo é tirar o FIDC da caixa do "vilão" ou do 

"salvador" e colocá-lo na caixa da "ferramenta". Ferramentas podem construir e 

também machucar; o que faz a diferença é entender o que se está usando e 

como. 
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6.1. Dois casos, duas realidades 

 CASO ILUSTRATIVO - Distribuidora Alimentos Sadios - quando a liquidez 

vira perda de fôlego 

A Distribuidora Alimentos Sadios atua em Santa Maria (RS), fornecendo 

alimentos orgânicos para 12 escolas privadas, cerca de 20 restaurantes e alguns 

mercados de bairro. Faturamento anual: em torno de R$ 1,8 milhão. Margem 

apertada, como é comum no setor. Três grandes escolas representam cerca de 

60% das vendas. Elas pagam com prazo de 90 dias, às vezes 120. Os pequenos 

produtores, fornecedores da distribuidora, querem receber em 30 dias. O dono, 

Carlos, vive num eterno aperto de caixa. Um consultor financeiro da região 

propõe: "Carlos, você está com um problema de fluxo, não de negócio. Tem 

contrato firme com escolas sólidas. Vamos usar um FIDC especializado em 

educação." O FIDC passa a comprar lotes mensais de duplicatas das três escolas, 

somando R$ 600 mil em valores a receber, e adianta R$ 510 mil à Distribuidora. 

O contrato - mais de 20 páginas - contém cláusulas que Carlos não discute em 

profundidade, entre elas a alienação fiduciária do caminhão refrigerado usado 

nas entregas. Por alguns meses tudo parece funcionar. Seis meses depois, uma 

das escolas entra em recuperação judicial. O fundo, amparado no contrato, 

aciona as garantias. O caminhão é tomado. A distribuidora perde seu principal 

ativo logístico, falha nas entregas, e os restaurantes - que não estavam na 

carteira cedida - buscam outros fornecedores. Um problema de fluxo vira um 

problema estrutural. 

 CASO ILUSTRATIVO - CloudFlow - quando o crédito abre porta para 

diluição inesperada 

A CloudFlow é uma startup de São Paulo que oferece sistema SaaS de 

gestão de estoque para pequenos comércios. Em três anos, atinge cerca de R$ 

900 mil em ARR, dos quais 70% vêm de contratos com dois grandes 

marketplaces. Para crescer, os sócios cogitam uma rodada de investimento, mas 

isso levaria meses. O caixa é curto. Surge a proposta de um FIDC que compra os 

recebíveis futuros dos contratos com os marketplaces, antecipando R$ 320 mil. 

O contrato contém uma cláusula que chama pouca atenção na negociação: em 

caso de inadimplemento superior a determinado percentual, o fundo terá direito 

de converter o saldo remanescente em participação societária, a um valuation 
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pré-fixado de R$ 3 milhões. Meses depois, um dos marketplaces atrasa repasses. 

A inadimplência dos créditos cedidos sobe acima do limite. O fundo aciona a 

cláusula de conversão. Como o valuation foi fixado em R$ 3 milhões e o negócio 

já valeria mais, a diluição é maior do que os sócios considerariam aceitável em 

uma negociação normal. O instrumento que parecia só "crédito avançado" abriu 

uma porta de diluição acionada em momento de fragilidade. 

6.2. O que é um FIDC - sem juridiquês desnecessário 

Um FIDC - Fundo de Investimento em Direitos Creditórios - é um mecanismo 

pelo qual investidores colocam dinheiro em um "condomínio" financeiro; esse 

condomínio compra ou recebe em cessão direitos de crédito - duplicatas, 

contratos, faturas de cartão, mensalidades -; o fundo passa a receber os 

pagamentos futuros desses créditos; e a diferença entre o que ele paga hoje 

pelos créditos e o que recebe ao longo do tempo, descontados custos e taxas, 

vira rentabilidade para os cotistas. 

Para o pequeno negócio, parece uma forma de transformar vendas a prazo 

em caixa imediato, sem aparecer como "empréstimo bancário clássico". Na 

prática, é uma forma sofisticada de crédito com lastro em recebíveis. A diferença 

está menos no nome e mais em: quem define as condições, como o risco é 

distribuído, e quanto se paga no fim por essa liquidez. 

Os FIDCs emitem duas classes de cotas: as cotas sênior, que têm prioridade 

no recebimento e menor risco, e as cotas subordinadas, que absorvem as perdas 

primeiro mas têm potencial de retorno maior. Quando o cedente subscreve 

cotas subordinadas, ele tem incentivo para ceder apenas bons recebíveis - 

mecanismo de alinhamento importante que nem sempre está presente nas 

estruturas voltadas a pequenas empresas. 

6.3. Por que os FIDCs cresceram tanto - e o que isso representa 

O crescimento dos FIDCs no Brasil reflete pelo menos três movimentos 

principais: 
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§ Concentração bancária: pequenos negócios sempre tiveram dificuldade 

de acessar crédito barato, e bancos tinham apetite mais limitado para 

emprestar sem garantias pesadas; 

§ Avanço da securitização: empacotar recebíveis e vendê-los a 

investidores tornou-se uma forma eficiente de canalizar poupança para 

crédito; 

§ Digitalização e a formalização de recebíveis: com notas fiscais 

eletrônicas, registros de cartão e sistemas de cobrança, ficou mais fácil 

"enxergar" a carteira de recebíveis de pequenas empresas e transformá-

la em lastro para fundos. 

Para pequenos negócios, esse crescimento significa mais portas de acesso 

a recursos - especialmente para quem tem contratos com grandes empresas, 

vendas recorrentes, recebíveis razoavelmente previsíveis. E mais complexidade 

nas escolhas: as ofertas se multiplicam e a assimetria de informação cresce. 

6.4. O custo real da liquidez: deságios, taxas e efeito recorrente 

Quando um FIDC anuncia que vai "antecipar 80% ou 85% dos seus 

recebíveis", boa parte do custo está embutida nesse deságio, mais do que em 

uma "taxa nominal" anunciada. Um exemplo simplificado: você tem R$ 100 mil 

em duplicatas vencendo em 90 dias. O FIDC paga hoje R$ 80 mil. Em 90 dias, 

recebe R$ 100 mil do cliente. O ganho bruto do fundo é de R$ 20 mil em 90 dias. 

Em termos de taxa anual equivalente, isso pode representar algo na ordem de 

144% ao ano - muito acima do que a "taxa de desconto" anunciada sugere. 

Para o pequeno negócio, o que importa é: quanto essa operação vai custar, 

em média, ao longo de um ano? E minha margem líquida suporta esse custo? Se 

a margem líquida média do negócio é de 10-15% e o custo efetivo anual de 

capital se aproxima de 40-60% ou mais, é sinal de que o uso recorrente de FIDC 

como "bengala permanente" não se sustenta no longo prazo. Serve para 

situações específicas e pontuais; não para financiar o capital de giro estrutural 

da empresa. 
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6.5. Riscos estruturais para pequenos negócios 

Concentração de devedores 

No papel, um FIDC diversificado, que compra créditos de muitos devedores 

diferentes, dilui riscos. Na prática, quando um pequeno negócio cede sua 

carteira, é comum que poucos clientes representem a maior parte dos 

recebíveis. Isso é particularmente frequente em distribuidoras que vendem para 

grandes redes, fornecedores de órgãos públicos ou grandes empresas privadas, 

e startups com poucos grandes parceiros. Se um desses devedores atrasa, entra 

em renegociação pesada ou recuperação judicial, o impacto é enorme - e pode 

disparar cláusulas de inadimplemento que afetam muito além dos créditos 

cedidos. 

Garantias desproporcionais 

Para reduzir seu risco, muitos FIDCs exigem alienação fiduciária de bens 

móveis (veículos, máquinas), cessão fiduciária de estoques ou outros ativos, e 

garantias pessoais de sócios. Quando esses bens são ativos críticos - como o 

caminhão refrigerado da Distribuidora Alimentos Sadios -, o risco é evidente: 

uma inadimplência que poderia ser administrável, com renegociação, acaba 

levando à perda de meios de produção ou entrega. 

Cláusulas híbridas e assimetrias de poder 

Em contextos mais sofisticados, surgem cláusulas que permitem converter 

valores em participação societária em certos cenários, dão ao fundo poderes 

específicos sobre contratos do cedente, ou criam estruturas que, na prática, se 

aproximam de instrumentos de investimento, mas derivam de um contrato de 

crédito. O problema não é proibir criatividade contratual, mas quando o 

empreendedor entra nesse tipo de contrato sem compreender plenamente os 

cenários em que essas cláusulas podem ser acionadas, sem apoio jurídico 

independente, e acreditando que "isso nunca vai acontecer". 

6.6. Por que tantos pequenos negócios entram em FIDCs mesmo assim 

Se a análise fria revela riscos, por que tantos pequenos negócios aceitam 

essas operações? Porque a decisão não é tomada num quadro abstrato. Ela 

acontece com fornecedor pressionando por pagamento, com folha batendo, 
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com banco negando crédito ou oferecendo taxas ainda piores, com um 

consultor ou correspondente dizendo que esse é "o caminho moderno". 

Do ponto de vista comportamental, aparecem: o viés de urgência - o 

problema do hoje obscurece o custo do amanhã -; o excesso de confiança - 

"meus clientes sempre pagaram, comigo não vai acontecer" -; o efeito 

autoridade - se o gerente, o consultor, o advogado parceiro diz que é padrão (e 

a tendência é que eles realmente o digam pois, na maioria dos casos, recebem 

comissões pelos novos negócios – quanto mais vendem a ferramenta, mais 

ganham em comissão), a tendência é confiar -; e a linguagem opaca - contratos 

longos, termos técnicos, tempo curto para leitura. Reconhecer isso não é 

infantilizar o empreendedor. É admitir que decisões financeiras reais são 

tomadas sob pressão, cansaço e assimetria de informação. 

6.7. Quando o FIDC pode ser útil - e o checklist antes de assinar 

Há cenários em que FIDCs podem ser, sim, uma ferramenta legítima e até 

vantajosa para pequenos negócios: quando a carteira é mais diversificada 

(muitos clientes pequenos e médios, risco distribuído); quando o uso é pontual, 

não permanente (um período específico de expansão, um pico de produção 

sazonal); quando o custo competitivo, comparado a alternativas disponíveis, é 

favorável; e quando as garantias exigidas não incluem ativos essenciais para a 

sobrevivência da empresa. 

 Checklist prático antes de aceitar um FIDC 

§ Algum cliente representa mais de 15-20% do valor dos recebíveis 

cedidos? O que acontece se esse cliente atrasar ou entrar em 

recuperação? 

§ Qual é o valor nominal dos recebíveis cedidos? Quanto você recebe hoje? 

Existem taxas de serviço e administração adicionais? Qual seria a taxa 

anual aproximada? 

§ Sua margem líquida suporta esse custo? 

§ Quais bens da empresa estão sendo dados em garantia? Perder algum 

deles inviabilizaria as operações? 
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§ O contrato prevê alguma forma de conversão em participação societária 

em caso de inadimplemento? 

§ Essa operação é pontual ou pretende se repetir todo mês? Há um plano 

para reduzir a dependência desse tipo de operação no médio prazo? 

6.8. O novo marco regulatório dos FIDCs (CVM 175/2022) 

A Resolução CVM nº 175, de dezembro de 2022, modernizou a regulação dos 

fundos de investimento no Brasil, com impactos sobre os FIDCs. Entre as 

principais mudanças relevantes para pequenas empresas: maior flexibilidade na 

estruturação de classes de cotas; possibilidade de FIDCs não padronizados com 

regras mais adaptadas a carteiras específicas; aperfeiçoamento das regras de 

transparência e divulgação de informações para cotistas; e critérios mais claros 

para a atuação do gestor e do administrador fiduciário. O marco também abriu 

espaço para estruturas mais adequadas ao financiamento de cadeias produtivas 

de micro e pequenas empresas via FIDC. 

5.9. Perguntas para discussão 

? Em que circunstâncias um FIDC pode ser mais vantajoso do que o 
desconto bancário de duplicatas? Quais são as condições mínimas que 
um pequeno negócio precisa reunir para acessar essa modalidade em 
condições competitivas? 

? A "cláusula de inadimplemento com conversão em equity" vista no caso 
CloudFlow é legítima, ou representa uma assimetria excessiva de poder a 
favor do fundo? Como ela poderia ser calibrada de forma mais 
equilibrada? 

? Como a regulação dos FIDCs poderia ser aperfeiçoada para ampliar o 
acesso de micro e pequenas empresas a essa modalidade de 
financiamento, sem aumentar o risco para os investidores? 

5.10. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise do custo efetivo total de operações de antecipação de recebíveis 
via FIDC em comparação com desconto bancário tradicional, 
considerando diferentes volumes, setores e perfis de devedores. 
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/ Levantamento de contratos de FIDC usados por micro e pequenas 
empresas em determinado setor, identificando padrões de custo, 
garantias, concentração de risco e cláusulas híbridas mais frequentes. 
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CAPÍTULO 7 

Crowdfunding de Investimento: Quando a Multidão 
Financia o Pequeno 

As plataformas de crowdfunding prometem democratizar o acesso ao 
capital: em vez de depender de um único banco ou investidor, 

centenas ou milhares de pessoas financiam o negócio. A realidade é 

mais complexa - e os custos, mais altos do que parecem. Este 

capítulo analisa os diferentes tipos de crowdfunding, seus custos 

visíveis e invisíveis, os riscos jurídicos e de governança, e quando essa 

modalidade genuinamente faz sentido para pequenos negócios 

brasileiros. 

Crowdfunding virou sinônimo de "dinheiro da internet". Para muitos 

pequenos negócios e startups, parece a solução perfeita: em vez de convencer 

um gerente de banco ou um investidor profissional, você fala direto com o 

público, apresenta seu projeto e, se as pessoas gostarem, o dinheiro vem. A 

promessa é sedutora: para o negócio, acesso a capital, visibilidade, validação de 

mercado; para o apoiador ou investidor, sensação de participar de algo novo, de 

ajudar, ou até de ganhar junto. Mas, assim como no FIDC, o fato de o instrumento 

ter crescido muito não o torna automaticamente bom ou ruim. 

6.1. Dois casos, dois aprendizados 

 CASO ILUSTRATIVO - Padaria Arte & Pão - quando o forno sai caro demais 

Joana e Renato são donos de uma padaria artesanal em uma cidade turística 

do interior da Bahia. Trabalham com pães de fermentação natural, bolos 

artesanais, café especial. Querem comprar um forno industrial de R$ 120 mil. O 

gerente do banco oferece uma linha com juros altos e exigência de garantias 

pessoais. Joana vê, em uma rede social, uma campanha de crowdfunding de 

recompensas bem-sucedida. Decidem lançar: meta de R$ 80 mil, recompensas 
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como vouchers, kits mensais de pães e cursos intensivos de panificação. A 

campanha engaja a comunidade local: meta atingida em 40 dias. O problema 

começa depois. O custo de produção dos vouchers e kits é maior do que 

estimado; o curso de panificação prometido para 120 apoiadores exige alugar 

espaço maior e contratar ajudantes; a taxa da plataforma (12-15% sobre o total 

arrecadado) somada a impostos sobre a receita gerada pelas recompensas 

consome cerca de R$ 20 mil dos R$ 80 mil. Os custos de produção e entrega 

das recompensas consomem mais R$ 30 mil. Sobram cerca de R$ 30 mil líquidos 

para o forno - muito menos do que imaginavam. A equipe se sobrecarrega, 

alguns apoiadores se irritam com atrasos, o clima interno se deteriora. 

Financeiramente, o custo da "ajuda da comunidade" foi maior do que qualquer 

empréstimo simples teria sido. 

 CASO ILUSTRATIVO - FitTrack - quando muitos pequenos investidores 

pesam mais que um grande 

A FitTrack é uma startup de São Paulo com app de monitoramento de 

atividade física para academias. Com faturamento mensal recorrente de R$ 70 

mil e 80 academias clientes, precisa de R$ 500 mil para integração com 

wearables, equipe de vendas e marketing. Um consultor propõe equity 

crowdfunding. A oferta atrai 400 investidores com ticket médio de R$ 1.250 - 

os R$ 500 mil são captados. Mas nos meses seguintes, um dos sócios passa a 

dedicar 10-15 horas por semana a atender investidores, preparar relatórios, 

responder dúvidas. Alguns confundem seu papel com o de clientes, exigindo 

benefícios extras. Decisões estratégicas geram controvérsias em grupos do 

WhatsApp. A estrutura de governança não estava preparada para lidar com 400 

sócios minoritários com diferentes níveis de compreensão do negócio e 

diferentes expectativas de retorno. 

6.2. Os quatro tipos de crowdfunding - e o que muda em cada um 

Sob o rótulo "crowdfunding" cabem instrumentos bem diferentes, com 

impactos jurídicos, financeiros e comportamentais distintos. 

Crowdfunding de doação 

O apoiador contribui sem esperar nada em troca além de reconhecimento 

simbólico. Adequado a causas humanitárias e projetos sociais. Não gera 
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obrigação financeira, mas exige gestão cuidadosa de expectativas e 

transparência sobre o uso dos recursos. 

Crowdfunding de recompensas (reward-based) 

O apoiador contribui e recebe um produto, serviço ou experiência em troca. 

É o modelo da Padaria Arte & Pão: o negócio "pré-vende" algo. Do ponto de vista 

econômico, é vender hoje algo que vai entregar amanhã, com desconto ou 

bônus. A obrigação de entrega é contratual, e o não cumprimento pode gerar 

responsabilidade civil. 

Crowdfunding de dívida (lending/crowdlending) 

A multidão empresta dinheiro ao negócio, que se compromete a pagar de 

volta com juros. Do ponto de vista do negócio, é um empréstimo pulverizado - 

não doação. Tem custo explícito (juros) e implícito (tarifas de plataforma, gestão 

de múltiplos credores). 

Crowdfunding de equity 

A multidão investe em troca de participação societária ou títulos 

conversíveis. No Brasil, é regulamentado pela CVM (Resolução nº 88/2022). 

Investidores viram sócios minoritários com direitos de informação, o que implica 

obrigações legais de prestação de contas e gestão de expectativas de dezenas 

ou centenas de pessoas com visões e horizontes de investimento muito 

diferentes. 

6.3. Custos visíveis e invisíveis 

Um dos grandes perigos é olhar só para "quanto quero captar" e "qual é a 

taxa da plataforma", ignorando o resto. 

No crowdfunding de recompensas, além da taxa da plataforma (tipicamente 

entre 10% e 15% sobre o total arrecadado), há: custo de produção dos produtos 

ou experiências prometidas; custo de logística - envio, infraestrutura, equipe; 

impostos sobre a receita (ISS, ICMS, PIS/COFINS, dependendo do caso); e 

custo de comunicação, atendimento a dúvidas e gestão de prazos. Na Padaria 

Arte & Pão, dos R$ 80 mil captados, apenas R$ 30 mil resultaram em liquidez 

efetiva - além de um passivo operacional considerável. 
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No equity crowdfunding, os custos incluem: custo de preparação da oferta 

(assessoria jurídica, contábil); custo de comunicação recorrente com a base de 

investidores; tempo de gestão de expectativas de muitos microinvestidores; e 

obrigações contratuais adicionais. Na FitTrack, esses custos de gestão de 400 

investidores revelaram-se tão exigentes que ameaçaram desviar o foco 

estratégico da empresa. 

6.4. A dimensão jurídica: promessas são obrigações 

Do ponto de vista do direito, crowdfunding não é zona cinzenta. Plataformas 

de equity e dívida para empresas precisam seguir regras da CVM e do Banco 

Central. Campanhas de recompensas e doação se submetem ao Código de 

Defesa do Consumidor e às leis gerais de contratos e tributação. 

 Promessa de recompensa é obrigação contratual: se a padaria promete 

curso, kit e voucher, está assumindo contratos com os apoiadores. Atrasos 

e não entrega podem gerar responsabilidade civil, reclamações no Procon e 

ações judiciais. Uma campanha de crowdfunding não é apenas marketing: é 

um conjunto de compromissos jurídicos. 

Promessas de retorno financeiro - juros, participação nos lucros, dividendos, 

valorização - precisam ser feitas com muito cuidado para não configurar oferta 

irregular de valores mobiliários fora das regras da CVM. Plataformas sérias fazem 

filtro de projetos, mas isso não substitui o dever de cuidado do empreendedor. 

6.5. Quem é ouvido e quem é ignorado: a dimensão territorial 

O discurso do crowdfunding costuma ser o da "democratização do acesso": 

mais gente financiando, mais gente sendo financiada. Na prática, os dados 

brasileiros mostram tendências menos otimistas: campanhas bem-sucedidas 

tendem a se concentrar em regiões com maior renda média e maior penetração 

digital, como o Sudeste; projetos de certos setores - tecnologia, cultura 

"descolada", consumo de classe média urbana - atraem mais apoio do que 

negócios tradicionais em periferias ou interior; e a linguagem, o design e as redes 

de contato fazem diferença. 
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Há um outro gap: no caso do empreendedor inicialmente não conseguir 

engajar sequer sua rede de apoiadores mais próxima (como família e amigos), as 

chances do algoritmo “notá-lo” tende a zero. Na prática, o pedido estaria sendo 

feito para ninguém. 

Para um pequeno negócio em região menos favorecida, o crowdfunding 

pode ser, ao mesmo tempo, oportunidade e confirmação de desigualdades pré-

existentes. No caso da padaria baiana, grande parte dos apoiadores veio da 

própria região - a plataforma nacional ampliou um pouco o alcance, mas não 

transformou radicalmente a base de apoiadores. 

A alternativa Whats-Pix para crowdfunding comunitário 

Nos tempos atuais, com o advento do Pix e a massificação do Whatsapp, 

cabe ao empreendedor bem situado em sua comunidade refletir sobre uma 

questão fundamental: se a imensa maioria dos meus apoiadores é da minha 

própria comunidade ou da minha base atual de clientes, por qual motivo eu 

preciso pagar até 15% de taxa para uma plataforma de crowdfunding? 

Provavelmente a conclusão deste pequeno empresário a respeito da questão 

será negativa. Há, portanto, uma alternativa silenciosa: em vez do financiamento 

coletivo plataformizado, o pequeno negócio pode usar suas próprias redes 

sociais e listas de transmissão para oferecer os mesmos presentes antecipados, 

diretamente aos clientes, com o pagamento a ser feito via Pix, direto no caixa da 

empresa. Se voltarmos ao caso da Padaria Arte & Pão, captar os mesmos R$ 80 

mil desta forma teria livrado os cerca de R$ 12 mil que ficaram retidos na 

plataforma e permitiria um belo suspiro na margem líquida da operação de 

compra do forno. Claro que há o custo embutido pela parte operacional e 

administrativa de gerenciar, via contato direto, uma demanda informacional 

muito maior que o normal. Contudo, essa rota não é isenta de armadilhas: troca-

se o custo financeiro da plataforma pelo custo operacional e administrativo de 

operacionalizar o processo por conta própria. São dezenas ou centenas de 

comprovantes que precisam de organização manual, controle de venda, 

logística de entrega, etc. A firma só deve apostar nessa saída se possuir 

organização interna mínima, sob risco de mergulhar em um profundo caos 

operacional – talvez até pior que a dor gerada pelo custo financeiro 

No mais, essa forma de crowdfunding se viabiliza tranquilamente para 

negócios que já possuem clientela engajada em seu território. 
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6.6. Quando o crowdfunding faz sentido - e quando não faz 

 O crowdfunding pode fazer sentido para: testar mercado de um novo 

produto (recompensas) em pequena escala, se os custos forem bem 

calculados; financiar protótipos ou primeiros lotes quando a rede de 

apoiadores é forte e engajada; startups com boa base de clientes e 

seguidores que consigam transformar parte dessa base em sócios, tendo 

estrutura mínima de governança; negócios de impacto social ou cultural, em 

que o valor simbólico de apoiar é relevante para o público. 

 O crowdfunding tende a não fazer sentido quando: o empreendedor vê a 

campanha como substituto de planejamento financeiro; os custos das 

recompensas são altos, complexos ou difíceis de escalar; a empresa não tem 

estrutura de comunicação mínima para lidar com muitos apoiadores ou 

investidores; a motivação principal é só marketing, sem clareza de como o 

dinheiro será usado e como os compromissos serão cumpridos. 

6.7. Perguntas para discussão 

? Em que tipos de pequenos negócios locais o crowdfunding de 
recompensas poderia ser uma alternativa interessante ao crédito 
tradicional, se bem desenhado? O que tornaria uma campanha mais 
adequada? 

? Como a obrigação de gerir centenas de sócios minoritários afeta a 
operação e a autonomia do empreendedor? Que estruturas de 
governança ajudam a equilibrar transparência e agilidade decisória? 

? O limite de R$ 15 milhões por rodada no equity crowdfunding brasileiro é 
adequado para os objetivos do instrumento? Que ajustes regulatórios 
poderiam ampliar sua utilidade para pequenas empresas? 

6.8. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Estudo comparativo entre campanhas de crowdfunding de pequenos 
negócios em diferentes regiões do Brasil (Sudeste x Nordeste x interior), 
analisando taxas de sucesso, valores captados, tipos de projeto e perfil 
dos apoiadores. 
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/ Pesquisa com empreendedores que já fizeram campanhas: quais custos 
não previstos apareceram? Como avaliaram, em retrospecto, se "valeu a 
pena"? Que fariam diferente?  
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CAPÍTULO 8 

Investidor-Anjo: Mito, Realidade e o Custo do 
"Dinheiro Inteligente" 

O investidor-anjo tem uma aura quase mítica: capital paciente, 
mentoria especializada, rede de contatos. Parte dessa narrativa é 

verdadeira. Parte é ilusão que pode custar muito caro. Este capítulo 

define quem é o investidor-anjo no contexto brasileiro, como 

estruturam seus aportes, qual é o preço - explícito e oculto - de trazer 

um "mentor-investidor" para dentro do negócio, e como avaliar se 

essa parceria faz sentido para cada realidade. 

Poucos termos ganharam tanta aura no ecossistema empreendedor quanto 

"investidor-anjo". Para muitos empreendedores, especialmente de startups, o 

anjo é quase uma figura mítica: alguém bem-sucedido, com dinheiro, 

experiência, contatos e vontade de "ajudar" novos negócios a crescer. Para 

negócios tradicionais, o nome pode ser outro - "sócio capitalista", "parceiro", 

"patrocinador" -, mas a lógica se assemelha: entra alguém com capital, em troca 

de uma fatia do negócio, prometendo, além do dinheiro, algum tipo de suporte. 

A metáfora de Colombo e os reis católicos da Espanha é útil aqui. A Coroa 

financiou uma expedição arriscada em troca de promessas de riquezas e 

expansão. Contratos foram estabelecidos, revisados e reinterpretados conforme 

a política e o tempo. Colombo viveu conflitos, perdas de autoridade e 

frustrações profundas, mesmo tendo "dado certo" do ponto de vista da Coroa. 

O investidor anjo busca retorno acima do que teria em aplicações comuns; o 

empreendedor busca capital e condições de continuar liderando seu projeto. Se 

contratos forem vagos, idealizados ou desequilibrados, o conflito aparece 

justamente quando o negócio começa a dar certo ou entra em dificuldade. 
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8.1. Dois casos, dois resultados 

 CASO ILUSTRATIVO - Oficina Roda Certa - o "anjo" que vira quase dono 

João é dono de uma oficina mecânica respeitada no interior de Minas. 

Marcelo, empresário local de autopeças, propõe aportar R$ 300 mil em troca de 

30% da empresa. O contrato é simples, elaborado por um contador, sem acordo 

de sócios detalhado. No início, a oficina dobra de tamanho, o faturamento 

aumenta. Mas logo surgem tensões: Marcelo começa a opinar em tudo - escolha 

de funcionários, horários de funcionamento, compra de ferramentas. Exige 

retirada mensal de pró-labore "compatível com o investimento", mesmo quando 

o caixa aperta. Pressiona por abrir nova unidade antes que a gestão da primeira 

esteja consolidada. Na prática, João - embora tenha 70% - percebe que o poder 

de barganha de Marcelo é muito maior: ele tem dinheiro, relações, capacidade 

de pressionar. O problema não foi ter sócio. Foi não alinhar claramente papéis, 

poderes e limites; não ter instrumentos de governança; e não ter alinhado 

expectativas sobre velocidade de crescimento e distribuição de lucros. O 

prometido “smart money”, termo tão em voga nos tempos atuais, acabou se 

apresentando como “dumb money” ao passo que o investidor-anjo drenou 

tempo, recursos e energia do empreendimento demandando relatórios e 

produções inúteis, além de pouco ter agregado em termos de metodologias de 

gestão ou expertise. 

