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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 negécio, atravessar um periodo dificil ou
aproveitar uma oportunidade que nao espera.

Escrevemos este livro a partir da realidade em que decisdes sobre dinheiro
sao tomadas sob pressdo, com informagdo incompleta e, muitas vezes, em
relagdes desiguais. Sabemos, pela experiéncia junto a pequenos negdécios em
todo o pais, que o financiamento raramente é apenas solugdo: é também
escolha, risco e, por vezes, armadilha.

Financiamento de Pequenos Negécios no Brasil nasce com o propdsito de
encurtar a distancia entre quem precisa de recursos e quem domina os
instrumentos financeiros. Nao por meio de férmulas prontas, mas oferecendo
clareza sobre o que cada financiamento significa, o que esta nos contratos e o
que se ganha - ou se perde - quando o dinheiro entra no negdcio.

Ao longo destas péginas, percorremos caminhos disponiveis hoje - do
crédito tradicional as fintechs, dos investidores as garantias publicas e as novas
agendas, como finangas climaticas e bioeconomia - sem apresentar nenhum
instrumento como resposta universal.

Héa escolhas mais ou menos adequadas ao tipo de negdcio, a0 momento e
as prioridades de quem empreende. Algumas preservam autonomia; outras
aceleram crescimento, mas cobram um preco 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 negdcio para receber capital e identificar riscos que ndo aparecem a
primeira vista.

Nenhum livro elimina a incerteza da decisdo econdmica. Mas boas
perguntas, feitas no momento certo, podem mudar significativamente o
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resultado. Se, ao final da leitura, vocé tiver mais clareza sobre o que perguntar,

avaliar e recusar, este trabalho tera cumprido seu papel.

Um convite a leitura, a reflexdo e a autonomia. Porque financiar um negdécio
ndao € apenas obter recursos: é decidir, com consciéncia, os caminhos pelos
quais ele pode crescer.

E use-o a seu favor.
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Prefacio

Valdir Oliveira

Gerente da UCSF - Sebrae Nacional

Financiamento de Pequenos Negécios no Brasil € uma obra sobre as
escolhas que empreendedores precisam fazer quando buscam recursos para
seus negdcios. Mais do que apresentar fontes de financiamento, o livro explica
as diferentes alternativas disponiveis, seus custos, riscos e contrapartidas e,
sobretudo, oferece conhecimento para que o empreendedor possa avaliar,
comparar e escolher a solugdo mais adequada a realidade de sua empresa.

Essa abordagem é importante porque financiar um pequeno negdcio nao
significa apenas encontrar recursos disponiveis. Significa identificar a alternativa
mais adequada as necessidades, a 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 negociagéo.

E esse caminho que a obra percorre. Ao longo de cinco partes e 26 capitulos,
o leitor parte da compreensdao do cenario do financiamento dos pequenos
negocios e dos fatores econdmicos, culturais e institucionais que condicionam
suas escolhas; conhece diferentes instrumentos de crédito, investimento e
financiamento; avanga pelos mecanismos de protecao, contratos e governanga;
e chega aos novos caminhos que vém transformando esse mercado. Ao final, o
livro amplia a perspectiva e coloca o financiamento dos pequenos negdcios no
centro de uma discussdo maior sobre desenvolvimento e projeto de pais.

Mas este ndo é um catalogo de produtos financeiros. Uma das contribui¢gdes
do livro estd justamente em apresentar esses instrumentos a partir da
perspectiva de quem precisa tomar a decisdo: o empreendedor. Para ele, a
questdo central ndo deveria ser apenas “onde conseguir dinheiro?”, mas uma

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 11
SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasilia/DF
Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br




Financiamento de Pequenos /

—
— Negécios no Brasil

- SEﬂ-'.’AE

pergunta muito mais importante: “qual é o financiamento adequado para o
negdécio que quero construir?”

Existe uma assimetria evidente entre quem oferece capital e quem precisa
dele. Instituigdes financeiras, fundos e investidores dominam instrumentos,
contratos, riscos e modelos de avaliagdo. O pequeno empreendedor, por sua
vez, frequentemente precisa decidir sem possuir 0 mesmo repertério técnico.
Reduzir essa distancia significa também reduzir uma desigualdade de poder na
relagdo financeira.

A leitura da obra evidencia que, no financiamento dos pequenos negdcios,
conhecimento também € 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 ndo é adequado. O acesso ao capital € importante; a capacidade
de escolher o capital adequado € ainda mais.

O livro é também uma obra sobre autonomia. Seu alcance, entretanto, vai
além da decisdo individual de uma empresa. A medida que os capitulos avangam,
financiamento, pequenos negdécios e desenvolvimento passam a fazer parte de
uma mesma discussao.

Isso acontece porque os pequenos negdcios constituem uma extensa rede
econdmica espalhada pelo pais. Geram trabalho, sustentam familias, fazem a
renda circular e movimentam os territérios. A maneira como sao financiados
influencia sua capacidade de sobreviver, investir, inovar e crescer. Portanto,
discutir o financiamento dessas empresas é também discutir desenvolvimento
econdémico.

O capital pode operar predominantemente numa légica de extracdo,
tratando o pequeno negdécio como consumidor de produtos financeiros, ou
pode integrar uma l6gica de desenvolvimento, considerando a realidade da
empresa, sua capacidade produtiva, seu ciclo de vida e o territério no qual esta
inserida.

Nao se trata de negar a l6gica econémica 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 relagdes mais equilibradas, nas quais informagado, transparéncia e
conhecimento ampliem a capacidade de escolha do empreendedor.

Essa preocupagdo também explica o carater didatico da obra. Conceitos
normalmente apresentados numa linguagem restrita aos especialistas séo
aproximados da realidade de quem precisa tomar decisdes concretas. O livro ndo
pretende oferecer uma férmula Unica de financiamento. Procura oferecer
repertdrio para decidir.

E isso se torna ainda mais importante quando as possibilidades se
multiplicam. Quanto maior o numero de instrumentos disponiveis, maior a
necessidade de compreendé-los. Quanto maior o cardapio, maior a importancia
de saber escolher.

Ha, finalmente, uma dimensdo humana que nao pode desaparecer entre
taxas, garantias, contratos e modelos financeiros. Por trds de cada operagao
existe alguém tomando uma decisdo sobre o futuro de seu negécio. Uma
escolha pode permitir um investimento, uma expansado, novos empregos ou a
travessia de um momento dificil. Outra pode comprometer anos de trabalho.

Como em Tempos Modernos, de Charles Chaplin, as engrenagens mudam,
mas a questdo humana permanece. No universo do financiamento, cada
contrato, taxa ou instrumento financeiro sé adquire sentido quando
compreendemos seus efeitos sobre quem empreende, produz e gera
oportunidades.

E por isso que Financiamento de Pequenos Negécios no Brasil comeca
tratando de uma necessidade concreta do empreendedor, mas gradualmente
conduz o leitor a uma questdo maior. Quando discutimos quem tera acesso a
capital, em quais condi¢des e por meio de quais instrumentos, estamos também
discutindo quais empresas poderao crescer, quais oportunidades serao criadas
e quais territérios poderao desenvolver suas potencialidades.

A pergunta inicial: “como financiar um pequeno negécio?” conduz a outra
pergunta: “que desenvolvimento queremos construir e que financiamento sera
necessario para torna-lo possivel?”

Nao cabe a este prefacio antecipar a resposta. O livro oferece ao leitor
conhecimento e instrumentos para construi-la. E talvez esteja ai uma de suas
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principais contribui¢des: mostrar que financiamento ndo é apenas acesso ao

dinheiro. E também informacao, escolha e autonomia.

A leitura, porém, ndo se encerra na compreensao dessas escolhas. Se
conhecer as alternativas de financiamento amplia a autonomia de quem
empreende, 0 passo seguinte é perguntar como esse conhecimento pode ser
transformado em agdo. Como aproximar capital e pequenos negdécios? Como
construir instrumentos, programas e politicas capazes de reduzir assimetrias e
ampliar oportunidades? Como fazer do financiamento um instrumento efetivo
de desenvolvimento?

Sdo questdes que ultrapassam a decisdo de cada empreendedor e
convocam também os demais atores desse ecossistema. O livro oferece as
bases para essa reflexdo. Ao chegar as suas ultimas paginas, cabera ao leitor
perceber que compreender melhor o financiamento ndo € o ponto de chegada,
mas o ponto de partida para transforma-lo.

E justamente nesse encontro entre conhecimento e acdo que esta obra
encontra sua continuidade.

Boa leitura.
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Apresentacao

Se vocé é dono de uma padaria, de uma clinica, de uma oficina mecanica, de
uma agroindustria familiar, de uma pequena industria ou de uma startup que
emprega tecnologia de ponta, é provavel que ja tenha se perguntado, em algum
momento, como trazer dinheiro para o seu negdcio sem perder o controle do
que construiu. Se vale a pena aceitar um "sécio investidor" ou se € melhor buscar
crédito. O que, afinal, aquele contrato quer de vocé para além do dinheiro que
promete colocar na empresa.

Este livro existe porque essas perguntas ndo sdo isoladas. Elas se repetem
em diferentes sotaques, setores e portes. E quase sempre aparecem quando o
empreendedor ja estd sob pressao: precisa sobreviver a uma crise, aproveitar
uma oportunidade ou dar um passo maior - as vezes, 0 maior que ja deu na vida.
E justamente nesse momento que surgem propostas cheias de siglas, termos
em inglés, promessas de ‘capital inteligente" e solugdes financeiras
supostamente feitas sob medida.

O problema é que, do outro lado da mesa, quase nunca estad alguém mal-
intencionado - mas quase sempre estad alguém muito mais acostumado a esse
jogo. Quem oferece crédito ou investimento conhece profundamente seus
proprios instrumentos, seus riscos e seus interesses. As informag¢des mais
sensiveis estdo concentradas nas maos de quem oferta capital. Quem esta
buscando dinheiro, na maior parte das vezes, ndo entra na negociagdo com o
mesmo repertdrio, 0s mesmos parametros de compara¢do ou a mesma clareza
sobre o que estad realmente em discussdo. E é nesse desencontro que muita
coisa boa se perde e muita coisa ruim se concretiza.

Nosso objetivo, com este livro, é encurtar essa distancia. Nao oferecendo
férmulas magicas nem receitas universais, mas ajudando vocé a enxergar O
campo de jogo com mais nitidez. Partimos de uma convicgdo amadurecida ao
longo dos anos: crédito, investimento e parcerias de capital sdo, todos eles,
ferramentas que podem servir a diferentes tipos de pequenos negdcios, em
diferentes momentos. Nao sdo um privilégio de poucos, mas também nado séo
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uma obrigag¢do para ninguém. Sao opg¢des circunstanciais, que podem ser uteis
ou perigosas, conforme o encaixe com a realidade de cada empresa.

Ao longo das paginas, percorremos 0s principais instrumentos que hoje
aparecem na vida de pequenos negécios brasileiros: do crédito bancéario
tradicional e das linhas publicas de fomento aos FIDCs e a antecipagdo de
recebiveis; das cooperativas de crédito as fintechs de crédito digital; do
crowdfunding ao investidor-anjo; das sociedades em conta de participagao aos
fundos de participagao; das notas conversiveis e SAFEs ao blended finance e a
tokenizagcdo de ativos. Cada instrumento é apresentado ndo como uma sigla
abstrata, mas a partir de situagdes concretas - casos ficticios, mas construidos
a partir de padrdes reais observados no ecossistema brasileiro.

Mais do que explicar como esses instrumentos funcionam em teoria,
buscamos mostrar o que acontece quando eles encontram a pratica. 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) a assinatura
do contrato. Que conflitos surgem adiante, quando as premissas ndo estdo
claras ou quando os planos ndo se confirmam. E, sobretudo, em que momentos
pode ser mais sensato dizer "sim" e em que situagdes € melhor ter a coragem de
dizer "ndo".

Em paralelo a esse mapeamento, o livro dedica uma parte importante as
ferramentas de protecdo e estratégia que raramente chegam com clareza a
ponta: como pensar o valor da empresa sem fetiches; como ler um contrato
entendendo o que esta de fato em disputa; como investigar quem quer investir
em vocé€, em vez de aceitar que apenas o empreendedor seja objeto de
escrutinio; como lidar com as pressdes invisiveis - estruturais, de género, de raga
e de regido - que tornam as mesas de negociagao tdo desiguais; como organizar
uma governanga simples que ajude a prevenir conflitos internos e dé mais
seguranga a parceiros externos.

O conhecimento que compartilhamos aqui foi construido a partir de anos de
trabalho direto com ecossistemas locais em diferentes regides do pais,
observando padrdes que se repetiam: pequenos negdcios 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 orientagdo, conseguiram negociar melhores condig¢des;
investidores dispostos a ajustar suas praticas; arranjos criativos que se
transformaram em motores de desenvolvimento local.

Escrevemos para quem empreende - na cidade, no campo, no fisico e no
digital - e para quem estd ao lado desses empreendedores no dia a dia:
contadores, advogados, consultores, agentes de desenvolvimento. E
escrevemos, ainda, para quem desenha politicas publicas, programas de apoio e
instrumentos de financiamento, na esperanga de que a experiéncia acumulada
no contato direto com pequenos negdcios possa inspirar solugdes mais
ajustadas ao Brasil real.

Se, ao final da leitura, vocé ndo 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 esta de fato em jogo a cada contrato; se sentir que tem
um pouco mais de chao sob os pés na hora de conversar com bancos, fundos,
plataformas ou parceiros - este livro tera cumprido o seu papel.

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 17
SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasilia/DF

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




- SEﬂ?AE

Financiamento de Pequenos

—
— Negécios no Brasil

Como usar este livro

A obra esta organizada em cinco partes e 26 capitulos, reunidos nesta edi¢éo
consolidada. A Parte | estabelece o cenério: quem sdo os pequenos negdécios
brasileiros, como o sistema financeiro os enxerga, que forgas culturais,
psicolégicas e institucionais moldam as decisGes de crédito e investimento,
como funciona a arquitetura basica do crédito bancério e das linhas publicas. E
a base para entender tudo o que vem depois.

A Parte Il percorre os instrumentos: de recebiveis e FIDCs ao crowdfunding,
do investidor-anjo as SCPs, dos fundos de participagcdo as notas conversiveis e
SAFEs, do blended finance a tokenizagdo. Cada capitulo parte de casos
concretos antes de chegar aos conceitos. A Parte |ll trata da protegado e da
estratégia: valuation, contratos, due diligence reversa e governanga minima. A
Parte IV amplia o olhar para novos caminhos: fintechs, ESG, garantias publicas,
cadeias de valor, microcrédito e protecado de dados. A Parte V oferece sintese e
perspectiva: guia de escolhas e capitulo final de agenda de desenvolvimento.

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 18
SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasilia/DF

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




Financiamento de Pequenos
Negdcios no Brasil

SEBRAE

PARTE |

Aqui O Campo de Jogo: Pequenos Negdcios e o Mundo do Dinheiro
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CAPITULO 1

Financiamento de Pequenos Negocios: Onde Estamos

e Por Que Isso Importa

Este capitulo estabelece o panorama dos pequenos negdcios no
Brasil, destacando seu papel econémico e social. Explora a disténcia
entre o discurso do "crédito para todos" e a realidade vivida por
empreendedores em diferentes setores e regiées. Apresenta os trés
problemas estruturais que distorcem o jogo - assimetria de
informacgado, assimetria de poder e falhas institucionais - e propde
olhar além do crédito, reconhecendo o potencial dos instrumentos de
investimento quando bem compreendidos.

Se vocé olhar para qualquer bairro de qualquer cidade brasileira, vai enxergar
uma realidade que as estatisticas confirmam, mas raramente explicam bem.
Padarias, oficinas, pequenos mercados, saldes de beleza, restaurantes,
microindustrias, startups embrionérias, negécios familiares com décadas de
histdria: é essa malha fina que sustenta o emprego, garante renda e da vitalidade
econdmica a cidades grandes e pequenas.

Nos numeros, isso é dbvio: 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 municipios elas sdo a economia
local. Mas, quando o assunto € acesso a capital - especialmente a instrumentos
mais sofisticados como fundos, investidores-anjo, mercado de capitais e
veiculos estruturados de investimento -, os pequenos negdécios quase sempre
aparecem no rodapé das discussdes.

Este livro comecga aqui: na constatacdo de que o discurso sobre a
importancia dos pequenos negdécios nao bate com a pratica de financiamento.
E na ideia de que entender com rigor como funcionam fundos, SCPs,
investidores-anjo, FIPs, FOFs, FIDCs, crowdfunding e outros instrumentos ndo é
luxo técnico: € uma questao de sobrevivéncia e de desenvolvimento.
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1.1. Por que dedicar um liuro inteiro ao tema

Ha& pelo menos trés razées para investir este esforco no tema do
financiamento de pequenos negécios. A primeira é simples: escala econdmica.
Pequenos negdcios movimentam cifras gigantescas. Se essas empresas tém
acesso apenas a capital caro, curto e mal desenhado, toda a cadeia produtiva
fica mais fragil. Se conseguem acessar capital mais adequado, a produtividade,
o nivel de renda e a capacidade de inovagdo local sobem com efeitos
multiplicadores.

A segunda razdo é de justica econbmica. Em um mercado financeiro tédo
imperfeito quanto o brasileiro, quem domina a linguagem técnica joga com
enorme vantagem. As informagdes estdo concentradas em posse de quem
oferta capital. Quem ndo domina essa linguagem assina o que colocam na frente
- seja um contrato de empréstimo leonino, seja um termo de investimento cheio
de clausulas que sé revelam seu peso anos depois. Nao se trata de demonizar o
investidor nem santificar o empreendedor, mas de reconhecer uma assimetria
real de informacgao e de poder que precisa ser nomeada e enfrentada.

A terceira é oportunidade histérica. Nos udltimos anos, o Brasil viu uma
proliferagdo de novos atores e instrumentos: fintechs de crédito, cooperativas
revitalizadas, plataformas de crowdfunding, fundos de investimento em
participagdes, FIDCs voltados a recebiveis de pequenas empresas, blended
finance para negécios de impacto. O open finance traz democratizagdo real do
acesso ao crédito ao incorporar na analise bancaria dados transacionais antes
descartados. Parte disso € modismo passageiro. Parte é inovagao relevante.
Separar uma coisa da outra é o que este livro busca fazer.

1.2. Um mapa do financiamento dos pequenos negocios no Brasil

Quando perguntamos a donos de pequenos negdécios "de onde vem o
dinheiro para tocar a empresa?’, as respostas mais comuns sao sempre as
mesmas: dinheiro préprio, empréstimos bancarios, cartdo de crédito, fornecedor
que alonga prazo, um parente que ajudou no comeco. Esses sdo, de fato, os
pilares do financiamento da pequena empresa brasileira.

Do ponto de vista sociolégico, as redes de confianga contam muito. Em
muitos territérios brasileiros, o crédito que funciona é o informal: o sogro que
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empresta, o amigo que entra como "sécio de boca", o fornecedor que segura a
bronca alguns meses. As cooperativas de crédito sdo um instrumento que
agrega o ponto de vista sociolégico com a segmentagao setorial, com tragdo
notavel em determinadas regides e nichos, especialmente no agronegdcio.

Geograficamente, a assimetria é clara. A maior parte dos fundos de private
equity, venture capital e veiculos sofisticados estd sediada no eixo Rio-Séo
Paulo. Pequenos negécios do Norte e do Nordeste raramente entram no radar,
a ndo ser em programas especificos ou via politicas publicas explicitamente
territorializadas. Esse € o mapa real: muito capital caro e padronizado na base;
pouco capital flexivel e inteligente onde ele faria mais diferenca.

1.3. Trés problemas estruturais que distorcem o jogo

Assimetria de informacgao

Quem oferece capital geralmente domina a linguagem técnica: entende
risco, sabe precificar, tem equipes juridicas, financeiras e de andlise setorial. As
informag¢des mais relevantes estdo centralizadas nas médos dos ofertantes de
capital, que dispdem de grandes sistemas e bancos de dados para tomar
decisdes. O demandante de capital - o pequeno negdcio - quase nunca tem o
mesmo nivel de preparo, e ndo controla sequer as informagdes sobre si mesmo
que seriam necessarias para melhorar suas chances de sucesso. Isso é
particularmente grave em instrumentos como FIPs, FIDCs e SCPs mais
complexas, em que a "alma" do negdcio esta nas cladusulas e nos detalhes.

Assimetria de poder

Mesmo quando o empreendedor entende o que esta em jogo, o equilibrio de
forcas costuma ser desigual. Quem detém liquidez - especialmente em
ambiente de juros altos e incerteza - sente-se autorizado a impor condi¢des
duras: garantias pessoais extensas, participagdo societaria ampla, preferéncias
na distribuicdo de resultados. Essa assimetria ndo é apenas financeira. E também
simbdlica e psicoldgica: em muitas negociagdes, o empreendedor internaliza a
ideia de que esta "pedindo um favor". H3, ainda, um recorte que nao pode ser
ignorado: mulheres empreendedoras e empreendedores negros - e em especial
mulheres negras - enfrentam taxas de rejeicdo 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 regulatéria, a
morosidade judicial e a percepg¢ao - em muitos casos correta - de inseguranga
juridica fazem com que tanto empreendedores quanto investidores evitem
inovagdes contratuais. O caminho mais conhecido, mesmo que seja ruim, é
preferido ao caminho novo. O resultado € um ecossistema em que quem ja tem
vantagem tende a amplia-la, e quem comeca em posi¢ao fragil raramente
consegue usar o sistema financeiro a seu favor.

1.4. O papel historico do Estado e as politicas de crédito para MPEs

A histéria do crédito para pequenos negdécios no Brasil é inseparavel da
histéria das politicas publicas. O Simples Nacional, criado em 2006, simplificou
a tributagao e a formalizagcdo 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 bancario tradicional ndo chegava. O FAMPE, fundo de aval
administrado pelo Sebrae, contribuiu para reduzir as exigéncias de garantia em
centenas de milhares de operacgdes.

Esses avangos sdo reais e merecem ser reconhecidos. Ao mesmo tempo, os
desafios persistem. O spread bancario brasileiro € um dos mais elevados do
mundo. O custo do crédito para micro e pequenas empresas € sistematicamente
maior do que para médias e grandes. A cobertura de garantias publicas ainda é
insuficiente. Compreender esse histdrico é condigdo para entender por que o
sistema financeiro brasileiro tem as caracteristicas que tem - e para identificar
onde ha espaco real para mudangas.

1.5. Perguntas para discussao

Em sua experiéncia pessoal ou profissional, qual das trés assimetrias
descritas - informacdo, poder ou falhas institucionais - parece mais
determinante para limitar o acesso de pequenos negdcios a capital
adequado?
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Como o perfil dos pequenos negdcios varia entre regides brasileiras e de
que maneira essas diferengcas deveriam se refletir nas politicas de
financiamento?

A digitalizagdo do sistema financeiro - fintechs, open finance, crédito
algoritmico - tem contribuido para reduzir ou para ampliar as assimetrias
descritas neste capitulo? Para quais grupos de empreendedores a
mudang¢a tem sido mais positiva?

1.6. Sugestoes de temas para pesquisa

/

Mapeamento da estrutura de financiamento de micro e pequenas
empresas em diferentes regides do Brasil, com andlise por setor, regido,
raga e género.

Investigagdo sobre as diferencas nas condi¢bes de crédito e
investimento obtidas por empreendedores segundo raca e género, com
analise dos fatores estruturais e institucionais que explicam as
disparidades encontradas.
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CAPITULO 2

A Logica Economica e Psicologica do Financiamento

Antes de mergulhar nos instrumentos especificos, este capitulo
responde a uma pergunta menos obvia: como, de fato, um pequeno
negdcio deveria pensar suas decisdes de financiamento? Aborda as

duas camadas insepardveis - a econémica e financeira (custo de
capital, risco, estrutura de capital) - e a psicoldgica e
comportamental (vieses, pressées e armadilhas mentais que
distorcem as decisées mesmo quando hé informagdo disponivel).

A pergunta "como um pequeno negdcio deveria pensar suas decisdes de
financiamento?" tem duas camadas inseparaveis. A primeira é econdmica 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 negdcio depois dessa
decisdo? A segunda é psicolégica e comportamental: em que medida medo,
euforia, cansago, vaidade, pressdao social e expectativas irreais estdo
influenciando a escolha? Ignorar qualquer uma dessas dimensdes € receita
conhecida para arrependimento.

2.1. Por que pequenos negdcios tomam decisées ruins de financiamento

E comum, em andlises superficiais, culpar o pequeno empreendedor por
decisdes "emocionais" ou "mal-informadas". Isso €, no minimo, uma meia-
verdade. De um lado, é fato que muitos donos de pequenos negdécios tomam
decisdes de financiamento sob forte pressao de tempo e caixa: o fornecedor
quer receber, a folha vence na semana, o aluguel esta atrasado. Nesse contexto,
a prioridade é resolver o problema imediato, ndo otimizar o custo de capital.

De outro, o sistema como um todo é organizado de forma que as opgdes
ruins sao as mais visiveis e as mais faceis de acessar - potencializadas pelo
interesse da instituicdo financeira em operar margens melhores e pela falta de
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dominio informacional por parte do empresario. O ecossistema de
intermediadores e agentes financeiros, que ganham comissao sobre o valor total
da negociagao fechada, pouco importando se aquela pactuagao é boa ou ruim
para o cliente, cria incentivos perversos que sistematicamente empurram os
tomadores em direcado a solu¢gdes mais caras.

2.2, Custo de capital: o preco invisivel do dinheiro

Todo dinheiro tem um preco. As vezes, esse preco aparece claramente - a
taxa de juros de um empréstimo. Em outras, ele estd escondido em cldusulas e
estruturas - a porcentagem de participagdo cedida, as preferéncias na
distribuicdo de lucros, os direitos de voto deixados na mesa. Do ponto de vista
econdmico, custo de capital é o quanto o negdcio precisa gerar, ao longo do
tempo, para que a decisdo de tomar aquele dinheiro faca sentido. Isso vale tanto
para divida quanto para investimento.

Em um empréstimo bancério, o raciocinio é direto: se vocé toma R$ 100 mil
a 20% ao ano, precisa gerar, com esse dinheiro, um fluxo de caixa adicional que
nao apenas pague o0s juros € a amortizagdo, mas também compense o risco
assumido. Em um aporte de capital, o custo € menos 6bvio: ao ceder 20% da
empresa a um investidor por R$ 500 mil, vocé estd vendendo n3o apenas uma
fragado do presente, mas uma fragao de todos os resultados futuros. Em termos
praticos, o custo do capital préprio se manifesta na reducdo permanente da sua
fatia nos frutos do crescimento que vocé construira.

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

Risco, em financas, ndo é sindnimo de azar. E a medida de incerteza em
relagdo aos resultados futuros. Quando um pequeno negdécio decide como vai
se financiar, estd na pratica decidindo quem segura qual parte do piano se algo
der errado. Em termos concretos, o que importa é: em cendrios ruins, quem
perde o qué? Em cendrios médios, como se distribuem resultados? Em cenarios
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 negécio, a divida
nao 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 légica:
misturam participagdo com garantias implicitas ou explicitas, preferéncias
exageradas, estruturas que blindam o capital do investidor em cenarios ruins,
deixando o empreendedor com a maior parte da perda.

2.4. A mente em jogo: cinco vieses que distorcem decisdes
Excesso de confianga

O otimismo que ndo leva em conta a experiéncia média do setor. O
empreendedor olha para o préprio negécio e vé um caso excepcional. Projeta
receitas crescentes, margens melhorando, risco controlado. Com isso,
subestima o peso de dividas futuras ou a importancia de preservar uma fatia
maior do capital. Quando um fundo oferece condi¢des duras, o excesso de
confianca sussurra: "daqui a trés anos estaremos valendo dez vezes mais, essas
cldusulas ndao importarao”.

Aversao a perda e medo da escassez

Em situagdes de aperto de caixa, a percepg¢ao de perda iminente pode levar
a aceitar termos que, em condi¢gdes normais, seriam vistos como inaceitaveis.
Isso vale tanto para empréstimos de Ultima hora quanto para investimentos em
que o empreendedor aceita diluigdes extremas ou garantias pessoais amplas sé
para "salvar" o negdcio no curto prazo.

Efeito manada e busca de status

No ecossistema de startups, isso aparece de forma explicita: rodadas de
investimento viram noticia, empreendedores passam a ser celebrados por
captar, ndo necessariamente por construir empresas sélidas. Em outros setores,
o efeito € mais discreto, mas existe: a vaidade e a necessidade de
reconhecimento podem empurrar decisdes de financiamento que fazem pouco
sentido econdmico.

Cansaco decisério

Negociar com bancos, investidores, advogados, contadores; passar por due
diligence; responder a questionarios extensos - tudo isso consome energia. Ndo
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€ raro ver empreendedores que, apds meses de negociagdo, aceitam uma
condigao claramente ruim simplesmente porque estdo exaustos.

A falacia do custo irrecuperavel

Muitas decisdes ruins sdo tomadas exclusivamente pelo sentimento de ja ter
dedicado muito tempo e dinheiro aquele negdcio. Mas saber a hora de aceitar a
perda e redirecionar esforcos € questdo de inteligéncia e pragmatismo. O
prolongamento desnecessario de um projeto invidvel pode levar a
desestruturacdo completa da vida financeira do empreendedor.

2.5. Perguntas para discussao

? Pense em uma decisao de financiamento que vocé, sua empresa ou
alguém préximo tomou nos ultimos anos. Se tivesse de decompor essa
decisdo em "fatores técnicos" e "fatores emocionais”, qual peso daria a
cadaum?

? Que mecanismos concretos poderiam reduzir o impacto do cansago
decisério em negociagdes complexas de financiamento?

2.6. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Estudo de casos de decisdes de financiamento tomadas por pequenos
negocios sob forte pressao de caixa, com analise dos resultados de médio
prazo e dos vieses comportamentais identificaveis nas narrativas dos
empreendedores.

/ Analise comparativa de estruturas de capital de pequenos negdcios em
diferentes setores e seus impactos na resiliéncia em momentos de crise.
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CAPITULO 3

Crédito, Inuestimento e Instrumentos Hibridos: Duas

Logicas, Dois Destinos

Na vida cotidiana, quase todo pequeno negdcio esbarra, cedo ou
tarde, na mesma encruzilhada: pegar um empréstimo ou trazer
alguém para dentro como sdcio ou investidor. A forma como essa
decisdo é tomada costuma definir ndo apenas o ritmo de
crescimento, mas também o nivel de tensdo no caixa, a qualidade do
sono do empreendedor e, em alguns casos, o controle sobre o proprio
negdcio. Este capitulo desmonta as duas Iégicas, apresenta os
instrumentos hibridos e constrdi critérios praticos para decidir entre
eles.

Apesar de sua importancia central, o debate sobre crédito versus
investimento costuma ser raso. Crédito é visto como "mal necessario";
investimento, como "dinheiro inteligente”. A realidade é menos confortavel. Ha
dividas que salvam empresas e investimentos que as destroem - e o inverso
também é verdadeiro. Este capitulo trata dessa escolha de forma direta, sem
glamourizar nenhum lado.

3.1. Dois casos, duas decisdes, dois arrependimentos

* CASO ILUSTRATIVO - Maria - o empréstimo que sufocou a confecgao

Maria € dona de uma pequena confecgao em Fortaleza. Seu negdcio existe
ha oito anos, atende escolas, pequenas empresas e 6rgados publicos com
uniformes e roupas profissionais. Em um comeco de ano, ela recebe o maior
pedido da histéria da empresa: uma rede de colégios contrata um lote que
equivale a seis meses de faturamento normal. O problema: o pagamento serd em
180 dias, enquanto fornecedores exigem pagamento em 30 a 60 dias. Ela precisa
de R$ 200 mil. Opta pelo empréstimo bancério de capital de giro: 24 meses, taxa
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de 3% ao més, com garantia do imdvel onde funciona a confecgéo - seu Unico
bem imével. 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."

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Joao - o investidor que virou quase dono

Jodo é dono de uma oficina mecéanica em Belo Horizonte, herdada do pai,
com clientela fiel. Quer modernizar o espago, investir em equipamentos e num
sistema de gestdo. 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 as pressas, com base em um modelo encontrado na internet, adaptado
por um advogado indicado pelo investidor - ndo pelo Jodo. Nos primeiros meses,
a parceria funciona. Mas as visdes divergem: o investidor quer aumentar pregcos
rapidamente, trocar funcionarios antigos, investir em marketing agressivo. Jodo
resiste. Trés anos depois, o investidor decide vender sua participagao - e, pela
forma como o acordo foi redigido, tem poder para forcar decisées que Jodo nao
deseja. Jodo acaba praticamente sem voz no préprio negécio. Maria escolheu
crédito e se arrependeu do peso da divida. Jodo escolheu investimento e se
arrependeu de ter cedido mais controle do que imaginava. Nenhum dos dois
tomou uma decisao trivialmente errada; ambos tomaram decisdes sem a clareza
que este capitulo busca construir.

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

Crédito é o instrumento financeiro mais conhecido dos pequenos negdcios.
O gerente do banco faz parte da paisagem. Linhas de capital de giro, cheque
especial empresarial, antecipacdo de recebiveis, cartdes corporativos: tudo isso
estd disponivel com relativa facilidade, especialmente para empresas que tém
algum histérico.

Do ponto de vista econémico, crédito é simples na superficie e complexo no
detalhe. A promessa é clara: vocé recebe um valor hoje e devolve, ao longo do
tempo, um valor maior. Os problemas comecam 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 varidvel podem criar muita tensao; e as garantias
exigidas - imdveis, veiculos, maquinas e, muitas vezes, o préprio patrimdnio
pessoal do empreendedor sdo colocados em jogo.

Do ponto de vista psicoldgico, o crédito oferece uma ilusdo sedutora de
controle: o empreendedor continua "dono" do negdcio, ndo divide decisdes com
ninguém, ndo precisa prestar contas a um sécio externo. Em troca dessa
sensacgdo de autonomia, assume sozinho - muitas vezes, no CPF - o risco de ndo
conseguir honrar a divida.

v/ Crédito pode ser adequado quando: a necessidade é pontual e bem
delimitada (estoque sazonal, projeto com receita clara); o fluxo de caixa
futuro tem razoavel previsibilidade; o custo efetivo do crédito é compativel
com a margem do negdcio; as garantias dadas ndao colocam em risco
desproporcional o patriménio do empreendedor. Fora dessas condi¢des, o
que era ferramenta de alavancagem vira amarra.

3.3. Investimento desmontado: o preco invisivel de ceder participagdo

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 negdcio, o que importa é entender o que esta sendo
cedido em troca desse dinheiro. Na superficie, pode parecer uma conta simples:
"vou dar 25% da empresa por R$ 200 mil". No detalhe, o nimero da participagdo
€ apenas uma parte da historia. Importam também: direitos politicos (quem
decide o qué, ha vetos sobre contratagdes, demissdes, investimentos?); direitos
econdmicos (como se distribuem lucros, dividendos, resultados de uma venda
futura?); e condicbes de saida (o socio pode vender sua participagdo a quem
quiser, em gque termos, com quais consequéncias?).

Do ponto de vista psicoldgico, o investimento aciona outros gatilhos. Ser
"escolhido" por um investidor, especialmente se ele tiver reputagdo ou status, da
ao empreendedor uma sensacao de validagdo. Essa sensacdo €, muitas vezes, o
que impede uma leitura critica das condigdes.
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v Investimento pode fazer sentido quando: o negdcio estd em uma fase em
que o risco é alto e o fluxo de caixa futuro € incerto; o capital sera usado para
construir capacidades estruturais que aumentam muito o potencial de valor;
o investidor traz, de fato, além do dinheiro, algum tipo de contribuigcdo
relevante; e o acordo societdrio preserva uma margem razoavel de
autonomia para quem opera o negdcio. Fora dessas condi¢des, investimento
pode ser apenas uma forma mais cara e mais complexa de se financiar.

3.4. Instrumentos hibridos: entre a divida e o sdcio - e os perigos do meio-

termo malfeito

Na pratica contemporanea, especialmente em negécios inovadores, tem
crescido o uso de instrumentos hibridos, que combinam elementos de divida e
de participacdo societéria. Entre eles: notas conversiveis (que comegam como
divida e podem ser convertidas em participacdo em condi¢cbes predefinidas);
SAFEs adaptados (acordos em que o investidor aporta recursos hoje com direito
a receber participacdo no futuro); revenue-based financing (financiamento
remunerado com uma fracdo da receita futura); e algumas SCPs estruturadas
como participagado em projeto especifico.

Em tese, esses instrumentos buscam flexibilizar a relagdo entre capital e
negdcio. Na pratica, porém, ndo raramente se transformam em estruturas
dificeis de entender e com assimetrias acentuadas. Notas conversiveis podem
embutir juros altos, descontos agressivos em rodadas futuras e clausulas de
protecado ao investidor que, combinadas, produzem diluigdes muito maiores do
que o empreendedor imagina. O ponto crucial: instrumento hibrido ndo é, por
definicdo, mais "moderno” ou melhor. Ele precisa ser lido com a mesma
desconfianga saudavel que qualquer outro.

3.5. Quando crédito, quando investimento: critérios praticos de decisdo

Nao existe férmula mecanica que diga, para qualquer negdcio, "o certo é
crédito" ou "o certo € investimento". Mas & possivel construir um quadro de
decisdo 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 sélido, um lote especifico de produgao,
reposicdo de estoque sazonal -, crédito de prazo compativel tende a ser mais
natural. Se a necessidade é estrutural - mudar de patamar, abrir unidades,
investir em tecnologia, montar uma equipe que sé dara retorno em anos -,
investimento costuma ser mais compativel, porque nao cria obrigagdes fixas

imediatas.
Risco do projeto

Projetos de risco mais baixo, com retorno relativamente previsivel, sdo
adequados a crédito, desde que o custo seja razoavel. Projetos de risco alto,
retorno incerto e prazo longo fazem mais sentido com capital que aceite
oscilagdes, ainda que em troca de participagao.

Capacidade de servico da divida

Uma pergunta dura, mas necessaria: se a receita cair 20% ou 30% por algum
tempo, o negécio consegue honrar as parcelas de divida sem sacrificar sua
operagao essencial? Se a resposta honesta for "ndo", a exposicao a divida precisa
ser limitada.

Disposicao 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 configuragao de poder: alguém de fora terd voz em
decisdes relevantes. Pensar nesses critérios com tempo, antes de estar sob
pressao, € um exercicio de maturidade empresarial que pode valer muito.

3.6. Perguntas que saluam negécios - antes de assinar qualquer coisa

Ao final, diante de uma proposta concreta - uma linha de crédito, uma oferta
de investimento, uma nota conversivel, 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 cenario de queda de 20% no faturamento por 12 meses, consigo
honrar as parcelas sem desmontar a operagao?

As garantias envolvem bens que, se perdidos, inviabilizam minha vida
pessoal ou o préprio negdécio?

Sobre investimento:

O investidor estd comprando parte de um fluxo de caixa futuro ou poder
sobre decisdes?

Em um cenario de venda futura da empresa, quem recebe quanto e em que
ordem?

Existem clausulas que permitem ao investidor me obrigar a vender ou aceitar
determinados termos contra minha vontade?

Sobre instrumentos hibridos:

Se eu projetar cendrios com receita menor do que o esperado, quanto do
meu faturamento estard comprometido?

Se houver conversdo em participagao, qual é o pior cenario de diluigdo para
mim?

3.7. Perguntas para discussao

? Em um negdcio que vocé conheca bem, olhando retrospectivamente,
houve momentos em que o crédito foi usado onde talvez fizesse mais
sentido buscar investimento - ou o contrario? O que teria mudado?

? Em que medida a cultura local - medo de "abrir a empresa" para sécios de
fora, desconfianga em relagdo a bancos, informalidade - influencia a
distribui¢cdo entre uso de crédito e de investimento?

3.8. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Analise comparativa do desempenho, ao longo de cinco a dez anos, de
pequenos negdécios que usaram predominantemente crédito versus
negoécios que, em fases semelhantes, optaram por trazer investidores de
capital.
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/ Mapeamento e andlise de instrumentos hibridos (notas conversiveis,
revenue-based, SCPs especificas) usados por pequenos negdcios em um
determinado setor ou regido, com avaliagdo do seu impacto real sobre a
sustentabilidade financeira das empresas.
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CAPITULO 4

Entre a Confianca e o Contrato: Cultura, Territorio e

Financas

Dinheiro ndo circula no vdcuo. Ele circula em redes de pessoas,
familias, comunidades e territorios, carregando consigo normas,
expectativas, promessas e conflitos. Este capitulo explora como a
cultura, as relagées de confianca e as especificidades territoriais
moldam as formas como pequenos negocios brasileiros buscam e
utilizam capital - e o que significa formalizar essas relagées sem
destruir os lagos que as sustentam.

Ha& uma cena que se repete em cidades brasileiras de todos os tamanhos.
Dois conhecidos conversam em frente a um negécio. 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 histérico de confianga. Esse tipo de arranjo informal ndo € anomalia nem
arcaismo. E uma resposta racional a um sistema financeiro formal que, por
décadas, foi excessivamente caro, burocratico e desconfiante em relagdo aos
pequenos negoécios. E num contexto em que a realidade urge, nem sempre o
pequeno negdcio possui tempo e meios para estruturar a sua adequagao as
exigéncias do sistema financeiro, de modo a fazer jus ao direito de captar
crédito. Recorrer ao seu capital social e pactuar arranjos com base na confianga,
mesmo absorvendo condi¢des desfavoraveis, acaba sendo a saida mais
operacional para a continuidade das atividades.

4.1. Redes de confian¢ca como sistemas financeiros informais

A confianga € um mecanismo de redugao de custos de transagdo. Quando
duas pessoas confiam uma na outra, podem firmar acordos sem recorrer a
contratos formais, advogados, cartérios e tribunais. Em comunidades com lagos
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sociais fortes - bairros tradicionais, cidades pequenas, comunidades rurais,
grupos étnicos e religiosos -, redes de confianga funcionam como sistemas
financeiros paralelos, muitas vezes mais ageis e mais adequados a realidade local
do que os instrumentos formais.

O crédito rotativo entre conhecidos, as tandas - também chamadas de
consércios informais, juntinhas ou caixinhas -, os adiantamentos de
fornecedores, os acordos de participagdo em negdcios sem formalizagado
juridica: todos esses arranjos mobilizam capital de forma eficiente em contextos
em que o sistema formal ndo chega ou chega de forma inadequada. O problema
ndo é a existéncia desses arranjos. O problema é sua fragilidade intrinseca:
dependem da meméria individual, ndo resistem bem a conflitos, doencas, mortes
ou mudangas de circunstancia. Aqui observamos um paradoxo, pois a
burocracia, idealmente, traz seguranca juridica e descreve regras que conduzem
as pactuagdes socialmente firmadas. A auséncia dela pode até aumentar a
agilidade e diminuir os custos intrinsecos das transa¢des, mas faz com quem a
relacdo seja norteada pelo acaso e se situe a mercé de contingéncias
imprevisiveis.

4.2. O que acontece quando a confianca se formaliza

A transi¢do de arranjos informais para estruturas formalizadas de crédito e
investimento ndo é apenas técnica. E social e psicolégica. Do lado dos ganhos:
contratos oferecem memédria duravel e externa - o que foi acordado ndo
depende mais da lembranga ou da boa vontade de nenhuma das partes.
Oferecem possibilidade de execucdao judicial em caso de descumprimento. E
oferecem a possibilidade de construir um histérico verificavel, que pode ser
usado em negociag¢des futuras.

Do lado das perdas: formalizar pode ser interpretado como desconfiancga.
Em muitas culturas brasileiras, pedir um contrato € quase um insulto. O caminho
mais saudavel ndo é escolher entre confianga e contrato, mas usar o contrato
como extensdo da confianga: um documento que registra o que ambas as partes
ja& 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 - ndo é sindnimo de desconfianca. E um jeito de proteger
a relagdo de amizade dos ruidos que o tempo e a memdria podem criar.
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4.3. Territorio e género como determinantes de acesso

O acesso a capital ndo é geograficamente neutro no Brasil. Um
empreendedor em Sao Paulo ou Floriandpolis tem acesso a uma gama muito
mais ampla de instrumentos financeiros do que um empreendedor em Macap3,
Sédo Félix do Araguaia ou Limoeiro do Norte. Territérios com forte cultura
cooperativista - como parte do Sul e do Centro-Sul do Brasil, onde o
cooperativismo de origem europeia tem raizes profundas - tendem a apresentar
sistemas de crédito mais adequados a realidade dos pequenos negdcios locais.
Por outro lado, regides com menor densidade institucional frequentemente
dependem de um Unico banco publico local ou de agiotas informais.

A digitalizagdo do sistema financeiro tem o potencial de reduzir essas
disparidades geograficas, mas também pode amplid-las se nao vier
acompanhada de conectividade, letramento digital e capacidade de usar as
novas ferramentas de forma consciente. O Pix, por exemplo, trouxe ganhos
imensuraveis em agilidade e fluidez, inclusive para o mercado informal de
crédito, mas também acelerou o superendividamento.

Outro fator de consideravel peso, ainda que velado, € o género: mesmo
sendo comprovadamente melhores pagadoras, as mulheres, especialmente as
pretas, tém menos acesso a crédito que os homens brancos. E quando acessam,
pagam mais caro.

4.4, Cultura financeira e educagdo: o que se aprende - e o que nao se

aprende - em casa

A relacdo com o dinheiro comeca antes do primeiro empréstimo. E aprendida
em casa, no bairro, na escola - ou, mais frequentemente, na auséncia de escola
financeira. Familias que nunca tiveram conta bancéria produzem, em média,
empreendedores com menor familiaridade com instrumentos financeiros
formais. Programas de educagao financeira que compreendam essa dimensao
cultural - que nao tratem o empreendedor como tabula rasa, mas como pessoa
com histdria, com crengas e com razdes para seus comportamentos - tendem a
ser mais eficazes do que cursos que ensinam planilhas sem contextualizar
porque a planilha importa.
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4.5. Perguntas para discussao

? Como as redes de confianga informais podem ser aproveitadas - e ndo
simplesmente substituidas - por instrumentos financeiros formais? Que
arranjos institucionais ja tentaram fazer essa integragao no Brasil e com
quais resultados?

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

4.6. Sugestdes de temas para pesquisa

/ Etnografia das praticas financeiras informais em territérios especificos -
favelas urbanas, assentamentos rurais, comunidades quilombolas,
periferias metropolitanas -, analisando sua l6gica interna e sua relagéo
com o sistema financeiro formal.

/ Andlise do papel das cooperativas de crédito como mediadoras entre
cultura financeira local e sistema financeiro formal, com foco em regides
com histdérico cooperativista forte.
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CAPITULO 5

O Crédito Bancario e as Linhas Pablicas: Mapeando o

que Existe

Antes de explorar os instrumentos mais sofisticados, é preciso
conhecer bem o terreno bdasico: o crédito bancdrio e as linhas
publicas disponiveis para pequenos negdcios no Brasil. Este capitulo
mapeia os principais produtos - do capital de giro ao crédito de
investimento, do BNDES as linhas regionais, das cooperativas de
crédito as fintechs -, explica como funcionam na pratica, onde estdo
seus limites e como navegar por esse sistema de forma estratégica.

Nenhuma discussao sobre financiamento de pequenos negécios é completa
sem um mapa claro do que ja existe e esta disponivel. Antes de avaliar se faz
sentido buscar um investidor-anjo, montar uma SCP ou acessar um FIDC, é
preciso entender o que o sistema bancério e as politicas publicas oferecem - e
aonde esses instrumentos chegam ou deixam de chegar. O crédito bancéario
ainda é, de longe, a principal fonte de financiamento externo para a esmagadora
maioria dos pequenos negdcios brasileiros.

5.1. As trés modalidades principais de crédito bancario

Crédito de capital de giro

E 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 més para micro e pequenas empresas, 0 que representa custo anual superior
a 40%. Usar esse tipo de crédito de forma recorrente e nao pontual € uma das
formas mais rapidas de fragilizar um negécio financeiramente saudavel.

Crédito de investimento
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Destina-se a aquisicdo de maquinas, equipamentos, veiculos, reformas de
instalagdes 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 especificas de bancos publicos. 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 prioritdrios como eficiéncia energética, agronegdcio
sustentavel e inovagao tecnoldgica.

Crédito de antecipacdo de recebiveis

Permite ao negdcio antecipar o recebimento de duplicatas, cheques pré-
datados, notas promissérias ou futuros créditos de cartdo. Pode ser util para
gestdo de fluxo de caixa em momentos especificos, mas, usado de forma
continua, torna-se um ciclo caro e de dificil reversdao - um sinal de problema
estrutural de caixa que precisa ser tratado em suas causas, ndo em seus
sintomas.

5.2. Principais linhas publicas disponiveis no Brasil

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

O BNDES é a principal instituicdo publica de crédito de longo prazo no Brasil.
Opera crédito indireto por meio de bancos parceiros - e € nesse canal que as
micro e pequenas empresas costumam acessar seus recursos. Linhas como o
BNDES Automatico, o Finame (para méaquinas e equipamentos) e o BNDES
Crédito Pequenas Empresas oferecem taxas inferiores as do mercado livre, com
prazos mais longos.

Banco do Nordeste - BNB e Crediamigo

O Banco do Nordeste € a principal instituicdo de fomento do Nordeste
brasileiro e de parte do Norte e Centro-Oeste. Opera o FNE - Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste. O Crediamigo € seu programa de
microcrédito produtivo orientado, um dos maiores da América Latina em escala,
com carteira ativa de milhdes de clientes e metodologia de grupo solidario
reconhecida internacionalmente.

Banco da Amazdnia - BASA
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Opera o FNO - Fundo Constitucional de Financiamento do Norte -, com
linhas especificas para pequenos produtores e empresas na Amazonia Legal,
incluindo modalidades voltadas a bioeconomia e a agricultura sustentavel.

Sebrae e o FAMPE

O Sebrae opera o FAMPE - Fundo de Aval as Micro e Pequenas Empresas -,
que garante parte do risco de operagdes de crédito para que pequenas
empresas acessem financiamento sem precisar oferecer garantias reais proprias.
O FAMPE funciona em parceria com bancos e cooperativas credenciados e ja
garantiu dezenas de bilhdes de reais em operacdes ao longo de sua existéncia,
com taxas de inadimpléncia historicamente controladas.

Cooperativas de crédito

As cooperativas de crédito merecem destaque especial. Pertencentes aos
proprios cooperados, elas tém condi¢gdes estruturais de oferecer crédito mais
adequado a realidade local: analise de risco mais contextualizada, taxas
geralmente menores que os bancos comerciais, distribuicdo de sobras entre os
cooperados e maior disposi¢do para atender pequenos negdcios em territérios
com menor densidade bancaria. O cooperativismo de crédito no Brasil cresceu
significativamente nas ultimas décadas, com presenca especialmente forte no
Sul, no Centro-Oeste e em bolsdes do Nordeste com tradigdo associativista.

Agéncias estaduais e regionais de fomento

Muitos estados dispéem de agéncias de desenvolvimento econémico que
operam linhas de crédito com recursos estaduais ou repassados por organismos
federais e multilaterais: Desenvolve SP em Sao Paulo, BDMG em Minas Gerais,
Desenbahia na Bahia, BRDE no Sul, entre outras.

O Fundo Clima do BNDES merece mengao especial neste mapa. Com linhas
especificas para micro e pequenas empresas, o Fundo Clima financia projetos
de eficiéncia energética (incluindo energia solar), gestdo de residuos, logistica
verde e agropecuaria de baixo carbono - com taxas significativamente menores
do que as linhas convencionais. Em novembro de 2025, durante a COP30 em
Belém, o Governo Federal langcou 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 negoécios 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 diferenga de 15 a 35
pontos percentuais ao ano no custo do financiamento. Os instrumentos
especificos de financiamento climatico - mercado de carbono, créditos de
carbono, Pagamentos por Servigos Ambientais e bioeconomia - sdo tratados em
profundidade no Capitulo 23 desta obra.