 CASO ILUSTRATIVO - AgroData - o anjo tech que cobra retorno de fundo 

Pedro é o fundador da AgroData, uma agritech que monitora lavouras por 

satélite, focada em pequenos e médios produtores. Carla, ex-executiva de 

multinacional de insumos, aporta R$ 600 mil em troca de 15% da empresa, via 

contrato de participação. Ela é bem conectada com grandes cooperativas e tem 

histórico de investimentos em startups bem-sucedidas. Nos dois primeiros anos, 

a rede de Carla ajuda a fechar contratos relevantes. Mas Carla passa a pressionar 

por crescimento mais agressivo, foco em clientes maiores e cortes de custos. 

Ela olha a AgroData como veículo de retorno financeiro; Pedro ainda vê a 

empresa como missão de melhorar a vida de pequenos produtores. Conflitos 

crescentes sobre prioridades de produto, contratação e futuras rodadas revelam 

o que ficou implícito no início: a falta de alinhamento profundo sobre visão de 

sucesso, grau de interferência do anjo e "linhas vermelhas" de cada lado. 
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8.2. Quem é o investidor-anjo no Brasil - perfil real 

No imaginário, o anjo é quase sempre um ex-fundador de startup que vendeu 

a empresa por milhões. Na prática brasileira, o perfil é mais variado: executivos 

de média e alta gestão com poupança acumulada; empresários tradicionais que 

diversificam investimentos apoiando negócios menores; profissionais liberais 

bem-sucedidos (médicos, advogados, consultores); e, em menor número, ex-

fundadores com "saídas" relevantes. 

Características comuns: buscam retornos acima da renda fixa, sabendo que 

o risco é alto; gostam, em maior ou menor grau, de participar ativamente - 

opinar, abrir portas, influenciar estratégia; muitas vezes, trazem consigo padrões 

de gestão e visão de mundo da sua trajetória anterior, que podem ou não se 

encaixar no novo negócio. 

Para o empreendedor, isso significa que avaliar um anjo não é só olhar quanto 

ele investe e a que valuation, mas também: como ele pensa o papel dele; quanto 

tempo e energia vai querer colocar na empresa; e que tipo de influência pretende 

exercer. 

8.3. O marco legal: contrato de participação e outras estruturas 

No Brasil, o investidor-anjo passou a ter um marco legal mais claro com o 

contrato de participação, introduzido pela Lei Complementar 155/2016. Esse 

contrato permite ao investidor aportar recursos em uma empresa sem se tornar 

sócio - o que protege o investidor da responsabilidade pelas dívidas do negócio 

e protege o empreendedor de ter um sócio formal com poderes de interferência 

na operação. O prazo máximo é de sete anos, e a remuneração é calculada sobre 

a receita bruta da empresa. 

Outras estruturas também são usadas: notas conversíveis (que funcionam 

como dívida que se converte em equity em determinadas condições), contratos 

de mútuo com opção de conversão, e participação direta no capital como sócio. 

Cada estrutura tem implicações tributárias, jurídicas e de governança diferentes 

- e o empreendedor precisa entender bem o que está assinando antes de aceitar. 
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8.4. O custo invisível: diluição e poder ao longo do tempo 

Muitos empreendedores calculam mal o efeito de trazer um anjo, olhando só 

para "quantos % estou dando agora?" e não para "como isso vai afetar as 

próximas rodadas, meu poder de decisão, minha motivação?". Um exemplo 

simplificado: você funda uma empresa com 100% das quotas. Um anjo aporta 

R$ 300 mil e fica com 20%. Dois anos depois, entra um fundo que compra 25% 

da empresa, diluindo todos proporcionalmente. Seus 80% viram 60%. O anjo vai 

de 20% para 15%. O fundo fica com 25%. 

Até aqui pode parecer aceitável. Mas somam-se outros fatores: direitos de 

veto do fundo; preferências de liquidação (fundo e anjo recebem antes em caso 

de venda); acordos paralelos de voto. É possível chegar a um cenário em que 

você ainda é o maior sócio individual, mas tem pouca capacidade de decidir 

sozinho, especialmente em temas estratégicos. Muitos fundadores sentem que 

"perderam a própria empresa", o que pode comprometer energia, criatividade e 

saúde mental. 

Por isso, ao avaliar a entrada de um anjo, a pergunta não é só "estes R$ X 

valem Y% da empresa hoje?", mas também "com este sócio, consigo atravessar 

os próximos anos, inclusive conflitos, de forma minimamente saudável e justa?" 

e "que tipo de estrutura de poder estou criando para o futuro?" 

8.5. O que perguntar a um potencial anjo antes de aceitar o cheque 

Em vez de se colocar apenas na posição de "avaliado", o empreendedor 

precisa também avaliar o anjo. Algumas perguntas úteis: 

§ Portfólio e histórico: em quantos negócios você já investiu? Quantos 

deram certo, quantos não? Como você lida quando as coisas não vão 

bem? 

§ Horizonte de tempo: em quanto tempo você espera ver um retorno 

significativo? Você está preparado para a possibilidade de não haver 

retorno? 

§ Nível de envolvimento desejado: quanto tempo por mês você pretende 

dedicar à empresa? Em que temas você se vê contribuindo? Que tipo de 

decisão você entende que deveria passar por sua aprovação? 
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§ Estilo de comunicação e conflito: como você prefere lidar com 

desacordos? Tem exemplos de situações em que discordou fortemente 

de um fundador? Como resolveu? 

§ Referências verificáveis: você pode me colocar em contato com dois ou 

três empreendedores do seu portfólio - inclusive de negócios que não 

foram tão bem? 

 Se o potencial anjo se recusar a fornecer referências de outros 

empreendedores do portfólio - "por questões de confidencialidade" -, isso é 

um sinal de alerta sério. Bons investidores têm fundadores satisfeitos e não 

têm razão para escondê-los. 

8.6. Ferramentas de proteção: contratos e governança mínima 

Trazer um anjo sem instrumento jurídico adequado é como fazer um 

casamento sem nenhuma conversa sobre o que acontece em caso de 

separação. Elementos centrais de um acordo bem estruturado incluem: acordo 

de sócios que define como são tomadas decisões importantes (maiorias, vetos), 

estabelece regras de saída (compra e venda de quotas, direito de preferência) e 

trata de temas como não concorrência e confidencialidade; definição clara de 

papéis - o anjo terá cargo formal (conselheiro, diretor) ou será apenas 

sócio/investidor?; e especificação de direitos econômicos - o anjo terá 

preferência na distribuição de lucros? Em caso de venda, recebe primeiro 

(liquidation preference) ou junto com os demais? A diluição societária ocorrerá 

de imediato, “na lata”, ou será operacionalizada conforme tempo e metas – de 

modo que não seja possível um cenário onde o anjo adquira e absorva suas cotas 

no ato da pactuação e, por quaisquer motivos, desista da operação (mas 

carregue consigo a cota já integralizada). O conceito de conquistar as cotas ao 

longo do tempo se chama “vesting” e mostra maturidade e confiança por parte 

do investidor. Há, também, a possibilidade de um período de carência/fidelidade 

estipulado para o anjo: caso ele saia antes de do tempo pactuado, uma 

“guilhotina” age sobre o total das suas cotas. 

Quando a relação se deprecia de maneira irremediável, é fundamental que 

haja a existência de cláusulas de buyout – onde os fundadores, em cenários 

pontuais de desavenças, conflitos ou quebra de deveres, detenham o direito de 
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comprar de volta, com base em critérios pré-estabelecidos, a parte que fora 

adquirida pelo anjo. 

8.7. Anjo em negócios tradicionais versus em startups 

Em negócios tradicionais, o anjo tende a olhar mais para lucro distribuído, 

estabilidade e expansão local ou regional, com horizonte mais longo e menor 

apetite por hipercrescimento. O risco maior é o sócio "engolir" o fundador na 

gestão, especialmente se aportar mais capital depois. Em startups, o anjo olha 

para crescimento acelerado e possibilidade de saída (venda, IPO, rodada futura), 

com retorno esperado agressivo (múltiplos de 5x a 10x). O risco maior é o 

negócio ser empurrado para um modelo de crescimento que não faz sentido 

para o contexto real ou para os valores dos fundadores. Em ambos, uma verdade 

incômoda: dinheiro sem alinhamento de visão tem grande chance de virar 

problema, não solução. 

8.8. Perguntas para discussão 

? Em que tipos de pequenos negócios tradicionais um investidor-anjo faria 
mais sentido do que um empréstimo ou uma SCP? O que precisa estar 
presente - no negócio e no anjo - para que a parceria seja saudável? 

? Como entidades de apoio como o Sebrae poderiam ajudar 
empreendedores a se prepararem melhor para negociar com anjos, 
equilibrando expectativas e poder? 

? O contrato de participação da LC 155/2016 é suficiente para proteger os 
interesses do empreendedor numa relação com investidor-anjo? Que 
aperfeiçoamentos seriam necessários? 

8.9. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Mapeamento de perfis de investidores-anjo atuando fora dos grandes 
centros - Norte, Nordeste, interior do país -, analisando motivações, 
formatos de contrato e desafios. 

/ Estudo de casos de conflitos entre fundadores e anjos em micro e 
pequenas empresas brasileiras, com foco nas cláusulas ou na falta de 
instrumentos jurídicos que contribuíram para o problema.  
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CAPÍTULO 9 

Sociedade em Conta de Participação (SCP): Projeto, 
Risco e Invisibilidade Jurídica 

A Sociedade em Conta de Participação é uma das estruturas mais 
antigas e, paradoxalmente, mais contemporâneas do direito 

empresarial brasileiro. Flexível, discreta e adaptável a projetos 

específicos, ela também pode ser perigosa quando mal estruturada. 

Este capítulo explica como a SCP funciona, em que situações ela é 

genuinamente útil, e quais são seus riscos - especialmente a 

invisibilidade jurídica que pode proteger ou trair quem a usa. 

Depois de falar de crédito estruturado, crowdfunding e investidor-anjo, 

surge uma dúvida muito prática para muitos empreendedores: como trazer um 

parceiro para um projeto específico - uma nova unidade, uma safra, um contrato 

com grande cliente - sem entregar um pedaço da empresa inteira? Essa dúvida 

é antiga, mas costuma ser resolvida de forma improvisada: acordos de boca, 

promessas informais entre parentes, vizinhos e parceiros comerciais. A 

Sociedade em Conta de Participação é o instrumento jurídico brasileiro pensado 

exatamente para isso: sociedade por projeto, com um sócio que aparece perante 

o mundo e outro que participa "por dentro", em contrato. 

9.1. Reescrevendo a história da Oficina Roda Certa com uma SCP 

 CASO ILUSTRATIVO - O galpão de serviços rápidos como projeto de SCP 

Retomemos a história de João, dono da Oficina Roda Certa. Em vez de 

oferecer 30% da empresa inteira a Marcelo, João poderia ter proposto algo 

diferente: "Venha comigo neste projeto específico - a abertura de um novo 

galpão de serviços rápidos em um bairro em expansão." Marcelo aportaria os 

mesmos R$ 300 mil, mas vinculados ao novo galpão, não à oficina inteira. Os 

resultados daquela unidade seriam apurados separadamente (receitas e custos 
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próprios), partilhados conforme um percentual acordado (por exemplo, 60% 

para João, 40% para Marcelo), e limitados a um prazo de três ou quatro anos, 

com saída combinada. Nesse arranjo, João seria o sócio ostensivo: continuaria 

aparecendo como dono da empresa, assinando contratos, respondendo perante 

clientes e fornecedores. Marcelo seria o sócio participante: não aparece no 

contrato social da oficina, não lida com terceiros, mas tem um contrato particular 

que o vincula aos resultados econômicos daquele projeto. A vida de João dentro 

da sua empresa muda pouco. Marcelo sabe que seu investimento está ligado a 

um empreendimento delimitado, com métrica própria, sem a pretensão de 

possuir um pedaço de toda a trajetória do mecânico. 

 CASO ILUSTRATIVO - EduTec e a rede de escolas - quando o projeto é um 

piloto B2B 

A EduTec Escola Online oferece plataforma de reforço escolar digital para o 

ensino médio. Uma rede de 15 escolas particulares do Nordeste propõe 

desenvolver uma solução de reforço digital específica para a rede, integrada ao 

currículo. Uma investidora experiente em gestão escolar, Ana, financia o 

desenvolvimento e a implantação dessa solução para a rede. Em vez de entrar 

como sócia em tudo que a EduTec faz, os fundadores e Ana desenham uma SCP 

com objeto claro: "desenvolver, implantar e operar, por 24 meses, solução digital 

de reforço escolar para a rede X". Ana aporta R$ 400 mil em etapas para 

desenvolvimento e equipe dedicada; a EduTec aporta sua plataforma, sua 

equipe técnica e seu relacionamento com as escolas. Do resultado líquido do 

projeto, 65% ficam com a EduTec e 35% com Ana. Ao fim dos 24 meses, as 

partes negociam continuidade ou saída. A rede de escolas continua lidando com 

a EduTec, que assina os contratos e emite notas. Para as escolas, nada muda. 

Para EduTec e Ana, aquela solução B2B tem contabilidade própria, metas 

próprias e uma parceria delimitada. 

9.2. O que é uma SCP - sem juridiquês desnecessário 

O Código Civil (artigos 991 a 996) define a Sociedade em Conta de 

Participação como uma sociedade em que apenas o sócio ostensivo aparece 

perante terceiros, enquanto o sócio participante fica "em conta", com direitos e 

deveres regulados por contrato interno. Traduzindo para a vida real: a SCP não 
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precisa ser registrada na Junta Comercial; é criada por contrato particular entre 

as partes; quem lida com o mundo - clientes, fornecedores, bancos, Fisco - é o 

sócio ostensivo; o participante entra com capital, bens ou serviços e tem direito 

a uma fatia dos resultados do projeto. 

É útil pensar na SCP como uma "caixa de projeto" dentro do negócio. Tudo 

o que é daquele projeto entra nessa caixa: as vendas específicas, os custos 

diretamente ligados a ele, os investimentos correspondentes. A chave que abre 

e fecha essa caixa é um contrato que deve dizer: o que é o projeto; quem coloca 

o quê; como será feita a conta; como e quando cada um recebe ou perde; e 

quando essa sociedade por projeto termina. 

Essa simplicidade aparente - contrato particular, sem registro - é ao mesmo 

tempo virtude e risco. Virtude porque permite que pequenos negócios, mesmo 

sem grandes estruturas jurídicas, organizem parcerias de forma flexível. Risco 

porque facilita contratos vagos, que deixam para o "bom senso" aquilo que, em 

algum momento, mereceria ter sido escrito. 

9.3. Quando a SCP ajuda - e quando só complica 

A SCP tende a ser útil quando três condições se encontram. A primeira é a 

existência de um projeto claramente delimitado: uma nova unidade, um contrato 

grande e específico, uma obra, uma safra. Quanto mais concreto o objeto, 

menos espaço para confusão depois. A segunda é a necessidade de limitar no 

tempo e no escopo a relação com o parceiro: em vez de chamar alguém para 

fazer parte de todas as decisões da empresa, o convite recai sobre um trecho 

bem definido da jornada. A terceira é uma certa disposição para organizar 

minimamente as contas por projeto, separando o dinheiro que entra e sai 

daquele empreendimento. 

Quando uma dessas peças falta, a SCP facilmente se transforma em fonte 

de ruído. Em muitos conflitos analisados em tribunais, o problema raiz é simples: 

objeto vago, mistura total entre receitas e gastos do projeto e do resto da 

empresa, ausência de prestação de contas minimamente organizada. A 

discussão vira um "eu disse, você disse" difícil de resolver. Em outros casos, o 

mau uso é deliberado: SCP criada para esconder patrimônio, simular ausência de 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

71 

sócio ou driblar credores. Nesses cenários, o que parecia proteção vira prova 

contra as partes quando o caso chega à Justiça. 

9.4. O que um contrato de SCP decente precisa dizer 

Contratos de SCP para pequenos negócios não precisam ser monstruosos, 

mas também não podem ser uma folha solta com duas linhas genéricas. Um bom 

contrato deveria responder claramente a: 

§ Qual é o projeto? Descrição concreta do objeto: que unidade, que 

contrato, que safra, em que lugar e por quanto tempo. 

§ Quem aporta o quê? Não só o dinheiro do participante, mas também o 

que o ostensivo coloca à disposição: marca, pessoal, estrutura física. 

§ Como será feita a conta? Quais receitas entram na "conta da SCP" e que 

custos serão considerados. Expresso se haverá rateio de custos gerais da 

empresa principal. 

§ Como se dividem os resultados? Percentual de cada um nos lucros e o 

que acontece em caso de prejuízo. 

§ Como e quando haverá prestação de contas? Frequência e formato dos 

relatórios do ostensivo ao participante. 

§ Qual é o prazo e como se encerra? Duração prevista e eventos que podem 

antecipar o fim, incluindo o que acontece com bens adquiridos para o 

projeto ao término. 

9.5. Da roça ao comércio: dar forma jurídica ao "na confiança" 

Em muitas regiões do país, especialmente no interior e no meio rural, o tipo 

de parceria que a SCP formaliza já existe há muito tempo, só que sem nome e 

sem papel. O tio que banca os insumos da lavoura do sobrinho em troca de parte 

da colheita; o comerciante que financia a reforma do ponto de um amigo para 

ficar com um pedaço dos lucros por alguns anos; o vizinho que investe numa 

pequena pousada esperando receber uma fração das diárias. 

Essas relações são baseadas em confiança, proximidade, pertencimento. A 

SCP, usada com parcimônia e inteligência, pode ser um modo de dar linguagem 
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a esses arranjos sem matá-los. Dizer, por escrito, que fulano entra com tal 

quantia, beltrano com tal trabalho, que a colheita se divide de tal maneira, não é 

sinônimo de desconfiança. É um jeito de proteger a relação de amizade dos 

ruídos que o tempo e a memória podem criar. 

Não menos importante, a SCP bem estruturada também protege o negócio 

no caso de o sócio participante resolver se tornar administrador, mesmo sem 

pactuação para tal. A partir do momento que ele surge, cai o “véu de proteção” 

previsto em lei e o participante passa a ser considerado solidário e responsável 

pelo negócio. 

9.6. Olhando de frente para os riscos 

 Mesmo bem desenhada, a SCP não é vacina contra conflitos. O risco de 

confusão patrimonial - misturar recursos da SCP com os do negócio principal 

- pode gerar ressentimentos de ambos os lados. O risco da ilusão de 

imunidade do participante pode não se sustentar se ele agir como ostensivo 

na prática. E a SCP não substitui discussões mais amplas sobre sociedade 

plena, governança e poder quando é isso que está em jogo. 

9.7. Perguntas para discussão 

? Em que situações a invisibilidade jurídica da SCP é uma vantagem 
legítima, e em que situações ela cria riscos desproporcionais para as 
partes envolvidas? 

? Como um contrato de SCP bem redigido deveria definir "resultados", 
"despesas dedutíveis" e "condições de saída" para evitar conflitos 
futuros? 

? A SCP poderia ser usada mais amplamente para financiar pequenos 
negócios em setores como artesanato, cultura, gastronomia artesanal e 
economia criativa? Que condições precisariam ser criadas para isso? 

9.8. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Levantamento dos usos da SCP no Brasil por setor econômico e porte das 
empresas envolvidas, com análise dos conflitos mais frequentes e das 
cláusulas contratuais que os poderiam ter evitado. 
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/ Comparação entre a SCP brasileira e estruturas equivalentes em outros 
países - a joint venture silenciosa do direito alemão, a partnership inglesa 
-, identificando diferenças relevantes de proteção jurídica e tratamento 
fiscal. 
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CAPÍTULO 10 

Fundos de Participação (FIP, Fundos Regionais, FoF): 
Quando o Sócio é um Fundo 

Quando um fundo entra no capital de uma empresa, a relação não é 
como ter um sócio pessoal. É uma relação mediada por estruturas 

formais: contrato de investimento negociado por advogados, acordo 

de acionistas com cláusulas detalhadas, obrigações de prestação de 

contas periódicas, metas de desempenho, e uma data de saída no 

horizonte. Este capítulo explica o que são FIPs e FOFs, o que eles 

trazem além do dinheiro, e o que muda - para melhor e para pior - 

quando o sócio é um fundo. 

Até agora, lidamos com figuras muito concretas: o banco, a plataforma de 

crowdfunding, o investidor-anjo, o parceiro de projeto via SCP. Em todos os 

casos, havia uma pessoa física identificável do outro lado da mesa. Agora, 

subimos um degrau na escala e entramos num mundo em que o parceiro deixa 

de ser indivíduo e passa a ser um veículo de investimento: os fundos de 

participação, em especial os FIPs e, de forma indireta, os FOFs. 

 CASO ILUSTRATIVO - Confecção Horizonte Sul - quando o fundo entra 

pela porta da oportunidade 

A Confecção Horizonte Sul é uma pequena indústria têxtil no interior do 

Paraná. Faturamento anual de cerca de R$ 20 milhões, com produto próprio e 

equipe de estilistas. Após a pandemia, uma grande rede varejista nacional 

propõe um contrato para fornecimento de linha exclusiva - volume muito maior 

do que a empresa jamais havia produzido. O contrato exige investimentos 

pesados em maquinário mais automatizado, adequação de planta, certificações 

de compliance socioambiental e fortalecimento da gestão. O banco local se 

mostra conservador. Pequenas linhas de crédito, com garantias reais altas, não 

são suficientes. Em um evento do Sebrae, o diretor financeiro da Horizonte Sul 

ouve falar de um FIP regional voltado a pequenas e médias indústrias do Sul. O 
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fundo propõe aportar R$ 15 milhões em troca de 35% de participação, com 

conselho de administração, direito de veto em decisões relevantes e expectativa 

de saída em 7 a 8 anos. Para a Horizonte Sul, é a oportunidade de um salto que, 

sozinha, não poderia dar. Mas também significa colocar um sócio que não é uma 

pessoa, e sim uma estrutura com pressão interna por retorno - e um relógio 

interno contando o tempo até o esperado exit. 

10.1. O que é um FIP e como ele funciona 

O Fundo de Investimento em Participações - FIP - é um veículo coletivo por 

meio do qual diversos investidores (pessoas físicas de alta renda, fundos de 

pensão, bancos de desenvolvimento, empresas) se juntam para investir em 

participações em empresas, geralmente de capital fechado. Diferentemente de 

fundos de ações que compram participações em empresas listadas em bolsa, o 

FIP investe diretamente no capital de empresas e tem obrigação de participar 

ativamente de sua gestão - por assento no conselho de administração, acordos 

de acionistas ou outras formas de influência na estratégia. 

Estruturalmente, o FIP tem um prazo de duração (geralmente 10 anos), 

dividido em período de investimento (os primeiros 5 a 7 anos) e período de 

desinvestimento (quando busca vender as participações e devolver o capital 

com ganho aos cotistas). Cobra duas taxas: administração (percentual anual 

sobre o capital do fundo) e performance ou carry (percentual sobre os ganhos 

acima de certo patamar). É regulamentado e fiscalizado pela CVM. As categorias 

incluem: capital semente (para empresas em estágio inicial), capital 

empreendedor (fase de expansão), capital para desenvolvimento (empresas 

maduras que precisam de capital para crescimento) e infraestrutura. 

O FOF - Fundo de Fundos (Fund of Funds) 

O FOF não investe diretamente nas empresas, mas em outros fundos, 

incluindo FIPs. Para o pequeno negócio, o FOF aparece indiretamente: é um dos 

investidores por trás de um FIP que bate à sua porta. O que importa para o 

empreendedor não é saber se há um FOF investindo no FIP, mas a consequência 

prática: tratar com um fundo é lidar com uma entidade que responde a seus 

próprios investidores, tem regras internas e prazos, e precisa justificar qualquer 

aporte com base em tese de investimento e projeção de retorno. 
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10.2. O que o fundo traz além do dinheiro 

Por que tantos empreendedores consideram receber investimento de FIPs? 

Em muitos casos, porque o pacote parece trazer, de uma vez, várias coisas que 

faltam. Capital em volume maior do que um anjo conseguiria aportar. Estrutura 

de governança - conselhos, relatórios, metas, controles - que pode 

profissionalizar a empresa, tornando-a menos dependente da figura do 

fundador. Credibilidade perante bancos, grandes clientes e fornecedores. E rede 

de relacionamentos: fundos experientes conhecem compradores, outros 

investidores, fornecedores qualificados, consultorias especializadas. 

Para a Confecção Horizonte Sul, o FIP não era apenas um cheque. Era 

reorganizar a casa: criar um conselho com reuniões trimestrais, implementar 

sistemas de gestão financeira e de produção mais rigorosos, e definir 

indicadores-chave de desempenho com metas claras. Isso pode ser um avanço 

enorme. Mas a profissionalização que o fundo traz muitas vezes reduz a 

autonomia do fundador em decisões que antes eram instintivas, aumenta a 

carga de trabalho administrativo e de reporte, e impõe uma lógica de 

crescimento que nem sempre combina com o ritmo possível daquele setor, 

daquela região, daquela cultura empresarial. 

A mudança de dono empreendedor para respondente do Conselho pode 

trazer dissabores e frustrações ao antigo “dono absoluto”. O improviso diminui 

consideravelmente, ao passo que os insights e as ideias disruptivas agora 

precisam de burocracia e formalidade para o convencimento de conselheiros 

que, em geral, pouco entendem da realidade operacional do negócio (apesar de, 

na média, possuírem notório saber em finanças e regramentos). O gasto do seu 

tempo útil com essa articulação aumenta consideravelmente, diminuindo, 

portanto, sua imersão na engrenagem do negócio e sua atenção às minúcias e 

detalhes. 

9.3. Roteiro de investimento 

Um FIP possui roteiro de investimento claro e definido, instrumento que 

delimita os critérios objetivos para a aplicação financeira proceder. Nesta lógica, 

até negócios altamente organizados e lucrativos serão recusados caso estejam 

em dissonância com o texto que norteia a atuação do fundo. Falamos aqui de 

critérios que abrangem nicho, ramo de atuação, características operacionais e 
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até critérios geográficos. A eventual recusa por parte do fundo não significa 

necessariamente demérito do negócio, mas sim uma infeliz divergência 

estrutural. 

10.3. O relógio do fundo: prazos, metas e saídas 

Uma diferença fundamental entre ter um fundo como sócio e ter uma pessoa 

física é a existência de um relógio interno. Enquanto um anjo pode, em tese, ficar 

indefinidamente na empresa, o FIP nasce com um prazo contado. Imagine um 

fundo com 10 anos de duração: nos primeiros 5 a 6 anos, investe em um conjunto 

de empresas. Nos anos seguintes, precisa buscar liquidez - vender suas 

participações para players estratégicos, para outros fundos, para o próprio 

fundador, ou via abertura de capital. O gestor é cobrado por seus investidores 

para colocar o dinheiro para trabalhar, gerar retorno acima de certo patamar e 

devolver o capital com ganho dentro do prazo. 

Para o pequeno negócio que recebe esse investimento, isso significa 

conviver com algumas tensões: a tensão entre crescimento e sustentabilidade - 

investir pesado para crescer rápido pode gerar retornos maiores na saída, mas 

aumenta riscos operacionais e financeiros; a tensão entre estratégia de longo 

prazo do fundador e janela de saída do fundo - o que é melhor para o fundo em 

7 anos pode não ser o ideal para a visão de 20 anos do fundador; e a tensão entre 

reinvestir lucros e pagar dividendos. 

10.4. Taxas, preferências e o custo oculto 

Além da diluição em si, há um conjunto de cláusulas que definem como os 

retornos serão repartidos. Liquidation preference: garante ao fundo receber seu 

aporte - às vezes com um múltiplo - antes dos demais sócios, em caso de venda 

ou liquidação. Tag along: direito do investidor de vender sua participação junto 

com o fundador, nas mesmas condições. Drag along: direito do investidor 

(frequentemente o cotista majoritário) de forçar os demais sócios a vender junto 

em caso de venda para um comprador externo. Mecanismos antidiluição: se a 

empresa captar a um valuation menor do que o da rodada original (down round), 

o investidor recebe compensação para manter seu percentual. 
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 Vistos de fora, esses termos podem parecer detalhes técnicos. Na prática, 

determinam cenários em que a empresa é vendida por um valor que no papel 

parece expressivo, mas, depois de aplicar preferências de liquidação e 

outros ajustes, o fundador recebe muito menos do que imaginava. 