5.3. O sistema de garantias e seus problemas

O principal gargalo do crédito bancario para pequenos negdcios no Brasil
ndo &, em geral, a falta de oferta. E a exigéncia de garantias. Bancos exigem,
como regra, garantias reais - imodveis, veiculos, maquinario, recebiveis
bloqueados - ou garantias pessoais dos sécios, muitas vezes incluindo bens de
familia. Para a maioria dos pequenos empreendedores - especialmente os de
primeira geragcao, sem patrimonio acumulado -, essa exigéncia € uma barreira
intransponivel.

@ O problema das garantias é estrutural e ndo sera resolvido apenas com boas
intengdes de bancos: exige instrumentos publicos e privados que
redistribuam o risco de forma mais adequada. Enquanto isso ndo acontece
em escala suficiente, o empreendedor precisa conhecer quais instrumentos
de garantia complementar estdo disponiveis na sua regido - especialmente
o FAMPE e os fundos de aval estaduais, tratados em profundidade no
Capitulo 19.

5.4. Como navegar pelo sistema: passos praticos

? Clareza sobre o propdsito: o crédito buscado é para capital de giro
(operacdo do dia a dia), para investimento (compra de ativo) ou para
ambos? Essa distincdo define quais linhas sdo elegiveis e quais
instituicdes procurar.

? Verificagdo da situagao fiscal e cadastral: a maioria das linhas publicas
exige regularidade fiscal (certiddes negativas de débito, regularidade com
FGTS e Previdéncia). Regularizar pendéncias antes de buscar crédito
aumenta significativamente as chances de aprovagao.
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2 Exigéncia do Custo Efetivo Total (CET): taxas anunciadas raramente
refletem o custo real. O CET - que inclui juros, tarifas, IOF e seguros - é o
ndmero correto para comparar propostas. Exigir o CET antes de assinar
qualquer contrato é direito do tomador e dever da institui¢do financeira.

? Verificagdo de garantias disponiveis: se a garantia real prépria for
insuficiente, verificar se a instituicao trabalha com fundos de aval que
possam complementar.

? Construgdo de relacionamento de longo prazo: a relagdo com um banco
ou cooperativa ao longo do tempo - com movimentagao regular e
histérico de pagamento pontual - tende a resultar em melhores condi¢des
futuras.

5.5. Quando o crédito bancario ndo é a melhor resposta

Ha situagdes em que o crédito bancario, mesmo nas melhores condigdes
disponiveis, ndo € o instrumento mais adequado. Quando o negdcio enfrenta
uma crise estrutural - margens cronicamente negativas, modelo de negdcio
insustentavel, passivo acumulado desproporcional a capacidade de geragao de
caixa -, novo crédito apenas prolonga o problema. Nesses casos, a prioridade é
reestruturacdo operacional e financeira, ndo nova captacdo. Da mesma forma,
quando o negécio busca crescimento acelerado em um mercado com alto grau
de incerteza, o crédito bancéario - com suas obrigacdes fixas de pagamento
independentemente do desempenho - pode ser inadequado ao perfil de risco da
iniciativa. Para esse perfil, instrumentos de equity ou hibridos - explorados nas
Partes Il e lll - podem ser mais compativeis.

5.6. Perguntas para discussao

? Em sua regido ou setor, quais linhas publicas de crédito sdo mais
conhecidas pelos empreendedores? Ha instrumentos subutilizados por
desconhecimento? O que explica essa lacuna?

? O sistema de garantias exigido pelo crédito bancério brasileiro é um
problema de design ou de implementacado? O que mudaria se andlise de
fluxo de caixa fosse mais valorizada?

? Qual é o papel das cooperativas de crédito em sua regido? Elas sdo um
ator relevante no acesso a financiamento ou uma opg¢ao marginal? O que
explica esse cenario?
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5.7. Sugestoes de temas para pesquisa

/  Comparagao de Custo Efetivo Total de operacdes de crédito para micro
e pequenas empresas em bancos publicos, bancos privados, cooperativas
de crédito e fintechs, com analise de diferengas por setor, regiao e perfil
do tomador.

/ Andlise do alcance e da efetividade dos repasses do BNDES via bancos
credenciados para micro e pequenas empresas em diferentes regides do
Brasil, identificando gargalos e oportunidades de melhoria.
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PARTE Il

Os Instrumentos: Do Crédito Classico as Finangas Estruturadas

Esta parte percorre, um a um, os principais instrumentos de financiamento
disponiveis para pequenos negocios no Brasil - além do crédito bancdrio, ja
mapeado na Parte I. Cada capitulo parte de situagées concretas antes de
chegar aos conceitos, porque entender o que pode dar errado é téo
importante quanto entender como o instrumento funciona. Os casos
apresentados sdo ficticios, mas construidos a partir de padrées reais
observados no ecossistema brasileiro.
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CAPITULO 6

FIDC e Recebiveis: Crédito Estruturado,

Oportunidades e Armadilhas

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios - FIDCs -
cresceram de forma expressiva nos ultimos anos e chegam cada vez
mais a pequenas empresas. Este capitulo explica como funcionam na
prdtica, sob a perspectiva de quem cede recebiveis: o que muda em

relagcdo a antecipagdo bancdaria comum, quando o FIDC é uma
solugdo vidvel, quando é uma potencial armadilha - e como avaliar
essa diferenca antes de assinar.

Antecipar recebiveis € quase um reflexo automatico em muitos pequenos
negocios brasileiros. Vendeu a prazo, ficou apertado de caixa, aparece alguém
oferecendo para "transformar suas vendas em dinheiro agora". Durante muito
tempo isso foi sinbnimo de desconto de duplicatas no banco. Nos ultimos anos,
porém, um outro nome passou a aparecer com forgca: FIDC - Fundo de
Investimento em Direitos Creditdérios. O crescimento € expressivo: o patriménio
de FIDCs no Brasil multiplicou em poucos anos. O instrumento, que antes era
restrito a grandes empresas, hoje estd em propostas comerciais que chegam a
padarias, distribuidoras, confecgdes, clinicas, startups de tecnologia.

Isso ndo &, por si s6, bom ou ruim. Significa que ha mais um caminho para
acessar capital, com vantagens reais em alguns casos - e riscos consideraveis
em outros. A proposta deste capitulo é tirar o FIDC da caixa do "vildao" ou do
"salvador" e coloca-lo na caixa da "ferramenta". Ferramentas podem construir e
também machucar; o que faz a diferenga é entender o que se esta usando e
como.
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6.1. Dois casos, duas realidades

* CASO ILUSTRATIVO - Distribuidora Alimentos Sadios - quando a liquidez
vira perda de folego

A Distribuidora Alimentos Sadios atua em Santa Maria (RS), fornecendo
alimentos organicos para 12 escolas privadas, cerca de 20 restaurantes e alguns
mercados de bairro. Faturamento anual: em torno de R$ 1,8 milhdo. Margem
apertada, como é comum no setor. Trés grandes escolas representam cerca de
60% das vendas. Elas pagam com prazo de 90 dias, as 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 regido
propde: "Carlos, vocé estd com um problema de fluxo, ndo de negdcio. Tem
contrato firme com escolas sélidas. Vamos usar um FIDC especializado em
educacdo." O FIDC passa a comprar lotes mensais de duplicatas das trés escolas,
somando R$ 600 mil em valores a receber, e adianta R$ 510 mil & Distribuidora.
O contrato - mais de 20 paginas - contém cldusulas que Carlos ndo discute em
profundidade, entre elas a alienagao fiducidria do caminhdo refrigerado usado
nas entregas. Por alguns meses tudo parece funcionar. Seis meses depois, uma
das escolas entra em recuperagao judicial. O fundo, amparado no contrato,
aciona as garantias. O caminhdo é tomado. A distribuidora perde seu principal
ativo logistico, falha nas entregas, e os restaurantes - que ndo estavam na
carteira cedida - buscam outros fornecedores. Um problema de fluxo vira um
problema estrutural.

* CASO ILUSTRATIVO - CloudFlow - quando o crédito abre porta para
diluicdo inesperada

A CloudFlow é uma startup de Sao Paulo que oferece sistema SaaS de
gestdo de estoque para pequenos comércios. Em trés anos, atinge cerca de R$
900 mil em ARR, dos quais 70% vém de contratos com dois grandes
marketplaces. Para crescer, os sécios cogitam uma rodada de investimento, mas
isso levaria meses. O caixa é curto. Surge a proposta de um FIDC que compra os
recebiveis futuros dos contratos com os marketplaces, antecipando R$ 320 mil.
O contrato contém uma clausula que chama pouca aten¢do na negociagao: em
caso de inadimplemento superior a determinado percentual, o fundo terd direito
de converter o saldo remanescente em participagdo societaria, a um valuation
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pré-fixado de R$ 3 milhdes. Meses depois, um dos marketplaces atrasa repasses.
A inadimpléncia dos créditos cedidos sobe acima do limite. O fundo aciona a
clausula de conversdo. Como o valuation foi fixado em R$ 3 milhdes e o negdcio
ja valeria mais, a diluicdo é maior do que os sécios considerariam aceitavel em
uma negociag¢ao normal. O instrumento que parecia sé "crédito avancado" abriu
uma porta de diluigdo acionada em momento de fragilidade.

6.2. O que & um FIDC - sem juridiqués desnecessario

Um FIDC - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - € um mecanismo
pelo qual investidores colocam dinheiro em um "condominio" financeiro; esse
condominio compra ou recebe em cessao direitos de crédito - duplicatas,
contratos, faturas de cartdo, mensalidades -; o fundo passa a receber os
pagamentos futuros desses créditos; e a diferenga 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 negdcio, parece uma forma de transformar vendas a prazo
em caixa imediato, sem aparecer como "empréstimo bancario classico". Na
pratica, € uma forma sofisticada de crédito com lastro em recebiveis. A diferenca
estd menos no nome e mais em: quem define as condi¢des, como o risco é
distribuido, e quanto se paga no fim por essa liquidez.

Os FIDCs emitem duas classes de cotas: as cotas sénior, que tém prioridade
no recebimento e menor risco, e as cotas subordinadas, que absorvem as perdas
primeiro mas tém potencial de retorno maior. Quando o cedente subscreve
cotas subordinadas, ele tem incentivo para ceder apenas bons recebiveis -
mecanismo de alinhamento importante que nem sempre esta 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 trés movimentos
principais:
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= Concentragdo bancaria: pequenos negdécios sempre tiveram dificuldade
de acessar crédito barato, e bancos tinham apetite mais limitado para
emprestar sem garantias pesadas;

= Avanco da securitizagdo: empacotar recebiveis e vendé-los a
investidores tornou-se uma forma eficiente de canalizar poupanga para
crédito;

= Digitalizagdo e a formalizagdo de recebiveis: com notas fiscais
eletronicas, registros de cartdo e sistemas de cobranca, ficou mais facil
"enxergar" a carteira de recebiveis de pequenas empresas e transforma-
la em lastro para fundos.

Para pequenos negdcios, esse crescimento significa mais portas de acesso
a recursos - especialmente para quem tem contratos com grandes empresas,
vendas recorrentes, recebiveis razoavelmente previsiveis. E mais complexidade
nas escolhas: as ofertas se multiplicam e a assimetria de informagéo cresce.

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

Quando um FIDC anuncia que vai "antecipar 80% ou 85% dos seus
recebiveis", boa parte do custo estd embutida nesse desagio, mais do que em
uma "taxa nominal" anunciada. Um exemplo simplificado: vocé 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 negdcio, o que importa é: quanto essa operagao vai custar,
em média, ao longo de um ano? E minha margem liquida suporta esse custo? Se
a margem liquida média do negécio é de 10-15% e o custo efetivo anual de
capital se aproxima de 40-60% ou mais, € sinal de que o uso recorrente de FIDC
como '"bengala permanente" ndo se sustenta no longo prazo. Serve para
situagdes especificas e pontuais; ndo para financiar o capital de giro estrutural
da empresa.
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6.5. Riscos estruturais para pequenos negécios

Concentragao de devedores

No papel, um FIDC diversificado, que compra créditos de muitos devedores
diferentes, dilui riscos. Na pratica, quando um pequeno negécio cede sua
carteira, € comum que poucos clientes representem a maior parte dos
recebiveis. Isso é particularmente frequente em distribuidoras que vendem para
grandes redes, fornecedores de érgaos publicos ou grandes empresas privadas,
e startups com poucos grandes parceiros. Se um desses devedores atrasa, entra
em renegociagao pesada ou recuperagao judicial, o impacto € enorme - e pode
disparar clausulas de inadimplemento que afetam muito além dos créditos
cedidos.

Garantias desproporcionais

Para reduzir seu risco, muitos FIDCs exigem alienagao fiducidria de bens
méveis (veiculos, maquinas), cessdo fiduciaria de estoques ou outros ativos, e
garantias pessoais de sécios. Quando esses bens sdo ativos criticos - como o
caminhao refrigerado da Distribuidora Alimentos Sadios -, o risco é evidente:
uma inadimpléncia que poderia ser administravel, com renegocia¢do, acaba
levando a perda de meios de produgdo ou entrega.

Clausulas hibridas e assimetrias de poder

Em contextos mais sofisticados, surgem clausulas que permitem converter
valores em participagdo societdria em certos cenarios, ddo ao fundo poderes
especificos sobre contratos do cedente, ou criam estruturas que, na pratica, se
aproximam de instrumentos de investimento, mas derivam de um contrato de
crédito. O problema nao é proibir criatividade contratual, mas quando o
empreendedor entra nesse tipo de contrato sem compreender plenamente os
cenarios em que essas clausulas podem ser acionadas, sem apoio juridico
independente, e acreditando que "isso nunca vai acontecer".

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

Se a andlise fria revela riscos, por que tantos pequenos negdcios aceitam
essas operagdes? Porque a decisdo ndo € 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 urgéncia - o
problema do hoje obscurece o custo do amanha -; o excesso de confianga -
"'meus clientes sempre pagaram, comigo ndo vai acontecer" -; o efeito
autoridade - se o gerente, o consultor, o advogado parceiro diz que é padrdo (e
a tendéncia é que eles realmente o digam pois, na maioria dos casos, recebem
comissdes pelos novos negdécios — quanto mais vendem a ferramenta, mais
ganham em comissdo), a tendéncia é confiar -; e a linguagem opaca - contratos
longos, termos técnicos, tempo curto para leitura. Reconhecer isso ndo é
infantilizar o empreendedor. E admitir que decisdes financeiras reais sdo

tomadas sob pressao, cansago e assimetria de informagao.

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

Ha cenarios em que FIDCs podem ser, sim, uma ferramenta legitima e até
vantajosa para pequenos negdcios: quando a carteira é mais diversificada
(muitos clientes pequenos e médios, risco distribuido); quando o uso é pontual,
ndo permanente (um periodo especifico de expansdo, um pico de produgdo
sazonal); quando o custo competitivo, comparado a alternativas disponiveis, é
favoravel; e quando as garantias exigidas ndo incluem ativos essenciais para a
sobrevivéncia da empresa.

7 Checklist pratico antes de aceitar um FIDC

= Algum cliente representa mais de 15-20% do valor dos recebiveis
cedidos? O que acontece se esse cliente atrasar ou entrar em
recuperagao?

= Qual é o valor nominal dos recebiveis cedidos? Quanto vocé recebe hoje?
Existem taxas de servico e administracdo adicionais? Qual seria a taxa
anual aproximada?

= Sua margem liquida suporta esse custo?

= Quais bens da empresa estdo sendo dados em garantia? Perder algum
deles inviabilizaria as operagdes?
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= O contrato prevé alguma forma de conversao em participagdo societaria
em caso de inadimplemento?

= Essa operagao é pontual ou pretende se repetir todo més? Ha um plano
para reduzir a dependéncia desse tipo de operagdo no médio prazo?

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

A Resolugdo CVM n° 175, de dezembro de 2022, modernizou a regulagdo dos
fundos de investimento no Brasil, com impactos sobre os FIDCs. Entre as
principais mudancgas relevantes para pequenas empresas: maior flexibilidade na
estruturacdo de classes de cotas; possibilidade de FIDCs ndo padronizados com
regras mais adaptadas a carteiras especificas; aperfeicoamento das regras de
transparéncia e divulgagao de informagdes para cotistas; e critérios mais claros
para a atuagcao do gestor e do administrador fiduciario. O marco também abriu
espago para estruturas mais adequadas ao financiamento de cadeias produtivas
de micro e pequenas empresas via FIDC.

5.9. Perguntas para discussao

? Em que circunsténcias um FIDC pode ser mais vantajoso do que o
desconto bancario de duplicatas? Quais sdo as condi¢des minimas que
um pequeno negdcio precisa reunir para acessar essa modalidade em
condigdes competitivas?

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

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

5.10. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Analise do custo efetivo total de operagdes de antecipacao de recebiveis
via FIDC em comparagdo com desconto bancario 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 padrées de custo,
garantias, concentragdo de risco e clausulas hibridas mais frequentes.
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CAPITULO 7

Crowdfunding de Investimento: Quando a Multidao

Financia o Pequeno

As plataformas de crowdfunding prometem democratizar o acesso ao
capital: em vez de depender de um unico banco ou investidor,
centenas ou milhares de pessoas financiam o negdcio. A realidade é
mais complexa - e os custos, mais altos do que parecem. Este
capitulo analisa os diferentes tipos de crowdfunding, seus custos
visiveis e invisiveis, 0s riscos juridicos e de governanga, e quando essa
modalidade genuinamente faz sentido para pequenos negdcios
brasileiros.

Crowdfunding virou sinénimo de "dinheiro da internet". Para muitos
pequenos negdcios e startups, parece a solugao perfeita: em vez de convencer
um gerente de banco ou um investidor profissional, vocé fala direto com o
publico, apresenta seu projeto e, se as pessoas gostarem, o dinheiro vem. A
promessa é sedutora: para o negdcio, acesso a capital, visibilidade, validagao de
mercado; para o apoiador ou investidor, sensagao 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 ndo o torna automaticamente bom ou ruim.

6.1. Dois casos, dois aprendizados

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

Joana e Renato sdo donos de uma padaria artesanal em uma cidade turistica
do interior da Bahia. Trabalham com paes de fermentagdo 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 exigéncia de garantias
pessoais. Joana v€, em uma rede social, uma campanha de crowdfunding de
recompensas bem-sucedida. Decidem langar: meta de R$ 80 mil, recompensas
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como vouchers, kits mensais de pdes e cursos intensivos de panificacdo. A
campanha engaja a comunidade local: meta atingida em 40 dias. O problema
comega depois. O custo de produgdo dos vouchers e kits € maior do que
estimado; o curso de panificagdo prometido para 120 apoiadores exige alugar
espaco 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 produgéo e entrega
das recompensas consomem mais R$ 30 mil. Sobram cerca de R$ 30 mil liquidos
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.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - FitTrack - quando muitos pequenos investidores
pesam mais que um grande

A FitTrack € uma startup de Sdo Paulo com app de monitoramento de
atividade fisica para academias. Com faturamento mensal recorrente de R$ 70
mil e 80 academias clientes, precisa de R$ 500 mil para integracdo com
wearables, equipe de vendas e marketing. Um consultor propde equity
crowdfunding. A oferta atrai 400 investidores com ticket médio de R$ 1.250 -
os R$ 500 mil sdo captados. Mas nos meses seguintes, um dos sécios passa a
dedicar 10-15 horas por semana a atender investidores, preparar relatérios,
responder duvidas. Alguns confundem seu papel com o de clientes, exigindo
beneficios extras. Decisdes estratégicas geram controvérsias em grupos do
WhatsApp. A estrutura de governanga nao estava preparada para lidar com 400
sécios minoritdrios com diferentes niveis de compreensdo do negdcio e
diferentes expectativas de retorno.

6.2. Os quatro tipos de crowdfunding - e 0 que muda em cada um

Sob o rétulo "crowdfunding" cabem instrumentos bem diferentes, com
impactos juridicos, financeiros e comportamentais distintos.

Crowdfunding de doagao

O apoiador contribui sem esperar nada em troca além de reconhecimento
simbdlico. Adequado a causas humanitadrias e projetos sociais. Nao gera
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obrigacdo financeira, mas exige gestdo cuidadosa de expectativas e
transparéncia sobre 0 uso dos recursos.

Crowdfunding de recompensas (reward-based)

O apoiador contribui e recebe um produto, servigco ou experiéncia em troca.
E o0 modelo da Padaria Arte & Pao: o negécio "pré-vende" algo. Do ponto de vista
econdmico, é vender hoje algo que vai entregar amanha, com desconto ou
bdnus. A obrigagdo de entrega é contratual, e o ndo cumprimento pode gerar
responsabilidade civil.

Crowdfunding de divida (lending/crowdlending)

A multiddo empresta dinheiro ao negdcio, que se compromete a pagar de
volta com juros. Do ponto de vista do negdcio, € um empréstimo pulverizado -
ndo doagdo. Tem custo explicito (juros) e implicito (tarifas de plataforma, gestdo
de mdltiplos credores).

Crowdfunding de equity

A multiddo investe em troca de participagdo societdria ou titulos
conversiveis. No Brasil, é regulamentado pela CVM (Resolugdo n° 88/2022).
Investidores viram sdcios minoritarios com direitos de informagao, o que implica
obrigacgdes legais de prestacdo de contas e gestdo de expectativas de dezenas
ou centenas de pessoas com visdes e horizontes de investimento muito
diferentes.

6.3. Custos visiveis e invisiveis

Um dos grandes perigos € olhar s6 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), ha: custo de produgdo dos produtos
ou experiéncias prometidas; custo de logistica - envio, infraestrutura, equipe;
impostos sobre a receita (ISS, ICMS, PIS/COFINS, dependendo do caso); e
custo de comunicagao, atendimento a duvidas e gestdo de prazos. Na Padaria
Arte & P3o, dos R$ 80 mil captados, apenas R$ 30 mil resultaram em liquidez
efetiva - além de um passivo operacional consideravel.
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No equity crowdfunding, os custos incluem: custo de preparagao da oferta
(assessoria juridica, contabil); custo de comunicagéo recorrente com a base de
investidores; tempo de gestao de expectativas de muitos microinvestidores; e
obrigagdes contratuais adicionais. Na FitTrack, esses custos de gestao de 400
investidores revelaram-se tao exigentes que ameagaram desviar o foco
estratégico da empresa.

6.4. A dimensao juridica: promessas sdo obrigagdes

Do ponto de vista do direito, crowdfunding ndo é zona cinzenta. Plataformas
de equity e divida para empresas precisam seguir regras da CVM e do Banco
Central. Campanhas de recompensas e doagdo se submetem ao Cdédigo de
Defesa do Consumidor e as leis gerais de contratos e tributacéo.

@ Promessa de recompensa é obrigagdo contratual: se a padaria promete
curso, kit e voucher, estd assumindo contratos com os apoiadores. Atrasos
e ndo entrega podem gerar responsabilidade civil, reclamag¢des no Procon e
acodes judiciais. Uma campanha de crowdfunding ndo é apenas marketing: é
um conjunto de compromissos juridicos.

Promessas de retorno financeiro - juros, participagao nos lucros, dividendos,
valorizagao - precisam ser feitas com muito cuidado para ndo configurar oferta
irregular de valores mobilidrios fora das regras da CVM. Plataformas sérias fazem
filtro de projetos, mas isso ndo substitui o dever de cuidado do empreendedor.

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

O discurso do crowdfunding costuma ser o da "democratizagdo do acesso":
mais gente financiando, mais gente sendo financiada. Na pratica, os dados
brasileiros mostram tendéncias menos otimistas: campanhas bem-sucedidas
tendem a se concentrar em regides com maior renda média e maior penetragao
digital, como o Sudeste; projetos de certos setores - tecnologia, cultura
"descolada", consumo de classe média urbana - atraem mais apoio do que
negocios tradicionais em periferias ou interior; e a linguagem, o design e as redes
de contato fazem diferenca.
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Ha& um outro gap: no caso do empreendedor inicialmente ndo conseguir
engajar sequer sua rede de apoiadores mais préxima (como familia e amigos), as
chances do algoritmo “nota-lo” tende a zero. Na prética, o pedido estaria sendo
feito para ninguém.

Para um pequeno negdécio em regidao menos favorecida, o crowdfunding
pode ser, ao mesmo tempo, oportunidade e confirmacao de desigualdades pré-
existentes. No caso da padaria baiana, grande parte dos apoiadores veio da
propria regido - a plataforma nacional ampliou um pouco o alcance, mas nao
transformou radicalmente a base de apoiadores.

A alternativa Whats-Pix para crowdfunding comunitario

Nos tempos atuais, com o advento do Pix e a massificagdo do Whatsapp,
cabe ao empreendedor bem situado em sua comunidade refletir sobre uma
questdo fundamental: se a imensa maioria dos meus apoiadores € da minha
prépria 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 conclusao deste pequeno empresario a respeito da questao
sera negativa. H3, portanto, uma alternativa silenciosa: em vez do financiamento
coletivo plataformizado, o pequeno negdécio pode usar suas proprias redes
sociais e listas de transmissao 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 & P3o, 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 liquida da operacdo de
compra do forno. Claro que ha o custo embutido pela parte operacional e
administrativa de gerenciar, via contato direto, uma demanda informacional
muito maior que o normal. Contudo, essa rota ndo é isenta de armadilhas: troca-
se o custo financeiro da plataforma pelo custo operacional e administrativo de
operacionalizar o processo por conta propria. Sdo dezenas ou centenas de
comprovantes que precisam de organizagdo manual, controle de venda,
logistica de entrega, etc. A firma sé deve apostar nessa saida se possuir
organizagdo interna minima, 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
negdcios que ja possuem clientela engajada em seu territério.
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6.6. Quando o crowdfunding faz sentido - e quando nao faz

v/ O crowdfunding pode fazer sentido para: testar mercado de um novo
produto (recompensas) em pequena escala, se os custos forem bem
calculados; financiar protétipos 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 sdécios, tendo
estrutura minima de governancga; negécios de impacto social ou cultural, em
que o valor simbdlico de apoiar é relevante para o publico.

@ O crowdfunding tende a ndo fazer sentido quando: o empreendedor vé a
campanha como substituto de planejamento financeiro; os custos das
recompensas sao altos, complexos ou dificeis de escalar; a empresa ndo tem
estrutura de comunicagdo minima para lidar com muitos apoiadores ou
investidores; a motivacdo principal é sé marketing, sem clareza de como o
dinheiro sera usado e como 0s compromissos serao cumpridos.

6.7. Perguntas para discussao

? Em que tipos de pequenos negdcios 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 obrigagdo de gerir centenas de sécios minoritarios afeta a
operagdo e a autonomia do empreendedor? Que estruturas de
governanca ajudam a equilibrar transparéncia e agilidade deciséria?

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

6.8. Sugestdes de temas para pesquisa

/ Estudo comparativo entre campanhas de crowdfunding de pequenos
negocios em diferentes regides 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 ja fizeram campanhas: quais custos
nao previstos apareceram? Como avaliaram, em retrospecto, se "valeu a
pena"? Que fariam diferente?
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CAPITULO 8

Investidor-Anjo: Mito, Realidade e o Custo do

"Dinheiro Inteligente"

O investidor-anjo tem uma aura quase mitica: capital paciente,
mentoria especializada, rede de contatos. Parte dessa narrativa é
verdadeira. Parte é ilusGo que pode custar muito caro. Este capitulo
define quem é o investidor-anjo no contexto brasileiro, como
estruturam seus aportes, qual é o preco - explicito e oculto - de trazer
um "mentor-investidor" para dentro do negdcio, 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 mitica: alguém bem-sucedido, com dinheiro,
experiéncia, contatos e vontade de "ajudar' novos negdcios a crescer. Para
negocios tradicionais, 0 nome pode ser outro - "sécio capitalista”, "parceiro”,
"patrocinador" -, mas a légica se assemelha: entra alguém com capital, em troca
de uma fatia do negécio, prometendo, além do dinheiro, algum tipo de suporte.

A metafora de Colombo e os reis catdlicos da Espanha € util aqui. A Coroa
financiou uma expedi¢cdo arriscada em troca de promessas de riquezas e
expansao. Contratos foram estabelecidos, revisados e reinterpretados conforme
a politica e o tempo. Colombo viveu conflitos, perdas de autoridade e
frustragdes profundas, mesmo tendo "dado certo" do ponto de vista da Coroa.
O investidor anjo busca retorno acima do que teria em aplicagdes comuns; o
empreendedor busca capital e condi¢des de continuar liderando seu projeto. Se
contratos forem vagos, idealizados ou desequilibrados, o conflito aparece
justamente quando o negdcio comeca a dar certo ou entra em dificuldade.
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8.1. Dois casos, dois resultados

* CASO ILUSTRATIVO - Oficina Roda Certa - o0 "anjo" que vira quase dono

Jodo é dono de uma oficina mecanica respeitada no interior de Minas.
Marcelo, empresério local de autopecas, propde aportar R$ 300 mil em troca de
30% da empresa. O contrato é simples, elaborado por um contador, sem acordo
de sécios detalhado. No inicio, a oficina dobra de tamanho, o faturamento
aumenta. Mas logo surgem tensdes: Marcelo comeca a opinar em tudo - escolha
de funcionarios, hordrios de funcionamento, compra de ferramentas. Exige
retirada mensal de pré-labore "compativel com o investimento", mesmo quando
O caixa aperta. Pressiona por abrir nova unidade antes que a gestao da primeira
esteja consolidada. Na pratica, Jodo - embora tenha 70% - percebe que o poder
de barganha de Marcelo é muito maior: ele tem dinheiro, relagdes, capacidade
de pressionar. O problema nao foi ter sécio. Foi ndo alinhar claramente papéis,
poderes e limites; ndo ter instrumentos de governanca; e ndo ter alinhado
expectativas sobre velocidade de crescimento e distribuicdo de lucros. O
prometido “smart money”, termo tdo 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 relatérios e
produgdes inuteis, além de pouco ter agregado em termos de metodologias de
gestdo 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 participagao. Ela € bem conectada com grandes cooperativas e tem
histérico de investimentos em startups bem-sucedidas. Nos dois primeiros anos,
arede 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 veiculo de retorno financeiro; Pedro ainda vé a
empresa como missdao de melhorar a vida de pequenos produtores. Conflitos
crescentes sobre prioridades de produto, contratagao e futuras rodadas revelam
o que ficou implicito no inicio: a falta de alinhamento profundo sobre visdo de
sucesso, grau de interferéncia do anjo e "linhas vermelhas" de cada lado.
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8.2. Quem é o investidor-anjo no Brasil - perfil real

No imaginario, o anjo é quase sempre um ex-fundador de startup que vendeu
a empresa por milhdes. Na pratica brasileira, o perfil € mais variado: executivos
de média e alta gestdo com poupang¢a acumulada; empresarios tradicionais que
diversificam investimentos apoiando negdcios menores; profissionais liberais
bem-sucedidos (médicos, advogados, consultores); e, em menor nimero, ex-
fundadores com "saidas" relevantes.

Caracteristicas comuns: buscam retornos acima da renda fixa, sabendo que
o risco € alto; gostam, em maior ou menor grau, de participar ativamente -
opinar, abrir portas, influenciar estratégia; muitas vezes, trazem consigo padrdes
de gestdo e visdo de mundo da sua trajetdria anterior, que podem ou ndo se
encaixar no novo negadcio.

Para o empreendedor, isso significa que avaliar um anjo ndo é sé 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 influéncia pretende
exercer.

8.3. O marco legal: contrato de participacao e outras estruturas

No Brasil, o investidor-anjo passou a ter um marco legal mais claro com o
contrato de participagao, introduzido pela Lei Complementar 155/2016. Esse
contrato permite ao investidor aportar recursos em uma empresa sem se tornar
sécio - o que protege o investidor da responsabilidade pelas dividas do negécio
e protege o empreendedor de ter um sécio formal com poderes de interferéncia
na operacdo. O prazo maximo é de sete anos, e a remuneragao é calculada sobre
a receita bruta da empresa.

Outras estruturas também s&o usadas: notas conversiveis (que funcionam
como divida que se converte em equity em determinadas condi¢des), contratos
de mutuo com opgdo de conversao, e participagao direta no capital como sécio.
Cada estrutura tem implicagdes tributérias, juridicas e de governanca diferentes
- e 0o empreendedor precisa entender bem o que estd assinando antes de aceitar.
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8.4. O custo invisivel: dilui¢do e poder ao longo do tempo

Muitos empreendedores calculam mal o efeito de trazer um anjo, olhando sé
para "quantos % estou dando agora?' e ndo para "como isso vai afetar as
proximas rodadas, meu poder de decisdao, minha motivacao?'. Um exemplo
simplificado: vocé 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 aceitavel. Mas somam-se outros fatores: direitos de
veto do fundo; preferéncias de liquidacdo (fundo e anjo recebem antes em caso
de venda); acordos paralelos de voto. E possivel chegar a um cenério em que
vocé ainda é o maior sécio individual, mas tem pouca capacidade de decidir
sozinho, especialmente em temas estratégicos. Muitos fundadores sentem que
"perderam a prépria empresa", o que pode comprometer energia, criatividade e
saude mental.

Por isso, ao avaliar a entrada de um anjo, a pergunta ndo é sé "estes R$ X
valem Y% da empresa hoje?", mas também "com este sécio, consigo atravessar
0s préximos anos, inclusive conflitos, de forma minimamente saudavel 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 posicdo de "avaliado", o empreendedor
precisa também avaliar o anjo. Algumas perguntas uteis:

= Portfélio e histérico: em quantos negdcios vocé ja investiu? Quantos
deram certo, quantos nao? Como vocé lida quando as coisas nao vao
bem?

= Horizonte de tempo: em quanto tempo vocé espera ver um retorno
significativo? Vocé estd preparado para a possibilidade de nao haver
retorno?

= Nivel de envolvimento desejado: quanto tempo por més vocé pretende
dedicar a empresa? Em que temas vocé se vé contribuindo? Que tipo de
decisdo vocé entende que deveria passar por sua aprovagao?
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Estilo de comunicagdo e conflito: como vocé prefere lidar com
desacordos? Tem exemplos de situacdes em que discordou fortemente
de um fundador? Como resolveu?

Referéncias verificaveis: vocé pode me colocar em contato com dois ou
trés empreendedores do seu portfdlio - inclusive de negdcios que nao
foram tdo bem?

® se o potencial anjo se recusar a fornecer referéncias de outros
empreendedores do portfdlio - "por questdes de confidencialidade" -, isso é
um sinal de alerta sério. Bons investidores tém fundadores satisfeitos e ndo
tém razao para escondé-los.

8.6. Ferramentas de protecdo: contratos e governanga minima

Trazer um anjo sem instrumento juridico adequado é como fazer um
casamento sem nenhuma conversa sobre o que acontece em caso de
separagao. Elementos centrais de um acordo bem estruturado incluem: acordo
de sécios que define como sdo tomadas decisdes importantes (maiorias, vetos),
estabelece regras de saida (compra e venda de quotas, direito de preferéncia) e
trata de temas como ndo concorréncia e confidencialidade; defini¢do clara de
papéis - o anjo terd cargo formal (conselheiro, diretor) ou serd apenas
sécio/investidor?; e especificacdo de direitos econdmicos - o anjo terd
preferéncia na distribuicdo de lucros? Em caso de venda, recebe primeiro
(liguidation preference) ou junto com os demais? A diluicdo societaria ocorrera
de imediato, “na lata", ou serd operacionalizada conforme tempo e metas — de
modo que nao seja possivel um cenario onde o anjo adquira e absorva suas cotas
no ato da pactuagdo e, por quaisquer motivos, desista da operagcdo (mas
carregue consigo a cota ja integralizada). O conceito de conquistar as cotas ao
longo do tempo se chama “vesting” e mostra maturidade e confianga por parte
do investidor. H4, também, a possibilidade de um periodo de caréncia/fidelidade
estipulado para o anjo: caso ele saia antes de do tempo pactuado, uma
“guilhotina” age sobre o total das suas cotas.

Quando a relagao se deprecia de maneira irremediavel, € fundamental que
haja a existéncia de cldusulas de buyout — onde os fundadores, em cenéarios
pontuais de desavencgas, 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 negocios tradicionais versus em startups

Em negdcios tradicionais, o anjo tende a olhar mais para lucro distribuido,

estabilidade e expansao local ou regional, com horizonte mais longo e menor

apetite por hipercrescimento. O risco maior é o sécio "engolir' o fundador na

gestdo, especialmente se aportar mais capital depois. Em startups, o anjo olha
para crescimento acelerado e possibilidade de saida (venda, IPO, rodada futura),
com retorno esperado agressivo (multiplos de 5x a 10x). O risco maior é o

negoécio ser empurrado para um modelo de crescimento que ndo faz sentido

para o contexto real ou para os valores dos fundadores. Em ambos, uma verdade

incébmoda: dinheiro sem alinhamento de visdo tem grande chance de virar

problema, ndo solugao.

8.8. Perguntas para discussao

Em que tipos de pequenos negdcios tradicionais um investidor-anjo faria
mais sentido do que um empréstimo ou uma SCP? O que precisa estar
presente - no negdcio € No anjo - para que a parceria seja saudavel?

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 participagdo da LC 155/2016 é suficiente para proteger os
interesses do empreendedor numa relagdo com investidor-anjo? Que
aperfeicoamentos seriam necessarios?

8.9. Sugestoes de temas para pesquisa

/

Mapeamento de perfis de investidores-anjo atuando fora dos grandes
centros - Norte, Nordeste, interior do pais -, analisando motivagdes,
formatos de contrato e desafios.

Estudo de casos de conflitos entre fundadores e anjos em micro e
pequenas empresas brasileiras, com foco nas clausulas ou na falta de
instrumentos juridicos que contribuiram para o problema.
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CAPITULO 9

Sociedade em Conta de Participagao (SCP): Projeto,
Risco e Invisibilidade Juridica

A Sociedade em Conta de Participa¢gdo é uma das estruturas mais
antigas e, paradoxalmente, mais contempordneas do direito
empresarial brasileiro. Flexivel, discreta e adaptdvel a projetos
especificos, ela também pode ser perigosa quando mal estruturada.
Este capitulo explica como a SCP funciona, em que situagées ela é
genuinamente util, e quais sdo seus riscos - especialmente a
invisibilidade juridica que pode proteger ou trair quem a usa.

Depois de falar de crédito estruturado, crowdfunding e investidor-anjo,
surge uma dudvida muito pratica para muitos empreendedores: como trazer um
parceiro para um projeto especifico - uma nova unidade, uma safra, um contrato
com grande cliente - sem entregar um pedago da empresa inteira? Essa duvida
€ antiga, mas costuma ser resolvida de forma improvisada: acordos de boca,
promessas informais entre parentes, vizinhos e parceiros comerciais. A
Sociedade em Conta de Participacdo é o instrumento juridico brasileiro pensado
exatamente para isso: sociedade por projeto, com um sécio que aparece perante
o mundo e outro que participa "por dentro", em contrato.

9.1. Reescrevendo a historia da Oficina Roda Certa com uma SCP

* CASO ILUSTRATIVO - O galpao de servigos rapidos como projeto de SCP

Retomemos a histéria de Jodo, dono da Oficina Roda Certa. Em vez de
oferecer 30% da empresa inteira a Marcelo, Jodo poderia ter proposto algo
diferente: "Venha comigo neste projeto especifico - a abertura de um novo
galpdo de servigos rapidos em um bairro em expansao.” Marcelo aportaria os
mesmos R$ 300 mil, mas vinculados ao novo galpdo, ndo a oficina inteira. Os
resultados daquela unidade seriam apurados separadamente (receitas e custos
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proprios), partilhados conforme um percentual acordado (por exemplo, 60%
para Jodo, 40% para Marcelo), e limitados a um prazo de trés ou quatro anos,
com saida combinada. Nesse arranjo, Jodo seria o sécio ostensivo: continuaria
aparecendo como dono da empresa, assinando contratos, respondendo perante
clientes e fornecedores. Marcelo seria o sécio participante: nao aparece no
contrato social da oficina, ndo lida com terceiros, mas tem um contrato particular
que o vincula aos resultados econdémicos daquele projeto. A vida de Jodo dentro
da sua empresa muda pouco. Marcelo sabe que seu investimento esté ligado a
um empreendimento delimitado, com métrica prépria, sem a pretensao de
possuir um pedaco de toda a trajetéria do mecanico.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - EduTec e a rede de escolas - quando o projeto é um
piloto B2B

A EduTec Escola Online oferece plataforma de reforgo escolar digital para o
ensino médio. Uma rede de 15 escolas particulares do Nordeste propde
desenvolver uma solugdo de reforgo digital especifica para a rede, integrada ao
curriculo. Uma investidora experiente em gestdo escolar, Ana, financia o
desenvolvimento e a implantagdo dessa solugado para a rede. Em vez de entrar
como sécia em tudo que a EduTec faz, os fundadores e Ana desenham uma SCP
com objeto claro: "desenvolver, implantar e operar, por 24 meses, solugao digital
de reforco 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 liquido do
projeto, 65% ficam com a EduTec e 35% com Ana. Ao fim dos 24 meses, as
partes negociam continuidade ou saida. 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 solugdo B2B tem contabilidade prépria, metas
préprias e uma parceria delimitada.

9.2. O que & uma SCP - sem juridiqués desnecessario

O Codigo Civil (artigos 991 a 996) define a Sociedade em Conta de
Participagdo como uma sociedade em que apenas o sOcio ostensivo aparece
perante terceiros, enquanto o sécio participante fica "em conta”, com direitos e
deveres regulados por contrato interno. Traduzindo para a vida real: a SCP ndo
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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
sécio ostensivo; o participante entra com capital, bens ou servigcos e tem direito
a uma fatia dos resultados do projeto.

E util pensar na SCP como uma "caixa de projeto" dentro do negécio. Tudo
o0 que é daquele projeto entra nessa caixa: as vendas especificas, 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
0 qué; como serd 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 - € ao mesmo
tempo virtude e risco. Virtude porque permite que pequenos negdécios, mesmo
sem grandes estruturas juridicas, organizem parcerias de forma flexivel. 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 sé complica

A SCP tende a ser util quando trés condi¢gdes se encontram. A primeira é a
existéncia de um projeto claramente delimitado: uma nova unidade, um contrato
grande e especifico, uma obra, uma safra. Quanto mais concreto o objeto,
menos espago para confusdo depois. A segunda € a necessidade de limitar no
tempo e no escopo a relagdo com o parceiro: em vez de chamar alguém para
fazer parte de todas as decisdes da empresa, o convite recai sobre um trecho
bem definido da jornada. A terceira € uma certa disposi¢do para organizar
minimamente as contas por projeto, separando o dinheiro que entra e sai
daquele empreendimento.

Quando uma dessas pecas falta, a SCP facilmente se transforma em fonte
de ruido. 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, auséncia de prestagcdo de contas minimamente organizada. A
discussao vira um "eu disse, vocé disse" dificil de resolver. Em outros casos, o
mau uso é deliberado: SCP criada para esconder patrimdnio, simular auséncia de
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sécio ou driblar credores. Nesses cendrios, 0 que parecia protecdo vira prova

contra as partes quando o caso chega a Justiga.

9.4. O que um contrato de SCP decente precisa dizer

Contratos de SCP para pequenos negdécios ndo precisam ser monstruosos,
mas também ndo podem ser uma folha solta com duas linhas genéricas. Um bom
contrato deveria responder claramente a:

= Qual é o projeto? Descrigdo concreta do objeto: que unidade, que
contrato, que safra, em que lugar e por quanto tempo.

= Quem aporta o qué? Nao sé o dinheiro do participante, mas também o
que o ostensivo coloca a disposi¢do: marca, pessoal, estrutura fisica.

= Como sera feita a conta? Quais receitas entram na "conta da SCP" e que
custos serdo considerados. Expresso se havera 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 prejuizo.

= Como e quando havera prestagao de contas? Frequéncia e formato dos
relatérios do ostensivo ao participante.

= Qual é o prazo e como se encerra? Duragao prevista e eventos que podem
antecipar o fim, incluindo o que acontece com bens adquiridos para o
projeto ao término.

9.5. Da rog¢a ao comércio: dar forma juridica ao "na confianga"

Em muitas regides do pais, especialmente no interior e no meio rural, o tipo
de parceria que a SCP formaliza ja existe ha muito tempo, sé 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 pedago dos lucros por alguns anos; o vizinho que investe numa
pequena pousada esperando receber uma fragao das diarias.

Essas relagdes sdo baseadas em confianga, proximidade, pertencimento. A
SCP, usada com parcimdnia e inteligéncia, pode ser um modo de dar linguagem
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a esses arranjos sem mata-los. Dizer, por escrito, que fulano entra com tal

quantia, beltrano com tal trabalho, que a colheita se divide de tal maneira, ndo é

sindnimo de desconfianca. E um jeito de proteger a relacdo de amizade dos
ruidos que o tempo e a memoaria podem criar.

N&o menos importante, a SCP bem estruturada também protege o negdcio
no caso de o sdcio participante resolver se tornar administrador, mesmo sem
pactuagao para tal. A partir do momento que ele surge, cai o “véu de protecao”
previsto em lei e o participante passa a ser considerado solidario e responsavel
pelo negdcio.

9.6. Olhando de frente para os riscos

0] Mesmo bem desenhada, a SCP ndo é vacina contra conflitos. O risco de
confusdo patrimonial - misturar recursos da SCP com os do negdcio principal
- pode gerar ressentimentos de ambos os lados. O risco da ilusdo de
imunidade do participante pode ndo se sustentar se ele agir como ostensivo
na pratica. E a SCP ndo substitui discussGes mais amplas sobre sociedade
plena, governanga e poder quando é isso que esta em jogo.

9.7. Perguntas para discussao

? Em que situagdes a invisibilidade juridica da SCP é uma vantagem
legitima, e em que situagdes ela cria riscos desproporcionais para as
partes envolvidas?

? Como um contrato de SCP bem redigido deveria definir "resultados”,
"despesas dedutiveis" e "condi¢des de saida" para evitar conflitos
futuros?

? A SCP poderia ser usada mais amplamente para financiar pequenos
negdcios em setores como artesanato, cultura, gastronomia artesanal e
economia criativa? Que condigdes precisariam ser criadas para isso?

9.8. Sugestodes de temas para pesquisa

/ Levantamento dos usos da SCP no Brasil por setor econémico e porte das
empresas envolvidas, com andlise dos conflitos mais frequentes e das
cldusulas contratuais que os poderiam ter evitado.
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Comparacgdo entre a SCP brasileira e estruturas equivalentes em outros
paises - a joint venture silenciosa do direito alemao, a partnership inglesa
-, identificando diferencas relevantes de protec¢ao juridica e tratamento
fiscal.
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CAPITULO 10

Fundos de Participagao (FIP, Fundos Regionais, FoF):

Quando o Socio & um Fundo

Quando um fundo entra no capital de uma empresa, a relagdo ndo é
como ter um sécio pessoal. E uma relacdo mediada por estruturas
formais: contrato de investimento negociado por advogados, acordo
de acionistas com cldusulas detalhadas, obrigagcdes de prestacdo de
contas periddicas, metas de desempenho, e uma data de saida no
horizonte. Este capitulo explica o que sdo FIPs e FOFs, o que eles
trazem além do dinheiro, e o que muda - para melhor e para pior -
quando o sécio 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 fisica identificavel do outro lado da mesa. Agora,
subimos um degrau na escala e entramos num mundo em que o parceiro deixa
de ser individuo e passa a ser um veiculo de investimento: os fundos de
participagdo, em especial os FIPs e, de forma indireta, os FOFs.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Confecgdo Horizonte Sul - quando o fundo entra
pela porta da oportunidade

A Confecgado Horizonte Sul é uma pequena industria téxtil no interior do
Parand. Faturamento anual de cerca de R$ 20 milhées, com produto préprio e
equipe de estilistas. Apés a pandemia, uma grande rede varejista nacional
propde um contrato para fornecimento de linha exclusiva - volume muito maior
do que a empresa jamais havia produzido. O contrato exige investimentos
pesados em maquinario mais automatizado, adequagao de planta, certificacdes
de compliance socioambiental e fortalecimento da gestdo. O banco local se
mostra conservador. Pequenas linhas de crédito, com garantias reais altas, ndo
sao suficientes. Em um evento do Sebrae, o diretor financeiro da Horizonte Sul
ouve falar de um FIP regional voltado a pequenas e médias industrias do Sul. O
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fundo propde aportar R$ 15 milhdes em troca de 35% de participagdo, com
conselho de administracgao, direito de veto em decisdes relevantes e expectativa
de saida em 7 a 8 anos. Para a Horizonte Sul, é a oportunidade de um salto que,
sozinha, ndo poderia dar. Mas também significa colocar um sécio que ndo € uma
pessoa, e sim uma estrutura com pressao interna por retorno - e um relégio
interno contando o tempo até o esperado exit.

10.1. O que & um FIP e como ele funciona

O Fundo de Investimento em Participagdes - FIP - € um veiculo coletivo por
meio do qual diversos investidores (pessoas fisicas de alta renda, fundos de
pensdo, bancos de desenvolvimento, empresas) se juntam para investir em
participagdes em empresas, geralmente de capital fechado. Diferentemente de
fundos de agdes que compram participagdes em empresas listadas em bolsa, o
FIP investe diretamente no capital de empresas e tem obrigagao de participar
ativamente de sua gestao - por assento no conselho de administragado, acordos
de acionistas ou outras formas de influéncia na estratégia.

Estruturalmente, o FIP tem um prazo de duragdo (geralmente 10 anos),
dividido em periodo de investimento (os primeiros 5 a 7 anos) e periodo de
desinvestimento (quando busca vender as participacdes e devolver o capital
com ganho aos cotistas). Cobra duas taxas: administracdo (percentual anual
sobre o capital do fundo) e performance ou carry (percentual sobre os ganhos
acima de certo patamar). E requlamentado e fiscalizado pela CVM. As categorias
incluem: capital semente (para empresas em estdgio inicial), capital
empreendedor (fase de expansdo), capital para desenvolvimento (empresas
maduras que precisam de capital para crescimento) e infraestrutura.

O FOF - Fundo de Fundos (Fund of Funds)

O FOF nao investe diretamente nas empresas, mas em outros fundos,
incluindo FIPs. Para o pequeno negdcio, o FOF aparece indiretamente: € um dos
investidores por tras de um FIP que bate a sua porta. O que importa para o
empreendedor ndo é saber se ha um FOF investindo no FIP, mas a consequéncia
pratica: tratar com um fundo € lidar com uma entidade que responde a seus
proprios investidores, tem regras internas e prazos, e precisa justificar qualquer
aporte com base em tese de investimento e projecdo 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, varias coisas que
faltam. Capital em volume maior do que um anjo conseguiria aportar. Estrutura
de governanga - conselhos, relatérios, 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 Confecgdo Horizonte Sul, o FIP ndo era apenas um cheque. Era
reorganizar a casa: criar um conselho com reunides trimestrais, implementar
sistemas de gestdo financeira e de produgdo mais rigorosos, e definir
indicadores-chave de desempenho com metas claras. Isso pode ser um avango
enorme. Mas a profissionalizagdo que o fundo traz muitas vezes reduz a
autonomia do fundador em decisGes que antes eram instintivas, aumenta a
carga de trabalho administrativo e de reporte, e impde uma ldgica de
crescimento que nem sempre combina com o ritmo possivel daquele setor,
daquela regido, daquela cultura empresarial.