10.5. O "due diligence inverso": investigar o fundo antes de aceitar 

Assim como os fundos fazem due diligence nas empresas em que 

pretendem investir, o pequeno negócio não deveria aceitar um fundo como 

sócio sem fazer o seu próprio dever de casa. Perguntas essenciais: Quem são os 

investidores por trás do fundo? Qual é o histórico de investimentos anteriores - 

em que empresas o fundo entrou, e como essas histórias terminaram? Qual é o 

tamanho do cheque médio e o estágio típico de entrada? Como o gestor fala de 

fracassos? Conversar com fundadores que já tiveram esse fundo como sócio - 

de preferência em empresas que passaram por dificuldades - costuma ser mais 

esclarecedor do que qualquer apresentação formal. 

10.6. Quando faz sentido considerar um FIP - e quando é melhor dizer 
não 

Faz mais sentido considerar um fundo quando: a empresa já tem tamanho 

mínimo com estrutura que torne razoável a implementação de governança mais 

complexa; existe plano consistente de crescimento com uso intensivo de 

capital; há abertura do fundador para dividir poder e implementar práticas de 

gestão mais formais; e a lógica de prazo do fundo é compatível com a 

possibilidade de, nesse horizonte, ocorrer uma venda ou outro evento de 

liquidez. 

É muitas vezes mais prudente recusar quando: o negócio ainda está 

tateando o próprio modelo; o fundador não se vê convivendo com um conselho 

ativo, metas e vetos em decisões estratégicas; o setor tem dinâmica de 

crescimento mais lenta, com menos oportunidades de saídas que interessem a 

fundos; ou o real desejo do empreendedor é construir uma empresa de 

propriedade familiar com horizonte muito mais longo que o de um fundo típico. 
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10.7. Perguntas para discussão 

? Quais critérios uma pequena empresa deveria usar para avaliar se está 
pronta - ou não - para receber um fundo de investimento em seu capital? 

? Como as cláusulas de tag along e drag along funcionam na prática, e 
como afetam os direitos do empreendedor em diferentes cenários de 
saída do fundo? 

? Os fundos regionais de capital semente com participação pública têm 
cumprido seu papel de democratizar o acesso ao equity para pequenas 
empresas fora do eixo Rio-São Paulo? O que os dados disponíveis 
sugerem? 

10.8. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise do desempenho de FIPs de capital semente no Brasil - retorno 
para investidores, crescimento das empresas investidas, criação de 
emprego -, com comparação entre fundos com e sem participação 
pública. 

/ Estudo sobre a experiência de empreendedores brasileiros após a entrada 
de fundos de private equity em seus negócios, com foco nos impactos 
sobre autonomia, crescimento e satisfação dos fundadores. 
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CAPÍTULO 11 

Notas Conversíveis e SAFEs: Quando a Dívida Pode 
Virar Sócio 

Notas conversíveis e SAFEs são instrumentos híbridos que começam 
como dívida (ou promessa de investimento) e podem se converter em 

participação societária em determinadas condições. Populares nos 

ecossistemas de startups, esses instrumentos têm vantagens reais em 

estágios iniciais - mas também escondem armadilhas que só 

aparecem anos depois, quando a conversão acontece e as cláusulas 

mostram seu peso real. Este capítulo explica como funcionam, 

quando fazem sentido e como evitar as armadilhas mais frequentes. 

No ecossistema de startups, poucas palavras ganharam tanta força quanto 

"nota conversível" e "SAFE". Em muitas conversas, esses instrumentos aparecem 

como solução quase mágica: permitem levantar dinheiro rápido, sem perder 

tempo discutindo valuation, sem mexer no contrato social agora, deixando para 

o futuro a conversa sobre quantos por cento da empresa o investidor terá. Para 

pequenos negócios tradicionais, o jargão pode parecer distante. Mas, na medida 

em que programas públicos, aceleradoras, fundos regionais e investidores-anjo 

passam a usar notas conversíveis como padrão, empreendedores de perfis 

variados se veem diante desse tipo de contrato. 

11.1. Dois casos, dois avisos 

 CASO ILUSTRATIVO - Cafeteria Digital Sabiá - dinheiro rápido, cálculo 

lento 

A Cafeteria Digital Sabiá nasceu como cafeteria de bairro em Belo Horizonte 

e evoluiu para incluir plataforma própria de pedidos, clube de assinatura e kits 

enviados para outras cidades. Uma aceleradora local propõe aportar R$ 250 mil 

via nota conversível: prazo de 3 anos, juros moderados, e direito de converter o 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

81 

valor em participação quando ocorrer uma rodada subsequente, com valuation 

cap de R$ 8 milhões e desconto de 20%. Dois anos depois, um fundo de venture 

capital regional investe R$ 4 milhões a um valuation pós de R$ 16 milhões. Na 

hora da conversão, a aceleradora usa o cap: em vez de converter como se a 

empresa valesse R$ 16 milhões, usa R$ 8 milhões como base de cálculo. Os R$ 

250 mil representam não 1,5%, mas 3,1% da empresa. Mais do que os fundadores 

esperavam - e mais do que teriam cedido em uma negociação direta. O que 

parecia "flexível e simples" revelou seu peso apenas na hora da conversão. 

 CASO ILUSTRATIVO - Clínica Popular - nota conversível em negócio que 

não é startup 

A Clinicare Popular é uma clínica de odontologia acessível no interior de São 

Paulo. Um investidor interessado na expansão propõe R$ 500 mil via nota 

conversível: prazo de 4 anos, juros de 6% ao ano, valuation cap de R$ 5 milhões, 

desconto de 15% em rodada futura. Os sócios da clínica se sentem confortados 

pela ideia de que, "se nada der certo, é só pagar o empréstimo de volta". O 

detalhe é que devolver, ao final de 4 anos, o principal mais juros acumulados 

seria muito pesado para o fluxo de caixa de uma clínica popular. E se a clínica der 

certo, a conversão pode significar diluição relevante num momento em que os 

sócios querem ter mais tranquilidade para negociar. O maior problema: a lógica 

de múltiplas rodadas de investimento típica de startups não se aplica a uma 

clínica popular. A nota conversível foi usada por modismo, não por necessidade. 

11.2. O que é uma nota conversível 

Uma nota conversível é, na estrutura legal básica, um empréstimo: o 

investidor empresta dinheiro à empresa, que emite uma nota prometendo 

devolver o valor com juros em determinada data. Mas a nota traz uma cláusula 

de conversão: em vez de devolução em dinheiro, o investidor pode (ou deve, em 

certas condições) converter seu crédito em participação societária, a um preço 

determinado por uma fórmula acordada no contrato. 

Os parâmetros centrais: a taxa de juros (geralmente entre 4% e 12% ao ano 

sobre o principal); o prazo de vencimento (geralmente 12 a 24 meses); o 

desconto de conversão - o percentual de desconto que o investidor terá sobre 

o preço por ação definido na rodada futura, tipicamente entre 15% e 30%, 
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recompensando o risco de ter investido mais cedo; e o valuation cap - o teto de 

valuation da empresa para fins de conversão, que protege o investidor em caso 

de a empresa crescer muito antes da próxima rodada. 

11.3. SAFEs: versão simplificada e mais amigável 

O SAFE - Simple Agreement for Future Equity - foi criado pela aceleradora 

americana Y Combinator em 2013 como versão simplificada das notas 

conversíveis. Ao contrário da nota, o SAFE não tem taxa de juros nem prazo de 

vencimento. É um contrato pelo qual o investidor recebe o direito de obter ações 

no futuro, quando ocorrer um evento de conversão (geralmente uma rodada 

subsequente de investimento), nas mesmas condições ou em condições 

melhores do que os novos investidores. 

A versão brasileira passou por adaptações para compatibilidade com o 

direito nacional - principalmente em relação à sua natureza jurídica, às 

obrigações de registro e ao tratamento tributário. Escritórios especializados em 

venture capital desenvolveram versões adaptadas ao ambiente jurídico 

brasileiro, e é importante sempre consultar assessoria especializada antes de 

assinar qualquer instrumento desse tipo. 

11.4. As vantagens reais - e os perigos silenciosos 

Notas conversíveis e SAFEs de fato resolvem problemas concretos em 

certos contextos. Para empresas muito jovens, com pouca receita e alta 

incerteza, cravar um valuation é desgastante e frequentemente artificial. Adiar 

essa discussão, aceitando um cap razoável e um desconto equilibrado, pode 

acelerar a entrada de capital que mantém a empresa viva. Para investidores-anjo, 

a nota oferece proteção relativa: se a empresa não levantar rodada futura, há um 

título de dívida; se der certo, o cap e o desconto garantem que o anjo não seja 

"esmagado" na conversão. 

 O primeiro perigo silencioso é a diluição inesperada. Caps e descontos 

parecem abstratos na assinatura, mas determinam, concretamente, quantos 

pontos percentuais serão cedidos. Um cap muito baixo, combinado com 

desconto agressivo, pode transformar um aporte modesto em fatia 

significativa. O segundo perigo é o desalinhamento entre o instrumento e a 
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trajetória real do negócio: notas conversíveis supõem eventos de 

financiamento futuros que podem não acontecer em negócios de 

crescimento orgânico. O terceiro é o empilhamento de SAFEs: empresas que 

emitem múltiplos SAFEs em diferentes rodadas se surpreendem com 

diluição massiva quando todos convertem simultaneamente. 

11.5. O que um empreendedor deve observar antes de assinar 

Diante de um contrato de nota conversível ou SAFE, alguns pontos merecem 

atenção especial. Primeiro, entender claramente: qual é o valuation cap 

proposto? Qual é o desconto em relação à rodada futura? Em que eventos 

ocorrerá a conversão? É útil fazer o exercício concreto: se daqui a dois anos eu 

levantar uma rodada a um valuation de R$ 16 milhões, quanto desta empresa o 

detentor da nota terá? E quanto eu terei, considerando também a diluição 

provocada pelo novo investidor? 

Segundo perguntar a si mesmo se o negócio realmente pretende seguir a 

trajetória de múltiplas rodadas de investimento. Se a resposta é "não sei" ou 

"provavelmente não", a nota conversível talvez não seja o instrumento mais 

adequado. Uma negociação mais direta de participação, com percentuais 

definidos desde já, ou mesmo um contrato de SCP para um projeto específico, 

podem ser mais honestos com a realidade esperada. 

Terceiro, olhar para o parceiro que oferece a nota - não só para o papel. Qual 

é o histórico dessa aceleradora, fundo ou anjo? Já emitiu notas parecidas em 

outras empresas? Como se comportou quando as coisas não saíram como o 

esperado? 

11.6. Notas e SAFEs fora da "bolha startup": cuidado redobrado 

Quando esses instrumentos começam a ser usados em negócios que não 

seguem a lógica clássica de startup de tecnologia, a necessidade de cuidado 

aumenta. Uma clínica popular, uma rede de academias, uma empresa de logística 

ou de alimentação podem ser bons negócios, com potencial de crescimento 

sólido, sem necessariamente entrar em uma corrida de rodadas sucessivas. 

Empurrar uma nota conversível nesse contexto apenas porque "é o que se usa 
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hoje em dia" é mais sinal de modismo do que de inteligência financeira - tanto 

para quem oferece quanto para quem aceita. 

10.7. Olho na contabilidade 

Apesar de muitos empreendedores considerarem este um compromisso 

contábil inteiramente para o futuro, o sistema financeiro não pensa assim: a 

partir do aporte de recursos e antes da primeira conversão, o montante 

absorvido passa automaticamente a ser considerado oficialmente como passivo. 

Isso pode complicar sobremaneira a vida da empresa em casos como o 

surgimento da necessidade de giro de capital – que tende a ser negado por 

excesso de comprometimento. 

11.7. Perguntas para discussão 

? Qual é a diferença prática entre uma nota conversível e um SAFE, em 
termos de risco para o empreendedor e para o investidor? Em qual 
situação cada um é mais adequado? 

? Como o valuation cap e o desconto de conversão interagem para definir 
o preço efetivo que o investidor pagará pela participação no momento da 
conversão? Construa um exemplo numérico com diferentes cenários. 

? Em que situações um empreendedor deveria preferir uma rodada de 
equity direto a um instrumento conversível, mesmo que o processo seja 
mais longo e complexo? 

11.8. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise da utilização de notas conversíveis e SAFEs no ecossistema de 
startups brasileiro, com foco nas cláusulas mais frequentes, nas taxas de 
conversão e nos conflitos mais comuns no momento do evento de 
conversão. 

/ Estudo sobre a adequação jurídica dos instrumentos convertíveis ao 
direito societário e tributário brasileiro, identificando lacunas regulatórias 
e propondo aperfeiçoamentos. 
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CAPÍTULO 12 

Blended Finance e Dinheiro "de Impacto": Público, 
Privado e Missão na Mesma Mesa 

Blended finance é a combinação estratégica de capital público, 
filantrópico e privado para financiar negócios com impacto social e 

ambiental. Nos últimos anos, esse campo cresceu significativamente 

no Brasil - com linhas de crédito "verdes", fundos de impacto e 

programas de desenvolvimento. Este capítulo explica como essas 

estruturas funcionam, como pequenos negócios podem acessá-las, 

quais são as contrapartidas esperadas e como distinguir impacto 

genuíno de marketing verde. 

Nos últimos anos, um novo vocabulário entrou de vez nas conversas sobre 

financiamento: blended finance, investimento de impacto, fundos "verdes", ESG, 

climate finance. Para muitos pequenos negócios, isso chega na forma de 

anúncios sedutores: linhas de crédito com juros menores para projetos 

sustentáveis, fundos que investem em negócios de impacto social, programas 

que combinam dinheiro público e privado para apoiar empreendedores "que 

transformam a sociedade". A promessa é atraente. Mas, como em outros 

instrumentos que já vimos, o diabo está nos detalhes. 

12.1. O que é blended finance - sem a névoa do jargão 

A ideia central não é tão complicada. Blended finance é a combinação de 

diferentes tipos de capital - normalmente recursos públicos ou filantrópicos, de 

um lado, e recursos privados, de outro - para financiar projetos que têm 

relevância social ou ambiental, mas que, sozinhos, talvez não fossem atrativos o 

bastante para investidores puramente de mercado. Em outras palavras: uma 

parte do dinheiro aceita retorno menor, mais demorado ou até mesmo perdas 

maiores, para "puxar" outra parte, que exige retorno de mercado. 
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Na prática, isso se traduz em: fundos estruturados em que bancos de 

desenvolvimento ou fundações assumem a "primeira perda" em caso de 

inadimplência, reduzindo o risco para investidores privados que entram depois; 

linhas de crédito em que parte do juro é subsidiada por algum programa público, 

desde que o projeto cumpra certos critérios de impacto; e mecanismos de 

garantia pública que reduzem a exigência de colateral por parte de bancos 

comerciais. 

 CASO ILUSTRATIVO - AgroSol Polpas Naturais - juros menores, métricas 

maiores 

A AgroSol é uma pequena agroindústria no interior do Piauí. Compra frutas 

de agricultores familiares da região e produz polpas congeladas. Gera renda para 

dezenas de famílias rurais, trabalha com frutas regionais frequentemente 

desperdiçadas e contribui para a segurança alimentar local. Com apoio de uma 

organização de desenvolvimento local, descobre uma linha de financiamento 

"verde" de um banco de desenvolvimento em parceria com uma agência 

internacional. Os materiais prometem juros significativamente abaixo dos 

praticados no mercado e prazos mais longos. Mas à medida que o processo 

avança, surgem exigências: plano detalhado de impacto ambiental; 

demonstração, com números, de como o financiamento levará a aumento de 

renda dos fornecedores familiares; comprometimento de enviar relatórios 

periódicos com indicadores socioambientais específicos. A contratação de uma 

consultoria especializada para desenhar o plano de impacto é recomendada - e 

seu custo, embora parcialmente subsidiado, é significativo para o porte da 

AgroSol. A linha oferece juros mais baixos. Mas vem acoplada a um conjunto de 

exigências que, se não forem bem dimensionadas, pode engolir o pequeno 

negócio em burocracia. A pergunta que se impõe: o benefício financeiro líquido 

compensa o custo extra de gestão, consultoria e tempo? 

 CASO ILUSTRATIVO - Clínica Viver Bem - agenda social, contrato 

financeiro 

A Clínica Viver Bem é uma clínica de atenção primária em periferia urbana de 

grande cidade do Sudeste. Atua com consultas a preços acessíveis, 

majoritariamente para população de baixa renda em território com escassez de 

serviços de saúde de qualidade. Um fundo de impacto com capital de 
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investidores internacionais e nacionais propõe um investimento de alguns 

milhões de reais para ampliar a clínica e abrir duas novas unidades. O discurso 

do fundo fala de equidade em saúde, justiça social, redução de desigualdades. 

Mas o contrato de investimento é denso: participação acionária relevante; 

direitos de veto em decisões estratégicas; metas quantitativas de impacto - 

número de pacientes na faixa de renda-alvo, redução de internações evitáveis; 

e, em algum momento, uma saída com lucro. Na prática, a Clínica pode se ver 

diante de dilemas: expandir mais rapidamente para populações com alguma 

capacidade de pagamento (para melhorar receita) em detrimento de 

atendimentos de maior impacto social mas menos rentáveis; selecionar serviços 

e parcerias com base na atratividade financeira para o fundo; dedicar recursos 

consideráveis à produção de relatórios em formatos sofisticados que não 

necessariamente se traduzem em melhores serviços para os pacientes. O dilema 

observado neste relato é mais do que comum nessa seara: vez por outra, lucro e 

missão competem. Um determinado investimento para cumprimento de meta 

inclusiva (como o transporte de pacientes de baixa renda que não possuem 

acesso ao serviço de saúde por falta de mobilidade, por exemplo) não trará o 

mesmo resultado financeiro que investir a mesma quantia em uma grande 

campanha de marketing, por exemplo, de modo a garantir com mais segurança 

o sustento da sua operação. Este paradoxo comumente dá as caras e “testa” o 

real foco da empresa, já que caixa adoecido e falhas contábeis, para o investidor, 

possuem mais peso que a missão social. 

12.2. Benefícios concretos - não é só marketing 

Seria injusto tratar todo "dinheiro verde" ou de impacto como apenas 

discurso bonito. Em muitos casos, esses instrumentos trazem vantagens reais. 

Entre os benefícios mais frequentes: juros ou condições mais favoráveis em 

linhas de crédito ligadas a metas ambientais (eficiência energética, redução de 

emissões, fontes renováveis); acesso a capital de longo prazo para 

investimentos em infraestrutura que bancos comerciais tendem a ver com 

desconfiança; apoio técnico além do dinheiro, por meio de consultorias e redes 

de parceiros; e reconhecimento e visibilidade que abrem portas para novos 

clientes e contratos. 
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Para a AgroSol, por exemplo, a linha verde pode viabilizar uma transição 

energética que reduzirá custos de energia no médio prazo e fortalecerá sua 

reputação junto a redes de supermercados que começam a exigir 

comprovações de sustentabilidade dos fornecedores. 

12.3. O outro lado: complexidade, captura de agenda, ilusão de custo 
baixo e “greenwashing” 

O primeiro risco é a complexidade excessiva. Muitos programas de blended 

finance foram desenhados em mesas distantes da realidade dos pequenos 

negócios. A exigência de relatórios detalhados, indicadores sofisticados e 

certificações pode ser adequada para grandes organizações, mas se torna um 

fardo para uma agroindústria com vinte funcionários. 

O segundo risco é a captura de agenda. Projetos começam genuinamente 

voltados a necessidades do território. Quando entram em relação com fontes de 

financiamento de impacto, passam a orientar sua estratégia para atender 

também aos indicadores de interesse do financiador - frequentemente 

desenhados em outros países, para outras realidades. A riqueza e a 

complexidade da vida local tendem a ser simplificadas. 

 O terceiro perigo é a ilusão de custo baixo. O adjetivo "verde" ou "de impacto" 

pode gerar a sensação de que o dinheiro é mais "amigo", menos rigoroso. Os 

contratos, porém, seguem sendo contratos. Em caso de inadimplência, o fato 

de um fundo ter objetivo social não impede que execute garantias. O 

empreendedor que baixa a guarda por achar que lida com "dinheiro do bem" 

pode se surpreender desagradavelmente quando as cláusulas mostram seu 

peso real. 

O quarto é o perigo do “greenwashing” involuntário. No mercado, quando a 

empresa acessa um capital de risco lavrado como de estímulo à impactos 

socioambientais positivos, e que, portanto, carrega consigo metas e 

contrapartidas a serem entregues, ela precisa cumpri-las. Caso contrário, corre 

o risco de sério abalo reputacional ao ser imputada como empreendimento que 

faz “greenwashing”, ou seja, que possui falsa roupagem sustentável. E pouco 

importa se o não alcance dos resultados ocorreu por problemas estruturais, 

operacionalização incorreta, fatores extraordinários ou por gestão relapsa – 
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qualquer um dos casos gera o carimbo negativo em cima da marca. E isso 

acarreta um enorme passivo moral e reputacional, que provavelmente destruirá 

o relacionamento da empresa com fornecedores, investidores e com seu próprio 

público. 

12.4. Como um pequeno negócio pode avaliar se vale a pena 

Diante de uma linha ESG, de um programa de blended finance ou de uma 

proposta de fundo de impacto, o empreendedor pode se fazer algumas 

perguntas práticas antes de dizer "sim": A taxa de juros anunciada é, de fato, 

mais baixa? O prazo é mais adequado? Há subsídios relevantes? E o custo da 

consultoria obrigatória? E o tempo de equipe consumido pelos relatórios? 

Quando se coloca tudo na mesma equação - em reais e em horas de trabalho -, 

o "verde" continua tão atrativo? 

É importante também avaliar a coerência entre o projeto e o instrumento. Se 

o negócio já tem, no seu DNA, uma prática consistente de cuidado ambiental ou 

social, a migração pode ser menos traumática. Se, ao contrário, o empreendedor 

percebe que teria de redesenhar quase tudo apenas para "se encaixar" no edital, 

o risco de distorção é grande. 

12.5. Principais atores no ecossistema brasileiro de finanças de impacto 

O ecossistema brasileiro inclui: a Finep (financiadora de inovação com linhas 

para startups de impacto), o BNDES (com linhas de crédito verde e para 

economia circular), fundações privadas com programas de investimento de 

impacto (Fundação Itaú Social, Instituto Humanize, entre outras), fundos de 

venture capital de impacto (Vox Capital, MOV Investimentos, Potencia 

Ventures), e organismos multilaterais com atuação no Brasil (BID Lab, IFC do 

Grupo Banco Mundial, USAID Development Credit Authority). Para acessar esses 

recursos, pequenos negócios de impacto precisam, em geral: ter modelo de 

negócio claro com teoria de mudança definida; sistema básico de medição de 

resultados socioambientais; viabilidade econômica mínima ou horizonte claro de 

sustentabilidade; e disposição de compartilhar dados de impacto regularmente 

com financiadores. 
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12.6. Perguntas para discussão 

? Qual é a diferença entre um negócio de impacto genuíno e uma empresa 
convencional com programa de responsabilidade social corporativa? 
Como essa diferença se reflete no acesso ao capital de impacto? 

? O blended finance resolve o problema de financiamento de negócios de 
impacto em escala, ou cria dependência de subsídio que limita a 
sustentabilidade a longo prazo? 

? Como pequenas empresas de diferentes setores podem se posicionar 
estrategicamente para acessar capital de impacto sem distorcer seu 
modelo de negócio? 

12.7. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Mapeamento do ecossistema de finanças de impacto no Brasil: volume 
de capital mobilizado, setores beneficiados, perfil dos investidores e das 
empresas financiadas, e evidências de impacto gerado. 

/ Análise crítica das métricas de impacto mais utilizadas no Brasil, avaliando 
sua capacidade de capturar resultados reais para os beneficiários e de 
resistir a manipulações orientadas a narrativa. 

Nota: o blended finance e os fundos de impacto tratados neste capítulo têm 

relação direta com os instrumentos de financiamento climático que emergem 

no Brasil a partir de 2024 - em especial o mercado de carbono regulado (SBCE), 

os Pagamentos por Serviços Ambientais (PSA), o Fundo Clima do BNDES e a 

bioeconomia amazônica. Esses instrumentos, que ampliam consideravelmente 

as opções para pequenos produtores rurais e bionegócios, são analisados em 

profundidade no Capítulo 23. 

  



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

91 

CAPÍTULO 13 

Tokenização, Web3 e Ativos Digitais: Promessas, 
Riscos e Realidade Territorial 

A conversa sobre financiamento de pequenos negócios está sendo 
atravessada por uma nova onda: blockchain, tokens, NFTs, DAOs. 

Termos que soam como ficção científica chegam em propagandas de 

corretoras, programas governamentais e pitchs de startups. Este 

capítulo desvenda o fenômeno com lupa crítica - distinguindo onde 

há inovação real com potencial para pequenos negócios brasileiros, 

onde a tecnologia é nova embalagem para dinâmicas antigas, e como 

navegar por esse campo sem se perder nas promessas nem ignorar as 

oportunidades genuínas. 

A resposta para a pergunta "isso é apenas moda ou ferramenta real para meu 

negócio?" não é binária. Enquanto grandes players especulam com 

criptomoedas, surgem aplicações concretas com potencial real - e armadilhas 

perigosas. Os dois casos que abrem este capítulo ilustram exatamente essa 

ambivalência. 

13.1. Dois casos, dois destinos 

 CASO ILUSTRATIVO - Vinícola Serra Alta - tokenização de barris como 

ponte financeira 

A Vinícola Serra Alta é uma pequena vinícola familiar em Monte Belo do Sul 

(RS), com 12 hectares de vinhedos e produção artesanal de 15 mil garrafas por 

ano. O sonho: expandir para mercados premium e exportação. O problema: 

necessidade de R$ 800 mil para aquisição de barris de carvalho francês, 

certificação orgânica e sistema de controle climático inteligente. Bancos locais 

negam crédito por falta de garantias imobiliárias. Uma plataforma de 

tokenização propõe tokenizar 50 barris de vinho premium, emitindo 1.200 
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tokens a R$ 1.000 cada - com direito a 2 garrafas do lote por ano e 70% da 

valorização na revenda após 5 anos. Um smart contract automaticamente 

reparte lucros na venda. Resultado após 3 anos: captação bem-sucedida (tokens 

esgotados em 45 dias), exportação iniciada para EUA e Alemanha. Problema 

emergente: disputa jurídica com investidor que revendeu token em plataforma 

não autorizada, alegando "direito à liquidez imediata". O caso ilustra 

simultaneamente oportunidade (acesso a capital sem dívida bancária, 

transparência na rastreabilidade) e risco (regulação incipiente, volatilidade do 

mercado secundário, assimetria de informação produtor-investidor, custos de 

auditoria e compliance). 

 CASO ILUSTRATIVO - Galeria Urbana - a armadilha do NFT fácil 

A Galeria Urbana é uma galeria de arte de rua em São Paulo que representa 

15 artistas periféricos. Uma consultoria promete: "Transforme obras físicas em 

NFTs e venda por milhões!" - cobrando R$ 120 mil adiantados para produção 

digital, marketing e plataforma. A realidade: NFTs lançados em plataforma global 

com preço médio de 0,5 ETH (cerca de R$ 8.500), com apenas 3 vendas após 6 

meses (total: R$ 25,5 mil). Artistas endividados com custos não recuperados. 

Direitos autorais comprometidos por contrato obscuro assinado sem assessoria 

jurídica. O erro crítico: "tokenizaram a expectativa, não o ativo real." NFTs sem 

comunidade engajada ou utilidade concreta são especulação pura. Dados 

globais confirmam: 98% dos NFTs valem menos de US$ 200 - a liquidez ilusória 

é a regra. O caso é um alerta para um padrão recorrente: a promessa tecnológica 

seduz antes que a análise econômica seja feita e, como todos sabem, para que 

um token seja vendido, é preciso que outra pessoa queira comprá-lo. E na 

imensa enorme maioria das emissões, o mercado é desértico e não existem 

compradores ativos. 

13.2. O que é tokenização - sem juridiquês tecnológico 

Tokenização é o processo de representar um ativo real como um token 

digital em uma blockchain, permitindo: fracionamento (divisão em partes 

acessíveis a mais pessoas), rastreabilidade imutável (histórico de propriedade 

verificável e não adulterável) e transações peer-to-peer (entre as partes, sem 

intermediários tradicionais). Os tipos mais relevantes para pequenos negócios 
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incluem tokenização de ativos reais (commodities como café, madeira, grãos; 

imóveis; recebíveis; propriedade intelectual) e utility tokens (acesso a serviços 

ou descontos em produtos). 