A mudanga de dono empreendedor para respondente do Conselho pode
trazer dissabores e frustragdes 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
gue, em geral, pouco entendem da realidade operacional do negécio (apesar de,
na média, possuirem notorio saber em financgas e regramentos). O gasto do seu
tempo util com essa articulagdo aumenta consideravelmente, diminuindo,
portanto, sua imersdo na engrenagem do negdcio e sua atengdo as minucias e
detalhes.

9.3. Roteiro de investimento

Um FIP possui roteiro de investimento claro e definido, instrumento que
delimita os critérios objetivos para a aplicagao financeira proceder. Nesta l6gica,
até negdcios altamente organizados e lucrativos serdao recusados caso estejam
em dissonancia com o texto que norteia a atuagdo do fundo. Falamos aqui de
critérios que abrangem nicho, ramo de atuagao, caracteristicas operacionais e
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até critérios geograficos. A eventual recusa por parte do fundo nao significa
necessariamente demérito do negdcio, mas sim uma infeliz divergéncia
estrutural.

10.3. O reldgio do fundo: prazos, metas e saidas

Uma diferenca fundamental entre ter um fundo como sécio e ter uma pessoa
fisica é a existéncia de um relégio 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 duragdo: nos primeiros 5 a 6 anos, investe em um conjunto
de empresas. Nos anos seguintes, precisa buscar liquidez - vender suas
participagdes para players estratégicos, para outros fundos, para o préprio
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 negdcio que recebe esse investimento, isso significa
conviver com algumas tensdes: a tensdo entre crescimento e sustentabilidade -
investir pesado para crescer rapido pode gerar retornos maiores na saida, mas
aumenta riscos operacionais e financeiros; a tensdo entre estratégia de longo
prazo do fundador e janela de saida do fundo - o que é melhor para o fundo em
7 anos pode ndo ser o ideal para a visdo de 20 anos do fundador; e a tensdo entre
reinvestir lucros e pagar dividendos.

10.4. Taxas, preferéncias e o custo oculto

Além da diluicdo em si, hd um conjunto de cldusulas que definem como os
retornos serdo repartidos. Liquidation preference: garante ao fundo receber seu
aporte - as vezes com um multiplo - antes dos demais sécios, em caso de venda
ou liquidagao. Tag along: direito do investidor de vender sua participagao junto
com o fundador, nas mesmas condi¢des. Drag along: direito do investidor
(frequentemente o cotista majoritario) de forgar os demais sécios a vender junto
em caso de venda para um comprador externo. Mecanismos antidiluigcao: se a
empresa captar a um valuation menor do que o da rodada original (down round),
o investidor recebe compensagao para manter seu percentual.
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0] Vistos de fora, esses termos podem parecer detalhes técnicos. Na pratica,
determinam cenarios em que a empresa € vendida por um valor que no papel
parece expressivo, mas, depois de aplicar preferéncias de liquidagdo 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 negdécio ndo deveria aceitar um fundo como
sécio sem fazer o seu préprio dever de casa. Perguntas essenciais: Quem sdo os
investidores por tras do fundo? Qual € o histérico de investimentos anteriores -
em que empresas o fundo entrou, e como essas histérias terminaram? Qual é o
tamanho do cheque médio e o estagio tipico de entrada? Como o gestor fala de
fracassos? Conversar com fundadores que ja tiveram esse fundo como sécio -
de preferéncia em empresas que passaram por dificuldades - costuma ser mais
esclarecedor do que qualquer apresentag¢ao formal.

10.6. Quando faz sentido considerar um FIP - e quando é melhor dizer

nao

Faz mais sentido considerar um fundo quando: a empresa ja tem tamanho
minimo com estrutura que torne razoavel a implementagao de governanca mais
complexa; existe plano consistente de crescimento com uso intensivo de
capital; ha abertura do fundador para dividir poder e implementar praticas de
gestdo mais formais; e a légica de prazo do fundo é compativel com a
possibilidade de, nesse horizonte, ocorrer uma venda ou outro evento de
liquidez.

E muitas vezes mais prudente recusar quando: o negdcio ainda esté
tateando o préprio modelo; o fundador nao se vé convivendo com um conselho
ativo, metas e vetos em decisdes estratégicas; o setor tem dinamica de
crescimento mais lenta, com menos oportunidades de saidas que interessem a
fundos; ou o real desejo do empreendedor € construir uma empresa de
propriedade familiar com horizonte muito mais longo que o de um fundo tipico.
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10.7. Perguntas para discussdo

?

Quais critérios uma pequena empresa deveria usar para avaliar se esta
pronta - ou ndo - para receber um fundo de investimento em seu capital?

Como as clausulas de tag along e drag along funcionam na pratica, e
como afetam os direitos do empreendedor em diferentes cenarios de
saida do fundo?

Os fundos regionais de capital semente com participagdo publica tém
cumprido seu papel de democratizar o acesso ao equity para pequenas
empresas fora do eixo Rio-Sdo Paulo? O que os dados disponiveis
sugerem?

10.8. Sugestdes de temas para pesquisa

/

Analise do desempenho de FIPs de capital semente no Brasil - retorno
para investidores, crescimento das empresas investidas, criagdo de
emprego -, com comparagcao entre fundos com e sem participagao
publica.

Estudo sobre a experiéncia de empreendedores brasileiros apds a entrada
de fundos de private equity em seus negécios, com foco nos impactos
sobre autonomia, crescimento e satisfagado dos fundadores.
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CAPITULO 11

Notas Conversiveis e SAFEs: Quando a Divida Pode

Virar Socio

Notas conversiveis e SAFEs sGo instrumentos hibridos que comegcam
como divida (ou promessa de investimento) e podem se converter em
participagdo societdria em determinadas condicées. Populares nos
ecossistemas de startups, esses instrumentos tém vantagens reais em
estagios iniciais - mas também escondem armadilhas que sé
aparecem anos depois, quando a conversdo acontece e as cldusulas
mostram seu peso real. Este capitulo explica como funcionam,
quando fazem sentido e como evitar as armadilhas mais frequentes.

No ecossistema de startups, poucas palavras ganharam tanta for¢a quanto
"nota conversivel" e "SAFE". Em muitas conversas, esses instrumentos aparecem
como solugdo quase magica: permitem levantar dinheiro rapido, 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 tera. Para
pequenos negdcios tradicionais, o jargdo pode parecer distante. Mas, na medida
em que programas publicos, aceleradoras, fundos regionais e investidores-anjo
passam a usar notas conversiveis como padrdao, empreendedores de perfis
variados se veem diante desse tipo de contrato.

11.1. Dois casos, dois avisos

* CASO ILUSTRATIVO - Cafeteria Digital Sabia - dinheiro rapido, calculo
lento

A Cafeteria Digital Sabid nasceu como cafeteria de bairro em Belo Horizonte
e evoluiu para incluir plataforma prépria de pedidos, clube de assinatura e kits
enviados para outras cidades. Uma aceleradora local propde aportar R$ 250 mil
via nota conversivel: prazo de 3 anos, juros moderados, e direito de converter o
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valor em participagao quando ocorrer uma rodada subsequente, com valuation
cap de R$ 8 milhdes e desconto de 20%. Dois anos depois, um fundo de venture
capital regional investe R$ 4 milhdes a um valuation pés de R$ 16 milhdes. Na
hora da conversdo, a aceleradora usa o cap: em vez de converter como se a
empresa valesse R$ 16 milhdes, usa R$ 8 milhnées como base de célculo. Os R$
250 mil representam nao 1,5%, mas 3,1% da empresa. Mais do que os fundadores
esperavam - e mais do que teriam cedido em uma negociagdo direta. O que
parecia "flexivel e simples” revelou seu peso apenas na hora da converséo.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Clinica Popular - nota conversivel em negécio que
nao é startup

A Clinicare Popular € uma clinica de odontologia acessivel no interior de Sdo
Paulo. Um investidor interessado na expansdo propde R$ 500 mil via nota
conversivel: prazo de 4 anos, juros de 6% ao ano, valuation cap de R$ 5 milhdes,
desconto de 15% em rodada futura. Os sécios da clinica se sentem confortados
pela ideia de que, "se nada der certo, é s6 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 clinica popular. E se a clinica der
certo, a conversao pode significar diluicdo relevante num momento em que os
sécios querem ter mais tranquilidade para negociar. O maior problema: a légica
de multiplas rodadas de investimento tipica de startups ndo se aplica a uma
clinica popular. A nota conversivel foi usada por modismo, ndo por necessidade.

11.2. O que & uma nota conversivel

Uma nota conversivel é, na estrutura legal basica, um empréstimo: o
investidor empresta dinheiro a empresa, que emite uma nota prometendo
devolver o valor com juros em determinada data. Mas a nota traz uma clausula
de conversdo: em vez de devolugio em dinheiro, o investidor pode (ou deve, em
certas condi¢cdes) converter seu crédito em participacdo societaria, a um preco
determinado por uma férmula acordada no contrato.

Os paradmetros 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 conversao - o percentual de desconto que o investidor tera sobre
o prego por acao 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 converséao, que protege o investidor em caso
de a empresa crescer muito antes da préxima rodada.

11.3. SAFEs: versdo simplificada e mais amigavel

O SAFE - Simple Agreement for Future Equity - foi criado pela aceleradora
americana Y Combinator em 2013 como versao simplificada das notas
conversiveis. Ao contrario da nota, o SAFE ndo tem taxa de juros nem prazo de
vencimento. E um contrato pelo qual o investidor recebe o direito de obter acdes
no futuro, quando ocorrer um evento de conversdo (geralmente uma rodada
subsequente de investimento), nas mesmas condicées ou em condigdes
melhores do que os novos investidores.

A versdo brasileira passou por adaptagdes para compatibilidade com o
direito nacional - principalmente em relacdo a sua natureza juridica, as
obrigagdes de registro e ao tratamento tributario. Escritérios especializados em
venture capital desenvolveram versées adaptadas ao ambiente juridico
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 conversiveis 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 discussao, aceitando um cap razoavel e um desconto equilibrado, pode
acelerar a entrada de capital que mantém a empresa viva. Para investidores-anjo,
a nota oferece protecdao relativa: se a empresa ndo levantar rodada futura, hd um
titulo de divida; se der certo, o cap e o desconto garantem que 0 anjo nao seja
"esmagado” na conversao.

0] O primeiro perigo silencioso é a diluicdo inesperada. Caps e descontos
parecem abstratos na assinatura, mas determinam, concretamente, quantos
pontos percentuais serao 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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trajetéria real do negdcio: notas conversiveis supdem eventos de
financiamento futuros que podem ndo acontecer em negécios de
crescimento organico. O terceiro € o empilhamento de SAFEs: empresas que
emitem multiplos SAFEs em diferentes rodadas se surpreendem com
diluicdo massiva quando todos convertem simultaneamente.

11.5. O que um empreendedor deve obseruvar antes de assinar

Diante de um contrato de nota conversivel ou SAFE, alguns pontos merecem
atencdo especial. Primeiro, entender claramente: qual € o valuation cap
proposto? Qual é o desconto em relagdo a rodada futura? Em que eventos
ocorrera a conversdo? E Gtil fazer o exercicio concreto: se daqui a dois anos eu
levantar uma rodada a um valuation de R$ 16 milhdes, quanto desta empresa o
detentor da nota terd? E quanto eu terei, considerando também a diluicéo
provocada pelo novo investidor?

Segundo perguntar a si mesmo se o0 negdcio realmente pretende seguir a
trajetéria de mudltiplas rodadas de investimento. Se a resposta € "ndo sei" ou
"provavelmente ndo", a nota conversivel talvez ndo seja o instrumento mais
adequado. Uma negociagdo mais direta de participagdo, com percentuais
definidos desde ja, ou mesmo um contrato de SCP para um projeto especifico,
podem ser mais honestos com a realidade esperada.

Terceiro, olhar para o parceiro que oferece a nota - ndo s6 para o papel. Qual
€ o histérico dessa aceleradora, fundo ou anjo? Ja emitiu notas parecidas em
outras empresas? Como se comportou quando as coisas ndo sairam como o
esperado?

11.6. Notas e SAFEs fora da "bolha startup": cuidado redobrado

Quando esses instrumentos comegam a ser usados em negdcios que nao
seguem a logica classica de startup de tecnologia, a necessidade de cuidado
aumenta. Uma clinica popular, uma rede de academias, uma empresa de logistica
ou de alimentagcdo podem ser bons negdécios, com potencial de crescimento
sélido, sem necessariamente entrar em uma corrida de rodadas sucessivas.
Empurrar uma nota conversivel nesse contexto apenas porque "é o que se usa
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hoje em dia" é mais sinal de modismo do que de inteligéncia financeira - tanto

para quem oferece quanto para quem aceita.

10.7. Olho na contabilidade

Apesar de muitos empreendedores considerarem este um compromisso
contébil inteiramente para o futuro, o sistema financeiro ndo pensa assim: a
partir do aporte de recursos e antes da primeira conversdao, 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 discussado

? Qual é a diferenga pratica entre uma nota conversivel e um SAFE, em
termos de risco para o empreendedor e para o investidor? Em qual
situagdo cada um é mais adequado?

? Como o valuation cap e o desconto de conversado interagem para definir
o preco efetivo que o investidor pagara pela participagdo no momento da
conversao? Construa um exemplo numérico com diferentes cenarios.

? Em que situagdes um empreendedor deveria preferir uma rodada de
equity direto a um instrumento conversivel, mesmo que o processo seja
mais longo e complexo?

11.8. Sugestdes de temas para pesquisa

/ Andlise da utilizacdo de notas conversiveis e SAFEs no ecossistema de
startups brasileiro, com foco nas clausulas mais frequentes, nas taxas de
conversdo e nos conflitos mais comuns no momento do evento de
conversao.

/ Estudo sobre a adequacgado juridica dos instrumentos convertiveis ao
direito societario e tributario brasileiro, identificando lacunas regulatérias
e propondo aperfeicoamentos.
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CAPITULO 12

Blended Finance e Dinheiro "de Impacto": Pablico,

Privado e Missao na Mesma Mesa

Blended finance é a combinagdo estratégica de capital publico,
filantropico e privado para financiar negécios com impacto social e
ambiental. Nos ultimos anos, esse campo cresceu significativamente
no Brasil - com linhas de crédito "verdes", fundos de impacto e
programas de desenvolvimento. Este capitulo explica como essas
estruturas funcionam, como pequenos negdcios podem acessa-las,
quais s@o as contrapartidas esperadas e como distinguir impacto
genuino de marketing verde.

Nos ultimos anos, um novo vocabulario entrou de vez nas conversas sobre
financiamento: blended finance, investimento de impacto, fundos "verdes", ESG,
climate finance. Para muitos pequenos negdcios, isso chega na forma de
anuncios sedutores: linhas de crédito com juros menores para projetos
sustentaveis, fundos que investem em negdcios de impacto social, programas
que combinam dinheiro publico e privado para apoiar empreendedores "que
transformam a sociedade". A promessa é atraente. Mas, como em outros
instrumentos que ja vimos, o diabo esta nos detalhes.

12.1. O que é blended finance - sem a néuoa do jargdo

A ideia central ndo é tdo complicada. Blended finance é a combinagdo de
diferentes tipos de capital - normalmente recursos publicos ou filantrépicos, de
um lado, e recursos privados, de outro - para financiar projetos que tém
relevancia social ou ambiental, mas que, sozinhos, talvez nao 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 pratica, isso se traduz em: fundos estruturados em que bancos de
desenvolvimento ou fundagdes assumem a "primeira perda" em caso de
inadimpléncia, reduzindo o risco para investidores privados que entram depois;
linhas de crédito em que parte do juro é subsidiada por algum programa publico,
desde que o projeto cumpra certos critérios de impacto; e mecanismos de
garantia publica que reduzem a exigéncia de colateral por parte de bancos
comerciais.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - AgroSol Polpas Naturais - juros menores, métricas
maiores

A AgroSol é uma pequena agroindustria no interior do Piaui. Compra frutas
de agricultores familiares da regido e produz polpas congeladas. Gera renda para
dezenas de familias rurais, trabalha com frutas regionais frequentemente
desperdigadas e contribui para a seguranga alimentar local. Com apoio de uma
organizagcdo de desenvolvimento local, descobre uma linha de financiamento
"verde" de um banco de desenvolvimento em parceria com uma agéncia
internacional. Os materiais prometem juros significativamente abaixo dos
praticados no mercado e prazos mais longos. Mas a medida que o processo
avanga, surgem exigéncias: plano detalhado de impacto ambiental;
demonstragdo, com numeros, de como o financiamento levard a aumento de
renda dos fornecedores familiares; comprometimento de enviar relatérios
periddicos com indicadores socioambientais especificos. A contratagao 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
exigéncias que, se ndo forem bem dimensionadas, pode engolir o pequeno
negdécio em burocracia. A pergunta que se impde: o beneficio financeiro liquido
compensa o custo extra de gestdo, consultoria e tempo?

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Clinica Viver Bem - agenda social, contrato
financeiro

A Clinica Viver Bem € uma clinica de atengao primaria em periferia urbana de
grande cidade do Sudeste. Atua com consultas a pregos acessiveis,
majoritariamente para populagao de baixa renda em territério com escassez de
servicos de saude de qualidade. Um fundo de impacto com capital de
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investidores internacionais e nacionais propde um investimento de alguns
milhdées de reais para ampliar a clinica e abrir duas novas unidades. O discurso
do fundo fala de equidade em saude, justica social, reducdo de desigualdades.
Mas o contrato de investimento € denso: participagcdo aciondria relevante;
direitos de veto em decisdes estratégicas; metas quantitativas de impacto -
ndmero de pacientes na faixa de renda-alvo, redugao de internagdes evitaveis;
e, em algum momento, uma saida com lucro. Na pratica, a Clinica pode se ver
diante de dilemas: expandir mais rapidamente para populagdes com alguma
capacidade de pagamento (para melhorar receita) em detrimento de
atendimentos de maior impacto social mas menos rentaveis; selecionar servigos
e parcerias com base na atratividade financeira para o fundo; dedicar recursos
consideraveis a produgao de relatérios em formatos sofisticados que nédo
necessariamente se traduzem em melhores servigos para os pacientes. O dilema
observado neste relato € mais do que comum nessa seara: vez por outra, lucro e
missao competem. Um determinado investimento para cumprimento de meta
inclusiva (como o transporte de pacientes de baixa renda que ndo possuem
acesso ao servico de saude por falta de mobilidade, por exemplo) nédo trara o
mesmo resultado financeiro que investir a mesma quantia em uma grande
campanha de marketing, por exemplo, de modo a garantir com mais seguranga
o sustento da sua operagao. Este paradoxo comumente da as caras e “testa” o
real foco da empresa, ja que caixa adoecido e falhas contabeis, para o investidor,
possuem mais peso que a missao social.

12.2. Beneficios concretos - ndo é s6 marketing

Seria injusto tratar todo "dinheiro verde" ou de impacto como apenas
discurso bonito. Em muitos casos, esses instrumentos trazem vantagens reais.
Entre os beneficios mais frequentes: juros ou condi¢gdes mais favoraveis em
linhas de crédito ligadas a metas ambientais (eficiéncia energética, reducdo de
emissdes, fontes renovaveis), acesso a capital de longo prazo para
investimentos em infraestrutura que bancos comerciais tendem a ver com
desconfianga; 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 transigao
energética que reduzird custos de energia no médio prazo e fortalecera sua
reputagdo junto a redes de supermercados que comegam a exigir
comprovagdes de sustentabilidade dos fornecedores.

12.3. O outro lado: complexidade, captura de agenda, ilusao de custo

baixo e "greenwashing”

O primeiro risco € a complexidade excessiva. Muitos programas de blended
finance foram desenhados em mesas distantes da realidade dos pequenos
negocios. A exigéncia de relatérios detalhados, indicadores sofisticados e
certificagdes pode ser adequada para grandes organizagdes, mas se torna um
fardo para uma agroindustria com vinte funcionarios.

O segundo risco é a captura de agenda. Projetos comegcam genuinamente
voltados a necessidades do territério. Quando entram em relagédo com fontes de
financiamento de impacto, passam a orientar sua estratégia para atender
também aos indicadores de interesse do financiador - frequentemente
desenhados em outros paises, para outras realidades. A riqueza e a
complexidade da vida local tendem a ser simplificadas.

0] O terceiro perigo € ailusdo de custo baixo. O adjetivo "verde" ou "de impacto"
pode gerar a sensagao de que o dinheiro é mais "amigo”, menos rigoroso. Os
contratos, porém, seguem sendo contratos. Em caso de inadimpléncia, o fato
de um fundo ter objetivo social ndo impede que execute garantias. O
empreendedor que baixa a guarda por achar que lida com "dinheiro do bem"
pode se surpreender desagradavelmente quando as clausulas mostram seu
peso real.

O quarto é o perigo do “greenwashing” involuntario. No mercado, quando a
empresa acessa um capital de risco lavrado como de estimulo a impactos
socioambientais positivos, e que, portanto, carrega consigo metas e
contrapartidas a serem entregues, ela precisa cumpri-las. Caso contrario, corre
o risco de sério abalo reputacional ao ser imputada como empreendimento que
faz “greenwashing”, ou seja, que possui falsa roupagem sustentavel. E pouco
importa se 0 nao alcance dos resultados ocorreu por problemas estruturais,
operacionalizagdo incorreta, fatores extraordindrios ou por gestdo 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 destruira
o relacionamento da empresa com fornecedores, investidores e com seu préprio
publico.

12.4. Como um pequeno negdcio 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 praticas antes de dizer "sim": A taxa de juros anunciada &, de fato,
mais baixa? O prazo é mais adequado? Ha subsidios relevantes? E o custo da
consultoria obrigatéria? E o tempo de equipe consumido pelos relatérios?
Quando se coloca tudo na mesma equagao - em reais e em horas de trabalho -,
o "verde" continua tado atrativo?

E importante também avaliar a coeréncia entre o projeto e o instrumento. Se
o negdcio ja tem, no seu DNA, uma pratica consistente de cuidado ambiental ou
social, a migragdo pode ser menos traumatica. Se, ao contrario, o empreendedor
percebe que teria de redesenhar quase tudo apenas para "se encaixar" no edital,
o risco de distorgao é grande.

12.5. Principais atores no ecossistema brasileiro de financas de impacto

O ecossistema brasileiro inclui: a Finep (financiadora de inovagdo com linhas
para startups de impacto), o BNDES (com linhas de crédito verde e para
economia circular), fundagées privadas com programas de investimento de
impacto (Fundagdo Itad Social, Instituto Humanize, entre outras), fundos de
venture capital de impacto (Vox Capital, MOV Investimentos, Potencia
Ventures), e organismos multilaterais com atuagdo no Brasil (BID Lab, IFC do
Grupo Banco Mundial, USAID Development Credit Authority). Para acessar esses
recursos, pequenos negdocios de impacto precisam, em geral: ter modelo de
negocio claro com teoria de mudancga definida; sistema basico de medicdo de
resultados socioambientais; viabilidade econémica minima ou horizonte claro de
sustentabilidade; e disposi¢ao de compartilhar dados de impacto regularmente
com financiadores.
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12.6. Perguntas para discussao

Qual é a diferenca entre um negdcio de impacto genuino e uma empresa
convencional com programa de responsabilidade social corporativa?
Como essa diferencga se reflete no acesso ao capital de impacto?

O blended finance resolve o problema de financiamento de negécios de
impacto em escala, ou cria dependéncia de subsidio 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 negdcio?

12.7. Sugestoes de temas para pesquisa

/

Mapeamento do ecossistema de financas de impacto no Brasil: volume
de capital mobilizado, setores beneficiados, perfil dos investidores e das
empresas financiadas, e evidéncias de impacto gerado.

Analise critica das métricas de impacto mais utilizadas no Brasil, avaliando
sua capacidade de capturar resultados reais para os beneficiarios e de
resistir a manipulagdes orientadas a narrativa.

Nota: o blended finance e os fundos de impacto tratados neste capitulo tém
relagcdo direta com os instrumentos de financiamento climatico que emergem
no Brasil a partir de 2024 - em especial o mercado de carbono regulado (SBCE),
os Pagamentos por Servicos Ambientais (PSA), o Fundo Clima do BNDES e a
bioeconomia amazénica. Esses instrumentos, que ampliam consideravelmente

as opgoOes para pequenos produtores rurais e bionegdcios, sdo analisados em
profundidade no Capitulo 23.
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CAPITULO 13

Tokenizagdo, Web3 e Ativos Digitais: Promessas,

Riscos e Realidade Territorial

A conversa sobre financiamento de pequenos negdcios estd sendo
atravessada por uma nova onda: blockchain, tokens, NFTs, DAOs.
Termos que soam como ficgdo cientifica chegam em propagandas de
corretoras, programas governamentais e pitchs de startups. Este
capitulo desvenda o fenébmeno com lupa critica - distinguindo onde
ha inovagéo real com potencial para pequenos negdcios brasileiros,
onde a tecnologia é nova embalagem para dindmicas antigas, e como
navegar por esse campo sem se perder nas promessas nem ignorar as
oportunidades genuinas.

A resposta para a pergunta "isso é apenas moda ou ferramenta real para meu
negécio?" nao € binaria. Enquanto grandes players especulam com
criptomoedas, surgem aplicagdes concretas com potencial real - e armadilhas
perigosas. Os dois casos que abrem este capitulo ilustram exatamente essa
ambivaléncia.

13.1. Dois casos, dois destinos

* CASO ILUSTRATIVO - Vinicola Serra Alta - tokenizagdo de barris como
ponte financeira

A Vinicola Serra Alta é uma pequena vinicola familiar em Monte Belo do Sul
(RS), com 12 hectares de vinhedos e producéo artesanal de 15 mil garrafas por
ano. O sonho: expandir para mercados premium e exportagdo. O problema:
necessidade de R$ 800 mil para aquisicdo de barris de carvalho francés,
certificagdo organica e sistema de controle climatico inteligente. Bancos locais
negam crédito por falta de garantias imobilidrias. Uma plataforma de
tokenizagdo propde 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
valorizagdo na revenda apdés 5 anos. Um smart contract automaticamente
reparte lucros na venda. Resultado apds 3 anos: captagdo bem-sucedida (tokens
esgotados em 45 dias), exportacdo iniciada para EUA e Alemanha. Problema
emergente: disputa juridica com investidor que revendeu token em plataforma
ndo autorizada, alegando ‘direito a liquidez imediata". O caso ilustra
simultaneamente oportunidade (acesso a capital sem divida bancéria,
transparéncia na rastreabilidade) e risco (regulacéo incipiente, volatilidade do
mercado secundario, assimetria de informagdo produtor-investidor, custos de
auditoria e compliance).

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Galeria Urbana - a armadilha do NFT facil

A Galeria Urbana é uma galeria de arte de rua em Sao Paulo que representa
15 artistas periféricos. Uma consultoria promete: "Transforme obras fisicas em
NFTs e venda por milhées!" - cobrando R$ 120 mil adiantados para producéo
digital, marketing e plataforma. A realidade: NFTs lan¢gados em plataforma global
com preco médio de 0,5 ETH (cerca de R$ 8.500), com apenas 3 vendas apds 6
meses (total: R$ 25,5 mil). Artistas endividados com custos ndo recuperados.
Direitos autorais comprometidos por contrato obscuro assinado sem assessoria
juridica. O erro critico: "tokenizaram a expectativa, ndo o ativo real." NFTs sem
comunidade engajada ou utilidade concreta sdo especulagdo pura. Dados
globais confirmam: 98% dos NFTs valem menos de US$ 200 - a liquidez iluséria
€ aregra. O caso € um alerta para um padrao recorrente: a promessa tecnoldgica
seduz antes que a andlise econdmica seja feita e, como todos sabem, para que
um token seja vendido, é preciso que outra pessoa queira compra-lo. E na
imensa enorme maioria das emissdes, o mercado é desértico e ndo existem
compradores ativos.

13.2. O que é tokenizagdo - sem juridiqués tecnoldgico

Tokenizagdo € o processo de representar um ativo real como um token
digital em uma blockchain, permitindo: fracionamento (divisdo em partes
acessiveis a mais pessoas), rastreabilidade imutavel (histérico de propriedade
verificavel e ndo adulteravel) e transagcdes peer-to-peer (entre as partes, sem
intermediérios tradicionais). Os tipos mais relevantes para pequenos negdcios
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incluem tokenizacdo de ativos reais (commodities como café, madeira, graos;
imoéveis; recebiveis; propriedade intelectual) e utility tokens (acesso a servigos
ou descontos em produtos).

13.3. Aplicag¢des com potencial real no Brasil

O agronegdcio é o campo em que a tokenizagdo tem avangado mais
concretamente no Brasil. Plataformas como a Agrotoken e iniciativas do MAPA
e do BNDES exploram a tokenizagao de commodities e de CPRs digitais para
ampliar o acesso a financiamento de pequenos e médios produtores, reduzindo
dependéncia de tradings e intermediarios tradicionais. Outras aplicagdes
concretas incluem: tokenizagdo de recebiveis como alternativa ao FIDC e ao
desconto bancério; moedas comunitarias tokenizadas seguindo o modelo de
bancos comunitédrios como o Banco Palmas; e royalties automatizados para
artesas e produtores criativos que tokenizam direitos sobre seus trabalhos.

13.4. Riscos reais que precisam ser nomeados

@ a regulagdo brasileira de criptoativos e tokenizagdo ainda estd em
desenvolvimento. A Lei 14.478/2022 estabeleceu um marco legal, mas
tributagcdo, protecdo ao investidor e tratamento de inadimpléncia em
contratos smart ainda carecem de regulamentag¢ao secundaria clara. Operar
nesse campo sem assessoria juridica especializada é um risco
desproporcional para pequenos negdécios.

O custo médio de compliance para tokenizagao no Brasil - incluindo auditoria
independente, adequacao juridica e conformidade com a CVM - estd estimado
em R$ 80 mil (FGV, 2025), tornando o instrumento invidvel para microempresas.
Adicionalmente, 78% dos tokens de ativos reais emitidos no Brasil concentram-
se em SP/RJ, reproduzindo as desigualdades geogréaficas do sistema financeiro
tradicional.

Ha, também, o risco decorrente da imaturidade tecnolégica. A imensa
maioria dos negdcios brasileiros, principalmente os pequenos, ndo possuem
expertise tecnoldgica para manter patriménio em carteira digital. Como ja
ouvimos tantas vezes, “not your keys, not your coins” — e se 0 empreendimento
perde sua senha e sua frase de recuperagado, ele nunca mais recuperara seus
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recursos. Nao existe autoridade central, servico de atendimento ao consumidor

e muito menos gerente que resolva este problema.

Também é fundamental lembrar que a relagdo tokenizada é regida por smart
contracts, que, na verdade, sdo cdodigos-fontes programados somente para
executar os termos pactuados entre as partes. Nao ha intervengcdo humana na
efetivacdo da distribuicdo de lucro, por exemplo. E tudo automatizado. Logo, se
o codigo nado for bem redigido, testado e validado, ele contera bugs e falhas que
poderdo resultar em prejuizos insanaveis ou travas operacionais decisivas — isto
tudo, sempre lembrando, sem a existéncia 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 tokenizével sob a legislagdo atual (CVM 175/2022 e Marco Legal
dos Ativos Virtuais)? O contrato prevé claramente governanca e direitos
dos token holders?

? O custo total de emissdo (auditoria, juridico, compliance, gas fees) é
inferior a 20% do valor captado? Ha mercado secundario regulado ou
liquidez alternativa prevista contratualmente?

? Ablockchain escolhida tem custos de transagao previsiveis e histérico de
estabilidade? Os smart contracts foram auditados por empresa
independente?

? A tokenizagdo resolve um problema real de acesso a capital, ou € apenas
"grife tecnolégica"? A comunidade ou base de clientes entende e valoriza
o modelo proposto?

? Como resgatar investidores se a plataforma falir ou encerrar as
operagdes?

? Ha lastro fisico verificavel e auditavel periodicamente?

13.6. Perguntas para discussao

? A tokenizacdo de recebiveis e de ativos agropecuarios tem potencial real
de ampliar o acesso ao financiamento para pequenos produtores rurais
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no Brasil no horizonte préximo, ou os custos e riscos ainda superam 0s
beneficios?

? Como o empreendedor de pequeno porte deveria avaliar uma proposta
de captagdo via token? Que critérios usar para distinguir inovagao
genuina de especulacdo embalada em linguagem tecnoldgica?

13.7. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Analise comparativa de custo-beneficio entre tokenizagao de recebiveis
e FIDC tradicional para pequenos negdécios, com amostra de empresas
em diferentes setores e regides.

/ Etnografia da tokenizagcdo em arranjos produtivos locais: como
cooperativas e comunidades de pequenos produtores interpretam e
adaptam contratos em blockchain as suas l6gicas territoriais e culturais.
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PARTE Hli

Protegdo e Estratégia: Organizar a Casa Antes de Abrir a Porta

Esta parte trata das ferramentas de defesa e preparagdo que todo
pequeno negocio precisa ter antes de buscar qualquer forma de
financiamento externo. Valuation, contratos, due diligence reversa e
governanga: quatro dimensées que determinam, em grande medida,
se o capital externo vai fortalecer ou enfraquecer o negdcio.
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CAPITULO 14

Valuation sem Fetiche: Preco, 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 capitulo desmistifica o
valuation, apresenta trés métodos aplicaveis a realidade das
pequenas empresas, explica o custo de capital como adncora da
decisdo e mostra como usar essa estimativa como ferramenta de
negociagdo - ndo como vaidade ou troféu.

A palavra valuation ganhou um brilho préprio no ecossistema empreendedor.
Em pitches, virou troféu: "minha empresa estd avaliada em tanto". Em
manchetes, aparece associada a unicérnios e cifras astronémicas. No cotidiano
dos pequenos negdcios, porém, essa pergunta tem outra cor. Nao se trata de
impressionar ninguém, mas de negociar com honestidade: quanto faz sentido
ceder de participagdo a um investidor-anjo, fundo ou sécio local;, qual é o
patamar minimo de retorno que um projeto precisa gerar para justificar um
empréstimo ou um aporte; quando é melhor ndo fazer negécio nenhum, porque
o custo de capital € mais alto do que o negdcio aguenta.

Nosso objetivo ndo é transformar o leitor em analista de banco de
investimento. E mais humilde - e, justamente por isso, mais Gtil: dar ferramentas
simples para calcular, com o pé no chdo, o valor e o custo do capital em
pequenos negdcios, sem cair nem na ilusdo do "minha empresa vale milhdes"
nem na resignagao do "vale o que o mercado pagar".

14.1. Para que serue o valuation em pequenos negocios

Em negdcios de grande porte, valuation serve a rituais formais: abertura de
capital, fusdes, aquisi¢des, reorganiza¢cdes societarias. Em pequenos negdcios,
ele é acionado em momentos muito concretos: entrada de um novo sécio (anjo,
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fundo regional, parceiro local); saida de um sécio antigo (compra de quotas em
divércio, sucessdo familiar, rompimento entre amigos); negociagdo com um
investidor ou programa publico que pede um nimero de referéncia; e discussao
entre herdeiros sobre partilha e continuidade do negécio.

Nesses contextos, tentar copiar modelos sofisticados de bancos de
investimento costuma gerar mais confusdo do que clareza. Por outro lado,
"chutar um numero" com base em intuicdo ou apego afetivo pode destruir
relagdes e negdcios. A pergunta correta é: quanto essa empresa, do jeito que é
hoje, seria razodvel que valesse, a luz do que ela gera em caixa e do risco que
carrega? E com base nisso, fazer ou ndo fazer determinado negécio faz sentido?
Valuation ndo é um fim. E um meio para decidir melhor.

14.2. Trés maneiras praticas de olhar para valor

Multiplo de faturamento

E 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 milhdes 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 milhdo e R$ 2,4 milhdes. O
problema é que o mudltiplo de faturamento, isolado, ignora margem (uma
empresa pode faturar muito e lucrar pouco), necessidade de investimento
continuo e risco especifico daquele ponto, daquela marca, daquela gestdo. Pode
ser um ponto de partida, mas ndo deve ser a Unica régua.

Muiltiplo de lucro ou EBITDA

Aqui o foco se desloca para o que de fato interessa: quanto a empresa gera
de resultado. Em pequenos negdcios, muitas vezes é suficiente olhar para o
lucro operacional médio dos ultimos dois ou trés anos, ajustado para tirar
distor¢cdes Obvias. Exemplo: uma pequena industria de modveis tem lucro
operacional médio de R$ 400 mil por ano. Negdcios parecidos, na mesma regido
e setor, costumam ser negociados entre 3 e 5 vezes o lucro anual. Um intervalo
razoavel de valuation seria entdo entre R$ 1,2 milhdo e R$ 2 milhdes. Os miltiplos
variam por setor e regido: empresas mais estaveis, com contratos recorrentes,
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costumam justificar multiplos mais altos. Negdcios 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 cenério de 3 a 5 anos,
estimando faturamento anual, custos e despesas, investimentos necessarios,
impostos e quanto sobra de caixa por ano. Esses fluxos sao trazidos a valor
presente usando um desconto que reflita o custo de capital. O exercicio, mais
do que produzir um ndmero "“cientificamente perfeito”, forca 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 trés abordagens em conjunto. Quando os trés métodos apontam para
faixas muito diferentes, o problema nao é de férmula, mas de compreensao do
negaocio.

14.3. O custo de capital: o preco real do dinheiro

Valuation, sozinho, pode virar um ndmero solto no ar. Para ter utilidade,
precisa conversar com outra pergunta: quanto custa o dinheiro que entra no
negoécio? Custo de capital é, basicamente, o prego que a empresa paga para ter
acesso arecursos: no caso do crédito, é a taxa de juros efetiva do financiamento;
no caso do equity (venda de participagdo), é a "conta implicita" de retorno que
o sécio espera; no caso de instrumentos hibridos, € uma combinagao dos dois.

Pensar custo de capital € crucial por pelo menos trés motivos: para saber se
um projeto se paga (se o retorno esperado é maior do que o custo do dinheiro
necessario para viabiliza-10); para comparar alternativas (vale mais a pena tomar
empréstimo, trazer sécio ou crescer com capital préprio, mesmo que mais
devagar?); e para ndo aceitar capital em condicdes que parecem generosas na
superficie, mas se revelam caros demais quando comparados a realidade do
negaocio.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Trés situagées, um mesmo objetivo: ampliar uma
pequena confecgio por R$ 500 mil
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Situagdo A - Empréstimo bancério: taxa efetiva anual de 20%. O custo de
capital é transparente. O exercicio é calcular se o aumento de lucro liquido
proporcionado pela expansao € maior do que o total pago em juros. Se nao for,
o projeto, nessa configuragao, ndo vale a pena.

Situagdo B - Sécio com 30% do negdcio: o investidor tera direito a 30% dos
lucros todos os anos e 30% do valor em eventual venda. O custo de capital do
sécio ndo estéa escrito em numero, mas é real. O fundador precisa se perguntar:
os R$ 500 mil e o apoio desse sdcio justificam renunciar para sempre a quase
um tergo dos frutos do negécio?

Situacdo C - Nota conversivel: R$ 500 mil com direito de conversdo em 20%
da empresa se 0 negdécio crescer e atrair novo investidor. Se a converséo
acontecer, o custo de capital efetivo € semelhante ao da situagado B. Se ndo
houver conversao e a empresa precisar pagar a divida, o custo sera, em tese,
muito mais baixo. Em todos os casos, o ponto central € o mesmo: nao existe
dinheiro de graga. O que muda é a forma como o custo aparece - explicito em
juros, implicito em participagdo acionaria, hibrido em instrumentos conversiveis.

14.4. Decisoes diferentes para negocios parecidos

Considere duas clinicas odontolégicas ficticias, em cidades de tamanho e
perfil socioecondmico semelhantes. A Clinica Sorriso A decide financiar uma
nova unidade com empréstimo bancario de longo prazo, juros moderados,
garantias razoaveis. Cresce mais devagar, mas mantém controle total e
consegue, ao longo de 10 anos, pagar a divida e multiplicar o lucro. A Clinica
Sorriso B opta por trazer um sécio investidor em troca de 40% da empresa. O
crescimento € mais rapido. Dez anos depois, o faturamento e o lucro sdo maiores
do que o da Sorriso A. Mas o fundador, com 60% de participagdo, percebe que
sua renda liquida anual é semelhante - ou menor - do que a do fundador da
Sorriso A, que manteve 100% de um negdécio um pouco menor, sem socio.

Nenhuma dessas histérias é universalmente "certa". O que muda é o valor
atribuido por cada empreendedor a velocidade de crescimento, controle e
autonomia, exposigao a riscos, e desejo de dividir a jornada. Mas sé é possivel
decidir conscientemente se houver no¢gdo minima do custo de cada opgao.

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 100
SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasilia/DF
Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br




Financiamento de Pequenos /

—
— Negécios no Brasil

- SEﬂ-'.’AE

14.5. Valuation inflado: o perigo de acreditar demais no proprio 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 diluigdes exageradas". Em alguns casos, isso pode fazer sentido. Em outros,
cria distor¢des: dificulta a entrada de novos investidores, alimenta expectativas
irreais dos proprios empreendedores e provoca tensdao com parceiros locais que
ouvem que a empresa "vale milhdes" enquanto veem dificuldade de pagar contas
basicas.

Em pequenos negdcios tradicionais, a importagao dessa légica é ainda mais
problematica. Dizer que uma padaria de bairro com lucro de R$ 15 mil mensais
"vale R$ 10 milhdes" porque é "inovadora" ndo é apenas exagero; € uma barreira
para qualquer conversa séria com possiveis socios, conjuges em partilha ou
herdeiros. Valuation ndo é autoajuda. E um nimero que precisa fazer algum
sentido econémico.

14.6. Valuation em sucessoes e divorcios

H4 um campo em que a discussao de valuation é especialmente delicada:
sucessOes familiares e separa¢gdes conjugais. Em ambos, o valor da empresa
precisa ser colocado na mesa - ndo para convencer investidores externos, mas
para repartir de forma minimamente justa o patriménio construido. Em
sucessdes, um pai ou mae pode superestimar o valor (por apego afetivo),
dificultando a compra da parte dos irmaos nao interessados em tocar a empresa.
Em divércios, um cdnjuge que nado participa da gestdo pode se ver diante de um
valuation apresentado pelo outro, com numeros de dificil verificagao.

Aqui, mais do que em qualquer outro contexto, € recomendavel buscar apoio
de profissionais independentes, sem interesse direto no resultado; usar
metodologias simples, mas transparentes (mdultiplos de lucro ajustado, por
exemplo); e documentar o processo, para que todos saibam como se chegou ao
numero. Valuation, nesse contexto, ndo é apenas técnica econbmica - €&
ferramenta de mediagdo de conflitos familiares.

13.7. Salério nao é lucro
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E comum, para fins de valoracdo, considerar o valor bruto do lucro —
ignorando a retirada de prolabore por parte do empreséario. Em um valuation
elaborado de forma profissional, o lucro a ser considerado é sempre o liquido,
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 liquido é de apenas R$25.000,00. Esse simples ajuste, por
muitas vezes, derruba expectativas e diminui sensivelmente margens de
negociagao.

13.8. Efeito da liquidez

O multiplicador para negociagdes envolvendo este tipo de empresa precisa
ser calibrado em virtude da baixa liquidez do ativo envolvido. Diferente de
comprar agdes na Bolsa, por exemplo, onde vocé, em caso de venda, se desfaz
dos ativos em questao de segundos, uma nova negociagao envolvendo a quota
societdria adquirida de qualquer uma das empresas listadas pelos exemplos aqui
descritos ndo tera, nem de longe, um novo resultado de forma tdo dinamica e
eficiente.

13.9. O peso do compliance

Tudo parece estar nos conformes, caminhando para um desfecho positivo —
inclusive com numeros ja pactuados. Mas ai, antes da assinatura do contrato, a
due dilligence termina e expde algumas questdes em desconformidade. A
empresa possui alguns funcionarios trabalhando sem carteira assinada e sem
regime juridico definido, bem como faltam documentos burocraticos que
asseguram o pleno funcionamento do negdécio naquela determinada atividade.
Ha, também, intermiténcia no pagamento de tributos e determinado periodo
passado se transformou em um passivo que estad sendo executado pela Receita
Federal. Essas pequenas surpresas, antes ocultas, certamente serdo imediata e
diretamente descontadas, inclusive suas obrigagdes relacionadas a juros e
multas, bem como custas judiciais e advocaticias, 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, ndo adotar a postura mais sensata e desistir
definitivamente da negociagao.
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14.7. Perguntas para discussdo

? Em que medida pequenos negdcios brasileiros, especialmente fora dos
grandes centros, se beneficiariam de metodologias simplificadas de

valuation adaptadas a sua realidade setorial e territorial, em vez de
modelos importados de grandes corporagdes e startups?

? Como instituicdes de apoio como o Sebrae, cooperativas de crédito e
associagdes comerciais poderiam ajudar pequenos empresarios a
entender melhor o custo de capital das diferentes alternativas que se
apresentam?

? Quais sdao as implicagdes éticas e sociais de valuations inflados em
contextos de sucessao familiar e divércio, especialmente quando ha forte
assimetria de informacao entre as partes?

14.8. Sugestdes de temas para pesquisa

/  Mapeamento de praticas de valuation em micro e pequenas empresas
brasileiras: levantamento de como empreendedores chegam (ou nao
chegam) a nimeros de valor de suas empresas em momentos de entrada
ou saida de sécios, sucessao e venda.

/ Estudo comparativo entre empresas que optaram por crescer via crédito
e via entrada de sdcio, analisando em horizonte de 10 anos diferengas em
lucro acumulado do fundador, nivel de endividamento, estabilidade e
satisfagdo subjetiva.
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CAPITULO 15

Contratos como Escudos: Lendo, Negociando e

Escrevendo sem Cair em Armadilhas

Em quase todas as histdrias percorridas neste livro - FIDC,
crowdfunding, anjo, SCP, fundos, notas conversiveis, "dinheiro verde" -
existe um personagem silencioso que costura tudo: o contrato. Para
muitos pequenos empreendedores, ele é visto como um mal
necessario. Para outros, como algo para desconfiar. Este capitulo
busca o espago entre esses extremos: a compreensdo minima para
uso estratégico.

A ambic¢do ndo 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 litigios); identificar quando
foi desenhado como arma (transfere riscos de forma abusiva, cria armadilhas
escondidas); e desenvolver uma atitude ativa: ndo apenas "aceitar" ou "rejeitar”,
mas propor ajustes, condicdes e contrapesos.

15.1. O mito da "confianga versus contrato"

Uma frase comum entre pequenos negdcios é: "entre nds, vale mais a palavra
do que o papel'. Ha algo de verdadeiro nisso: em contextos de longa
proximidade, a reputac¢ao e a confianga realmente sustentam muitas relagdes. O
problema comeca quando essa frase € usada para justificar duas atitudes
opostas, e igualmente perigosas: assinar qualquer contrato porque "no fundo a
gente confia", ou recusar qualquer formalizagdo porque "quem pede contrato
nao confia".

Em relagdes assimétricas - como as de um pequeno negdécio 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 episddios, um aprendizado

* CASO ILUSTRATIVO - O pequeno fornecedor e o grande varejista

Uma pequena industria de alimentos artesanais consegue, apds meses de
insisténcia, colocar seus produtos em uma grande rede de supermercados. Vem
o contrato - vinte e tantas paginas. Uma advogada da rede, durante uma rapida
reunido, diz que é "padrdo". Pressionado pelo tempo e pelo desejo de ndo
"estragar a oportunidade”, o dono assina. Nao percebe que entre as cldusulas ha
uma que prevé que devolugdes por qualquer motivo podem ser feitas sem prazo
definido; o custo de produtos préximos do vencimento serd descontado em
duplicatas futuras; e promocgdes feitas pela rede podem ser repassadas
integralmente ao fornecedor. Meses depois, a industria descobre que vendeu
muito, mas lucrou pouco. As "condi¢des padrdo” transferiram para o pequeno
quase todo o risco de demanda e de giro da géndola.

* CASO ILUSTRATIVO - O anjo "bonzinho" e o contrato sem advogado

Uma startup em fase inicial recebe proposta de um investidor-anjo
carismatico. O discurso é todo de parceria e propdsito. O anjo manda um
"contratinho simples" de trés paginas, dizendo que ndo vale a pena gastar com
advogado: "é tudo entre amigos". Os fundadores, gratos, assinam. SO anos
depois percebem que uma clausula genérica de "preferéncia na liquidagao"
garante ao anjo receber de volta, antes deles, o investimento corrigido, em
qualquer venda ou liquidagdo da empresa. Em um cenério 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 acessoéria, ndo como parte central da negociagao.

15.3. O que um contrato faz - e o que as pessoas imaginam que ele faga

Na pratica, um contrato cumpre algumas fungdes basicas: organizar
expectativas, registrando quem faz o qué, quando, por quanto tempo, sob quais
condig¢des; 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
questdo, seja em conversa, mediagcado ou Justica.
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O que muitas pessoas imaginam que o contrato faga é diferente: uma
mistura de amuleto ("se esta no papel, nada pode dar errado") com ameagca ("se
vocé n3o aceitar, esta fora do jogo"). Entender a funcéo real do contrato permite
fazer perguntas simples, porém cruciais, ao ler ou negociar: Essa cladusula esta
organizando ou distorcendo expectativas? Esse risco estd sendo dividido de
maneira minimamente equilibrada? As consequéncias em caso de problema sao
proporcionais, ou claramente desproporcionais?

15.4. Clausulas que merecem atencgdo especial

Responsabilidade e garantias

Em contratos de crédito, fornecimento e parceria, € comum a presenca de
cldusulas que ampliam a responsabilidade do pequeno para além do razoavel;
preveem garantias que comprometem ativos essenciais (maquinas, veiculos,
imével de operagdo); ou exigem garantias pessoais dos sécios em situagdes em
que o risco econdmico deveria ficar na empresa. Perguntas a se fazer: se esse
risco se materializar, consigo sobreviver como empresa e como pessoa fisica? O
que é razodvel garantir, e 0 que extrapola minha capacidade?

Prazos e renovagao automatica

Clausulas de prazo e renovagao determinam a durabilidade do vinculo e a
dificuldade de se desvincular. Contratos que se renovam automaticamente por
longos periodos, salvo denldncia em prazos estreitos; multas desproporcionais
para quem deseja sair antes do prazo; prazos assimétricos (o grande pode sair
com aviso curto; o pequeno, ndo). O prazo é compativel com a natureza do
negoécio? As multas de saida guardam relagdo com os investimentos feitos pelas
partes, ou sdo apenas punitivas?

Confidencialidade e ndo concorréncia

A confidencialidade costuma ser desejavel. O problema é quando se
transforma em mordaga que impede o pequeno de relatar abusos ou
ilegalidades. J& a ndo concorréncia deve ser olhada com cuidado redobrado
quando proibe o empreendedor de atuar em seu préprio campo de expertise por
longos periodos, ou tem abrangéncia geogréafica desproporcional. A pergunta
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essencial: estou sendo impedido de usar, no futuro, aquilo que sei fazer de
melhor, de forma desnecessaria?

Preferéncia na liquidagao e clausulas de saida

Em contratos de investimento, a liquidation preference garante ao fundo ou
anjo receber seu aporte - as vezes com multiplo - antes dos demais sdcios, em
caso de venda ou liquidacdo da empresa. Drag along pode forgar o
empreendedor a vender sua prépria parte se o investidor encontrar um
comprador. Tag along protege o investidor para vender nas mesmas condi¢des
que o empreendedor. Cada uma dessas clausulas precisa ser entendida em
termos praticos: 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 disposi¢cdo para leitura
e analise por parte da outra parte. Em geral, essa pratica se materializa
principalmente no peso das multas — que sdo praticamente inviabilizadoras
quando se trata de punir o pequeno negécio, mas geralmente sequer constam
quando se trata de uma obrigagdo da empresa de maior porte.