13.3. Aplicações com potencial real no Brasil 

O agronegócio é o campo em que a tokenização tem avançado mais 

concretamente no Brasil. Plataformas como a Agrotoken e iniciativas do MAPA 

e do BNDES exploram a tokenização de commodities e de CPRs digitais para 

ampliar o acesso a financiamento de pequenos e médios produtores, reduzindo 

dependência de tradings e intermediários tradicionais. Outras aplicações 

concretas incluem: tokenização de recebíveis como alternativa ao FIDC e ao 

desconto bancário; moedas comunitárias tokenizadas seguindo o modelo de 

bancos comunitários como o Banco Palmas; e royalties automatizados para 

artesãs e produtores criativos que tokenizam direitos sobre seus trabalhos. 

13.4. Riscos reais que precisam ser nomeados 

 A regulação brasileira de criptoativos e tokenização ainda está em 

desenvolvimento. A Lei 14.478/2022 estabeleceu um marco legal, mas 

tributação, proteção ao investidor e tratamento de inadimplência em 

contratos smart ainda carecem de regulamentação secundária clara. Operar 

nesse campo sem assessoria jurídica especializada é um risco 

desproporcional para pequenos negócios. 

O custo médio de compliance para tokenização no Brasil - incluindo auditoria 

independente, adequação jurídica e conformidade com a CVM - está estimado 

em R$ 80 mil (FGV, 2025), tornando o instrumento inviável para microempresas. 

Adicionalmente, 78% dos tokens de ativos reais emitidos no Brasil concentram-

se em SP/RJ, reproduzindo as desigualdades geográficas do sistema financeiro 

tradicional. 

Há, também, o risco decorrente da imaturidade tecnológica. A imensa 

maioria dos negócios brasileiros, principalmente os pequenos, não possuem 

expertise tecnológica para manter patrimônio em carteira digital. Como já 

ouvimos tantas vezes, “not your keys, not your coins” – e se o empreendimento 

perde sua senha e sua frase de recuperação, ele nunca mais recuperará seus 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

94 

recursos. Não existe autoridade central, serviço de atendimento ao consumidor 

e muito menos gerente que resolva este problema. 

Também é fundamental lembrar que a relação tokenizada é regida por smart 

contracts, que, na verdade, são códigos-fontes programados somente para 

executar os termos pactuados entre as partes. Não há intervenção humana na 

efetivação da distribuição de lucro, por exemplo. É tudo automatizado. Logo, se 

o código não for bem redigido, testado e validado, ele conterá bugs e falhas que 

poderão resultar em prejuízos insanáveis ou travas operacionais decisivas – isto 

tudo, sempre lembrando, sem a existência de uma autoridade central para 

intervir e solucionar problemas. Nem a seara judicial consegue intervir 

eficientemente em problemas desta natureza. 

13.5. Checklist antes de tokenizar - seis perguntas essenciais 

? O ativo é tokenizável sob a legislação atual (CVM 175/2022 e Marco Legal 
dos Ativos Virtuais)? O contrato prevê claramente governança e direitos 
dos token holders? 

? O custo total de emissão (auditoria, jurídico, compliance, gas fees) é 
inferior a 20% do valor captado? Há mercado secundário regulado ou 
liquidez alternativa prevista contratualmente? 

? A blockchain escolhida tem custos de transação previsíveis e histórico de 
estabilidade? Os smart contracts foram auditados por empresa 
independente? 

? A tokenização resolve um problema real de acesso a capital, ou é apenas 
"grife tecnológica"? A comunidade ou base de clientes entende e valoriza 
o modelo proposto? 

? Como resgatar investidores se a plataforma falir ou encerrar as 
operações? 

? Há lastro físico verificável e auditável periodicamente? 

13.6. Perguntas para discussão 

? A tokenização de recebíveis e de ativos agropecuários tem potencial real 
de ampliar o acesso ao financiamento para pequenos produtores rurais 
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no Brasil no horizonte próximo, ou os custos e riscos ainda superam os 
benefícios? 

? Como o empreendedor de pequeno porte deveria avaliar uma proposta 
de captação via token? Que critérios usar para distinguir inovação 
genuína de especulação embalada em linguagem tecnológica? 

13.7. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise comparativa de custo-benefício entre tokenização de recebíveis 
e FIDC tradicional para pequenos negócios, com amostra de empresas 
em diferentes setores e regiões. 

/ Etnografia da tokenização em arranjos produtivos locais: como 
cooperativas e comunidades de pequenos produtores interpretam e 
adaptam contratos em blockchain às suas lógicas territoriais e culturais. 
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PARTE III 
 

Proteção e Estratégia: Organizar a Casa Antes de Abrir a Porta 

Esta parte trata das ferramentas de defesa e preparação que todo 

pequeno negócio precisa ter antes de buscar qualquer forma de 

financiamento externo. Valuation, contratos, due diligence reversa e 

governança: quatro dimensões que determinam, em grande medida, 

se o capital externo vai fortalecer ou enfraquecer o negócio. 
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CAPÍTULO 14 

Valuation sem Fetiche: Preço, Valor e Custo de 
Capital em Empresas Pequenas 

Quase todo empreendedor que entra em contato com o mundo de 
investidores, fintechs e startups ouve, em algum momento, a 

pergunta: "quanto vale a sua empresa?" Este capítulo desmistifica o 

valuation, apresenta três métodos aplicáveis à realidade das 

pequenas empresas, explica o custo de capital como âncora da 

decisão e mostra como usar essa estimativa como ferramenta de 

negociação - não como vaidade ou troféu. 

A palavra valuation ganhou um brilho próprio no ecossistema empreendedor. 

Em pitches, virou troféu: "minha empresa está avaliada em tanto". Em 

manchetes, aparece associada a unicórnios e cifras astronômicas. No cotidiano 

dos pequenos negócios, porém, essa pergunta tem outra cor. Não se trata de 

impressionar ninguém, mas de negociar com honestidade: quanto faz sentido 

ceder de participação a um investidor-anjo, fundo ou sócio local; qual é o 

patamar mínimo de retorno que um projeto precisa gerar para justificar um 

empréstimo ou um aporte; quando é melhor não fazer negócio nenhum, porque 

o custo de capital é mais alto do que o negócio aguenta. 

Nosso objetivo não é transformar o leitor em analista de banco de 

investimento. É mais humilde - e, justamente por isso, mais útil: dar ferramentas 

simples para calcular, com o pé no chão, o valor e o custo do capital em 

pequenos negócios, sem cair nem na ilusão do "minha empresa vale milhões" 

nem na resignação do "vale o que o mercado pagar". 

14.1. Para que serve o valuation em pequenos negócios 

Em negócios de grande porte, valuation serve a rituais formais: abertura de 

capital, fusões, aquisições, reorganizações societárias. Em pequenos negócios, 

ele é acionado em momentos muito concretos: entrada de um novo sócio (anjo, 
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fundo regional, parceiro local); saída de um sócio antigo (compra de quotas em 

divórcio, sucessão familiar, rompimento entre amigos); negociação com um 

investidor ou programa público que pede um número de referência; e discussão 

entre herdeiros sobre partilha e continuidade do negócio. 

Nesses contextos, tentar copiar modelos sofisticados de bancos de 

investimento costuma gerar mais confusão do que clareza. Por outro lado, 

"chutar um número" com base em intuição ou apego afetivo pode destruir 

relações e negócios. A pergunta correta é: quanto essa empresa, do jeito que é 

hoje, seria razoável que valesse, à luz do que ela gera em caixa e do risco que 

carrega? E com base nisso, fazer ou não fazer determinado negócio faz sentido? 

Valuation não é um fim. É um meio para decidir melhor. 

14.2. Três maneiras práticas de olhar para valor 

Múltiplo de faturamento 

É a mais sedutora - e a mais perigosa. Consiste em dizer: "empresas como a 

minha valem entre X e Y vezes o faturamento anual". Exemplo: uma pequena 

rede de academias fatura R$ 2 milhões por ano. Um consultor afirma que 

academias costumam ser vendidas por 0,8 a 1,2 vez o faturamento anual. O dono 

conclui que sua empresa vale algo entre R$ 1,6 milhão e R$ 2,4 milhões. O 

problema é que o múltiplo de faturamento, isolado, ignora margem (uma 

empresa pode faturar muito e lucrar pouco), necessidade de investimento 

contínuo e risco específico daquele ponto, daquela marca, daquela gestão. Pode 

ser um ponto de partida, mas não deve ser a única régua. 

Múltiplo de lucro ou EBITDA 

Aqui o foco se desloca para o que de fato interessa: quanto a empresa gera 

de resultado. Em pequenos negócios, muitas vezes é suficiente olhar para o 

lucro operacional médio dos últimos dois ou três anos, ajustado para tirar 

distorções óbvias. Exemplo: uma pequena indústria de móveis tem lucro 

operacional médio de R$ 400 mil por ano. Negócios parecidos, na mesma região 

e setor, costumam ser negociados entre 3 e 5 vezes o lucro anual. Um intervalo 

razoável de valuation seria então entre R$ 1,2 milhão e R$ 2 milhões. Os múltiplos 

variam por setor e região: empresas mais estáveis, com contratos recorrentes, 
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costumam justificar múltiplos mais altos. Negócios muito dependentes da figura 

do dono, com risco de mercado alto, tendem a valer menos. 

Fluxo de caixa projetado simplificado 

Em vez de construir planilhas cheias de premissas sofisticadas, o 

empreendedor pode projetar, de maneira honesta, um cenário de 3 a 5 anos, 

estimando faturamento anual, custos e despesas, investimentos necessários, 

impostos e quanto sobra de caixa por ano. Esses fluxos são trazidos a valor 

presente usando um desconto que reflita o custo de capital. O exercício, mais 

do que produzir um número "cientificamente perfeito", força o empreendedor e 

o potencial investidor a conversar sobre premissas - o que realmente se espera 

de crescimento, de margens, de riscos. Em muitos casos, o melhor caminho é 

usar as três abordagens em conjunto. Quando os três métodos apontam para 

faixas muito diferentes, o problema não é de fórmula, mas de compreensão do 

negócio. 

14.3. O custo de capital: o preço real do dinheiro 

Valuation, sozinho, pode virar um número solto no ar. Para ter utilidade, 

precisa conversar com outra pergunta: quanto custa o dinheiro que entra no 

negócio? Custo de capital é, basicamente, o preço que a empresa paga para ter 

acesso a recursos: no caso do crédito, é a taxa de juros efetiva do financiamento; 

no caso do equity (venda de participação), é a "conta implícita" de retorno que 

o sócio espera; no caso de instrumentos híbridos, é uma combinação dos dois. 

Pensar custo de capital é crucial por pelo menos três motivos: para saber se 

um projeto se paga (se o retorno esperado é maior do que o custo do dinheiro 

necessário para viabilizá-lo); para comparar alternativas (vale mais a pena tomar 

empréstimo, trazer sócio ou crescer com capital próprio, mesmo que mais 

devagar?); e para não aceitar capital em condições que parecem generosas na 

superfície, mas se revelam caros demais quando comparados à realidade do 

negócio. 

 CASO ILUSTRATIVO - Três situações, um mesmo objetivo: ampliar uma 

pequena confecção por R$ 500 mil 
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Situação A - Empréstimo bancário: taxa efetiva anual de 20%. O custo de 

capital é transparente. O exercício é calcular se o aumento de lucro líquido 

proporcionado pela expansão é maior do que o total pago em juros. Se não for, 

o projeto, nessa configuração, não vale a pena. 

Situação B - Sócio com 30% do negócio: o investidor terá direito a 30% dos 

lucros todos os anos e 30% do valor em eventual venda. O custo de capital do 

sócio não está escrito em número, mas é real. O fundador precisa se perguntar: 

os R$ 500 mil e o apoio desse sócio justificam renunciar para sempre a quase 

um terço dos frutos do negócio? 

Situação C - Nota conversível: R$ 500 mil com direito de conversão em 20% 

da empresa se o negócio crescer e atrair novo investidor. Se a conversão 

acontecer, o custo de capital efetivo é semelhante ao da situação B. Se não 

houver conversão e a empresa precisar pagar a dívida, o custo será, em tese, 

muito mais baixo. Em todos os casos, o ponto central é o mesmo: não existe 

dinheiro de graça. O que muda é a forma como o custo aparece - explícito em 

juros, implícito em participação acionária, híbrido em instrumentos conversíveis. 

14.4. Decisões diferentes para negócios parecidos 

Considere duas clínicas odontológicas fictícias, em cidades de tamanho e 

perfil socioeconômico semelhantes. A Clínica Sorriso A decide financiar uma 

nova unidade com empréstimo bancário de longo prazo, juros moderados, 

garantias razoáveis. Cresce mais devagar, mas mantém controle total e 

consegue, ao longo de 10 anos, pagar a dívida e multiplicar o lucro. A Clínica 

Sorriso B opta por trazer um sócio investidor em troca de 40% da empresa. O 

crescimento é mais rápido. Dez anos depois, o faturamento e o lucro são maiores 

do que o da Sorriso A. Mas o fundador, com 60% de participação, percebe que 

sua renda líquida anual é semelhante - ou menor - do que a do fundador da 

Sorriso A, que manteve 100% de um negócio um pouco menor, sem sócio. 

Nenhuma dessas histórias é universalmente "certa". O que muda é o valor 

atribuído por cada empreendedor a velocidade de crescimento, controle e 

autonomia, exposição a riscos, e desejo de dividir a jornada. Mas só é possível 

decidir conscientemente se houver noção mínima do custo de cada opção. 
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14.5. Valuation inflado: o perigo de acreditar demais no próprio pitch 

Em ecossistemas de startup, tornou-se comum adotar valuations elevados 

em rodadas iniciais com o argumento de que "é assim que se protege o fundador 

de diluições exageradas". Em alguns casos, isso pode fazer sentido. Em outros, 

cria distorções: dificulta a entrada de novos investidores, alimenta expectativas 

irreais dos próprios empreendedores e provoca tensão com parceiros locais que 

ouvem que a empresa "vale milhões" enquanto veem dificuldade de pagar contas 

básicas. 

Em pequenos negócios tradicionais, a importação dessa lógica é ainda mais 

problemática. Dizer que uma padaria de bairro com lucro de R$ 15 mil mensais 

"vale R$ 10 milhões" porque é "inovadora" não é apenas exagero; é uma barreira 

para qualquer conversa séria com possíveis sócios, cônjuges em partilha ou 

herdeiros. Valuation não é autoajuda. É um número que precisa fazer algum 

sentido econômico. 

14.6. Valuation em sucessões e divórcios 

Há um campo em que a discussão de valuation é especialmente delicada: 

sucessões familiares e separações conjugais. Em ambos, o valor da empresa 

precisa ser colocado na mesa - não para convencer investidores externos, mas 

para repartir de forma minimamente justa o patrimônio construído. Em 

sucessões, um pai ou mãe pode superestimar o valor (por apego afetivo), 

dificultando a compra da parte dos irmãos não interessados em tocar a empresa. 

Em divórcios, um cônjuge que não participa da gestão pode se ver diante de um 

valuation apresentado pelo outro, com números de difícil verificação. 

Aqui, mais do que em qualquer outro contexto, é recomendável buscar apoio 

de profissionais independentes, sem interesse direto no resultado; usar 

metodologias simples, mas transparentes (múltiplos de lucro ajustado, por 

exemplo); e documentar o processo, para que todos saibam como se chegou ao 

número. Valuation, nesse contexto, não é apenas técnica econômica - é 

ferramenta de mediação de conflitos familiares. 

13.7. Salário não é lucro 
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É comum, para fins de valoração, considerar o valor bruto do lucro – 

ignorando a retirada de prolabore por parte do empresário. Em um valuation 

elaborado de forma profissional, o lucro a ser considerado é sempre o líquido, 

descontado, inclusive, o prolabore do administrador. Em outras palavras, se o 

lucro bruto de uma empresa é de R$50.000,00 e a retirada de prolabore é de 

R$25.000,00, o lucro líquido é de apenas R$25.000,00. Esse simples ajuste, por 

muitas vezes, derruba expectativas e diminui sensivelmente margens de 

negociação. 

13.8. Efeito da liquidez 

O multiplicador para negociações envolvendo este tipo de empresa precisa 

ser calibrado em virtude da baixa liquidez do ativo envolvido. Diferente de 

comprar ações na Bolsa, por exemplo, onde você, em caso de venda, se desfaz 

dos ativos em questão de segundos, uma nova negociação envolvendo a quota 

societária adquirida de qualquer uma das empresas listadas pelos exemplos aqui 

descritos não terá, nem de longe, um novo resultado de forma tão dinâmica e 

eficiente. 

13.9. O peso do compliance 

Tudo parece estar nos conformes, caminhando para um desfecho positivo – 

inclusive com números já pactuados. Mas aí, antes da assinatura do contrato, a 

due dilligence termina e expõe algumas questões em desconformidade. A 

empresa possui alguns funcionários trabalhando sem carteira assinada e sem 

regime jurídico definido, bem como faltam documentos burocráticos que 

asseguram o pleno funcionamento do negócio naquela determinada atividade. 

Há, também, intermitência no pagamento de tributos e determinado período 

passado se transformou em um passivo que está sendo executado pela Receita 

Federal. Essas pequenas surpresas, antes ocultas, certamente serão imediata e 

diretamente descontadas, inclusive suas obrigações relacionadas a juros e 

multas, bem como custas judiciais e advocatícias, do valuation, fazendo escorrer 

pelo ralo uma parte do valor precificado da empresa. Isso se a outra parte, diante 

da falta de esmero do polo ativo, não adotar a postura mais sensata e desistir 

definitivamente da negociação. 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

103 

14.7. Perguntas para discussão 

? Em que medida pequenos negócios brasileiros, especialmente fora dos 
grandes centros, se beneficiariam de metodologias simplificadas de 
valuation adaptadas à sua realidade setorial e territorial, em vez de 
modelos importados de grandes corporações e startups? 

? Como instituições de apoio como o Sebrae, cooperativas de crédito e 
associações comerciais poderiam ajudar pequenos empresários a 
entender melhor o custo de capital das diferentes alternativas que se 
apresentam? 

? Quais são as implicações éticas e sociais de valuations inflados em 
contextos de sucessão familiar e divórcio, especialmente quando há forte 
assimetria de informação entre as partes? 

14.8. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Mapeamento de práticas de valuation em micro e pequenas empresas 
brasileiras: levantamento de como empreendedores chegam (ou não 
chegam) a números de valor de suas empresas em momentos de entrada 
ou saída de sócios, sucessão e venda. 

/ Estudo comparativo entre empresas que optaram por crescer via crédito 
e via entrada de sócio, analisando em horizonte de 10 anos diferenças em 
lucro acumulado do fundador, nível de endividamento, estabilidade e 
satisfação subjetiva. 
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CAPÍTULO 15 

Contratos como Escudos: Lendo, Negociando e 
Escrevendo sem Cair em Armadilhas 

Em quase todas as histórias percorridas neste livro - FIDC, 
crowdfunding, anjo, SCP, fundos, notas conversíveis, "dinheiro verde" - 

existe um personagem silencioso que costura tudo: o contrato. Para 

muitos pequenos empreendedores, ele é visto como um mal 

necessário. Para outros, como algo para desconfiar. Este capítulo 

busca o espaço entre esses extremos: a compreensão mínima para 

uso estratégico. 

A ambição não é ensinar direito contratual, mas ajudar o leitor a perder o 

medo paralisante de contratos; reconhecer quando um contrato funciona como 

escudo (protege ambas as partes, organiza, previne litígios); identificar quando 

foi desenhado como arma (transfere riscos de forma abusiva, cria armadilhas 

escondidas); e desenvolver uma atitude ativa: não apenas "aceitar" ou "rejeitar", 

mas propor ajustes, condições e contrapesos. 

15.1. O mito da "confiança versus contrato" 

Uma frase comum entre pequenos negócios é: "entre nós, vale mais a palavra 

do que o papel". Há algo de verdadeiro nisso: em contextos de longa 

proximidade, a reputação e a confiança realmente sustentam muitas relações. O 

problema começa quando essa frase é usada para justificar duas atitudes 

opostas, e igualmente perigosas: assinar qualquer contrato porque "no fundo a 

gente confia", ou recusar qualquer formalização porque "quem pede contrato 

não confia". 

Em relações assimétricas - como as de um pequeno negócio com um grande 

banco, um fundo ou uma grande empresa cliente -, o contrato pode servir para 

travar abusos, equilibrando um pouco o jogo. Quando aceito sem leitura, sem 

questionamento, ele faz o oposto: cristaliza a assimetria no papel. 
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15.2. Dois episódios, um aprendizado 

 CASO ILUSTRATIVO - O pequeno fornecedor e o grande varejista 

Uma pequena indústria de alimentos artesanais consegue, após meses de 

insistência, colocar seus produtos em uma grande rede de supermercados. Vem 

o contrato - vinte e tantas páginas. Uma advogada da rede, durante uma rápida 

reunião, diz que é "padrão". Pressionado pelo tempo e pelo desejo de não 

"estragar a oportunidade", o dono assina. Não percebe que entre as cláusulas há 

uma que prevê que devoluções por qualquer motivo podem ser feitas sem prazo 

definido; o custo de produtos próximos do vencimento será descontado em 

duplicatas futuras; e promoções feitas pela rede podem ser repassadas 

integralmente ao fornecedor. Meses depois, a indústria descobre que vendeu 

muito, mas lucrou pouco. As "condições padrão" transferiram para o pequeno 

quase todo o risco de demanda e de giro da gôndola. 

 CASO ILUSTRATIVO - O anjo "bonzinho" e o contrato sem advogado 

Uma startup em fase inicial recebe proposta de um investidor-anjo 

carismático. O discurso é todo de parceria e propósito. O anjo manda um 

"contratinho simples" de três páginas, dizendo que não vale a pena gastar com 

advogado: "é tudo entre amigos". Os fundadores, gratos, assinam. Só anos 

depois percebem que uma cláusula genérica de "preferência na liquidação" 

garante ao anjo receber de volta, antes deles, o investimento corrigido, em 

qualquer venda ou liquidação da empresa. Em um cenário de venda por valor 

menor que o sonhado, os fundadores quase nada recebem, enquanto o anjo 

consegue sair relativamente bem. Em ambos os casos, contratos foram tratados 

como burocracia acessória, não como parte central da negociação. 

15.3. O que um contrato faz - e o que as pessoas imaginam que ele faça 

Na prática, um contrato cumpre algumas funções básicas: organizar 

expectativas, registrando quem faz o quê, quando, por quanto tempo, sob quais 

condições; distribuir riscos, definindo quem arca com que tipo de imprevisto; 

definir recompensas e penalidades; e criar um roteiro para o conflito - em caso 

de desentendimento, o contrato funciona como roteiro inicial para resolver a 

questão, seja em conversa, mediação ou Justiça. 
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O que muitas pessoas imaginam que o contrato faça é diferente: uma 

mistura de amuleto ("se está no papel, nada pode dar errado") com ameaça ("se 

você não aceitar, está fora do jogo"). Entender a função real do contrato permite 

fazer perguntas simples, porém cruciais, ao ler ou negociar: Essa cláusula está 

organizando ou distorcendo expectativas? Esse risco está sendo dividido de 

maneira minimamente equilibrada? As consequências em caso de problema são 

proporcionais, ou claramente desproporcionais? 

15.4. Cláusulas que merecem atenção especial 

Responsabilidade e garantias 

Em contratos de crédito, fornecimento e parceria, é comum a presença de 

cláusulas que ampliam a responsabilidade do pequeno para além do razoável; 

preveem garantias que comprometem ativos essenciais (máquinas, veículos, 

imóvel de operação); ou exigem garantias pessoais dos sócios em situações em 

que o risco econômico deveria ficar na empresa. Perguntas a se fazer: se esse 

risco se materializar, consigo sobreviver como empresa e como pessoa física? O 

que é razoável garantir, e o que extrapola minha capacidade? 

Prazos e renovação automática 

Cláusulas de prazo e renovação determinam a durabilidade do vínculo e a 

dificuldade de se desvincular. Contratos que se renovam automaticamente por 

longos períodos, salvo denúncia em prazos estreitos; multas desproporcionais 

para quem deseja sair antes do prazo; prazos assimétricos (o grande pode sair 

com aviso curto; o pequeno, não). O prazo é compatível com a natureza do 

negócio? As multas de saída guardam relação com os investimentos feitos pelas 

partes, ou são apenas punitivas? 

Confidencialidade e não concorrência 

A confidencialidade costuma ser desejável. O problema é quando se 

transforma em mordaça que impede o pequeno de relatar abusos ou 

ilegalidades. Já a não concorrência deve ser olhada com cuidado redobrado 

quando proíbe o empreendedor de atuar em seu próprio campo de expertise por 

longos períodos, ou tem abrangência geográfica desproporcional. A pergunta 
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essencial: estou sendo impedido de usar, no futuro, aquilo que sei fazer de 

melhor, de forma desnecessária? 

Preferência na liquidação e cláusulas de saída 

Em contratos de investimento, a liquidation preference garante ao fundo ou 

anjo receber seu aporte - às vezes com múltiplo - antes dos demais sócios, em 

caso de venda ou liquidação da empresa. Drag along pode forçar o 

empreendedor a vender sua própria parte se o investidor encontrar um 

comprador. Tag along protege o investidor para vender nas mesmas condições 

que o empreendedor. Cada uma dessas cláusulas precisa ser entendida em 

termos práticos: se a empresa for vendida por um valor médio - nem fracasso 

total, nem grande sucesso -, quem recebe quanto e em que ordem? 

Assimetria das penalidades 

Trata-se da forma mais comum e leonina para desequilibrar o jogo a favor do 

lado mais forte, sempre ocorrendo em virtude da pouca disposição para leitura 

e análise por parte da outra parte. Em geral, essa prática se materializa 

principalmente no peso das multas – que são praticamente inviabilizadoras 

quando se trata de punir o pequeno negócio, mas geralmente sequer constam 

quando se trata de uma obrigação da empresa de maior porte. 

Foro e forma de resolução de conflitos 

A escolha do foro pode significar ter de litigar a centenas de quilômetros de 

casa, com custos adicionais. Cláusulas de arbitragem podem ser interessantes 

quando o valor envolvido é alto - mas em pequenos negócios, cláusulas de 

arbitragem copiadas de modelos de grandes contratos podem inviabilizar o 

acesso à Justiça por tornarem o litígio caro demais para o empreendedor. 

Contratos “indiretos” 

É comum que o contrato assinável seja curto, simples, objetivo e direto. 

Coisa de três ou quatro laudas. Aparenta modernidade, sucintez e 

operacionalidade. Mas muitas vezes há uma tremenda pegadinha ao longo desse 

texto aparentemente inofensivo: ele condiciona aquela assinatura à aceitação 

de algum termo geral, documentação normativa ou política disponível em outro 

lugar (no site da empresa, por exemplo). Ou seja, o pequeno negócio, no ato da 

assinatura, está consequentemente aceitando termos e cláusulas totalmente 
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assimétricas e leoninas, constante em farta e minuciosa documentação 

preparada pelo setor jurídico da grande empresa em questão, com pactuações 

que obviamente favorecem apenas e tão somente a ela – e que talvez 

inviabilizem a boa performance do pequeno negócio. Na prática, o verdadeiro 

contrato não é o que foi assinado in loco, mas sim o emaranhado de regramentos 

estrategicamente disponível apenas em outro lugar. É fundamental que o 

aconselhamento jurídico e o próprio pequeno empresário estejam atentos a este 

tipo de prática. Ao se deparar com um caso destes, não há problema algum em 

pedir mais alguns dias para a leitura atenta dos documentos condicionantes 

citados pelo contrato. 

15.5. Traduzindo o juridiquês em perguntas práticas 

Uma estratégia útil é transformar cláusulas em perguntas simples. Diante de 

cláusula de "garantia flutuante sobre ativos": em caso de problema, o que 

exatamente o outro lado pode tomar de mim, e em que ordem? Em cláusula de 

"preferência na liquidação": se a empresa for vendida por um valor menor que o 

esperado, quem recebe primeiro? Em "não concorrência por 5 anos em todo o 

território nacional": se essa relação acabar, eu conseguirei continuar trabalhando 

no que sei fazer? Em "obrigação de recompra de créditos inadimplidos": se o 

cliente final não pagar, eu sou obrigado a recomprar o crédito? Em que 

condições? Posso arcar com isso? 

Essa tradução não substitui o papel de um advogado, mas empodera o 

empreendedor a participar ativamente da conversa, em vez de apenas ouvir 

explicações unilaterais do outro lado. 