Foro e forma de resolugao de conflitos

A escolha do foro pode significar ter de litigar a centenas de quildmetros de
casa, com custos adicionais. Clausulas de arbitragem podem ser interessantes
quando o valor envolvido é alto - mas em pequenos negdcios, cldusulas de
arbitragem copiadas de modelos de grandes contratos podem inviabilizar o
acesso a Justiga por tornarem o litigio caro demais para o empreendedor.

Contratos “indiretos”

E comum que o contrato assinavel seja curto, simples, objetivo e direto.
Coisa de trés ou quatro laudas. Aparenta modernidade, sucintez e
operacionalidade. Mas muitas vezes ha uma tremenda pegadinha ao longo desse
texto aparentemente inofensivo: ele condiciona aquela assinatura a aceitagao
de algum termo geral, documentagao normativa ou politica disponivel em outro
lugar (no site da empresa, por exemplo). Ou seja, o pequeno negdcio, no ato da
assinatura, esta consequentemente aceitando termos e cldusulas totalmente
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assimétricas e leoninas, constante em farta e minuciosa documentagéao
preparada pelo setor juridico da grande empresa em questao, com pactuacdes
que obviamente favorecem apenas e tdo somente a ela — e que talvez
inviabilizem a boa performance do pequeno negdcio. Na pratica, o verdadeiro
contrato ndo é o que foi assinado in loco, mas sim o emaranhado de regramentos
estrategicamente disponivel apenas em outro lugar. E fundamental que o
aconselhamento juridico e o préprio pequeno empresario estejam atentos a este
tipo de pratica. Ao se deparar com um caso destes, ndo ha problema algum em
pedir mais alguns dias para a leitura atenta dos documentos condicionantes
citados pelo contrato.

15.5. Traduzindo o juridiqués em perguntas praticas

Uma estratégia util é transformar clausulas em perguntas simples. Diante de
cldusula de "garantia flutuante sobre ativos": em caso de problema, o que
exatamente o outro lado pode tomar de mim, e em que ordem? Em clausula de
"preferéncia na liquidagao": se a empresa for vendida por um valor menor que o
esperado, quem recebe primeiro? Em "ndo concorréncia por 5 anos em todo o
territério nacional": se essa relagdo acabar, eu conseguirei continuar trabalhando
no que sei fazer? Em "obrigagdo de recompra de créditos inadimplidos": se o
cliente final ndo pagar, eu sou obrigado a recomprar o crédito? Em que
condi¢des? Posso arcar com isso?

Essa tradugdo ndo substitui o papel de um advogado, mas empodera o
empreendedor a participar ativamente da conversa, em vez de apenas ouvir
explicagdes unilaterais do outro lado.

15.6. Atitudes praticas 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 padrao é receber
um contrato "modelo”, apresentado como "padrao, igual para todos". Mesmo
assim, ha espaco para agao.

Pedir tempo para leitura: ndo ha 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 inegociadveis: em vez de tentar mudar tudo,
identificar as garantias que ndo pode dar, 0s prazos que sao inviaveis, as
cldusulas de nao concorréncia que o sufocam, as multas que sao
impossiveis de pagar.

= Testar a disposicdo do outro lado em negociar: "Esses pontos sdo
totalmente rigidos ou ha alguma margem de ajuste?" A resposta ja diz
muito sobre o tipo de parceria que esta se construindo.

= Registrar alteracdes por escrito: pequenas mudangas a caneta, sem
rubrica e concordancia expressa, tém pouca forga depois.

= Saber a hora de recusar: hd contratos que, mesmo apds ajustes,
continuam desequilibrados. Dizer "ndo" €, em alguns casos, a forma mais
eficaz de protegao - ainda que signifique abrir mdo de uma oportunidade
sedutora.

0] Nunca assine um contrato de investimento complexo sem assessoria juridica
especializada em direito societério. O custo do advogado é sempre menor do
que o custo de clausulas mal negociadas que durardo cinco ou dez anos.

15.7. Contratos que protegem o pequeno: exemplos positivos

Nem todo contrato é armadilha. Um acordo de sécios bem desenhado prevé
saidas 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 devolugao e critérios de reajuste reduz volatilidade para o fornecedor. Em
todos esses casos, o contrato ndo é neutro - ele redistribui poder em alguma
medida. A diferenga é que essa redistribui¢cdo foi discutida, ponderada, revista.

15.8. Perguntas para discussao

? Como equilibrar, na pratica, a necessidade de contratos mais acessiveis e
padronizados para pequenos negdcios com a realidade de que "contrato
padrdo" de grandes players costuma refletir prioritariamente os interesses
deles?
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Em que medida uma educagado juridica basica - ndo para formar
advogados, mas para ensinar leitura critica de contratos - deveria fazer
parte da formagdo de empreendedores, inclusive em programas de
politicas publicas?

Quais sdao as consequéncias sociais de contratos abusivos
sistematicamente impostos a pequenos negdcios (por redes varejistas,
bancos, franquias), em termos de concentragdo de renda e mortalidade
empresarial?

15.9. Sugestdes de temas para pesquisa

/

Andlise de contratos de fornecimento entre grandes redes
(supermercados, plataformas digitais) e pequenos fornecedores,
identificando padrées de cldusulas que transferem riscos de forma
desproporcional.

Pesquisa qualitativa com empreendedores de micro e pequenas
empresas sobre sua percepcdo de contratos: quais partes leem, o que
entendem, quais experiéncias tiveram de litigios e renegociagdes.
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CAPITULO 16

Due Diligence Reversa: Investigar Quem Quer Investir

em Vocé

Em quase todos os instrumentos percorridos neste livro, existe um
padréo: o pequeno negocio é examinado. Bancos pedem balangos.
Fundos enviam questiondrios. Grandes clientes solicitam documentos.
Este capitulo propée um pequeno deslocamento: em vez de aceitar
passivamente ser investigado, o pequeno empreendedor faz sua
propria due diligence reversa. Ndo para "virar o jogo", mas para
reduzir a assimetria e tomar decisées com menos cegueira.

Esse processo, tradicionalmente chamado de due diligence, € visto como
mao Unica: o grande examina, o pequeno se explica. Mas hd 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 negdcio por anos? Nao se trata de paranoia, e sim de prudéncia. Assim
como vocé nao colocaria um desconhecido dentro da sua casa sem saber quase
nada sobre ele, ndo deveria colocar alguém dentro da sua empresa - com acesso
a informacgdes, poder de influéncia e participagdo em resultados - sem uma
investigagdo minima.

16.1. Trés historias de quem nao olhou para o outro lado

* CASO ILUSTRATIVO - O anjo com histérico de processos

Uma startup de logistica de uma capital nordestina recebe proposta de um
investidor-anjo "famoso" no ecossistema local. Ele se apresenta bem, tem
presenca constante em eventos, fala com segurancga. O time fica lisonjeado e
aceita rapido. Sé depois de um conflito sério - tentativa de interferéncia
excessiva na gestao, ameacas veladas - alguém tem a ideia de pesquisar o CPF
do investidor em bases publicas. Descobre uma sequéncia de processos de ex-
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sécios por quebra de acordo, condenagdes em agdes civeis envolvendo
descumprimento contratual, e reclamag¢des antigas de empreendedores que
preferiram ndo falar alto para ndo "queimar a ponte". Nada disso teria impedido,
necessariamente, o negdcio - mas teria, no minimo, acendido luzes amarelas
antes da assinatura.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - O fundo regional com saidas problematicas

Uma pequena industria de alimentos do Sul entra em negociagdo com um
fundo regional de participacao. A apresentacao é impecavel: slides, cases, fotos
de empresarios sorridentes. O fundo se apresenta como "parceiro do
desenvolvimento local". Anos depois, quando a empresa tenta recomprar a
participagao do fundo, descobre que em outra investida o mesmo fundo forgou
uma venda em condi¢gées desfavoraveis ao fundador;, em outra, acionou
cldusulas de preferéncia de liquidagdo que deixaram o empreendedor com quase
nada apds a venda; e havia disputas judiciais em andamento com dois ex-
participantes por divergéncia na interpretacdo de contratos. Essa histéria ndo é
sinal de que o fundo era necessariamente mal-intencionado. Mas mostra que seu
estilo de atuacdo talvez ndo combinasse com o que aquele empreendedor
esperava de um parceiro.

ﬁ 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 nao recebeu o dinheiro - uma situagdo embaracosa, ainda que
sem culpa direta. Uma simples pesquisa prévia sobre a plataforma, seus sécios
e seu histérico de campanhas bem-sucedidas poderiam ter levado a padaria a
escolher um intermediario mais sélido.

16.2. O que é due diligence reversa, em termos praticos

Due diligence &, literalmente, "diligéncia devida": o cuidado que se espera de
quem toma decisdes relevantes. A due diligence reversa aplica esse mesmo
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principio do lado do empreendedor: "Antes de aceitar capital ou assinar um
contrato de longo prazo, vou fazer, dentro das minhas possibilidades, uma
investigacdo sobre quem esta do outro lado." Essa investigagdo ndo precisa ser
sofisticada. Em muitos casos, trata-se de levantar informagdes publicas,
conversar com quem ja se relacionou com aquele agente, e observar a coeréncia
entre discurso e pratica. O objetivo ndo é encontrar um parceiro "perfeito”, mas
reduzir surpresas.

16.3. Dimensoes para investigar

1. Histérico e reputagdo

Ha quanto tempo essa pessoa fisica ou juridica atua no mercado? Que
histérico tem na regido, no setor? Em que outros negdcios ja investiram ou com
quem j& firmaram contratos importantes? Ferramentas: busca em juntas
comerciais (para ver participacdo em outras empresas); pesquisa em tribunais
(processos civeis, trabalhistas, criminais); noticias em jornais locais e nacionais;
redes sociais profissionais, observando consisténcia entre discurso e pratica.
Nem toda agao judicial é sinal de problema grave - o ponto é perceber padrdes:
se hd repeticdo de conflitos semelhantes, especialmente com pequenos
negdcios, é um alerta.

Nao se iluda com investidores influenciadores. Nem sempre possuir milhares
de seguidores e postar conteudo com roupagem profissional significa a mesma
postura de corregdo e eficiéncia no momento que a empresa parceira mais
precisa. Muitas vezes esses investidores se resumem tdao somente aos palcos
das redes sociais, mas operacionalmente pouco ou quase nada realmente
ajudam. Possuir tantos seguidores ndo deve, de forma alguma, ser motivo unico
para validar a “procedéncia” como parceiro — o due diligence reverso continua
sendo obrigatdrio e essencial.

Esta l6gica também vale para o caso de o investimento partir de algum
familiar bem-sucedido. Parece ser o melhor dos mundos pois, em teoria, a
investigacdo a respeito da reputagao do parceiro deve ser bastante abreviada
pois a convivéncia familiar ja lhe ensinou muito sobre aquela pessoa — talvez ndo
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seja bem assim. Por mais que os encontros sejam constantes e um ja conhega o

outro em ambiente familiar (controlado), o modus operandi profissional ainda

pode trazer diferencas significativas, bem como a forma de lidar com as
situagdes. Experiéncias negativas, é ébvio, jamais sao reveladas nos almogos de
familia. Ja as positivas, sim.

2. Casos anteriores: como comegam e como terminam

Uma das fontes mais ricas de informagao € conversar com quem ja teve
relagdo semelhante com aquele agente. No caso de um fundo ou investidor, isso
significa perguntar a outros fundadores: como foi o processo de negociagao? O
investidor cumpriu 0 que prometeu em termos de apoio, rede, tempo? Houve
momentos de crise? Como ele se comportou? Se houve saida, ela foi conduzida
com transparéncia e respeito? No caso de grandes clientes ou franqueadores:
como tratam fornecedores e franqueados na pratica? Honram prazos de
pagamento? Respeitam limites contratuais ou empurram condi¢cdes 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? Esta disposto a conviver com periodos de menor crescimento em nome
de estabilidade, ou busca crescimento acelerado a quase qualquer custo? O
problema nao é um investidor buscar retorno - isso é dado. O problema é o
empreendedor aceitar um parceiro cujo horizonte estd em franca colisdo com o
seu. Uma clinica popular que quer crescer com calma, consolidando
atendimento de qualidade, talvez nao deva se associar a um fundo que precisa
fazer exit em 5 anos a multiplos agressivos.

4. Estilo de governanga e relacionamento
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E centralizador ou delega? Tende a respeitar decisdes da gestdo ou busca

microgerenciar? Usa o conselho como espago de didlogo real, ou apenas como

instdncia de cobranga? Conversar com outros empreendedores que
compartilham conselhos com aquele investidor € uma forma de sondar esse
estilo. Ler cartas publicas, relatérios e falas em eventos também ajuda a perceber
se ha humildade intelectual ou arrogancia.

Quer fazer um teste? Observe alguma clausula leonina ou simplesmente
escolha alguma pauta sensivel para cravar, de forma técnica e clara, um
estratégico “NAO”". Observe a reacdo e tome as suas conclusdes, pois a atitude
do parceiro neste caso dird muito sobre a relagdo de vocés ao longo do tempo.
Se ele for compreensivo e buscar um meio-termo, provavelmente a alianga sera
duradoura; se ele alterar o seu tom e partir para imposi¢cdes ou até ameacas, fujal
Vocé estara pactuando o seu negdcio com uma pessoa que nao sabe trabalhar
em parceria.

5. Coeréncia ética

Como esse agente trata suas proprias equipes? Que postura assume em
situagées de crise (demissdes, renegociacdes, falhas)? Como lida com
comunidades afetadas pelos negdécios que financia? Para um pequeno negdécio
que se vé como parte de um projeto comunitario ou territorial, associar-se a um
investidor que pratica condutas incompativeis com seus valores pode gerar,
além de ruido interno, conflito com clientes, fornecedores e trabalhadores.

16.4. Ferramentas simples a disposi¢do de qualquer pequeno negécio

= Sites dos Tribunais de Justica (estaduais e federais): permitem pesquisar
se uma pessoa fisica ou juridica responde a a¢des civeis, trabalhistas ou
criminais.

= Sites das Juntas Comerciais: revelam em quais empresas aquele
investidor ou parceiro ja foi ou é socio, permitindo mapear redes de
participagao.
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= CVM e Banco Central: para checar se fundos, plataformas de
investimento, fintechs e cooperativas estdo devidamente registrados ou
autorizados.

= Reclame Aqui e similares: mais importante que a nota média é a forma de
resposta as reclamacgdes.

= LinkedIn e redes profissionais: ajudam a verificar se a trajetéria contada
faz sentido e se o discurso de bastidor bate com a biografia publica.

= Conversas diretas: talvez a ferramenta mais simples e, muitas vezes, mais
poderosa. Ligar para um ou dois empreendedores que ja passaram por
aquela relagado e escutar o que dizem - e o que hesitam em dizer.

16.5. Comunicar a investigagdo: transparéncia como parte da relagdo

Uma forma de reduzir mal-entendidos é incluir, desde cedo, a ideia de que a
avaliacdo é mutua. Frases como: "Assim como vocés fazem due diligence na
empresa, eu também tenho o habito de conversar com empreendedores que ja
trabalharam com vocés, para entender o estilo de parceria. Posso pedir alguns
contatos?" tém dois efeitos: testam a reacdo do outro lado (um investidor que
se irrita com esse movimento pode estar sinalizando uma relagdo pouco
saudavel) e colocam a parceria em outro patamar - o de adultos conversando de
igual para igual.

0] Investidor que se recusa a fornecer referéncias de outros empreendedores
do portfdlio - "por questdes de confidencialidade" - € um sinal de alerta sério.
Bons investidores tém fundadores satisfeitos e nao tém razao para escondé-
los.

16.6. Quando as bandeiras vermelhas sdGo muitas

Por vezes, a due diligence reversa traz a tona sinais tdo fortes de alerta que
a decisao mais sensata € nao seguir adiante, mesmo diante de uma oferta de
capital tentadora. Exemplos de bandeiras vermelhas: histérico recorrente de
litigios pesados com pequenos negdcios em posi¢cao semelhante a sua; relatos
consistentes de comportamento abusivo em conselhos ou reunides; promessas
exageradas sem comprovacdo (retornos garantidos, crescimento certo,
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auséncia de risco); e falta de transparéncia sobre a origem dos recursos ou
estrutura de governanca. Nesses casos, vale lembrar que capital ruim é pior do

que auséncia de capital.

16.7. Perguntas para discussao

?

Em que medida a pratica de due diligence reversa, feita de forma
sistematica por pequenos negdcios, poderia contribuir para melhorar a
qualidade dos investidores, fundos e franqueadores atuando em
determinados territérios?

Como evitar que essa pratica se transforme em instrumento de exclusao
ou preconceito, sem abrir mao da prudéncia legitima?

Que papel instituicdes como Sebrae, cooperativas, associagdes setoriais
e universidades poderiam desempenhar na criagdo de bases
compartilhadas de informagdo sobre o histérico de grandes agentes
econdmicos?

16.8. Sugestoes de temas para pesquisa

/

Levantamento de casos de conflito entre pequenos negdcios 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
negocios, testado em campo com grupos-piloto em diferentes regides,
avaliando sua aplicabilidade e seus efeitos nas decisdes de aceitar ou ndo
um parceiro.
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CAPITULO 17

Gouernanga Minima Viavel: Decidir e Prestar Contas

sem Matar a Alma do Negocio

Governanga, para pequenos negocios, ndo € um conjunto de regras
burocrdticas importadas de grandes corporacées. E a arte de
organizar as decisdes, 0s poderes e as prestagdes de contas de forma
que o negdcio funcione bem mesmo quando ha conflitos, sucessées
ou a entrada de socios externos. Este capitulo apresenta o que é uma
governanga minima viavel - ajustada ao tamanho e a cultura do
negdcio - e porque ela é condi¢do para acessar capital com
seguranga.

A palavra "governanga" costuma provocar uma de duas reagdes em donos
de pequenos negdcios. A primeira é burocratica: "isso é coisa de empresa
grande, ndo € para mim". A segunda é ansiosa: "tenho consciéncia de que
preciso, mas parece tao complicado que fico postergando". Nenhuma das duas
ajuda. Governanga, em sua esséncia, € simples: é saber quem decide o qué,
como, com que informagdo e com qual prestagao de contas.

A maior parte dos pequenos negdcios brasileiros ja tem, na pratica, uma
forma de governanca. S6 que ela é implicita, ndo escrita. Em muitos casos, um
sécio é "o dono" na pratica, mesmo que no contrato social existam outros sdécios.
Parentes participam da gestdo em graus variados de formalidade. Decisdes
estratégicas sdo 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 irmao sente que faz mais e
recebe igual, entra um investidor com outras expectativas, um sécio adoece ou
morre -, as rachaduras aparecem.
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17.1. Dois casos, dois tipos de fragilidade

* CASO ILUSTRATIVO - Casa & Construgao Silva - o atrito silencioso

A Casa & Construgao Silva é uma loja de material de construgao no interior
de Goias, fundada por seu Anténio e tocada por trés filhos: Carlos (finangas),
Marina (compras) e Pedro (vendas). No contrato social, cada irmao tem 1/3 das
quotas. Na pratica, porém, Carlos decide sobre empréstimos e compras de valor
maior; Marina se sente dona do "coragao" da operagao por definir portfdlio e
negociar com fornecedores; Pedro, que estd na linha de frente, acha que o
sucesso depende principalmente dele. Nos Ultimos anos, com o crescimento,
apareceram conflitos: Carlos reclama de pré-labores altos demais em momentos
de aperto; Marina se irrita com decisdes de endividamento tomadas sem que ela
seja ouvida; Pedro ameaca "abrir outra loja sozinho". Nada disso esta explicitado.
As conversas acabam em "somos familia, vamos dar um jeito". Até que um banco
exige garantias reais da familia para ampliar o crédito. A assinatura de todos é
necessaria. Velhas magoas vém a tona. Um dos irmdos se recusa a assinar,
travando a operagdo. A auséncia de uma governanga minima - quem decide
empréstimos, como se remuneram os sécios, que limites existem - faz com que
qualquer tensao financeira vire conflito pessoal.

ﬁ 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 criagdo de um conselho
consultivo e, depois, de um conselho de administragdo. No papel, a empresa
agora tem governancga: reunides trimestrais, atas registradas. Na pratica, os
conselheiros aparecem pouco, as reunides viram apresentacdes de slides para
"mostrar que esta tudo bem", e discussdes dificeis sao evitadas ou resolvidas em
conversas paralelas, ndo no espago formal. Quando a startup enfrenta a primeira
grande crise de receita, a fragilidade dessa governanca "de mentirinha" aparece.
Ninguém sabe ao certo quem tem autoridade para mudar radicalmente o plano,
se o FIP pode ou ndo vetar certas decisdes, ou se ha espago real para decidir
juntos cortes duros e mudangas de rota.
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17.2. O que é governan¢a minima viavel - e 0 que ndo &

Governanga minima viavel pode ser entendida como o conjunto de acordos
e praticas que respondem, com clareza, a algumas perguntas basicas. Quem
decide o qué: quais decisdes sio do dia a dia (gestdo), quais exigem acordo entre
sécios, quais sao tao relevantes que precisam de quérum especial? Como as
decisdes sdo tomadas: relnem-se quando, com que pauta, ha registro minimo
do que foi decidido? O que cada sdcio espera em dinheiro, poder e tempo: quem
trabalha no negécio e quem é sdcio apenas de capital; como sdo definidos pro-
labores, distribuicdo de lucros, reinvestimentos? Como se resolve conflito: se
dois sécios discordam fortemente sobre um tema estrutural, qual € o caminho;
ha mediador possivel; ha regra de desempate? E o que acontece se alguém
quiser sair ou for obrigado a sair: ha regras para compra e venda de quotas; existe
algum critério para avaliar a empresa nesse momento?

Ter respostas minimamente consensuais para essas questdes, escritas em
algum lugar mesmo que em linguagem simples, ja &, para a maioria dos pequenos
negoécios, um salto enorme. Nao é "corporativizar" a empresa: é dar nomes e
caminhos ao que, de outro modo, vira briga.

17.3. Os pilares da governanga minima viavel

Separagao patrimonial

O primeiro e mais basico elemento: separar rigorosamente o dinheiro da
empresa do dinheiro dos sécios. Isso significa ter contas bancarias separadas,
nao usar o caixa da empresa para despesas pessoais, € ter pré-labore
formalmente definido - o salario dos sécios pelo seu trabalho na empresa,
distinto dos dividendos pela participagao. A confusdo patrimonial é a fonte de
inumeros conflitos entre sécios e entre empresa e fisco - € € o primeiro sinal
negativo que qualquer investidor sério identifica.

Acordo de sécios

Um acordo de sécios bem redigido define: como as decisdes sao tomadas
(quérum, votacgdo, veto); o que acontece se um sécio quiser sair (direito de
preferéncia, férmula de precificacdo da participacdo); o que acontece em caso
de morte ou incapacidade de um sécio; cldusulas de ndao concorréncia e de

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 120
SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasilia/DF
Tel.: 0809 570 0800 / www.sebrae.com.br




Financiamento de Pequenos /

—
— Negécios no Brasil

- SEﬂ-'.’AE

confidencialidade; e como conflitos entre sécios serdo resolvidos (mediacéo,
arbitragem). Esse documento precisa de um advogado para ser bem-feito - mas
€ um investimento com retorno garantido.

Ha& um outro problema muito comum nas pequenas sociedades brasileiras:
em linhas gerais, elas tendem a se iniciar com a divisdo de quotas mais pratica e
acolhedora: 50 / 50. Assim todo mundo fica feliz e a divisdo de
responsabilidades se define de forma justa, correto? Mas e quando surge uma
discordancia irremediavel? Se os dois possuem quotas iguais € 0s mesmos
poderes, quem efetivamente decidirad o futuro da empresa? Ou o impasse levara
a uma perigosa paralisia operacional? Neste caso, é imperativo existir uma regra
de desempate — que pode se dar através da existéncia de clausulas contratuais
ou pela contratagdo de um agente externo para votar e decidir a questéo.

Ndo menos importante, a divisdo mal-feita do binémio capital / trabalho
pode gerar ressentimentos e problemas de relacionamento insanaveis. E comum
que uma sociedade seja feita de um investidor financeiro e de um trabalhador
operacional, mas geralmente esta relagdo se desenvolve através do exemplo
extremo onde o responsavel pelo aporte de capital o efetiva em troca de “ndo
fazer nada” e quem fica responsavel pelo trabalho operacional assume
absolutamente todas as obrigagdes, ao passo que nem um centavo saiu do bolso
dele na constituicdo do negécio. Esse tipo de relagdo, é Obvio, se mostra
insustentavel ao longo do tempo — ressentimentos surgirdo e, sem uma
governanga minima, serao irremedidveis. A precificagcdo do esfor¢o desde o
primeiro dia de operagdo é fundamental, de modo que haja um balizador
concreto entre esforgo e capital e uma pactuagdo coerente entre obrigacdes,
afazeres e papéis.

Texas Shootout

E quando a relagao se deteriora a um ponto de ndo-retorno? Como se dara
esse divércio? Para estes casos, hd uma mecanica brilhante criada pelo direito
empresarial: um dos sdécios faz uma oferta oficial para a compra da parte do
outro sécio, elencando determinado valor como o justo e ideal pela operagéo. O
outro sécio, ao receber a oferta, possui apenas duas escolhas: concordar com a
venda ou comprar a parte do primeiro sécio exatamente pelo valor proposto. Em
miudos, este método obriga o responsavel pela primeira oferta a formular uma
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proposta com total justica, honestidade e realidade, pois ele sabe que o tiro
pode sair pela culatra. Governanga € pragmatismo puro.

Demonstragdes financeiras basicas confiaveis

DRE (Demonstragao de Resultado do Exercicio), Balango Patrimonial e Fluxo
de Caixa sdo os trés documentos basicos que qualquer investidor ou credor vai
pedir. Para pequenos negdcios, nao precisam ser auditados por empresa de
grande porte, mas precisam ser elaborados com metodologia consistente, por
contador com experiéncia no setor, com base em registros contabeis reais - ndo
em estimativas do empreendedor.