15.6. Atitudes práticas ao receber um contrato "pronto" 

Na realidade, especialmente quando o outro lado é grande, o pequeno 

raramente tem a chance de partir de uma folha em branco. O padrão é receber 

um contrato "modelo", apresentado como "padrão, igual para todos". Mesmo 

assim, há espaço para ação. 

§ Pedir tempo para leitura: não há vergonha em dizer "preciso de alguns dias 

para ler com calma e discutir com meu contador ou advogado". 
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§ Mapear 3 a 5 pontos inegociáveis: em vez de tentar mudar tudo, 

identificar as garantias que não pode dar, os prazos que são inviáveis, as 

cláusulas de não concorrência que o sufocam, as multas que são 

impossíveis de pagar. 

§ Testar a disposição do outro lado em negociar: "Esses pontos são 

totalmente rígidos ou há alguma margem de ajuste?" A resposta já diz 

muito sobre o tipo de parceria que está se construindo. 

§ Registrar alterações por escrito: pequenas mudanças à caneta, sem 

rubrica e concordância expressa, têm pouca força depois. 

§ Saber a hora de recusar: há contratos que, mesmo após ajustes, 

continuam desequilibrados. Dizer "não" é, em alguns casos, a forma mais 

eficaz de proteção - ainda que signifique abrir mão de uma oportunidade 

sedutora. 

 Nunca assine um contrato de investimento complexo sem assessoria jurídica 

especializada em direito societário. O custo do advogado é sempre menor do 

que o custo de cláusulas mal negociadas que durarão cinco ou dez anos. 

15.7. Contratos que protegem o pequeno: exemplos positivos 

Nem todo contrato é armadilha. Um acordo de sócios bem desenhado prevê 

saídas ordenadas, critérios de compra e venda de quotas e limites claros de 

poder. Um contrato de SCP que delimita objeto, prazos e contabilidade de 

projeto evita que o parceiro "de projeto" queira mandar na empresa toda. Um 

contrato com comprador grande que estabelece prazos de pagamento, limites 

de devolução e critérios de reajuste reduz volatilidade para o fornecedor. Em 

todos esses casos, o contrato não é neutro - ele redistribui poder em alguma 

medida. A diferença é que essa redistribuição foi discutida, ponderada, revista. 

15.8. Perguntas para discussão 

? Como equilibrar, na prática, a necessidade de contratos mais acessíveis e 
padronizados para pequenos negócios com a realidade de que "contrato 
padrão" de grandes players costuma refletir prioritariamente os interesses 
deles? 
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? Em que medida uma educação jurídica básica - não para formar 
advogados, mas para ensinar leitura crítica de contratos - deveria fazer 
parte da formação de empreendedores, inclusive em programas de 
políticas públicas? 

? Quais são as consequências sociais de contratos abusivos 
sistematicamente impostos a pequenos negócios (por redes varejistas, 
bancos, franquias), em termos de concentração de renda e mortalidade 
empresarial? 

15.9. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise de contratos de fornecimento entre grandes redes 
(supermercados, plataformas digitais) e pequenos fornecedores, 
identificando padrões de cláusulas que transferem riscos de forma 
desproporcional. 

/ Pesquisa qualitativa com empreendedores de micro e pequenas 
empresas sobre sua percepção de contratos: quais partes leem, o que 
entendem, quais experiências tiveram de litígios e renegociações. 
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CAPÍTULO 16 

Due Diligence Reversa: Investigar Quem Quer Investir 
em Você 

Em quase todos os instrumentos percorridos neste livro, existe um 
padrão: o pequeno negócio é examinado. Bancos pedem balanços. 

Fundos enviam questionários. Grandes clientes solicitam documentos. 

Este capítulo propõe um pequeno deslocamento: em vez de aceitar 

passivamente ser investigado, o pequeno empreendedor faz sua 

própria due diligence reversa. Não para "virar o jogo", mas para 

reduzir a assimetria e tomar decisões com menos cegueira. 

Esse processo, tradicionalmente chamado de due diligence, é visto como 

mão única: o grande examina, o pequeno se explica. Mas há uma pergunta que 

raramente é feita com a seriedade que merece: quem é, de fato, esse banco, 

esse fundo, esse anjo, essa plataforma, essa grande empresa que quer se ligar 

ao meu negócio por anos? Não se trata de paranoia, e sim de prudência. Assim 

como você não colocaria um desconhecido dentro da sua casa sem saber quase 

nada sobre ele, não deveria colocar alguém dentro da sua empresa - com acesso 

a informações, poder de influência e participação em resultados - sem uma 

investigação mínima. 

16.1. Três histórias de quem não olhou para o outro lado 

 CASO ILUSTRATIVO - O anjo com histórico de processos 

Uma startup de logística de uma capital nordestina recebe proposta de um 

investidor-anjo "famoso" no ecossistema local. Ele se apresenta bem, tem 

presença constante em eventos, fala com segurança. O time fica lisonjeado e 

aceita rápido. Só depois de um conflito sério - tentativa de interferência 

excessiva na gestão, ameaças veladas - alguém tem a ideia de pesquisar o CPF 

do investidor em bases públicas. Descobre uma sequência de processos de ex-
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sócios por quebra de acordo, condenações em ações cíveis envolvendo 

descumprimento contratual, e reclamações antigas de empreendedores que 

preferiram não falar alto para não "queimar a ponte". Nada disso teria impedido, 

necessariamente, o negócio - mas teria, no mínimo, acendido luzes amarelas 

antes da assinatura. 

 CASO ILUSTRATIVO - O fundo regional com saídas problemáticas 

Uma pequena indústria de alimentos do Sul entra em negociação com um 

fundo regional de participação. A apresentação é impecável: slides, cases, fotos 

de empresários sorridentes. O fundo se apresenta como "parceiro do 

desenvolvimento local". Anos depois, quando a empresa tenta recomprar a 

participação do fundo, descobre que em outra investida o mesmo fundo forçou 

uma venda em condições desfavoráveis ao fundador; em outra, acionou 

cláusulas de preferência de liquidação que deixaram o empreendedor com quase 

nada após a venda; e havia disputas judiciais em andamento com dois ex-

participantes por divergência na interpretação de contratos. Essa história não é 

sinal de que o fundo era necessariamente mal-intencionado. Mas mostra que seu 

estilo de atuação talvez não combinasse com o que aquele empreendedor 

esperava de um parceiro. 

 CASO ILUSTRATIVO - A plataforma de crowdfunding que some 

Uma padaria no interior realiza uma campanha de crowdfunding de 

recompensas por meio de uma plataforma pouco conhecida. A campanha vai 

razoavelmente bem. Meses depois, a plataforma enfrenta problemas financeiros, 

atrasa repasses, entra em disputa com diversos proponentes. A padaria fica sem 

receber uma parte significativa do valor arrecadado e precisa explicar a 

apoiadores que não recebeu o dinheiro - uma situação embaraçosa, ainda que 

sem culpa direta. Uma simples pesquisa prévia sobre a plataforma, seus sócios 

e seu histórico de campanhas bem-sucedidas poderiam ter levado a padaria a 

escolher um intermediário mais sólido. 

16.2. O que é due diligence reversa, em termos práticos 

Due diligence é, literalmente, "diligência devida": o cuidado que se espera de 

quem toma decisões relevantes. A due diligence reversa aplica esse mesmo 
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princípio do lado do empreendedor: "Antes de aceitar capital ou assinar um 

contrato de longo prazo, vou fazer, dentro das minhas possibilidades, uma 

investigação sobre quem está do outro lado." Essa investigação não precisa ser 

sofisticada. Em muitos casos, trata-se de levantar informações públicas, 

conversar com quem já se relacionou com aquele agente, e observar a coerência 

entre discurso e prática. O objetivo não é encontrar um parceiro "perfeito", mas 

reduzir surpresas. 

16.3. Dimensões para investigar 

1. Histórico e reputação 

Há quanto tempo essa pessoa física ou jurídica atua no mercado? Que 

histórico tem na região, no setor? Em que outros negócios já investiram ou com 

quem já firmaram contratos importantes? Ferramentas: busca em juntas 

comerciais (para ver participação em outras empresas); pesquisa em tribunais 

(processos cíveis, trabalhistas, criminais); notícias em jornais locais e nacionais; 

redes sociais profissionais, observando consistência entre discurso e prática. 

Nem toda ação judicial é sinal de problema grave - o ponto é perceber padrões: 

se há repetição de conflitos semelhantes, especialmente com pequenos 

negócios, é um alerta. 

Não se iluda com investidores influenciadores. Nem sempre possuir milhares 

de seguidores e postar conteúdo com roupagem profissional significa a mesma 

postura de correção e eficiência no momento que a empresa parceira mais 

precisa. Muitas vezes esses investidores se resumem tão somente aos palcos 

das redes sociais, mas operacionalmente pouco ou quase nada realmente 

ajudam. Possuir tantos seguidores não deve, de forma alguma, ser motivo único 

para validar a “procedência” como parceiro – o due diligence reverso continua 

sendo obrigatório e essencial. 

Esta lógica também vale para o caso de o investimento partir de algum 

familiar bem-sucedido. Parece ser o melhor dos mundos pois, em teoria, a 

investigação a respeito da reputação do parceiro deve ser bastante abreviada 

pois a convivência familiar já lhe ensinou muito sobre aquela pessoa – talvez não 
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seja bem assim. Por mais que os encontros sejam constantes e um já conheça o 

outro em ambiente familiar (controlado), o modus operandi profissional ainda 

pode trazer diferenças significativas, bem como a forma de lidar com as 

situações. Experiências negativas, é óbvio, jamais são reveladas nos almoços de 

família. Já as positivas, sim. 

2. Casos anteriores: como começam e como terminam 

Uma das fontes mais ricas de informação é conversar com quem já teve 

relação semelhante com aquele agente. No caso de um fundo ou investidor, isso 

significa perguntar a outros fundadores: como foi o processo de negociação? O 

investidor cumpriu o que prometeu em termos de apoio, rede, tempo? Houve 

momentos de crise? Como ele se comportou? Se houve saída, ela foi conduzida 

com transparência e respeito? No caso de grandes clientes ou franqueadores: 

como tratam fornecedores e franqueados na prática? Honram prazos de 

pagamento? Respeitam limites contratuais ou empurram condições adicionais 

ao longo do tempo? 

3. Alinhamento de horizonte e objetivos 

Qual é o horizonte de tempo desse parceiro? O que considera um bom 

retorno? Está disposto a conviver com períodos de menor crescimento em nome 

de estabilidade, ou busca crescimento acelerado a quase qualquer custo? O 

problema não é um investidor buscar retorno - isso é dado. O problema é o 

empreendedor aceitar um parceiro cujo horizonte está em franca colisão com o 

seu. Uma clínica popular que quer crescer com calma, consolidando 

atendimento de qualidade, talvez não deva se associar a um fundo que precisa 

fazer exit em 5 anos a múltiplos agressivos. 

4. Estilo de governança e relacionamento 
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É centralizador ou delega? Tende a respeitar decisões da gestão ou busca 

microgerenciar? Usa o conselho como espaço de diálogo real, ou apenas como 

instância de cobrança? Conversar com outros empreendedores que 

compartilham conselhos com aquele investidor é uma forma de sondar esse 

estilo. Ler cartas públicas, relatórios e falas em eventos também ajuda a perceber 

se há humildade intelectual ou arrogância. 

Quer fazer um teste? Observe alguma cláusula leonina ou simplesmente 

escolha alguma pauta sensível para cravar, de forma técnica e clara, um 

estratégico “NÃO”. Observe a reação e tome as suas conclusões, pois a atitude 

do parceiro neste caso dirá muito sobre a relação de vocês ao longo do tempo. 

Se ele for compreensivo e buscar um meio-termo, provavelmente a aliança será 

duradoura; se ele alterar o seu tom e partir para imposições ou até ameaças, fuja! 

Você estará pactuando o seu negócio com uma pessoa que não sabe trabalhar 

em parceria. 

5. Coerência ética 

Como esse agente trata suas próprias equipes? Que postura assume em 

situações de crise (demissões, renegociações, falhas)? Como lida com 

comunidades afetadas pelos negócios que financia? Para um pequeno negócio 

que se vê como parte de um projeto comunitário ou territorial, associar-se a um 

investidor que pratica condutas incompatíveis com seus valores pode gerar, 

além de ruído interno, conflito com clientes, fornecedores e trabalhadores. 

16.4. Ferramentas simples à disposição de qualquer pequeno negócio 

§ Sites dos Tribunais de Justiça (estaduais e federais): permitem pesquisar 

se uma pessoa física ou jurídica responde a ações cíveis, trabalhistas ou 

criminais. 

§ Sites das Juntas Comerciais: revelam em quais empresas aquele 

investidor ou parceiro já foi ou é sócio, permitindo mapear redes de 

participação. 
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§ CVM e Banco Central: para checar se fundos, plataformas de 

investimento, fintechs e cooperativas estão devidamente registrados ou 

autorizados. 

§ Reclame Aqui e similares: mais importante que a nota média é a forma de 

resposta às reclamações. 

§ LinkedIn e redes profissionais: ajudam a verificar se a trajetória contada 

faz sentido e se o discurso de bastidor bate com a biografia pública. 

§ Conversas diretas: talvez a ferramenta mais simples e, muitas vezes, mais 

poderosa. Ligar para um ou dois empreendedores que já passaram por 

aquela relação e escutar o que dizem - e o que hesitam em dizer. 

16.5. Comunicar a investigação: transparência como parte da relação 

Uma forma de reduzir mal-entendidos é incluir, desde cedo, a ideia de que a 

avaliação é mútua. Frases como: "Assim como vocês fazem due diligence na 

empresa, eu também tenho o hábito de conversar com empreendedores que já 

trabalharam com vocês, para entender o estilo de parceria. Posso pedir alguns 

contatos?" têm dois efeitos: testam a reação do outro lado (um investidor que 

se irrita com esse movimento pode estar sinalizando uma relação pouco 

saudável) e colocam a parceria em outro patamar - o de adultos conversando de 

igual para igual. 

 Investidor que se recusa a fornecer referências de outros empreendedores 

do portfólio - "por questões de confidencialidade" - é um sinal de alerta sério. 

Bons investidores têm fundadores satisfeitos e não têm razão para escondê-

los. 

16.6. Quando as bandeiras vermelhas são muitas 

Por vezes, a due diligence reversa traz à tona sinais tão fortes de alerta que 

a decisão mais sensata é não seguir adiante, mesmo diante de uma oferta de 

capital tentadora. Exemplos de bandeiras vermelhas: histórico recorrente de 

litígios pesados com pequenos negócios em posição semelhante à sua; relatos 

consistentes de comportamento abusivo em conselhos ou reuniões; promessas 

exageradas sem comprovação (retornos garantidos, crescimento certo, 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

117 

ausência de risco); e falta de transparência sobre a origem dos recursos ou 

estrutura de governança. Nesses casos, vale lembrar que capital ruim é pior do 

que ausência de capital. 

16.7. Perguntas para discussão 

? Em que medida a prática de due diligence reversa, feita de forma 
sistemática por pequenos negócios, poderia contribuir para melhorar a 
qualidade dos investidores, fundos e franqueadores atuando em 
determinados territórios? 

? Como evitar que essa prática se transforme em instrumento de exclusão 
ou preconceito, sem abrir mão da prudência legítima? 

? Que papel instituições como Sebrae, cooperativas, associações setoriais 
e universidades poderiam desempenhar na criação de bases 
compartilhadas de informação sobre o histórico de grandes agentes 
econômicos? 

16.8. Sugestões de temas para pesquisa 

/  Levantamento de casos de conflito entre pequenos negócios e 
investidores ou fundos no Brasil, com foco em como uma due diligence 
reversa prévia poderia ter antecipado os problemas. 

/  Proposta de um "protocolo de due diligence reversa" para pequenos 
negócios, testado em campo com grupos-piloto em diferentes regiões, 
avaliando sua aplicabilidade e seus efeitos nas decisões de aceitar ou não 
um parceiro. 
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CAPÍTULO 17 

Governança Mínima Viável: Decidir e Prestar Contas 
sem Matar a Alma do Negócio 

Governança, para pequenos negócios, não é um conjunto de regras 
burocráticas importadas de grandes corporações. É a arte de 

organizar as decisões, os poderes e as prestações de contas de forma 

que o negócio funcione bem mesmo quando há conflitos, sucessões 

ou a entrada de sócios externos. Este capítulo apresenta o que é uma 

governança mínima viável - ajustada ao tamanho e à cultura do 

negócio - e porque ela é condição para acessar capital com 

segurança. 

A palavra "governança" costuma provocar uma de duas reações em donos 

de pequenos negócios. A primeira é burocrática: "isso é coisa de empresa 

grande, não é para mim". A segunda é ansiosa: "tenho consciência de que 

preciso, mas parece tão complicado que fico postergando". Nenhuma das duas 

ajuda. Governança, em sua essência, é simples: é saber quem decide o quê, 

como, com que informação e com qual prestação de contas. 

A maior parte dos pequenos negócios brasileiros já tem, na prática, uma 

forma de governança. Só que ela é implícita, não escrita. Em muitos casos, um 

sócio é "o dono" na prática, mesmo que no contrato social existam outros sócios. 

Parentes participam da gestão em graus variados de formalidade. Decisões 

estratégicas são tomadas em conversas informais, muitas vezes em casa, 

misturando assuntos pessoais e empresariais. Enquanto tudo vai bem, esse jeito 

funciona. Quando algo estressa o sistema - um irmão sente que faz mais e 

recebe igual, entra um investidor com outras expectativas, um sócio adoece ou 

morre -, as rachaduras aparecem. 
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17.1. Dois casos, dois tipos de fragilidade 

 CASO ILUSTRATIVO - Casa & Construção Silva - o atrito silencioso 

A Casa & Construção Silva é uma loja de material de construção no interior 

de Goiás, fundada por seu Antônio e tocada por três filhos: Carlos (finanças), 

Marina (compras) e Pedro (vendas). No contrato social, cada irmão tem 1/3 das 

quotas. Na prática, porém, Carlos decide sobre empréstimos e compras de valor 

maior; Marina se sente dona do "coração" da operação por definir portfólio e 

negociar com fornecedores; Pedro, que está na linha de frente, acha que o 

sucesso depende principalmente dele. Nos últimos anos, com o crescimento, 

apareceram conflitos: Carlos reclama de pró-labores altos demais em momentos 

de aperto; Marina se irrita com decisões de endividamento tomadas sem que ela 

seja ouvida; Pedro ameaça "abrir outra loja sozinho". Nada disso está explicitado. 

As conversas acabam em "somos família, vamos dar um jeito". Até que um banco 

exige garantias reais da família para ampliar o crédito. A assinatura de todos é 

necessária. Velhas mágoas vêm à tona. Um dos irmãos se recusa a assinar, 

travando a operação. A ausência de uma governança mínima - quem decide 

empréstimos, como se remuneram os sócios, que limites existem - faz com que 

qualquer tensão financeira vire conflito pessoal. 

 CASO ILUSTRATIVO - AgroData e o conselho "de mentirinha" 

A AgroData Insights recebe seu primeiro investimento-anjo e, depois, um FIP 

regional. Em ambos os casos, os investidores pedem a criação de um conselho 

consultivo e, depois, de um conselho de administração. No papel, a empresa 

agora tem governança: reuniões trimestrais, atas registradas. Na prática, os 

conselheiros aparecem pouco, as reuniões viram apresentações de slides para 

"mostrar que está tudo bem", e discussões difíceis são evitadas ou resolvidas em 

conversas paralelas, não no espaço formal. Quando a startup enfrenta a primeira 

grande crise de receita, a fragilidade dessa governança "de mentirinha" aparece. 

Ninguém sabe ao certo quem tem autoridade para mudar radicalmente o plano, 

se o FIP pode ou não vetar certas decisões, ou se há espaço real para decidir 

juntos cortes duros e mudanças de rota. 
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17.2. O que é governança mínima viável - e o que não é 

Governança mínima viável pode ser entendida como o conjunto de acordos 

e práticas que respondem, com clareza, a algumas perguntas básicas. Quem 

decide o quê: quais decisões são do dia a dia (gestão), quais exigem acordo entre 

sócios, quais são tão relevantes que precisam de quórum especial? Como as 

decisões são tomadas: reúnem-se quando, com que pauta, há registro mínimo 

do que foi decidido? O que cada sócio espera em dinheiro, poder e tempo: quem 

trabalha no negócio e quem é sócio apenas de capital; como são definidos pró-

labores, distribuição de lucros, reinvestimentos? Como se resolve conflito: se 

dois sócios discordam fortemente sobre um tema estrutural, qual é o caminho; 

há mediador possível; há regra de desempate? E o que acontece se alguém 

quiser sair ou for obrigado a sair: há regras para compra e venda de quotas; existe 

algum critério para avaliar a empresa nesse momento? 

Ter respostas minimamente consensuais para essas questões, escritas em 

algum lugar mesmo que em linguagem simples, já é, para a maioria dos pequenos 

negócios, um salto enorme. Não é "corporativizar" a empresa: é dar nomes e 

caminhos ao que, de outro modo, vira briga. 

17.3. Os pilares da governança mínima viável 

Separação patrimonial 

O primeiro e mais básico elemento: separar rigorosamente o dinheiro da 

empresa do dinheiro dos sócios. Isso significa ter contas bancárias separadas, 

não usar o caixa da empresa para despesas pessoais, e ter pró-labore 

formalmente definido - o salário dos sócios pelo seu trabalho na empresa, 

distinto dos dividendos pela participação. A confusão patrimonial é a fonte de 

inúmeros conflitos entre sócios e entre empresa e fisco - e é o primeiro sinal 

negativo que qualquer investidor sério identifica. 

Acordo de sócios 

Um acordo de sócios bem redigido define: como as decisões são tomadas 

(quórum, votação, veto); o que acontece se um sócio quiser sair (direito de 

preferência, fórmula de precificação da participação); o que acontece em caso 

de morte ou incapacidade de um sócio; cláusulas de não concorrência e de 
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confidencialidade; e como conflitos entre sócios serão resolvidos (mediação, 

arbitragem). Esse documento precisa de um advogado para ser bem-feito - mas 

é um investimento com retorno garantido. 

Há um outro problema muito comum nas pequenas sociedades brasileiras: 

em linhas gerais, elas tendem a se iniciar com a divisão de quotas mais prática e 

acolhedora: 50 / 50. Assim todo mundo fica feliz e a divisão de 

responsabilidades se define de forma justa, correto? Mas e quando surge uma 

discordância irremediável? Se os dois possuem quotas iguais e os mesmos 

poderes, quem efetivamente decidirá o futuro da empresa? Ou o impasse levará 

a uma perigosa paralisia operacional? Neste caso, é imperativo existir uma regra 

de desempate – que pode se dar através da existência de cláusulas contratuais 

ou pela contratação de um agente externo para votar e decidir a questão. 

Não menos importante, a divisão mal-feita do binômio capital / trabalho 

pode gerar ressentimentos e problemas de relacionamento insanáveis. É comum 

que uma sociedade seja feita de um investidor financeiro e de um trabalhador 

operacional, mas geralmente esta relação se desenvolve através do exemplo 

extremo onde o responsável pelo aporte de capital o efetiva em troca de “não 

fazer nada” e quem fica responsável pelo trabalho operacional assume 

absolutamente todas as obrigações, ao passo que nem um centavo saiu do bolso 

dele na constituição do negócio. Esse tipo de relação, é óbvio, se mostra 

insustentável ao longo do tempo – ressentimentos surgirão e, sem uma 

governança mínima, serão irremediáveis. A precificação do esforço desde o 

primeiro dia de operação é fundamental, de modo que haja um balizador 

concreto entre esforço e capital e uma pactuação coerente entre obrigações, 

afazeres e papéis. 

Texas Shootout 

E quando a relação se deteriora a um ponto de não-retorno? Como se dará 

esse divórcio? Para estes casos, há uma mecânica brilhante criada pelo direito 

empresarial: um dos sócios faz uma oferta oficial para a compra da parte do 

outro sócio, elencando determinado valor como o justo e ideal pela operação. O 

outro sócio, ao receber a oferta, possui apenas duas escolhas: concordar com a 

venda ou comprar a parte do primeiro sócio exatamente pelo valor proposto. Em 

miúdos, este método obriga o responsável pela primeira oferta a formular uma 
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proposta com total justiça, honestidade e realidade, pois ele sabe que o tiro 

pode sair pela culatra. Governança é pragmatismo puro. 

Demonstrações financeiras básicas confiáveis 

DRE (Demonstração de Resultado do Exercício), Balanço Patrimonial e Fluxo 

de Caixa são os três documentos básicos que qualquer investidor ou credor vai 

pedir. Para pequenos negócios, não precisam ser auditados por empresa de 

grande porte, mas precisam ser elaborados com metodologia consistente, por 

contador com experiência no setor, com base em registros contábeis reais - não 

em estimativas do empreendedor. 

Instância de decisão estratégica 

Para negócios com múltiplos sócios ou com investidor externo, é 

recomendável ter alguma instância formal de decisão estratégica - mesmo que 

seja apenas uma reunião trimestral entre os sócios, com pauta definida e ata 

registrada. Para negócios maiores ou que receberam fundo, um conselho de 

administração ou comitê consultivo com um ou dois membros externos 

independentes pode agregar valor significativo, trazendo perspectivas que os 

sócios internos não conseguem ter. 

Política de remuneração e distribuição 

Define quanto cada sócio recebe mensalmente como pró-labore (pelo 

trabalho) e quando e como são distribuídos dividendos (pela participação). A 

ausência dessa política é uma das principais fontes de conflito em empresas 

familiares: sócios que trabalham no negócio versus sócios que apenas 

participam dos resultados têm interesses fundamentalmente diferentes sobre 

quando e quanto distribuir. 

17.4. Governança em negócios familiares: o desafio adicional 

Negócios familiares têm uma camada adicional de complexidade: as 

relações familiares e as relações empresariais se sobrepõem, e o conflito em uma 

dimensão contamina a outra. Algumas práticas ajudam a separar as duas 

dimensões: definir explicitamente quais membros da família trabalham na 

empresa (e em quais funções), quais são apenas acionistas e quais não têm 

nenhuma relação com o negócio; criar um conselho de família que cuide dos 
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conflitos familiares separado da gestão do negócio; e ter uma política formal de 

sucessão - quem herda o quê, em que condições, com quais obrigações de 

permanência ou de não-perturbação da operação. 

17.5. Por que governança importa para quem busca capital 

Do ponto de vista do investidor ou do credor, um negócio sem governança 

mínima é um negócio opaco: não se sabe como as decisões são tomadas, como 

os recursos são controlados, ou como um conflito entre sócios seria resolvido. 

Essa opacidade aumenta o risco percebido - e, portanto, aumenta o custo do 

capital ou simplesmente impossibilita o acesso. 

Do ponto de vista do empreendedor, a ausência de governança é uma 

bomba-relógio. Enquanto o negócio vai bem e os sócios estão alinhados, a falta 

de acordos formais parece irrelevante. Quando algo muda - um sócio quer sair, 

um lucro expressivo gera disputa sobre como usá-lo, um investidor externo entra 

criando novo equilíbrio de poder -, a ausência de regras claras transforma 

qualquer conflito em crise potencialmente fatal para o negócio. 

 A sabedoria prática é a seguinte: montar a governança antes de precisar dela. 

Quando a empresa está bem, os sócios estão harmoniosos e o capital 

externo ainda não chegou, é o momento certo - e o menos traumático - para 

formalizar acordos, definir regras e preparar a estrutura. Esperar o conflito 

para montar a governança é como esperar o incêndio para comprar o 

extintor. 

17.6. Perguntas para discussão 

? Qual é o momento certo para um pequeno negócio formalizar seu acordo 
de sócios - antes de receber capital externo, quando o negócio atinge 
determinado porte, ou desde o início da sociedade? 

? Como a governança mínima viável difere entre um negócio familiar, uma 
startup com múltiplos fundadores e um negócio individual que recebeu 
um investidor externo? 

? Que papel poderiam ter os contadores, os consultores do Sebrae e as 
associações setoriais na difusão de práticas básicas de governança entre 
pequenas empresas? 
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17.7. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise da relação entre qualidade da governança interna e acesso a 
capital externo em pequenas empresas brasileiras, com dados primários 
de empresas que passaram por processos de investimento. 

/ Estudo sobre as causas mais frequentes de conflito entre sócios em 
pequenas empresas brasileiras, com foco nas situações em que a 
ausência de acordo de sócios formalizado foi determinante para a 
gravidade do conflito. 
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PARTE VI 
Novos Caminhos: Tecnologia, Clima, Impacto, Garantias e 

Território 

Esta parte amplia o horizonte para temas que transformaram a 

paisagem do financiamento de pequenos negócios nos últimos anos: 

fintechs e open finance, ESG, mercado de carbono e bioeconomia, 

garantias públicas, cadeias de valor, microcrédito e proteção de 

dados. Cada capítulo oferece análise crítica, casos concretos e 

orientação prática. 
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CAPÍTULO 18 

Fintechs, Open Finance e Crédito Digital: Entre a 
Agilidade e a Armadilha 

As fintechs de crédito e o open finance transformaram o acesso a 
financiamento para pequenos negócios. Mas a agilidade tem um 

preço que nem sempre está claramente exposto. Este capítulo 

examina o que realmente muda para um pequeno negócio que precisa 

de crédito, em que medida a entrada das fintechs altera a lógica 

econômica e o equilíbrio de poder entre quem empresta e quem toma 

emprestado - e quando essas inovações geram valor real, quando 

apenas reorganizam velhos problemas em nova embalagem e quando 

criam riscos adicionais. 

Há dez anos, um dono de pequena empresa que precisava de capital de giro 

tinha essencialmente duas opções: ir ao banco e esperar dias pela análise, ou 

recorrer a um empréstimo informal. Hoje, com um smartphone e menos de dez 

minutos, ele pode solicitar crédito em dezenas de plataformas, receber uma 

resposta em tempo real e ter o dinheiro na conta no mesmo dia. A explosão das 

fintechs não foi um fenômeno puramente tecnológico - é um sintoma de um 

descompasso histórico entre a forma como bancos tradicionais operam e as 

necessidades de uma parte significativa da sociedade, em especial pequenos 

negócios. 

18.1. O que realmente muda entre banco, cooperativa e fintech 

Um pequeno negócio, ao buscar crédito, pode se deparar com três tipos 

principais de instituição. O banco tradicional tem capilaridade, portfólio amplo e 

alta regulação, mas tende a exigir garantias reais e a valorizar relacionamento de 

longo prazo. A cooperativa de crédito, pertencente aos próprios cooperados, 

aproxima a análise de crédito da realidade local, aceita melhor informações 

qualitativas e pode compartilhar resultados via sobras. A fintech de crédito 
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opera de forma digital, com decisão automatizada e baseada em dados, com 

muito menos atrito no processo. Em muitos casos, porém, não altera a simetria 

de poder na relação: o tomador continua aceitando condições não plenamente 

compreendidas, agora em vez de assinar um maço de papéis, clica em "Aceito 

os termos" em uma tela de celular. 

18.2. Open finance: o que está em jogo ao abrir seus dados 

O open finance permite que o usuário autorize o compartilhamento de seus 

dados financeiros entre diferentes instituições. Para o empreendedor bem-

informado, isso é uma oportunidade concreta de conseguir crédito mais barato: 

ao compartilhar dados que demonstram boa gestão financeira, ele melhora sua 

"nota" perante novos financiadores sem precisar de garantias reais adicionais. 

Mas há uma zona cinzenta importante: o consentimento é dado frequentemente 

de forma apressada, em fluxos de contratação que misturam o essencial e o 

opcional, e termos amplos podem permitir que dados sejam usados para fins que 

vão muito além da avaliação de crédito. 

18.3. Três formas concretas de experiência com fintechs 

 CASO ILUSTRATIVO - Ana - a loja de bairro e o crédito "sem burocracia" 

que virou bola de neve 

Ana é dona de uma pequena loja de roupas em um bairro popular. O negócio 

existe há oito anos, emprega três pessoas. Em um mês de queda nas vendas, o 

caixa aperta. Ana recebe uma oferta de crédito por SMS: "Até R$ 25.000 na sua 

conta em 24 horas, sem burocracia." A taxa destacada é "2,9% ao mês". Em letras 

menores estão tarifa de abertura, tarifa de análise, IOF, taxa de intermediação. O 

CET, somando tudo, passa de 6% ao mês. Ana não percebe a diferença. Nos 

meses seguintes, para não atrasar a parcela, recorre ao cheque especial. Quando 

a fintech oferece uma "renovação", aceita aliviada. Em um ano, pagou juros e 

tarifas suficientes para ter substituído parte dos equipamentos da loja. O 

empréstimo, que parecia solução, converteu-se em uma bola de neve invisível. 

 CASO ILUSTRATIVO - Pedro - o eletricista que usou a fintech como 

escada, não como muleta 
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Pedro é eletricista, abriu uma empresa de serviços elétricos há cinco anos. 

Começou de forma informal, mas percebeu que, para atender condomínios e 

pequenas indústrias, precisaria de CNPJ e nota fiscal. Nunca conseguiu crédito 

bancário relevante: histórico curto, sem imóvel. Concentrou seus recebíveis em 

uma fintech. Depois de oito meses, ela ofereceu um limite de capital de giro. 

Pedro não estava com o caixa em crise: tinha um contrato assinado com uma 

fábrica para instalar novo sistema elétrico, que exigia a compra de ferramentas. 

Fez as contas, estimou a receita que o contrato traria, discutiu com sua 

contadora e decidiu tomar o crédito, com a intenção clara de quitá-lo em poucos 

meses. Pagou em dia, não renovou, e usou a experiência positiva como 

argumento para acessar crédito na cooperativa de crédito local. A fintech 

cumpriu três papéis: estruturante, catalisador e credencial. 

 CASO ILUSTRATIVO - Pequena agroindústria - o financiamento via 

marketplace e a armadilha da dependência 

Uma pequena agroindústria de queijos vende parte da produção em um 

marketplace nacional. A plataforma observa o volume de vendas e oferece um 

produto de crédito: antecipação do valor esperado de vendas, com pagamento 

automático conforme as vendas se realizam. Vantagens reais: a plataforma 

conhece melhor o comportamento de vendas do produtor do que qualquer 

banco; o risco de inadimplência é menor. Riscos reais: concentração de poder 

nas mãos da plataforma, que controla ao mesmo tempo o canal de vendas e o 

crédito; margens cada vez mais apertadas se o produtor entra em ciclos 

contínuos de antecipação; dificuldade de comparar aquela oferta com outras. A 

fronteira entre "quem vende" e "quem financia" está ficando mais borrada - e isso 

exige um novo tipo de vigilância por parte dos pequenos negócios. 

18.4. Como avaliar propostas de crédito digital: três blocos de perguntas 

Custo total 

Não basta perguntar a taxa de juros ao mês. É preciso perguntar o CET - a 

taxa que incorpora todos os encargos. Muitas fintechs são obrigadas a informar 

isso, mas o fazem em letras pequenas, em telas pouco amigáveis. 

Flexibilidade e consequências do atraso 
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No ambiente digital, as decisões são regidas por scripts. O que acontece se 

uma parcela atrasa alguns dias? A plataforma bloqueia imediatamente acesso a 

serviços essenciais? Há espaço para negociar? 

Governança de dados 

Que tipo de informação a fintech está coletando? Com quem os dados 

podem ser compartilhados? Por quanto tempo o acesso perdura? Quais direitos 

de revogar o consentimento? 

Não se deixe seduzir pelo “crédito pré-aprovado” 

Estratégia mais do que batida, mas sempre eficiente: as fintechs deixam a 

informação sobre um limite de crédito pré-aprovado em total evidência na sua 

página inicial dentro do aplicativo. Para o empresário, há um profundo conforto 

em ter acesso àquele crédito sem nenhum tipo de ruído, trabalho, burocracia ou 

atrito. E acaba sendo bastante sedutor recorrer, em poucos cliques, ao valor ali 

disponibilizado, sem grandes preocupações a respeito do real custo daquele 

crédito. Por isso, não se deixe levar! Em geral, esses são as linhas mais caras e, 

no fim das contas, podem se revelar uma grande e perigosa armadilha para a 

saúde da sua empresa. 

Atenção para a antecipação de recebíveis 

Parece lógico e todo mundo faz: ao fechar com alguma adquirente de 

crédito (as famosas “maquinetas”), o empresário automaticamente concorda em 

antecipar seus recebíveis futuros em troca de uma taxa de juros. Logo, ele vende 

algo em 10 vezes mas recebe tudo de uma só vez, no dia seguinte. Parece o 

melhor dos mundos, mas há um grande problema contábil nisso tudo: para ter 

acesso antecipado ao próprio dinheiro, principalmente em compras com 

parcelas longas, as maquininhas costumam cobrar taxas entre 10% e 20%. Este 

é um veneno que corrói as finanças de qualquer empresa de forma quase 

imperceptível, pois o fluxo se desajusta silenciosamente entre o recebimento 

imediato, com profundo desconto, e o tempo de vida da transação efetivada. 

Poder abrir mão dessa antecipação e formar um fluxo de caixa realmente 

sustentável é o que separa os homens dos meninos nesse mundo dos pequenos 

negócios. 
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18.5. Perguntas para discussão 

? Em que medida a entrada de fintechs de crédito no mercado brasileiro 
reduziu, de fato, a assimetria de informação entre pequenos negócios e 
financiadores? Os ganhos de eficiência tecnológica estão sendo 
repassados aos tomadores? 

? Como podemos avaliar empiricamente se as condições de crédito para 
pequenas empresas melhoraram com a digitalização? Que evidências 
existem sobre redução de taxas e melhora de acesso? 

18.6. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Comparação de Custo Efetivo Total entre operações de crédito para 
micro e pequenas empresas em bancos, cooperativas e fintechs, a partir 
de dados reais de contratos. 

/ Pesquisa qualitativa sobre como empreendedores de diferentes perfis 
percebem o risco e o benefício de autorizar o compartilhamento de seus 
dados financeiros via open finance. 
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CAPÍTULO 19 

ESG, Custo de Capital e Oportunidades para 
Pequenas Empresas 

ESG - Environmental, Social and Governance - deixou de ser tema 
exclusivo de grandes corporações. Hoje, as práticas ambientais, 

sociais e de governança de pequenas empresas afetam diretamente 

seu acesso a crédito, seu custo de capital e sua posição em cadeias 

de fornecimento. Este capítulo diferencia modismos de critérios 

concretos e mostra como pequenos negócios podem se posicionar 

estrategicamente. Os instrumentos específicos derivados da agenda 

climática - mercado de carbono, créditos de carbono, Pagamentos 

por Serviços Ambientais, bioeconomia e o Fundo Clima - são tratados 

em profundidade no Capítulo 23. 

Nos últimos anos, a sigla ESG entrou no vocabulário de bancos, fundos, 

grandes empresas e formuladores de políticas com velocidade surpreendente. 

Para pequenos negócios, essa mudança criou tanto oportunidades quanto 

confusão: oportunidades de acesso a linhas de crédito "verdes" e programas de 

desenvolvimento sustentável; e confusão sobre o que exatamente se exige, 

quem verifica e se o esforço compensa o custo de adequação. 

19.1. Como ESG entra na conta do custo de capital 

A ligação entre ESG e custo de capital não é óbvia à primeira vista. Mas do 

lado de quem empresta ou investe, há uma linha de raciocínio direta. Um banco 

que financia uma agroindústria que pode ser multada por crime ambiental, ter 

sua produção embargada ou enfrentar boicote de compradores enfrenta risco 

adicional. Se esse risco é material, ele entra cedo ou tarde na precificação: juros 

um pouco maiores, exigências de garantias mais pesadas, limites menores. O 

risco de governança também conta: uma empresa com estrutura societária 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

132 

opaca e contabilidade pouco confiável aumenta a probabilidade de litígios, 

desvios, dificuldades de saída. 

19.2. O que ESG significa na prática para uma pequena empresa 

ESG, traduzido para a realidade de um pequeno negócio, não é um bicho de 

sete cabeças. É, na essência, uma pergunta sobre como o negócio impacta seu 

entorno e como se organiza para lidar com riscos. No campo ambiental, quer 

saber se o negócio usa recursos de maneira minimamente responsável: como 

lida com resíduos, água, energia, insumos; se cumpre normas ambientais básicas. 

No campo social, o foco está em relações de trabalho e com a comunidade: paga 

em dia, respeita direitos básicos, tem práticas discriminatórias? Em governança, 

o interesse é em como as decisões são tomadas e registradas. 

Vale distinguir três situações: greenwashing, quando uma linha de crédito se 

diz "verde" sem mudança real nas condições; adequação mínima de risco, 

quando um financiador exige cumprimento de legislação básica sem prêmio ESG 

explícito; e verdadeira diferenciação, quando o desenho do produto financeiro 

leva em conta que certos negócios merecem condições específicas por 

trazerem benefícios ambientais ou sociais relevantes. 

19.3. Dois casos: ESG como barreira que virou ponte 

 CASO ILUSTRATIVO - Agroindústria familiar - o plano de impacto que 

abriu uma porta diferente 

Uma pequena agroindústria familiar no interior do Piauí processa frutas de 

agricultores familiares da região e produz polpas congeladas. Gera renda para 

dezenas de famílias rurais e contribui para a segurança alimentar local. Com 

apoio de uma organização de desenvolvimento local, descobre uma linha de 

financiamento "verde" de um banco de desenvolvimento em parceria com uma 

agência internacional. Os materiais prometem juros significativamente abaixo 

do mercado. Mas à medida que o processo avança, surgem exigências: plano 

detalhado de impacto ambiental, demonstração com números do aumento de 

renda dos fornecedores familiares, comprometimento de enviar relatórios 

periódicos. A contratação de consultoria especializada é recomendada, e seu 
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custo, embora parcialmente subsidiado, é significativo para o porte da empresa. 

A linha, de fato, oferece juros mais baixos. Mas a pergunta se impõe: o benefício 

financeiro líquido compensa o custo extra de gestão, consultoria e tempo? No 

caso dessa agroindústria, a resposta foi sim - mas apenas porque ela já tinha, no 

seu DNA, as práticas que a linha exigia, e o exercício de documentação acabou 

sendo também um instrumento de fortalecimento interno. 

 CASO ILUSTRATIVO - Clínica popular - quando ESG é credencial para 

melhores condições 

Uma clínica de atenção primária em periferia urbana do Sudeste atua com 

consultas a preços acessíveis para população de baixa renda. Ao buscar crédito 

para abrir uma segunda unidade, recebe de um banco comercial uma proposta 

padrão, com juros altos e exigência de garantias pessoais extensas. Em paralelo, 

um programa apoiado por um banco de desenvolvimento e uma agência de 

cooperação internacional oferece uma linha com juros menores, desde que a 

clínica comprove determinadas práticas: transparência em preços, indicadores 

de qualidade de atendimento, regularidade trabalhista. A clínica já faz parte 

disso, mas nunca documentou. Ao organizar essas evidências, não apenas 

acessa uma linha melhor como passa a ter insumos para dialogar com outros 

financiadores no futuro. 

19.4. O que um pequeno negócio pode fazer realisticamente em cada 
dimensão ESG 

Do lado ambiental, há ganhos possíveis em três frentes com baixo custo: uso 

de energia, uso de água e gestão de resíduos. Uma pequena indústria que invista 

em equipamentos mais eficientes, reorganize processos para reduzir 

desperdício e implemente separação simples de resíduos não está apenas 

"fazendo ESG"; está reduzindo custos e risco de sanções. 

Do lado social, o básico ainda é revolucionário em muitos contextos: registrar 

adequadamente os funcionários, respeitar jornada, garantir condições mínimas 

de segurança e higiene, tratar clientes e fornecedores com respeito, cumprir a 

lei sem "atalhos" que geram passivos trabalhistas. Em governança, pequenas 

mudanças têm impacto grande: formalizar um acordo de sócios em linguagem 
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clara, registrar decisões importantes, separar contas pessoais e contas da 

empresa. 

 O greenwashing não é exclusividade das grandes corporações. Pequenas 

empresas que adotam linguagem e certificações ESG sem substância real 

correm o risco de perder contratos e credibilidade quando compradores ou 

financiadores fazem auditorias mais detalhadas. Mais vale fazer pouco com 

consistência do que declarar muito sem evidência. 

Nota importante: este capítulo trata do ESG como critério de acesso a 

crédito e de gestão de risco. Para os instrumentos financeiros específicos 

derivados da agenda climática - como a venda de créditos de carbono, o acesso 

ao Fundo Clima, os Pagamentos por Serviços Ambientais e as oportunidades da 

bioeconomia - consulte o Capítulo 23. 

18.5. A letra mais importante da sigla 

Para o mercado de crédito e os profissionais de finanças, mesmo que as 

letras E e S tenham muito mais impacto social e gerem narrativas muito mais 

sólidas e empolgantes, a letra que mais importa e, inclusive, suprime as outras 

duas, é a G. Pois a partir do momento que o negócio possui governança sólida e 

eficiente, qualquer inconsistência nas outras duas áreas (representadas pelo E e 

pelo S) pode ser rapidamente reparada e melhorada. Mas quando o G falha, não 

há romancismo capaz de manter o negócio de pé. Tenha sempre isso em mente, 

pois até projetos sociais maravilhosos não se sustentam diante de amadorismo 

administrativo. 

19.6. Perguntas para discussão 

? Em que medida a incorporação de critérios ESG hoje é uma barreira 
injusta para pequenos negócios que operam em contextos difíceis, e em 
que medida é uma proteção necessária contra riscos reais? 

? O crescimento das exigências ESG nas cadeias de fornecimento amplia 
ou restringe as oportunidades para pequenos fornecedores? Quem tende 
a ficar de fora? 

? Como distinguir uma linha de crédito verde genuinamente mais barata de 
um produto financeiro com "embalagem verde" sem diferença real de 
condições? 
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19.7. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise do impacto das exigências de conformidade ESG nas cadeias de 
fornecimento de grandes empresas brasileiras sobre micro e pequenas 
empresas fornecedoras. 

/ Desenvolvimento e teste de um "ESG mínimo viável" específico para 
pequenos negócios, combinando critérios essenciais com viabilidade 
operacional, e avaliação de sua aceitação por diferentes financiadores. 
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CAPÍTULO 20 

Garantias Públicas, Seguro-Crédito e Fundos de Aval: 
Redistribuindo o Risco 

O problema das garantias é estrutural no financiamento de pequenos 
negócios brasileiros: bancos exigem garantias reais que a maioria dos 

empreendedores não tem. Fundos de aval, garantias públicas e 

seguro-crédito existem para redistribuir esse risco - mas são 

subutilizados por desconhecimento. Este capítulo explica como 

funcionam, quem pode acessar e como usá-los estrategicamente. 

Se há uma palavra que atravessa qualquer conversa sobre crédito para 

pequenos negócios no Brasil, essa palavra é "garantia". Para o gerente de banco, 

a dificuldade não é "querer ou não emprestar", mas sentir-se protegido caso algo 

dê errado. Para o empreendedor, a mesma palavra aparece com outro peso: a 

exigência de garantias pessoais, imóveis da família, fiança de parentes, bloqueio 

de recebíveis vitais. Essa tensão é agravada pelo contexto brasileiro: histórico 

de juros altos, volatilidade macroeconômica, informalidade, baixa recuperação 

judicial em caso de inadimplência. 

20.1. Fundos de aval: como funcionam e o que já existe no Brasil 

Um fundo de aval é, de forma simples, um "colchão de segurança" coletivo 

que se interpõe entre o financiador e o tomador de crédito. Em vez de exigir que 

cada pequeno negócio ofereça, sozinho, garantias pesadas, o sistema cria um 

fundo que assume parte da perda se a operação não for paga. O mais conhecido 

no universo das micro e pequenas empresas é o FAMPE, fundo de aval 

administrado pelo Sebrae, que ao longo dos anos já garantiu dezenas de bilhões 

de reais em operações de crédito. Há também fundos vinculados a programas 

de bancos públicos e esquemas regionais ligados a agências de fomento e 

cooperativas. 
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Há, também, o PRONAMPE, fundo de aval governamental criado durante a 

pandemia para socorrer os empreendimentos em dificuldades. O funcionamento 

é similar ao FAMPE: os bancos usam seus recursos, mas aderem ao programa 

para ter as operações avalizadas pelo FGO, que cobre até 85% da inadimplência. 

Desta forma, mesmo em tempos difíceis, há relativa segurança para emprestar 

ao setor produtivo sem majorar excessivamente a taxa de juros. 

Ao aderir a esse tipo de instrumento, o empresário precisa ter atenção ao 

custo do próprio: o FAMPE cobra a CCA, enquanto o PRONAMPE cobra a TCG. 

Ambas são uma taxa usada para remunerar os operadores desses fundos, e 

geralmente correspondem a um percentual em cima do custo total do 

empréstimo. Portanto, utilizar esta cartada não é gratuito e também tem o seu 

preço. 

20.2. Dois casos: com e sem instrumentos de garantia 

 CASO ILUSTRATIVO - Fábrica de móveis em Minas Gerais - a recusa e o 

caminho possível 

No interior de Minas Gerais, uma pequena fábrica de móveis planejados 

vende principalmente para lojas de bairro e construtoras locais. Quando procura 

o banco para financiar uma máquina de corte mais moderna, escuta sempre a 

mesma coisa: "Seu negócio é bom, mas suas garantias são fracas. Precisamos de 

imóvel em seu nome ou de um fiador sólido." Ele não tem imóvel quitado. A casa 

onde mora ainda está financiada. Depois de muita angústia, ele recusa. Prefere 

seguir com máquinas antigas a colocar o teto da família em jogo. Anos depois, 

numa parceria entre uma agência de fomento estadual e uma cooperativa de 

crédito regional, é criado um fundo de aval específico para pequenas indústrias 

do setor moveleiro. A cooperativa usa parte do imóvel da empresa e da própria 

máquina a ser financiada como garantia tradicional e complementa com aval do 

fundo. A operação sai com taxa e prazo melhores, sem envolver a casa da família. 

A mudança institucional - a existência de um fundo de aval direcionado 

combinado com uma cooperativa disposta a usá-lo - alterou profundamente o 

equilíbrio de risco entre empresa, família, instituição financeira e Estado. 

 CASO ILUSTRATIVO - Indústria de alimentos no Sul - o seguro-crédito 

como protetor de margens 
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No Sul do Brasil, uma pequena indústria de alimentos vende 60% de sua 

produção para duas grandes redes de supermercados. Um atraso ou crise em 

uma dessas redes poderia quebrar a empresa. O dono contrata um seguro-

crédito focado nesses dois principais clientes. O prêmio não é barato, mas 

entende que, se um desses compradores atrasar de forma grave, a seguradora 

cobrirá parte relevante do valor. Ele passa a negociar com o banco a antecipação 

de duplicatas com base nesses recebíveis assegurados. O banco, vendo menor 

risco, aceita alongar prazos e reduzir um pouco as taxas. O seguro não cobre 

todos os riscos, nem todas as vendas. Mas melhora a capacidade da empresa de 

atravessar choques e dialogar com financiadores com outra postura. 

20.3. Riscos de desenho e de uso dos instrumentos de garantia 

 Instrumentos de garantia não substituem a necessidade de gestão financeira 

responsável, planejamento de caixa e avaliação rigorosa de projetos de 

investimento. Eles são, na melhor hipótese, tecnologias institucionais que 

permitem distribuir melhor o risco e tornar viáveis operações que fazem 

sentido econômico, mas esbarram na falta de garantias tradicionais. 

20.4. Perguntas para discussão 

? Por que o FAMPE e outros fundos de aval são tão pouco conhecidos pelos 
empreendedores que mais se beneficiariam deles? O que precisaria 
mudar em termos de comunicação e treinamento de parceiros bancários? 

? Como equilibrar, no desenho de um fundo de aval público, o objetivo de 
ampliar o acesso a crédito com a necessidade de evitar uso oportunista e 
operações mal analisadas? 

20.5. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Avaliação de impacto de um fundo de aval específico sobre o acesso a 
crédito, o investimento produtivo e a sobrevivência de micro e pequenas 
empresas beneficiadas, comparando com um grupo de controle. 

/ Estudo comparativo entre esquemas de garantias públicas no Brasil e em 
outros países da América Latina, analisando fatores de sucesso e 
fracasso.  
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CAPÍTULO 21 

Cadeias de Valor e Supply Chain Finance: Quando o 
Financiamento Vem do Cliente 

Supply chain finance é o conjunto de práticas e instrumentos pelos 
quais grandes empresas âncoras facilitam o acesso a crédito para 

seus fornecedores de pequeno porte. Quando bem desenhado, é uma 

das soluções mais eficazes e menos conhecidas para democratizar o 

acesso ao financiamento. Quando mal desenhado, pode criar 

dependência sufocante. 

A ideia de usar a cadeia como forma de financiamento não é nova. Muito 

antes de termos expressões em inglês para isso, o pequeno comércio brasileiro 

já "se financiava" no fornecedor: prazos longos para pagar a mercadoria, 

possibilidade de renegociar em caso de aperto, acordos de confiança 

construídos ao longo dos anos. O que muda quando falamos hoje em supply 

chain finance é a escala e a formalização. Grandes compradores passaram a usar 

tecnologia, estrutura financeira e parcerias com bancos para organizar de forma 

sistemática o financiamento de seus fornecedores. 

21.1. Do fiado ao supply chain finance: instrumentos concretos 

Antecipação de recebíveis da âncora (reverse factoring) 

No modelo de reverse factoring, a empresa âncora negocia com um banco 

um programa pelo qual seus fornecedores podem antecipar os recebíveis que 

têm a receber da âncora. A taxa de antecipação é baseada no risco da âncora 

(que é baixo), não no risco do fornecedor (que seria alto). Resultado: o 

fornecedor acessa crédito muito mais barato do que conseguiria por conta 

própria. 
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21.2. O caso da indústria de alimentos e seus fornecedores rurais 

 CASO ILUSTRATIVO - Indústria de alimentos e cadeia de fornecedores - o 

programa de antecipação 

Uma grande indústria de alimentos compra insumos de centenas de 

pequenos produtores do interior de Minas, Goiás e Paraná. Esses produtores 

vendem com prazo de 60 a 90 dias. O atraso no pagamento de um lote pode 

comprometer a próxima safra. A indústria firma um acordo com um banco e cria 

um programa de financiamento de fornecedores: quando o produtor entrega a 

mercadoria e a indústria emite o título de pagamento, ele pode optar por 

antecipar o recebimento junto ao banco parceiro. O banco analisa o risco com 

base na solidez da indústria compradora, que "endossa" aquela obrigação. As 

taxas são menores do que as que o produtor conseguiria com seu próprio CNPJ, 

sem essa âncora. Para o produtor: melhora de fluxo de caixa, menor necessidade 

de recorrer a atravessadores. Para a indústria: melhora a confiabilidade da cadeia. 

Mas há riscos: se a indústria muda a política de compras ou entra em crise, todos 

os produtores ficam expostos. Se o programa é desenhado para "travar" o 

produtor em uma relação exclusiva, a mesma ferramenta que o ajuda a 

sobreviver pode se tornar uma corrente. 

21.3. O lado oculto: poder e dependência 

 Fornecedores que estruturam todo o financiamento ao redor de um único 

cliente âncora criam um risco de concentração extremo: se a âncora mudar 

de estratégia, reduzir pedidos ou enfrentar dificuldades financeiras próprias, 

o fornecedor fica sem receita e sem acesso ao crédito ao mesmo tempo - a 

combinação mais letal possível. 

A grande empresa âncora normalmente define as regras do jogo, controla os 

fluxos de informação, escolhe quais fornecedores entram ou não no programa e 

pode ajustar prazos ou descontos de maneira unilateral. Para quem formula 

políticas de desenvolvimento, programas que incentivam grandes empresas a 

financiar sua cadeia de fornecedores podem ser uma estratégia poderosa de 

inclusão financeira - mas, se não forem desenhados com cuidado, podem 

reforçar relações de dependência em que o pequeno nunca terá força para 

diversificar clientes ou aumentar margens. 
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21.4. Perguntas para discussão 

? O reverse factoring é, na prática, uma forma de transferir ganhos 
financeiros de pequenos fornecedores para grandes compradores, ou 
genuinamente democratiza o acesso ao crédito? Que fatores determinam 
em qual direção o equilíbrio pende? 

? Como o pequeno fornecedor pode usar sua posição em uma cadeia de 
valor como alavanca para melhorar seu acesso ao crédito, sem criar uma 
dependência que o enfraquecerá no longo prazo? 

21.5. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análises comparativas entre fornecedores que participam de programas 
de supply chain finance e fornecedores semelhantes que não participam, 
medindo diferenças em acesso a crédito, taxa de juros efetiva, margem 
operacional e sobrevivência. 
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CAPÍTULO 22 

Microcrédito Institucional e Finanças de Proximidade: 
Dinheiro Pequeno, Impacto Grande 

Para milhões de empreendedores brasileiros - especialmente os mais 
pobres, informais ou recém-formalizados - o primeiro contato real 

com crédito produtivo não veio de banco, cooperativa ou fintech. 

Veio de programas de microcrédito: o agente que aparece no bairro, a 

visita na loja ou em casa, a conversa olho no olho, a análise do 

negócio feita na calçada, não na planilha. 

Microcrédito não é apenas "empréstimo pequeno". No Brasil, o termo ganhou 

um significado mais específico com a criação do Programa Nacional de 

Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO). A ideia central é simples e 

poderosa: oferecer crédito de baixo valor para pequenos empreendedores, 

combinado com orientação - alguém que vá até o negócio, entenda sua 

dinâmica, ajude a planejar o uso do dinheiro e acompanhe a execução. 

22.1. Dois casos de microcrédito no território: avanço e tropeço 

 CASO ILUSTRATIVO - Maria - o salão de beleza e o microcrédito como 

escada 

Maria vive numa periferia de uma capital do Nordeste e há anos tem um 

pequeno salão de beleza anexo à sua casa. Começou atendendo vizinhas, depois 

foi ampliando. Nunca teve capital inicial. Quando um agente de microcrédito 

bate à sua porta, ela desconfia. O agente é conhecido no bairro, já atendeu 

outras pessoas, explica com calma: um empréstimo pequeno para investir no 

salão - uma cadeira nova, um lavatório melhor, estoque de produtos. As visitas 

incluem orientação básica: como separar dinheiro do negócio do dinheiro da 

casa, como anotar atendimentos. Maria toma um primeiro empréstimo, modesto. 

Usa corretamente, consegue aumentar levemente sua clientela, paga em dia. 
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Com o tempo, toma outro, compra um secador melhor, faz um pequeno curso 

indicado pelo próprio programa. Em alguns anos, sem milagre, mas com 

consistência, ela sai de uma situação de dependência quase total de renda 

instável para um negócio que tem identidade, clientela cativa, algum fôlego. O 

microcrédito funcionou como escada. 

 CASO ILUSTRATIVO - João - o bar e o microcrédito que chegou na hora 

errada 

João tem um pequeno bar em uma rua movimentada de uma cidade do 

interior. Já está endividado no cartão, tem contas atrasadas de energia e aluguel. 

Quando ouve falar de microcrédito, vê uma chance de "respirar". O agente o 

visita, mas a pressão por cumprir metas de contratação é grande, e a análise 

acaba superficial. João toma o crédito, supostamente para comprar freezer e 

melhorar o estoque, mas na prática usa parte para pagar contas atrasadas, parte 

para resolver urgências familiares. O bar continua desorganizado. Em pouco 

tempo, o microcrédito se soma às dívidas anteriores. Sem acompanhamento 

efetivo, João entra na espiral: toma crédito para pagar crédito. O programa, 

nesse caso, funcionou como paliativo que piorou o quadro. 

22.2. Modelos brasileiros: do Crediamigo aos bancos comunitários 

O Crediamigo, do Banco do Nordeste, é o maior programa de microcrédito 

da América Latina em escala. Combina capital de um banco público regional com 

agentes de crédito que atuam em campo, visitando pequenos negócios em 

áreas urbanas e rurais. Em muitos casos, o crédito é concedido a grupos 

solidários. Os bancos comunitários, como o Banco Palmas (no Ceará), surgiram 

de iniciativas locais ligadas a associações de bairro. Trabalham com moeda social 

para circulação dentro da comunidade e microcrédito em reais, com foco em 

empreendedores locais. 

Um grande diferencial desse modelo, que viabiliza sua chegada de forma tão 

capilar, é o aval solidário em substituição ao aval tradicional do sistema 

financeiro. É óbvio que a imensa maioria dos pequenos negócios não possuem 

imóveis ou automóveis para garantir as operações financeiras, então a 

metodologia separa os clientes em grupos e empresta um valor médio à todos. 

Dessa forma, se a Maria, do salão, não pagar a sua parte, o dono da banca de 
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jornal e o dono da padaria também serão cobrados pela dívida. Há elementos de 

pressão social e responsabilidade comunitária inclusos, que tornam dispensável 

o uso da alienação ou da hipoteca. Aqui, o ônus de montar um grupo 

financeiramente maduro para honrar os compromissos a serem assumidos recai 

sobre os devedores, diluindo o risco. Eis a grande sacada. 

Não menos importante, a existência de um personagem chamado de “agente 

de crédito” traz outra vantagem poderosa deste modelo. Ele é o responsável por 

gerir aquele grupo de tomadores de microcrédito, bem como de orientar e até 

cobrar, no caso da inadimplência. Também é ele que avaliará se, de fato, aquele 

crédito será usado para investir no negócio ou se o tomador o utilizará para 

honrar contas atrasadas e emergências familiares. Em outras palavras, o agente 

de crédito é o algoritmo responsável pela estruturação e segmentação deste 

modelo de crédito. 

 Nem todo produto chamado de "microcrédito" é microcrédito produtivo 

orientado. Empréstimos pessoais de pequeno valor ou crédito digital rápido 

para consumo podem ser chamados de "microcrédito" por operadores, mas 

têm metodologias, públicos e impactos completamente diferentes. O 

empreendedor deve verificar se o produto oferecido inclui análise presencial, 

orientação técnica e acompanhamento. 

22.3. Perguntas para discussão 

? Quais são os limites do que o microcrédito pode, de fato, resolver na vida 
de um pequeno negócio? Em que ponto outras políticas - educação, 
infraestrutura, políticas setoriais - se tornam mais decisivas do que o 
acesso a crédito? 

? Em que medida a digitalização do sistema financeiro representa uma 
ameaça ou uma oportunidade para os modelos clássicos de microcrédito 
produtivo orientado? 

22.4. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Avaliação longitudinal do impacto de programas brasileiros de 
microcrédito produtivo sobre renda, formalização e permanência de 
pequenos negócios em diferentes regiões. 
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/ Análises comparativas entre carteiras de microcrédito operadas com 
forte presença de agentes de campo e carteiras operadas 
majoritariamente por canais digitais. 
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CAPÍTULO 23 

LGPD, Cibersegurança e Dados em Contratos 
Financeiros 

Na era do crédito digital e do open finance, os dados do pequeno 
negócio são ativos estratégicos - e objetos de disputa. A LGPD 

estabelece direitos e deveres que todo empreendedor deve conhecer. 

Este capítulo explica o que a LGPD significa na prática para quem 

busca financiamento, quais são os riscos de cibersegurança mais 

frequentes para pequenos negócios e como interpretar cláusulas de 

dados em contratos financeiros. 

Quando um empreendedor autoriza uma fintech a acessar seu extrato 

bancário, compartilha seu fluxo de vendas via open finance ou aceita os termos 

de uso de uma plataforma de crédito digital, ele está entregando algo muito mais 

valioso do que parece à primeira vista: um mapa detalhado do seu negócio, das 

suas relações comerciais, do seu comportamento financeiro e das suas 

vulnerabilidades. 

E convenhamos: na imensa maioria das vezes, o “aceitar tudo” é marcado de 

forma automática por todos nós. O real objetivo é superar aquelas telas de “mera 

burocracia” e chegar nos finalmentes, onde realmente se encontra o conteúdo 

desejado. Por mais normal que essa atitude seja, é ela que abre as portas para a 

maioria dos problemas que relataremos abaixo. E tanto o design thinking quanto 

a experiência de usuário (user experience) de rigorosamente todos os 

aplicativos do ramo são modelados para que, de fato, a gente concorde com 

tudo de uma só vez. A grande questão é: temos maturidade (e tempo) para essa 

leitura minuciosa? 

23.1. Dados como moeda nas relações financeiras 

O acesso a dados é o coração da nova forma de avaliar e conceder crédito. 

Em vez de depender apenas de garantias reais ou de históricos bancários 
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limitados, instituições financeiras passam a ler extratos de diferentes bancos, 

movimentação em contas de pagamento, vendas por maquininhas e 

marketplaces, emissão de notas fiscais eletrônicas. Para o pequeno negócio, isso 

tem um lado positivo: quem sempre pagou certinho, mas era invisível para o 

sistema formal, pode usar esse histórico para conseguir crédito melhor. Mas 

esses dados também podem ser usados para empurrar crédito em momentos de 

fragilidade, vendidos ou compartilhados com terceiros para fins de marketing, 

ou combinados com outros bancos de dados para criar perfis detalhados de 

comportamento. 

23.2. Cibersegurança: o pequeno também é alvo 

Pequenos negócios são alvo frequente de fraudes, golpes e invasões, 

justamente porque costumam ter defesas mais frágeis: golpes de phishing via 

email, WhatsApp ou mensagens em nome de bancos e fintechs; invasão de 

contas em plataformas de pagamento ou marketplaces, alterando dados 

bancários para desviar recebíveis; sequestro de dados (ransomware) em 

pequenas clínicas, escritórios contábeis e lojas virtuais; e uso indevido de 

credenciais de acesso por ex-funcionários. 

A grande verdade é que a imensa maioria dos ataques hackers não ocorrem 

devido à genialidade do criminoso ou a existência de um programa 

avançadíssimo que destrói a segurança de servidores, mas sim por engenharia 

social simples: a ligação se passando pelo gerente do banco, o SMS bem escrito, 

o e-mail perfeitamente diagramado. Hoje em dia, servidores e programas estão 

cada vez menos vulneráveis; porém, o indivíduo está muito mais. É sine qua non 

compreender algumas máximas básicas, principalmente a de que nenhum, 

rigorosamente nenhum dado deve ser confirmado por e-mail ou telefone. 

23.3. Dois casos: o preço concreto da negligência com dados 

 CASO ILUSTRATIVO - Pequeno comércio de bairro - quando os dados 

foram além do combinado 

Um pequeno comércio de bairro passou, ao longo dos anos, a aceitar 

pagamentos por várias maquininhas e usar uma conta digital em uma fintech. 
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Para conseguir capital de giro, autoriza, via open finance, que uma fintech acesse 

seus extratos e histórico de vendas. Nos meses seguintes, percebe um aumento 

enorme de ligações, mensagens e emails de outras instituições oferecendo 

crédito, seguros e cartões - com propostas que mencionam números próximos 

de seu faturamento real. Quando tenta entender, descobre que, no contrato com 

a primeira fintech, uma cláusula geral previa compartilhamento com "empresas 

parceiras do ecossistema" para fins de "análise de perfil e oferta de produtos 

complementares". Nada ilegal em termos estritos, mas claramente distante do 

que o dono imaginara ao clicar em "aceito". 

 CASO ILUSTRATIVO - Clínica odontológica - o ransomware que paralisou 

tudo 

Uma pequena clínica de odontologia em uma cidade média é vítima de um 

ataque de ransomware: todos os prontuários e agendamentos eletrônicos são 

criptografados, e os criminosos pedem pagamento em criptomoeda para liberar 

o acesso. A clínica não tinha backup adequado, tampouco políticas mínimas de 

segurança. Fica paralisada por dias, perde dados, enfrenta desconfiança de 

pacientes. Os termos de uso do software contratado transferiam grande parte 

da responsabilidade para o usuário final. A clínica, além do prejuízo imediato, 

passa a lidar com o risco de ser acionada por pacientes que tiveram dados 

sensíveis potencialmente expostos. 

23.4. O que a LGPD protege e o que fazer na prática 

A LGPD garante ao titular direitos essenciais: saber quais dados estão sendo 

coletados e com qual finalidade; acessar seus próprios dados; corrigir dados 

incorretos; solicitar a exclusão de dados desnecessários; e revogar o 

consentimento dado anteriormente. Em termos de cibersegurança básica, 

qualquer pequeno negócio pode adotar: senhas fortes e únicas com gerenciador 

de senhas; autenticação em dois fatores para acesso a bancos e plataformas 

financeiras; backup regular dos dados críticos; atualização periódica de 

sistemas; e treinamento mínimo da equipe para identificar phishing. 
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23.5. Perguntas para discussão 

? Em que medida os pequenos empreendedores brasileiros estão 
conscientes dos dados que compartilham ao acessar crédito digital? O 
que precisaria mudar para que essa consciência fosse mais ampla? 

? A LGPD está sendo efetivamente aplicada no setor de fintechs de 
crédito? Que evidências existem sobre o cumprimento dos direitos dos 
titulares? 

23.6. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise das políticas de privacidade e das práticas de tratamento de 
dados de fintechs de crédito no Brasil, avaliando conformidade com a 
LGPD e transparência para os titulares. 
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CAPÍTULO 24 

Mercado de Carbono, Bioeconomia e Finanças 
Climáticas: Novas Oportunidades para Pequenos 
Negócios 

Em dezembro de 2024, o Brasil aprovou o Sistema Brasileiro de 

Comércio de Emissões (SBCE), criando um mercado regulado de 

carbono. Na COP30, em Belém, em novembro de 2025, o governo 

lançou o Empreender Clima, plataforma com crédito verde para micro 

e pequenas empresas a partir de 4,4% ao ano. Um amplo ecossistema 

de instrumentos financeiros ligados à agenda climática - créditos de 

carbono, Pagamentos por Serviços Ambientais, bioeconomia, títulos 

verdes - está em formação no Brasil. Este capítulo mapeia o que é 

real, o que é promessa e como pequenos negócios podem se 

posicionar sem cair em armadilhas. 

O Capítulo 18 tratou do ESG como critério de gestão de risco e de acesso 

ao crédito: como práticas ambientais, sociais e de governança afetam o custo 

do dinheiro que uma empresa toma emprestado. Este capítulo dá um passo 

adiante: trata da agenda climática como fonte de instrumentos financeiros em 

si mesmos. Créditos de carbono que geram receita. Pagamentos por Serviços 

Ambientais que remuneram a conservação. Fundos de bioeconomia que 

financiam o uso sustentável da floresta. Linhas de crédito climático que chegam 

a micro e pequenas empresas com juros menores do que o mercado 

convencional. São instrumentos novos, em parte ainda incompletos na sua 

regulamentação, mas suficientemente concretos para merecer atenção de 

quem empreende no Brasil de 2026. 

24.1. O mercado de carbono: do que se trata e o que muda para pequenos 
negócios 

O que é um crédito de carbono 
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Um crédito de carbono é um certificado negociável que representa a 

redução ou remoção verificada de uma tonelada de dióxido de carbono 

equivalente (tCO₂eq) da atmosfera. Essa redução ou remoção pode vir de 

práticas como reflorestamento, agricultura regenerativa, conservação florestal, 

uso de energia renovável, redução de emissões industriais. O crédito é gerado 

por quem faz a ação e pode ser vendido a quem precisa compensar suas próprias 

emissões. Em 2023, o mercado global de carbono movimentou um recorde de 

US$ 949 bilhões. 

O SBCE - Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões (Lei 15.042/2024) 

Em dezembro de 2024, o Brasil aprovou a Lei 15.042, criando o SBCE. O 

sistema é do tipo cap and trade: o governo estabelece um teto de emissões para 

setores da economia e transforma esse limite em permissões negociáveis (Cotas 

Brasileiras de Emissões, ou CBEs). Empresas que emitem menos do que seu 

limite podem vender cotas; empresas que emitem mais precisam comprar. A 

implementação é gradual, em cinco fases até 2030. Em outubro de 2025, foi 

criada a Secretaria Extraordinária do Mercado de Carbono, vinculada ao 

Ministério da Fazenda. 

 O SBCE, na sua fase atual, obriga apenas empresas que emitem mais de 

10.000 tCO₂e/ano - um limiar que a grande maioria dos pequenos negócios 

não atinge. A boa notícia é que pequenas empresas não estarão no mercado 

regulado como compradoras obrigadas de cotas. A melhor notícia é que 

muitas podem estar no mercado como vendedoras de créditos, 

especialmente no agronegócio e no setor florestal. 

Mercado voluntário versus mercado regulado 

Enquanto o SBCE (mercado regulado) ainda está em implementação, o 

mercado voluntário de carbono já funciona: empresas compram créditos 

voluntariamente para compensar emissões e cumprir metas próprias de 

sustentabilidade. Créditos certificados por padrões internacionais como Verra e 

Gold Standard têm ampla aceitação no mercado voluntário. O valor de um 

crédito de carbono (uma tonelada de CO₂eq) varia entre US$ 10 e US$ 30, 

dependendo da origem do projeto e do tipo de certificação. A Lei 15.042/2024 

previu a integração entre mercados regulado e voluntário, desde que 
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observados padrões de integridade e rastreabilidade, e o registro no SINARE 

(Sistema Nacional de Registro). 

24.2. Créditos de carbono como fonte de receita para pequenos 
produtores rurais 

Esta é a dimensão mais concreta e imediata para uma fatia enorme do 

público deste livro: os 3,9 milhões de estabelecimentos da agricultura familiar 

brasileira, responsáveis por 70% dos alimentos que chegam à mesa dos 

brasileiros. Pequenos produtores rurais podem gerar créditos de carbono por 

meio de práticas como: reflorestamento e restauração de áreas degradadas; 

conservação de matas nativas dentro ou fora da reserva legal; agricultura 

regenerativa (integração lavoura-pecuária-floresta, planti o direto, cobertura de 

solo); redução de emissões por mudança no manejo do gado; e uso de biogás e 

biofertilizante a partir de dejetos animais. 

 CASO ILUSTRATIVO - Cooperativa de produtores e o projeto de carbono 

coletivo 

Em Mato Grosso do Sul, uma cooperativa de pequenos produtores de soja e 

milho decidiu, em parceria com uma empresa de verificação de carbono, mapear 

as práticas de plantio direto já adotadas por seus cooperados há mais de cinco 

anos. O plantio direto conserva carbono no solo e reduz emissões em relação ao 

plantio convencional. O resultado: 320 produtores, com propriedades entre 20 

e 150 hectares cada, conseguiram juntos qualificar e registrar um projeto de 

carbono no mercado voluntário, gerando créditos que foram vendidos a 

empresas do setor alimentar que buscam compensar suas emissões. A receita 

média por produtor foi de R$ 4.200 no primeiro ano - modesta, mas sem exigir 

nenhuma mudança nas práticas que já eram adotadas. A chave foi a agregação: 

nenhum produtor individual teria escala ou recursos para bancar a certificação e 

o registro. Juntos, os custos se diluem e o projeto se torna viável. 

A barreira histórica para pequenos produtores no mercado de carbono é 

precisamente essa: os custos administrativos de medição, relato e verificação 

(MRV) das emissões são altos em termos absolutos e ficam desproporcionais 

quando o volume de créditos gerado por uma só propriedade é pequeno. A 

solução que está emergindo em diferentes regiões do Brasil é a agregação por 
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meio de cooperativas, associações e plataformas digitais, que diluem os custos 

e ampliam o volume de créditos negociáveis. 

24.3. Pagamentos por Serviços Ambientais (PSA): a nova renda da 
conservação 

A Lei do PSA (Lei 14.119/2021) criou um marco legal para pagamentos a quem 

conserva, recupera ou melhora ecossistemas que prestam serviços ambientais à 

sociedade: conservação florestal, manutenção de nascentes e qualidade da 

água, preservação da biodiversidade, sequestro de carbono. O PSA funciona 

como uma transferência financeira direta do "beneficiário" do serviço ambiental 

(que pode ser um município, uma empresa, um governo estadual ou federal) para 

quem presta esse serviço (que pode ser uma família rural, uma comunidade 

indígena, uma cooperativa de produtores). 

Para pequenos produtores rurais, o PSA representa uma fonte de renda 

complementar que pode ser combinada com crédito convencional para tornar 

viável a manutenção de áreas de conservação e o investimento em práticas de 

baixo impacto. Programas como o Produtor de Água (ANA), o REDD+ e 

iniciativas estaduais em São Paulo, Minas Gerais e no Pará já pagam por esses 

serviços, com valores que variam de R$ 50 a R$ 500 por hectare por ano, 

dependendo do bioma, do serviço prestado e do programa específico. 

24.4. O Fundo Clima e o Empreender Clima: acesso direto para MPEs 

O Fundo Clima do BNDES é um dos principais instrumentos de 

financiamento climático do Brasil, com linhas específicas para diferentes 

setores. Para micro e pequenas empresas, as linhas de interesse incluem: 

eficiência energética e energia renovável (instalação de painel solar, troca de 

equipamentos, métodos de produção mais eficientes); gestão de resíduos e 

economia circular (transformação de resíduos em insumos, compostagem, 

reciclagem); logística verde; e agropecuária de baixo carbono. 

Em novembro de 2025, durante a COP30 em Belém, o Governo Federal 

lançou o Empreender Clima, uma plataforma criada especificamente para 

reduzir as barreiras históricas de acesso dos pequenos empreendedores ao 

crédito verde. A plataforma é resultado de parceria entre o Ministério do 
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Empreendedorismo, a OEI, o Sebrae e o BNDES. Oferece crédito com taxas a 

partir de 4,4% ao ano (frente a 20-40% do crédito convencional para MPEs) e 

financiamento de até 100% para projetos sustentáveis nos setores de energia, 

agricultura, logística, construção e gestão de resíduos. O pré-enquadramento no 

Fundo Clima é possível sem custo e de forma simplificada pela plataforma. 

 O Empreender Clima é um instrumento que merece atenção imediata de 

qualquer pequeno negócio que já tenha, ou esteja planejando, 

investimentos em eficiência energética, energia solar, redução de resíduos 

ou práticas agrícolas de baixo impacto. A diferença de custo em relação ao 

crédito convencional pode ser de 15 a 35 pontos percentuais ao ano - um 

impacto enorme na rentabilidade de qualquer projeto de investimento. 

24.5. Bioeconomia: financiando o uso sustentável da floresta e da 
biodiversidade 

A bioeconomia é o conjunto de atividades econômicas baseadas no uso 

sustentável de recursos biológicos renováveis: extrativismo vegetal sustentável 

(castanha, açaí, borracha, baru, murumuru), agrofloresta, piscicultura 

sustentável, cosméticos e farmacêuticos a partir da biodiversidade. Para o Brasil, 

especialmente para os biomas da Amazônia, do Cerrado e da Caatinga, a 

bioeconomia representa uma alternativa de desenvolvimento que valoriza a 

floresta em pé e a biodiversidade como ativos econômicos. 

Do ponto de vista do financiamento, a bioeconomia está atraindo 

instrumentos expressivos. O Fundo de Bioeconomia da Amazônia, programa 

regional do Green Climate Fund implementado pelo BID, tem US$ 598 milhões 

direcionados a aumentar o fluxo de recursos para bionegócios na Amazônia. O 

Banco Mundial lançou as diretrizes dos Amazonia Bonds, títulos específicos para 

financiar o desenvolvimento sustentável da Amazônia. O BNDES tem linhas 

específicas para a Amazônia sustentável e para cadeias produtivas da 

sociobiodiversidade. 

 CASO ILUSTRATIVO - Associação de extratores de baru no Cerrado - a 

floresta que financia a floresta 
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Uma associação de 45 famílias coletoras de baru, pequi e caju no Cerrado 

goiano decidiu formalizar sua atividade e buscar financiamento para instalar uma 

pequena unidade de beneficiamento que aumentaria o valor agregado dos 

produtos e reduzisse as perdas na colheita. A cooperativa tinha dificuldade de 

acessar crédito convencional: as famílias não têm escrituras de terra 

formalizadas, e o ativo principal é a própria floresta. Com apoio de uma 

organização da sociedade civil especializada em bioeconomia, a cooperativa 

mapeou sua atividade como "bionegócio" com teoria de mudança clara: 

conserva a floresta, gera renda sem desmatamento, fortalece comunidades 

tradicionais. Com isso, acessou uma linha do Fundo Clima com taxa e prazo 

significativamente melhores do que os oferecidos por bancos comerciais locais. 

A unidade de beneficiamento foi instalada. As famílias passaram a vender baru 

torrado e óleo de baru com embalagem própria para redes de supermercado 

natural e lojas de cosméticos de Goiânia, Brasília e São Paulo, triplicando a 

receita média por família em dois anos. 

24.6. Títulos verdes (green bonds) e sua relação indireta com pequenos 
negócios 

Os green bonds são títulos de dívida emitidos para captar recursos 

destinados a projetos com benefícios ambientais: eficiência energética, energia 

limpa, transporte sustentável, gestão de recursos hídricos, construção verde. No 

Brasil, o mercado de dívida sustentável cresceu significativamente nos últimos 

anos, com emissões por parte de bancos, grandes empresas e até do governo 

federal. 

Para a maioria dos pequenos negócios, os green bonds não são um 

instrumento diretamente acessível - são emitidos por grandes organizações 

com rating de crédito e estrutura para atender exigências de relatório. O impacto 

sobre pequenos negócios é indireto, mas real: bancos e agências de 

desenvolvimento que captam recursos via green bonds precisam direcionar 

esses recursos para projetos verdes - e uma parte desses projetos são as 

próprias linhas de crédito verde para MPEs. Ou seja: quando o BNDES emite um 

green bond e usa os recursos para financiar instalação de painel solar em 

pequenas empresas, o small business recebe indiretamente o benefício do 

mercado de capitais verde. 
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24.7. Como navegar nesse ecossistema sem se perder 

O ecossistema de finanças climáticas está em formação acelerada, com 

muita proliferação de termos, siglas e promessas. Algumas orientações práticas 

para pequenos negócios: 

Comece pelo Fundo Clima e pelo Empreender Clima 

São os instrumentos mais acessíveis e mais diretamente direcionados a 

micro e pequenas empresas. O pré-enquadramento no Fundo Clima via 

Empreender Clima não custa nada e pode abrir acesso a crédito 

significativamente mais barato para projetos de eficiência energética, energia 

solar e redução de resíduos. 

Se você é produtor rural, pergunte à sua cooperativa sobre carbono 

A agregação via cooperativa ou associação é o caminho mais realista para 

pequenos produtores acessarem o mercado de créditos de carbono. 

Individualmente, os custos de certificação e registro raramente são 

compensados pelo volume de créditos gerado. Em grupo, o cálculo muda. 

Desconfie de propostas de rápido enriquecimento com carbono 

 Assim como no universo de NFTs e tokenização, o mercado de créditos de 

carbono atraiu consultorias oportunistas que prometem resultados fáceis e 

cálculos inflados. Um crédito de carbono exige medição, relato e verificação 

(MRV) por empresa independente. Se alguém promete gerar créditos 

rapidamente e sem custo, ou apresenta volumes despropositados para sua 

área e atividade, o ceticismo é obrigatório. 

Fuja de consultores que oferecem propostas dos sonhos 

A popularização de um novo mercado sempre atrai os oportunistas de 

sempre. Não é raro um pequeno agricultor receber, batendo em sua porta, um 

consultor bem apresentado que propõe a assinatura de um contrato sem 

quaisquer custos de certificação (o sonho dourado para quase todos os 

empreendedores), mas que, no final das contas, garante exclusividade da 

produção ambiental da terra por longuíssimos períodos, bem como o lucro. Ao 

pactuar com esses espertinhos, o pequeno negócio se vê amarrado a um 

esquema de quase expropriação por um período que chega a se perder de vista, 
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enquanto a consultora responsável pela abordagem lucra em margens 

pornográficas às custas do trabalho e do desconhecimento do empreendedor. 

Sempre que receber visitas deste tipo, desconfie e procure sistemas 

verdadeiramente especializados no assunto. 

Negocie com seus grandes compradores 

Caso o pequeno produtor escoe parte ou o total de sua produção para 

alguma grande empresa, chame-a para negociar. Esta é a forma mais fácil de 

lucrar com o mercado, sem precisar de grandes etapas burocráticas para 

conseguir vender seu crédito de carbono para terceiros compensarem suas 

emissões. Nesta relação direta, a grande empresa que compra a produção de um 

pequeno produtor certamente tem déficit ambiental e interesse de supri-lo, de 

modo que suas metas ESG sejam cumpridas. Desta forma, é do interesse dela 

negociar diretamente com este pequeno produtor um valor a mais por lote (saca, 

safra, etc), de modo que ela própria providencie a operacionalização daquela 

terra e daquela produção no mercado de compensação ambiental. Esta prática 

se chama “insetting” e resulta em uma parceria ganha-ganha. 

Para bioeconomia, busque redes e organizações especializadas 

O acesso aos instrumentos de bioeconomia exige, na maior parte dos casos, 

apoio técnico especializado para estruturar projetos e acessar linhas como o 

Fundo de Bioeconomia da Amazônia. Organizações como o IMAZON, o GIZ, o 

WWF e várias redes regionais de bionegócios têm experiência nesse processo e 

podem ser aliadas importantes. 

24.8. Perguntas para discussão 

? O SBCE, tal como desenhado, tem o potencial de criar oportunidades 
reais para pequenos produtores rurais brasileiros, ou as barreiras de 
entrada no mercado regulado de carbono tornarão esses produtores 
perpetuamente dependentes de intermediários? 

? Em que medida a plataforma Empreender Clima conseguirá, na prática, 
alcançar micro e pequenos empreendedores que não têm familiaridade 
com o vocabulário do financiamento climático? Que estratégias de 
comunicação e mediação seriam necessárias? 
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? O conceito de bioeconomia como motor de desenvolvimento regional faz 
sentido para todos os biomas brasileiros, ou é uma agenda primariamente 
amazônica? Como seria uma bioeconomia do Cerrado, da Caatinga, do 
Pantanal? 

? Como evitar que o mercado voluntário de carbono no Brasil reproduza 
desigualdades: grandes fazendeiros e corporações captando a maior 
parte dos créditos, enquanto agricultores familiares e comunidades 
tradicionais - que conservam a maior parte das florestas - ficam 
marginalizados? 

24.9. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Análise dos modelos de agregação de créditos de carbono por 
cooperativas e associações de pequenos produtores rurais no Brasil, 
avaliando custos, receitas, distribuição de benefícios e fatores de 
sucesso. 

/ Estudo sobre o acesso de micro e pequenas empresas às linhas do Fundo 
Clima, mapeando barreiras (documentais, culturais, geográficas, de 
capacidade técnica) e propondo intervenções para ampliar o alcance. 

/ Avaliação do impacto da plataforma Empreender Clima no acesso a 
crédito verde por micro e pequenos empreendedores em diferentes 
regiões do Brasil, com ênfase em grupos historicamente sub-
representados (mulheres, negros, Norte e Nordeste). 

/ Pesquisa sobre os modelos de bionegócio mais promissores para 
comunidades tradicionais e pequenos produtores nos diferentes biomas 
brasileiros, analisando viabilidade econômica, acesso a mercados e 
instrumentos de financiamento disponíveis. 
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PARTE V 

Guia de Escolhas e Agenda de Desenvolvimento 

  



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

160 

CAPÍTULO 25 

Guia de Escolhas: Como Navegar entre Crédito, 
Investimento e Parcerias no Mundo Real 

Depois de 23 capítulos, o leitor já viu uma paisagem ampla: FIDC, 
crowdfunding, anjos, SCP, fundos, notas conversíveis, dinheiro verde, 

tokenização, valuation, contratos, due diligence reversa, governança, 

fintechs, ESG, finanças climáticas, garantias, supply chain finance, 

microcrédito e LGPD. Este capítulo existe para transformar tudo isso 

em um mapa de navegação prático. 

Não há "árvore de decisão perfeita", mas há perguntas que iluminam o 

caminho. E há erros que se repetem, independentemente do instrumento 

específico. Este capítulo reúne ambos. 

25.1. Quatro perguntas antes de falar de dinheiro 

Antes de olhar para qualquer instrumento, é útil voltar à base. Três perguntas 

simples, mas poderosas, ajudam a filtrar muita coisa. 

Que tipo de negócio eu tenho? 

Não em jargão, mas em realidade: É um negócio de serviço local (clínica, 

oficina, restaurante, salão)? Uma pequena indústria que fornece para poucos 

grandes clientes? Uma empresa de tecnologia que pode escalar para muitos 

clientes com o mesmo produto? Um negócio rural ou agroindustrial com ciclos 

de safra? Um bionegócio ligado à biodiversidade? Alguns instrumentos 

simplesmente não combinam com certos tipos de negócio, e aceitar isso poupa 

tempo e frustração. 

Em que momento de vida o negócio está? 

Semente (ideia testada, protótipo, pouca ou nenhuma receita)? Infância 

(faturamento existe, mas ainda instável; modelo em ajustes)? Adolescência 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

161 

(negócio funciona, há clientes recorrentes; faltam recursos para crescer)? 

Maturidade (empresa consolidada, lucro razoável; desafios de sucessão, 

profissionalização, inovação)? O mesmo instrumento pode ser remédio em uma 

fase e veneno em outra. 

O que eu valorizo mais: controle, velocidade ou proteção? 

Se meu valor central é autonomia (não ter que pedir bênção para cada 

decisão); se é velocidade (crescer rápido, tomar o espaço, abrir muitas 

unidades); ou se é proteção (crescer com cuidado, preservar patrimônio, reduzir 

riscos de ruptura). Nenhuma resposta é "moralmente superior". Mas elas levam a 

caminhos diferentes. 

Meu checklist está pronto? 

Eu tenho em mãos a documentação salutar para sentar numa mesa de igual 

para igual a qualquer investidor? O fluxo de caixa projetado para o próximo ano, 

histórico de inadimplência, plano de ação para o dinheiro vindouro e provas de 

que o negócio sobrevive sem o aporte 

25.2. A lógica por tipo de negócio 

Se o negócio é local e recorrente: a lógica do fluxo de caixa 

Negócios como padarias, restaurantes, clínicas, academias, salões, oficinas, 

lojas de bairro e serviços educacionais locais têm em comum uma base territorial 

e um padrão de receita recorrente. Instrumentos que tendem a fazer mais 

sentido: crédito bancário ou cooperativo com prazos e taxas compatíveis com a 

margem do negócio; FIDC ou antecipação de recebíveis usados pontualmente; 

parcerias via SCP para abrir unidades específicas; e, dependendo do setor, as 

linhas do Fundo Clima e do Empreender Clima para investimentos em eficiência 

energética e redução de resíduos. Instrumentos a olhar com mais desconfiança: 

rodadas sucessivas de equity com valuations altos, como se o negócio fosse 

escalar globalmente; notas conversíveis com caps e descontos agressivos feitas 

por modismo. 

Se o negócio é escalável em tecnologia: a lógica do risco e das rodadas 

Empresas de software, plataformas digitais, edtechs, healthtechs e afins 

operam em outra lógica. Faz mais sentido falar em investidor-anjo que entenda 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

162 

o setor; aceleradoras (com senso crítico quanto a notas conversíveis, caps e 

descontos); fundos de venture capital ou FIPs voltados a inovação, se e quando 

o negócio atingir tração real; crowdfunding de equity, em situações específicas, 

com governança reforçada. 

Se o negócio é agro ou agroindustrial: ciclos, terras, contratos e 

oportunidades climáticas 

Negócios rurais, cooperativas, agroindústrias familiares e agropecuárias têm 

lógica própria: ciclos de safra, dependência de clima, necessidade de capital 

intensivo em períodos concentrados. Para eles, podem fazer sentido: crédito 

rural tradicional (público ou privado), quando acessível; blended finance em 

programas bem desenhados; SCPs com parceiros que financiam uma safra ou 

um lote específico; e, crescentemente, créditos de carbono via cooperativa, 

Pagamentos por Serviços Ambientais e linhas do Fundo Clima para agropecuária 

de baixo carbono. Para produtores rurais com práticas de baixo impacto ou áreas 

de conservação, o Capítulo 23 detalha como acessar esses instrumentos. 

Se o negócio é de bioeconomia ou extrativismo sustentável 

Para bionegócios ligados a cadeias da biodiversidade - extrativismo vegetal, 

agrofloresta, piscicultura sustentável, cosméticos e alimentos da 

sociobiodiversidade - há uma janela de acesso a instrumentos específicos que 

não estão disponíveis para outros negócios: Fundo de Bioeconomia da 

Amazônia, linhas do BNDES para cadeias da sociobiodiversidade, fundos de 

impacto especializados, Amazonia Bonds. O desafio é que esses instrumentos 

exigem capacidade de estruturar projetos e apresentar "teoria de mudança" 

convincente - o que geralmente requer apoio técnico especializado. 

25.3. Problema de fluxo ou problema de modelo: uma distinção crucial 

Uma das distinções mais importantes é entre problemas de fluxo de caixa (o 

negócio é bom, mas os prazos estão descasados, o capital de giro é insuficiente) 

e problemas de modelo de negócio (a conta nunca fecha; margens são 

estruturalmente ruins; o produto não se sustenta). Quando o problema é de 

fluxo, soluções como crédito de capital de giro, antecipação de recebíveis e 

ajustes de prazo com fornecedores fazem mais sentido do que trazer um sócio 

para "tampar buraco". Quando o problema é estrutural, nenhum dinheiro resolve. 
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25.4. Erros transversais que aparecem em quase todos os instrumentos 

§ Assinar o que não se entende, confiando apenas em "é padrão" ou "você 

pode confiar em mim". 

§ Confundir marketing com contrato: achar que as promessas da 

apresentação valem mais do que o que está no papel. 

§ Superestimar o próprio valor, inflando valuation a níveis que travam 

conversas e criam ressentimento. 

§ Subestimar o próprio poder, aceitando condições abusivas por achar que 

"é pegar ou largar". 

§ Não preparar a casa (governança, números, documentos), esperando 

resolver tudo "quando aparecer o investidor". 

§ Usar instrumentos por modismo - nota conversível, crowdfunding, 

tokenização, carbono - sem perguntar se fazem sentido para o tipo e o 

momento daquele negócio específico. 

25.5. Um roteiro mínimo de decisão em sete passos 

§ Defina seu tipo de negócio e momento de vida. Escreva, em poucas 

linhas, o que é sua empresa hoje, sem jargão. 

§ Esclareça o objetivo do dinheiro que busca. É para consertar caixa, testar 

produto, dar salto de escala, abrir unidade, sobreviver a crise, investir em 

sustentabilidade? 

§ Liste 2 ou 3 instrumentos que poderiam, em tese, atender a esse objetivo. 

§ Para cada instrumento, responda honestamente: Qual é o custo de 

capital, explícito e implícito? Que garantias e controles estou 

entregando? Esse instrumento combina com o tipo de negócio e o 

momento? Estou usando isso por convicção ou por 

modismo/pressa/medo? 

§ Cheque contratos e parceiros: leia, traduza, questione; faça, dentro do 

possível, sua due diligence reversa. 
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§ Converse com alguém de fora: um contador, um advogado, outro 

empreendedor que já passou por algo semelhante. 

§ Anote, por fim, não só o número, mas o "custo emocional": quanto de 

autonomia, de energia e de paz estou disposto a pôr nessa relação? 

25.6. Perguntas para discussão 

? Que tipos de "mapas de escolha" - por setor, por região, por perfil de 
negócio - seriam mais úteis para empreendedores brasileiros que não têm 
tempo nem recursos para estudar profundamente todos os instrumentos 
apresentados aqui? 

? Como evitar que a multiplicidade de opções de financiamento, em vez de 
empoderar, gere paralisia de decisão e abra ainda mais espaço para 
intermediários interessados em vender soluções prontas? 

25.7. Sugestões de temas para pesquisa 

/ Desenvolvimento e teste de ferramentas digitais simples (checklists, 
fluxogramas) que ajudem pequenos negócios a escolher entre crédito, 
equity e híbridos, com base em perguntas como as propostas neste 
capítulo. 

/ Estudo longitudinal de pequenos negócios que, diante da mesma 
necessidade, optaram por caminhos diferentes (crédito vs. sócio vs. SCP 
vs. instrumento climático), avaliando em 5 a 10 anos impactos 
econômicos e subjetivos. 
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CAPÍTULO 26 

Pequenos Negócios, Grandes Futuros: Financiamento 
e Projeto de País 

Este capítulo final posiciona o financiamento de pequenos negócios 
como questão de desenvolvimento nacional - não apenas de gestão 

individual. Analisa dois modelos de relação entre finanças e base 

produtiva, propõe uma agenda de responsabilidade compartilhada e 

apresenta experiências internacionais que podem inspirar o Brasil. 

Inclui a dimensão da transição climática justa como componente 

essencial dessa agenda 

Chegamos ao final do livro com uma convicção mais sólida do que a que 

tínhamos no início: o financiamento de pequenos negócios não é apenas uma 

questão de gestão individual. É uma questão de arquitetura econômica - da 

forma como uma sociedade decide que o capital deve circular, a quem deve 

servir e que tipo de desenvolvimento deve impulsionar. As decisões que 

parecem individuais - se uma empreendedora negra do Nordeste consegue ou 

não um empréstimo de R$ 20 mil para comprar uma máquina; se um pequeno 

agricultor familiar do Pará tem acesso a capital adequado para diversificar sua 

produção; se uma comunidade extrativista do Ceará consegue financiamento 

para estruturar um bionegócio a partir da sociobiodiversidade - são, na soma, 

decisões que moldam o tipo de economia que o Brasil será. 

26.1. Dois modelos em confronto 

O modelo de extração 

Nesse modelo, o sistema financeiro enxerga os pequenos negócios 

principalmente como mercado para seus produtos: crédito caro que gera receita 

de spread; seguros obrigatórios que geram prêmio; tarifas de serviço que geram 

receita recorrente. O objetivo implícito é maximizar o volume de produtos 

vendidos e a receita gerada por cada cliente, independentemente de se esses 
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produtos são adequados às necessidades de cada negócio. Esse modelo é mais 

rentável no curto prazo para as instituições financeiras - e mais caro, mais frágil 

e mais excludente para a economia como um todo. 

O modelo de desenvolvimento 

Nesse modelo, o sistema financeiro - especialmente sua parte pública e 

cooperativa - enxerga os pequenos negócios como agentes de 

desenvolvimento econômico e social, e se organiza para oferecer instrumentos 

adequados ao perfil de cada negócio, em cada momento do seu ciclo de vida, 

em cada território. Isso inclui, crescentemente, instrumentos que reconhecem o 

papel dos pequenos negócios na transição climática: linhas de crédito verde, 

mercados de carbono acessíveis, PSA, bioeconomia. 

26.2. Uma agenda de responsabilidade compartilhada 

Para o Estado 

Ampliar e simplificar os sistemas de garantia complementar, especialmente 

em territórios com menor densidade bancária e para empreendedores de grupos 

sub-representados. Regulamentar com clareza os instrumentos inovadores, 

incluindo o SBCE, os créditos de carbono e o PSA, de forma a garantir que 

pequenos produtores e bionegócios acessem esses mercados em condições 

justas. Implementar políticas explícitas de equidade no acesso ao crédito, que 

monitorem e enfrentem as disparidades de raça, gênero e território. Aprofundar 

o Empreender Clima e o Fundo Clima como instrumentos de democratização do 

financiamento climático para MPEs. 

Para as instituições financeiras 

Desenvolver produtos e canais genuinamente adequados ao perfil dos 

pequenos negócios. Incorporar critérios de diversidade e equidade nas análises 

de crédito. Tornar os custos reais de seus produtos (CET) mais transparentes. 

Ampliar as linhas verdes e o acesso ao Fundo Clima para MPEs, simplificando os 

requisitos de enquadramento sem renunciar à verificação da aplicação. 

Para o Sebrae e as organizações de apoio 

Continuar e aprofundar o papel de tradutor entre o mundo das finanças e o 

mundo dos pequenos negócios. Investir em capacitação específica sobre 
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finanças climáticas, mercado de carbono, PSA e bioeconomia para que esses 

temas saiam do registro abstrato e cheguem ao empreendedor concreto que 

pode se beneficiar deles. Prover, cada vez mais, crédito orientado e assistido 

para que a sustentabilidade dos negócios seja potencializada, bem como o 

respectivo desenvolvimento socioeconômico por eles gerado. 

Para os empreendedores 

Investir na própria formação financeira - não como obrigação, mas como 

estratégia de proteção e de acesso a oportunidades. Organizar a casa antes de 

abrir a porta: governança, separação patrimonial, demonstrações financeiras, 

acordo de sócios. Exercer o direito de fazer perguntas, de pedir esclarecimentos 

e de recusar condições inadequadas. Se organizar, priorizar associativismo e 

advocacy, de modo que segmentos unidos e organizados possuem muito mais 

poder de barganha que a individualização de cada negócio (teoria da gota no 

oceano). 

26.3. Transição climática justa: o imperativo que não pode ser deixado 
de fora 

A transição para uma economia de baixo carbono não é apenas uma questão 

ambiental. É uma questão de desenvolvimento e de justiça. Quando o sistema 

de finanças climáticas é desenhado sem atenção à equidade, há um risco real: 

que grandes empresas e produtores com mais recursos capturem os benefícios 

(créditos de carbono mais valiosos, acesso ao Fundo Clima, mercados premium 

para produtos verdes), enquanto pequenos negócios, agricultores familiares e 

comunidades tradicionais ficam com os custos (exigências de adequação, perda 

de acesso a mercados que se fecham para quem não tem certificação) sem os 

benefícios correspondentes. 

Uma transição climática justa exige que os instrumentos financeiros da 

agenda climática - do SBCE ao Fundo Clima, dos créditos de carbono ao PSA, 

da bioeconomia aos green bonds - sejam desenhados com atenção explícita à 

inclusão dos mais pequenos, dos mais pobres e dos que mais dependem de 

ecossistemas conservados para sobreviver. Não é altruísmo: é coerência com os 

objetivos da própria agenda climática, que só se sustenta se gerar apoio político 

e social amplo. 
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26.4. O Brasil no contexto internacional 

A Índia implementou a Pradhan Mantri Mudra Yojana - um programa massivo 

de microcrédito com garantia pública que alcançou dezenas de milhões de 

pequenos empreendedores. A Alemanha tem um sistema de Bürgschaftsbanken 

- bancos de garantia regionais - que oferece aval complementar a pequenas 

empresas, com baixa inadimplência e alta capilaridade regional. A Coreia do Sul 

construiu um sistema de cooperativas de crédito e de garantias que foi 

fundamental para o desenvolvimento das pequenas empresas de manufatura. O 

Quênia mostrou ao mundo como o mobile banking pode incluir financeiramente 

populações sem acesso bancário em escala impressionante. E a Costa Rica 

demonstrou, ao longo de décadas, como um sistema de Pagamentos por 

Serviços Ambientais bem desenhado pode reverter o desmatamento enquanto 

gera renda para agricultores. 

O Brasil já tem contribuições próprias a oferecer ao mundo: o Crediamigo é 

referência internacional em microcrédito de grupo solidário; os bancos 

comunitários de desenvolvimento, especialmente o Banco Palmas, são 

estudados em universidades de diversos países, bem como os bancos regionais 

de desenvolvimento (como o Banco do Nordeste); o open finance brasileiro é 

reconhecido como um dos mais avançados em termos de regulamentação e 

implementação. E, com a COP30 realizada em Belém, o Brasil assumiu um papel 

de protagonismo na agenda climática global que cria obrigações - e 

oportunidades - para estruturar um dos sistemas mais avançados do mundo em 

finanças climáticas inclusivas para pequenos negócios. 

26.5. Uma palavra final 

Este livro começou com empreendedores. Termina com um projeto de país 

- porque as duas coisas são inseparáveis. Cada decisão de financiamento que 

um pequeno negócio toma - bem ou mal-informada, protegida ou desprotegida, 

com instrumentos adequados ou inadequados - é uma peça de um mosaico 

imenso que compõe a forma como uma economia distribui oportunidades e 

resultados. Não temos ilusão de que este livro mudará o sistema por si só. Mas 

temos a convicção de que, se ajudar um número significativo de 

empreendedores a tomar decisões melhores, a fazer perguntas mais precisas e 

a reivindicar instrumentos mais adequados, terá contribuído - pequena, mas 
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concretamente - para que o Brasil se aproxime de uma versão melhor de si 

mesmo. 
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POSFÁCIO 
 

Weniston Abreu 

Gerente-Adjunto da Unidade de Capitalização e Serviços Financeiros – Sebrae 

Nacional 

 

Se você, leitor, chegou até aqui é porque provavelmente seguiu algumas das 

seguintes trajetórias: a) desfolhou algumas páginas do livro, leu o sumário, o 

prefácio e agora este posfácio para ter uma visão geral da obra e decidir se vale 

a pena a leitura completa; b) leu o prefácio, a introdução e alguns capítulos, mas 

para acelerar pulou para as partes finais do livro em uma tentativa, fracassada 

por sinal, de concluir a leitura; c) leu a obra completa e, por fim, o posfácio para 

comparar a sua percepção com a de quem já leu a obra por completo. 

Aos leitores que se identificam com a primeira trajetória eu vos digo que vale 

muito a pena ler este livro por inteiro e, aliás, aconselho a fazê-lo com um 

caderno de anotações e uma caneta porque você terá muitos insights para 

registrar. Para os leitores da segunda trajetória, meu conselho é deixar a preguiça 

de lado e concluir a leitura, pois tenho a certeza de que, seja qual for o capítulo 

que tenha lido, algo inquietante despertou em você. E para os que concluíram a 

leitura completa do livro, sigam até o final deste texto e comparem, pois ainda 

que a sua percepção seja diferente da minha, nós ganhamos um presente 

maravilhoso e útil para aplicação em nossos projetos e atividades profissionais. 

Eu não farei um resumo da obra neste posfácio, até porque atualmente tem 

muitas ferramentas de inteligência artificial que fazem isso melhor. O meu papel 

aqui é trazer minha percepção, alguns destaques, provocações e sobretudo 

como este livro pode ser tangibilizado em programas e projetos que coloquem 

em prática os seus conceitos. 

Esse livro se destina a diferentes tipos de público: o empreendedor, principal 

fonte inspiradora da obra e quem mais se beneficia da sua leitura; profissionais 

que estão ao lado desses empreendedores no dia a dia, tais como contadores, 
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advogados, técnicos, agentes de desenvolvimento, atendentes do Sebrae; 

formuladores de políticas públicas em prol dos pequenos negócios; estudiosos 

e pesquisadores do universo empreendedor brasileiro. Para cada um desses 

públicos, o livro entrega conhecimento, reflexões, insights e proposições que 

atingem um mesmo objetivo: tornar o ambiente empresarial mais favorável ao 

empreendedorismo e ajudar os empreendedores brasileiros a se tornarem mais 

aptos para tocar seus negócios. 

O grande mérito desta obra reside na sua capacidade de desmistificar o 

ecossistema do capital. Em um mercado historicamente marcado por profundas 

assimetrias de informação e poder, onde quem oferta o recurso dita as regras e 

quem o busca muitas vezes o faz sob a urgência asfixiante do caixa, este guia 

reposiciona o empreendedor no tabuleiro. Ele deixa de ser um mero demandante 

passivo para se tornar um tomador de decisão consciente. Ao esmiuçar desde o 

crédito bancário tradicional até as fronteiras da tokenização e do blended 

finance, o livro cumpre seu principal objetivo: encurtar a distância entre a 

necessidade de recurso e o domínio dos instrumentos financeiros, sem nunca 

vender fórmulas mágicas. 

Cada leitor deste livro com certeza identificou assuntos com os quais possui 

maior afinidade ou interesse. Eu quero destacar alguns que me chamaram 

atenção e trazer outros pontos de vista e reflexões. 

No capítulo 02, “A lógica econômica e psicológica do financiamento”, estão 

presentes dois elementos que influenciam as decisões de financiamento do 

empreendedor, o econômico com seu caráter tipicamente racional, que 

prevalece a lógica numérica, matemática, onde o custo do capital e o risco são 

traduzidos em números e probabilidades, sendo os elementos centrais da análise 

e decisão de quem empresta, mas nem sempre com o domínio adequado de 

conhecimento de quem precisa do recurso. O segundo elemento, o psicológico, 

traz a subjetividade e os vieses para o jogo, dando luz a questões que muitas 

vezes não estão claras para o empreendedor e o levam para abismos decisórios. 

Neste último ponto, a quem cabe, e de que forma, identificar os aspectos que 

podem estar influenciando decisões ruins? As estruturas e equipes de apoio ao 

empreendedor estão aptas a identificar esses vieses, de forma a alertar o 

empreendedor, apresentando rotas mais adequadas de decisão? 



Financiamento de Pequenos 

Negócios no Brasil 

    Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 
  SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasília/DF 

Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br 

172 

Um outro ponto de destaque interessante é a desmistificação dos FIDCs e 

da antecipação de recebíveis, tratados no capítulo 06. Esse mercado de crédito 

estruturado cresceu exponencialmente na última década impulsionado pela 

busca por liquidez rápida das empresas. Contudo, a promessa de democratizar 

o acesso aos recursos, de fato, esbarra no custo real dessa liquidez imediata, 

onde taxas embutidas, deságios agressivos e o efeito recorrente de rolagem de 

antecipações corroem silenciosamente as margens do negócio. Outra barreira 

oculta que também impede o avanço saudável dessa modalidade é o risco de 

aprisionamento do fluxo de caixa dos pequenos negócios, que entram nessas 

estruturas sem compreender os impactos de longo prazo em sua saúde 

financeira. De que forma esses instrumentos podem se tornar alternativas de 

financiamento interessantes para o pequeno negócio, isoladamente ou 

combinados com outros instrumentos? 

Sob a mesma ótica crítica, o livro traz uma contribuição indispensável no 

capítulo 10 ao analisar os Fundos de Investimento em Participações (FIPs). A 

promessa do "smart money" e o fetiche de ter um fundo como sócio seduzem 

muitos empreendedores. Contudo, os efeitos práticos na governança e na 

autonomia da gestão revelam que o relógio do fundo — movido por prazos 

rígidos de desinvestimento e metas agressivas de saída — raramente bate no 

mesmo compasso que o amadurecimento natural de uma pequena empresa. 

Outro fator que também desequilibra essa relação são as taxas ocultas e as 

cláusulas de preferência de liquidação, que podem deixar o fundador original 

sem qualquer ganho financeiro relevante em um cenário de venda futura. Um 

ponto adicional de reflexão, este voltado à questão psicológica: como trabalhar 

na cabeça do empreendedor as expectativas, frustrações e o luto de 

empreendimentos mal-sucedidos e contratos sufocantes? 

Para mitigar essas assimetrias, a obra eleva o patamar técnico do 

empreendedor no capítulo 15 ao tratar os Contratos como Escudos. O mito de 

que formalizar acordos por escrito sabota as relações de confiança comunitárias 

é desconstruído com pragmatismo. Contudo, a efetividade dessa proteção 

jurídica só se concretiza quando o empresário deixa de aceitar passivamente 

contratos "prontos" e passa a traduzir o juridiquês em perguntas sobre o controle 

real do negócio. Outra barreira superada pelo capítulo é a falta de atenção às 

cláusulas de saída forçada ou penalidades leoninas, ensinando que a melhor 

blindagem patrimonial se faz antes de assinar qualquer documento. 
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Por fim, meu último ponto de destaque é a desmistificação das Fintechs de 

Crédito, tratado no capítulo 18. As Fintechs de crédito se desenvolveram 

bastante na última década, contudo a promessa de revolucionar o mercado de 

crédito, de fato, só se percebe na agilidade e facilidade da contratação devido 

ao uso intensivo de tecnologia nas análises de risco. Contudo, efeitos esperados 

no custo, com menores taxas, não se concretizaram a ponto de trazer uma 

concorrência às instituições financeiras tradicionais. Outra barreira que também 

impede o avanço dessas instituições é o funding disponível para suas operações, 

por vezes sem opções disponíveis ou, quando existem, com custos altos de 

capitação. 

Olhar para o financiamento sob as lentes do "Brasil real" exige reconhecer 

que o dinheiro não circula no vácuo. Ele esbarra nas desigualdades regionais, nas 

barreiras invisíveis de gênero e raça, e nas armadilhas psicológicas geradas pelo 

cansaço decisório ou pelo excesso de confiança. O ecossistema financeiro 

idealizado nos grandes centros urbanos ganha contornos drasticamente 

diferentes quando encontra a realidade das micro e pequenas empresas 

espalhadas pelo país. É justamente nessa conexão com o território e com a 

cultura das relações de confiança que esta obra se agiganta. 

Mais do que ensinar a acessar o capital, este livro cumpre o papel 

fundamental de ensinar o leitor a avaliar os riscos do "dia seguinte", a ler as 

entrelinhas dos contratos e a ter a audácia necessária para dizer "não" a um 

dinheiro que comprometa a alma ou a autonomia do seu negócio. 

A provocação final que fica é de responsabilidade compartilhada: o futuro 

dos pequenos negócios — que sustentam a economia nacional — depende da 

construção de pontes e de um sistema de garantias e incentivos que seja mais 

justo, transparente e inclusivo. Que as perguntas certas formuladas ao longo 

destes capítulos continuem ecoando nas mesas de negociação de todo o país. 

Afinal, financiar um negócio não deve ser um pacto de sobrevivência imediata, 

mas sim a escolha consciente dos caminhos pelos quais escolhemos prosperar. 

A você que concluiu a leitura deste livro o convidamos para integrar essa 

rede de pessoas que luta, batalha incansavelmente pelos pequenos negócios no 

Brasil, representando milhões de empreendedores corajosos e destemidos, que 

acordam diariamente para fazer a economia real deste país girar. Vem conosco!!! 
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