Instancia de decisdo estratégica

Para negdcios com multiplos soécios ou com investidor externo, é
recomendavel ter alguma instancia formal de decisdo estratégica - mesmo que
seja apenas uma reunido trimestral entre os sécios, com pauta definida e ata
registrada. Para negdcios maiores ou que receberam fundo, um conselho de
administragdo ou comité consultivo com um ou dois membros externos
independentes pode agregar valor significativo, trazendo perspectivas que os
sécios internos ndo conseguem ter.

Politica de remuneracgao e distribuigdo

Define quanto cada sécio recebe mensalmente como pro-labore (pelo
trabalho) e quando e como s&o distribuidos dividendos (pela participagdo). A
auséncia dessa politica € uma das principais fontes de conflito em empresas
familiares: sbécios que trabalham no negdécio versus socios que apenas
participam dos resultados tém interesses fundamentalmente diferentes sobre
quando e quanto distribuir.

17.4. Governanca em negocios familiares: o desafio adicional

Negdcios familiares tém uma camada adicional de complexidade: as
relagdes familiares e as relagdes empresariais se sobrepdem, e o conflito em uma
dimensdo contamina a outra. Algumas praticas ajudam a separar as duas
dimensdes: definir explicitamente quais membros da familia trabalham na
empresa (e em quais fungdes), quais sdo apenas acionistas e quais ndo tém
nenhuma relagdo com o negdcio; criar um conselho de familia que cuide dos
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conflitos familiares separado da gestao do negdcio; e ter uma politica formal de

sucessao - quem herda o qué, em que condi¢des, com quais obrigagdes de

permanéncia ou de ndo-perturbagado da operagao.

17.5. Por que governanga importa para quem busca capital

Do ponto de vista do investidor ou do credor, um negdcio sem governanga
minima é um negdécio opaco: ndo se sabe como as decisdes sdo tomadas, como
0s recursos sao controlados, ou como um conflito entre sécios 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 auséncia de governangca é uma
bomba-reldgio. Enquanto o negécio vai bem e os sécios estdo alinhados, a falta
de acordos formais parece irrelevante. Quando algo muda - um sécio quer sair,
um lucro expressivo gera disputa sobre como usa-lo, um investidor externo entra
criando novo equilibrio de poder -, a auséncia de regras claras transforma
qualquer conflito em crise potencialmente fatal para o negdcio.

v/ A sabedoria pratica é a seguinte: montar a governanca antes de precisar dela.
Quando a empresa estd bem, os sécios estdo harmoniosos e o capital
externo ainda ndo chegou, € o momento certo - e 0 menos traumatico - para
formalizar acordos, definir regras e preparar a estrutura. Esperar o conflito
para montar a governanga € como esperar o incéndio para comprar O
extintor.

17.6. Perguntas para discussao

? Qual é o momento certo para um pequeno negdécio formalizar seu acordo
de sécios - antes de receber capital externo, quando o negécio atinge
determinado porte, ou desde o inicio da sociedade?

? Como a governanca minima viavel difere entre um negdcio familiar, uma
startup com mudltiplos fundadores e um negdcio individual que recebeu
um investidor externo?

? Que papel poderiam ter os contadores, os consultores do Sebrae e as
associagoes setoriais na difusdo de praticas basicas de governanca entre
pequenas empresas?
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17.7. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Analise da relagdo entre qualidade da governanga interna e acesso a
capital externo em pequenas empresas brasileiras, com dados primarios
de empresas que passaram por processos de investimento.

/ Estudo sobre as causas mais frequentes de conflito entre sécios em
pequenas empresas brasileiras, com foco nas situagdes em que a
auséncia de acordo de sécios formalizado foi determinante para a
gravidade do conflito.
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PARTE VI

Novos Caminhos: Tecnologia, Clima, Impacto, Garantias e
Territorio

Esta parte amplia o horizonte para temas que transformaram a
paisagem do financiamento de pequenos negdcios nos ultimos anos:
fintechs e open finance, ESG, mercado de carbono e bioeconomia,
garantias publicas, cadeias de valor, microcrédito e prote¢do de
dados. Cada capitulo oferece andlise critica, casos concretos e
orientagdo pratica.
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CAPITULO 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 negdcios. Mas a agilidade tem um
preco que nem sempre estd claramente exposto. Este capitulo
examina o que realmente muda para um pequeno negocio que precisa
de crédito, em que medida a entrada das fintechs altera a I6gica
econdmica e o equilibrio de poder entre quem empresta e quem toma
emprestado - e quando essas inovagées geram valor real, quando
apenas reorganizam velhos problemas em nova embalagem e quando
criam riscos adicionais.

Ha dez anos, um dono de pequena empresa que precisava de capital de giro
tinha essencialmente duas opgdes: ir ao banco e esperar dias pela andlise, 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 explosdo das
fintechs ndo foi um fendmeno puramente tecnoldgico - € um sintoma de um
descompasso histérico entre a forma como bancos tradicionais operam e as
necessidades de uma parte significativa da sociedade, em especial pequenos
negocios.

18.1. O que realmente muda entre banco, cooperativa e fintech

Um pequeno negdcio, ao buscar crédito, pode se deparar com trés tipos
principais de instituicdo. O banco tradicional tem capilaridade, portfélio amplo e
alta regulagdo, mas tende a exigir garantias reais e a valorizar relacionamento de
longo prazo. A cooperativa de crédito, pertencente aos proprios cooperados,
aproxima a analise de crédito da realidade local, aceita melhor informagdes
qualitativas e pode compartilhar resultados via sobras. A fintech de crédito
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opera de forma digital, com decisdo automatizada e baseada em dados, com
muito menos atrito no processo. Em muitos casos, porém, ndo altera a simetria
de poder na relagdo: o tomador continua aceitando condi¢gdes ndo plenamente
compreendidas, agora em vez de assinar um mago de papéis, clica em "Aceito
os termos" em uma tela de celular.

18.2. Open finance: o que esta em jogo ao abrir seus dados

O open finance permite que o usuario autorize o compartilhamento de seus
dados financeiros entre diferentes instituicdes. Para o empreendedor bem-
informado, isso € uma oportunidade concreta de conseguir crédito mais barato:
ao compartilhar dados que demonstram boa gestdo financeira, ele melhora sua
"nota" perante novos financiadores sem precisar de garantias reais adicionais.
Mas ha uma zona cinzenta importante: o consentimento é dado frequentemente
de forma apressada, em fluxos de contratagdo que misturam o essencial e o
opcional, e termos amplos podem permitir que dados sejam usados para fins que
vao muito além da avaliagdo de crédito.

18.3. Trés formas concretas de experiéncia com fintechs

ﬁ 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 negécio
existe ha oito anos, emprega trés pessoas. Em um més 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 més". Em letras
menores estdo tarifa de abertura, tarifa de analise, IOF, taxa de intermediagao. O
CET, somando tudo, passa de 6% ao més. Ana ndo percebe a diferenca. Nos
meses seguintes, para nao atrasar a parcela, recorre ao cheque especial. Quando
a fintech oferece uma "renovagao", aceita aliviada. Em um ano, pagou juros e
tarifas suficientes para ter substituido parte dos equipamentos da loja. O
empréstimo, que parecia solugao, converteu-se em uma bola de neve invisivel.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Pedro - o eletricista que usou a fintech como
escada, nao como muleta
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Pedro € eletricista, abriu uma empresa de servigos elétricos ha cinco anos.
Comecgou de forma informal, mas percebeu que, para atender condominios e
pequenas industrias, precisaria de CNPJ e nota fiscal. Nunca conseguiu crédito
bancario relevante: histérico curto, sem imével. Concentrou seus recebiveis em
uma fintech. Depois de oito meses, ela ofereceu um limite de capital de giro.
Pedro ndo estava com o caixa em crise: tinha um contrato assinado com uma
fabrica 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 intengao clara de quita-lo em poucos
meses. Pagou em dia, ndo renovou, e usou a experiéncia positiva como
argumento para acessar crédito na cooperativa de crédito local. A fintech
cumpriu trés papéis: estruturante, catalisador e credencial.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Pequena agroindustria - o financiamento via
marketplace e a armadilha da dependéncia

Uma pequena agroindustria de queijos vende parte da produgdo em um
marketplace nacional. A plataforma observa o volume de vendas e oferece um
produto de crédito: antecipac¢do do valor esperado de vendas, com pagamento
automatico conforme as vendas se realizam. Vantagens reais: a plataforma
conhece melhor o comportamento de vendas do produtor do que qualquer
banco; o risco de inadimpléncia € menor. Riscos reais: concentragao de poder
nas maos 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
continuos de antecipagao; dificuldade de comparar aquela oferta com outras. A
fronteira entre "quem vende" e "quem financia" esta ficando mais borrada - e isso
exige um novo tipo de vigilancia por parte dos pequenos negdcios.

18.4. Como avaliar propostas de crédito digital: trés blocos de perguntas

Custo total

Nao basta perguntar a taxa de juros ao més. E preciso perguntar o CET - a
taxa que incorpora todos os encargos. Muitas fintechs sdo obrigadas a informar
isso, mas o fazem em letras pequenas, em telas pouco amigaveis.

Flexibilidade e consequéncias do atraso
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No ambiente digital, as decisdes sdo regidas por scripts. O que acontece se
uma parcela atrasa alguns dias? A plataforma bloqueia imediatamente acesso a
servigos essenciais? Ha espago para negociar?

Governanga de dados

Que tipo de informagado a fintech estd coletando? Com quem os dados
podem ser compartilhados? Por quanto tempo o acesso perdura? Quais direitos
de revogar o consentimento?

Nao se deixe seduzir pelo “crédito pré-aprovado”

Estratégia mais do que batida, mas sempre eficiente: as fintechs deixam a
informagao sobre um limite de crédito pré-aprovado em total evidéncia na sua
pagina inicial dentro do aplicativo. Para o empresario, ha um profundo conforto
em ter acesso aquele crédito sem nenhum tipo de ruido, trabalho, burocracia ou
atrito. E acaba sendo bastante sedutor recorrer, em poucos cliques, ao valor ali
disponibilizado, sem grandes preocupag¢des a respeito do real custo daquele
crédito. Por isso, ndo se deixe levar! Em geral, esses sdo as linhas mais caras e,
no fim das contas, podem se revelar uma grande e perigosa armadilha para a
saude da sua empresa.

Atencao para a antecipagao de recebiveis

Parece l6gico e todo mundo faz: ao fechar com alguma adquirente de
crédito (as famosas “maquinetas”), o empreséario automaticamente concorda em
antecipar seus recebiveis futuros em troca de uma taxa de juros. Logo, ele vende
algo em 10 vezes mas recebe tudo de uma sé vez, no dia seguinte. Parece o
melhor dos mundos, mas hd um grande problema contabil nisso tudo: para ter
acesso antecipado ao proéprio dinheiro, principalmente em compras com
parcelas longas, as maquininhas costumam cobrar taxas entre 10% e 20%. Este
€ um veneno que corrdi as finangas de qualquer empresa de forma quase
imperceptivel, pois o fluxo se desajusta silenciosamente entre o recebimento
imediato, com profundo desconto, e o tempo de vida da transacgdo efetivada.
Poder abrir mdo dessa antecipagao e formar um fluxo de caixa realmente
sustentavel é o que separa os homens dos meninos nesse mundo dos pequenos
negocios.
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18.5. Perguntas para discussao

?

Em que medida a entrada de fintechs de crédito no mercado brasileiro
reduziu, de fato, a assimetria de informagao entre pequenos negécios e
financiadores? Os ganhos de eficiéncia tecnoldgica estdo sendo
repassados aos tomadores?

Como podemos avaliar empiricamente se as condi¢des de crédito para
pequenas empresas melhoraram com a digitalizacdo? Que evidéncias
existem sobre reducgao de taxas e melhora de acesso?

18.6. Sugestoes de temas para pesquisa

/

Comparacdo de Custo Efetivo Total entre operagdes 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 beneficio de autorizar o compartilhamento de seus
dados financeiros via open finance.
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CAPITULO 19

ESG, Custo de Capital e Oportunidades para

Pequenas Empresas

ESG - Environmental, Social and Governance - deixou de ser tema
exclusivo de grandes corporag¢des. Hoje, as praticas ambientais,
sociais e de governancga de pequenas empresas afetam diretamente
seu acesso a crédito, seu custo de capital e sua posicdo em cadeias
de fornecimento. Este capitulo diferencia modismos de critérios
concretos e mostra como pequenos negdcios podem se posicionar
estrategicamente. Os instrumentos especificos derivados da agenda
climatica - mercado de carbono, créditos de carbono, Pagamentos
por Servicos Ambientais, bioeconomia e o Fundo Clima - sGo tratados
em profundidade no Capitulo 23.

Nos ultimos anos, a sigla ESG entrou no vocabuldrio de bancos, fundos,
grandes empresas e formuladores de politicas com velocidade surpreendente.
Para pequenos negdcios, essa mudanga criou tanto oportunidades quanto
confusdo: oportunidades de acesso a linhas de crédito "verdes" e programas de
desenvolvimento sustentavel; e confusdo sobre o que exatamente se exige,
quem verifica e se o esforgo compensa o custo de adequacgao.

19.1. Como ESG entra na conta do custo de capital

A ligagdo entre ESG e custo de capital ndo é ébvia a primeira vista. Mas do
lado de quem empresta ou investe, ha uma linha de raciocinio direta. Um banco
que financia uma agroindustria que pode ser multada por crime ambiental, ter
sua producgao embargada ou enfrentar boicote de compradores enfrenta risco
adicional. Se esse risco € material, ele entra cedo ou tarde na precificagao: juros
um pouco maiores, exigéncias de garantias mais pesadas, limites menores. O
risco de governanga também conta: uma empresa com estrutura societéria

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 131
SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasilia/DF

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




Financiamento de Pequenos /

—
— Negécios no Brasil

- SEﬂ-'.’AE

opaca e contabilidade pouco confiavel aumenta a probabilidade de litigios,
desvios, dificuldades de saida.

19.2. O que ESG significa na pratica para uma pequena empresa

ESG, traduzido para a realidade de um pequeno negdcio, ndo é um bicho de
sete cabecas. E, na esséncia, uma pergunta sobre como o negécio impacta seu
entorno e como se organiza para lidar com riscos. No campo ambiental, quer
saber se 0 negdcio usa recursos de maneira minimamente responsavel: como
lida com residuos, 4gua, energia, insumos; se cumpre normas ambientais basicas.
No campo social, o foco estd em relagdes de trabalho e com a comunidade: paga
em dia, respeita direitos basicos, tem praticas discriminatérias? Em governanga,
o interesse € em como as decisdes sdo tomadas e registradas.

Vale distinguir trés situagdes: greenwashing, quando uma linha de crédito se
diz "verde" sem mudanca real nas condi¢des; adequagcdo minima de risco,
quando um financiador exige cumprimento de legislagao basica sem prémio ESG
explicito; e verdadeira diferenciagdo, quando o desenho do produto financeiro
leva em conta que certos negdcios merecem condi¢cdes especificas por
trazerem beneficios ambientais ou sociais relevantes.

19.3. Dois casos: ESG como barreira que virou ponte

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Agroindustria familiar - o plano de impacto que
abriu uma porta diferente

Uma pequena agroindustria familiar no interior do Piaui processa frutas de
agricultores familiares da regido e produz polpas congeladas. Gera renda para
dezenas de familias rurais e contribui para a seguranga alimentar local. Com
apoio de uma organizagdo de desenvolvimento local, descobre uma linha de
financiamento "verde" de um banco de desenvolvimento em parceria com uma
agéncia internacional. Os materiais prometem juros significativamente abaixo
do mercado. Mas a medida que o processo avanga, surgem exigéncias: plano
detalhado de impacto ambiental, demonstragdo com ndmeros do aumento de
renda dos fornecedores familiares, comprometimento de enviar relatérios
periddicos. A contratacdo 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 impde: o beneficio
financeiro liquido compensa o custo extra de gestado, consultoria e tempo? No
caso dessa agroindustria, a resposta foi sim - mas apenas porque ela ja tinha, no
seu DNA, as praticas que a linha exigia, e o exercicio de documentagado acabou
sendo também um instrumento de fortalecimento interno.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Clinica popular - quando ESG é credencial para
melhores condiges

Uma clinica de atenc¢do primaria em periferia urbana do Sudeste atua com
consultas a precos acessiveis para populagao de baixa renda. Ao buscar crédito
para abrir uma segunda unidade, recebe de um banco comercial uma proposta
padrdo, com juros altos e exigéncia de garantias pessoais extensas. Em paralelo,
um programa apoiado por um banco de desenvolvimento e uma agéncia de
cooperagao internacional oferece uma linha com juros menores, desde que a
clinica comprove determinadas praticas: transparéncia em precos, indicadores
de qualidade de atendimento, regularidade trabalhista. A clinica ja faz parte
disso, mas nunca documentou. Ao organizar essas evidéncias, nao apenas
acessa uma linha melhor como passa a ter insumos para dialogar com outros
financiadores no futuro.

19.4. O que um pequeno negodcio pode fazer realisticamente em cada

dimensao ESG

Do lado ambiental, hd ganhos possiveis em trés frentes com baixo custo: uso
de energia, uso de agua e gestao de residuos. Uma pequena industria que invista
em equipamentos mais eficientes, reorganize processos para reduzir
desperdicio e implemente separagcdo simples de residuos ndo estd apenas
"fazendo ESG"; estd reduzindo custos e risco de sang¢des.

Do lado social, o basico ainda é revolucionario em muitos contextos: registrar
adequadamente os funcionarios, respeitar jornada, garantir condi¢des minimas
de seguranga e higiene, tratar clientes e fornecedores com respeito, cumprir a
lei sem "atalhos" que geram passivos trabalhistas. Em governanga, pequenas
mudangas tém impacto grande: formalizar um acordo de s6cios em linguagem
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clara, registrar decisdes importantes, separar contas pessoais e contas da
empresa.

0] O greenwashing ndo € exclusividade das grandes corporagdes. Pequenas
empresas que adotam linguagem e certificagdes ESG sem substancia real
correm o risco de perder contratos e credibilidade quando compradores ou
financiadores fazem auditorias mais detalhadas. Mais vale fazer pouco com
consisténcia do que declarar muito sem evidéncia.

Nota importante: este capitulo trata do ESG como critério de acesso a
crédito e de gestdo de risco. Para os instrumentos financeiros especificos
derivados da agenda climatica - como a venda de créditos de carbono, o acesso
ao Fundo Clima, os Pagamentos por Servicos Ambientais e as oportunidades da
bioeconomia - consulte o Capitulo 23.

18.5. A letra mais importante da sigla

Para o mercado de crédito e os profissionais de finangas, mesmo que as
letras E e S tenham muito mais impacto social e gerem narrativas muito mais
sélidas e empolgantes, a letra que mais importa e, inclusive, suprime as outras
duas, € a G. Pois a partir do momento que o0 negdcio possui governanga sélida e
eficiente, qualquer inconsisténcia nas outras duas areas (representadas pelo E e
pelo S) pode ser rapidamente reparada e melhorada. Mas quando o G falha, ndo
ha romancismo capaz de manter o negdécio de pé. Tenha sempre isso em mente,
pois até projetos sociais maravilhosos ndo se sustentam diante de amadorismo
administrativo.

19.6. Perguntas para discussao

Em que medida a incorporagdo de critérios ESG hoje é uma barreira
injusta para pequenos negdcios que operam em contextos dificeis, e em
que medida é uma protecao necessaria contra riscos reais?

O crescimento das exigéncias 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 diferencga real de
condicdes?
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19.7. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Analise do impacto das exigéncias de conformidade ESG nas cadeias de
fornecimento de grandes empresas brasileiras sobre micro e pequenas
empresas fornecedoras.

/ Desenvolvimento e teste de um "ESG minimo viavel" especifico para
pequenos negoécios, combinando critérios essenciais com viabilidade
operacional, e avaliacdo de sua aceitagao por diferentes financiadores.
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CAPITULO 20

Garantias Publicas, Seguro-Crédito e Fundos de Aval:

Redistribuindo o Risco

O problema das garantias é estrutural no financiamento de pequenos
negdcios brasileiros: bancos exigem garantias reais que a maioria dos
empreendedores nGo tem. Fundos de aval, garantias publicas e
seguro-crédito existem para redistribuir esse risco - mas sGo
subutilizados por desconhecimento. Este capitulo explica como
funcionam, quem pode acessar e como usd-los estrategicamente.

Se had uma palavra que atravessa qualquer conversa sobre crédito para
pequenos negdcios no Brasil, essa palavra € "garantia". Para o gerente de banco,
a dificuldade ndo € "querer ou ndo emprestar”, mas sentir-se protegido caso algo
dé errado. Para o empreendedor, a mesma palavra aparece com outro peso: a
exigéncia de garantias pessoais, iméveis da familia, fianga de parentes, bloqueio
de recebiveis vitais. Essa tensdo é agravada pelo contexto brasileiro: histérico
de juros altos, volatilidade macroecondmica, informalidade, baixa recuperagao
judicial em caso de inadimpléncia.

20.1. Fundos de aval: como funcionam e o que ja existe no Brasil

Um fundo de aval é, de forma simples, um "colchdo de seguranga" coletivo
que se interpde entre o financiador e o tomador de crédito. Em vez de exigir que
cada pequeno negécio oferega, sozinho, garantias pesadas, o sistema cria um
fundo que assume parte da perda se a operagao nao for paga. O mais conhecido
no universo das micro e pequenas empresas € o FAMPE, fundo de aval
administrado pelo Sebrae, que ao longo dos anos ja garantiu dezenas de bilhdes
de reais em operag¢des de crédito. H4 também fundos vinculados a programas
de bancos publicos e esquemas regionais ligados a agéncias de fomento e
cooperativas.
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Ha, 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 operagdes avalizadas pelo FGO, que cobre até 85% da inadimpléncia.
Desta forma, mesmo em tempos dificeis, ha relativa segurancga para emprestar
ao setor produtivo sem majorar excessivamente a taxa de juros.

Ao aderir a esse tipo de instrumento, o empresario precisa ter atengdo ao
custo do préprio: o FAMPE cobra a CCA, enquanto o PRONAMPE cobra a TCG.
Ambas sdo 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 ndo é gratuito e também tem o seu

prego.

20.2. Dois casos: com e sem instrumentos de garantia

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Fabrica de méveis em Minas Gerais - a recusa e o
caminho possivel

No interior de Minas Gerais, uma pequena fabrica de modveis planejados
vende principalmente para lojas de bairro e construtoras locais. Quando procura
0 banco para financiar uma maquina de corte mais moderna, escuta sempre a
mesma coisa: "Seu negdcio € bom, mas suas garantias sdo fracas. Precisamos de
imdével em seu nome ou de um fiador sélido." Ele ndo tem imdvel quitado. A casa
onde mora ainda esté financiada. Depois de muita angustia, ele recusa. Prefere
seguir com maquinas antigas a colocar o teto da familia em jogo. Anos depois,
numa parceria entre uma agéncia de fomento estadual e uma cooperativa de
crédito regional, é criado um fundo de aval especifico para pequenas industrias
do setor moveleiro. A cooperativa usa parte do imével da empresa e da prdpria
maquina a ser financiada como garantia tradicional e complementa com aval do
fundo. A operagao sai com taxa e prazo melhores, sem envolver a casa da familia.
A mudanga institucional - a existéncia de um fundo de aval direcionado
combinado com uma cooperativa disposta a usa-lo - alterou profundamente o
equilibrio de risco entre empresa, familia, instituigado financeira e Estado.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Industria de alimentos no Sul - o seguro-crédito
como protetor de margens
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No Sul do Brasil, uma pequena industria de alimentos vende 60% de sua
produgao 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 prémio nao é barato, mas
entende que, se um desses compradores atrasar de forma grave, a seguradora
cobrird parte relevante do valor. Ele passa a negociar com o banco a antecipagéao
de duplicatas com base nesses recebiveis assegurados. O banco, vendo menor
risco, aceita alongar prazos e reduzir um pouco as taxas. O seguro ndo 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

O] Instrumentos de garantia ndo substituem a necessidade de gestdo financeira
responsavel, planejamento de caixa e avaliagdo rigorosa de projetos de
investimento. Eles sdo, na melhor hipdtese, tecnologias institucionais que
permitem distribuir melhor o risco e tornar viaveis operagdes que fazem
sentido econémico, mas esbarram na falta de garantias tradicionais.

20.4. Perguntas para discussao

? Por que o FAMPE e outros fundos de aval sdo tdo pouco conhecidos pelos
empreendedores que mais se beneficiariam deles? O que precisaria
mudar em termos de comunicag¢ao e treinamento de parceiros bancarios?

? Como equilibrar, no desenho de um fundo de aval publico, o objetivo de
ampliar o acesso a crédito com a necessidade de evitar uso oportunista e
operagdes mal analisadas?

20.5. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Avaliacdo de impacto de um fundo de aval especifico sobre o acesso a
crédito, o investimento produtivo e a sobrevivéncia de micro e pequenas
empresas beneficiadas, comparando com um grupo de controle.

/ Estudo comparativo entre esquemas de garantias publicas no Brasil e em
outros paises da América Latina, analisando fatores de sucesso e
fracasso.
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CAPITULO 21

Cadeias de Valor e Supply Chain Finance: Quando o

Financiamento Vem do Cliente

Supply chain finance é o conjunto de prdticas e instrumentos pelos
quais grandes empresas dncoras facilitam o acesso a crédito para
seus fornecedores de pequeno porte. Quando bem desenhado, é uma
das solugbes mais eficazes e menos conhecidas para democratizar o
acesso ao financiamento. Quando mal desenhado, pode criar
dependéncia sufocante.

A ideia de usar a cadeia como forma de financiamento nao é nova. Muito
antes de termos expressdes em inglés para isso, 0 pequeno comércio brasileiro
j& "se financiava" no fornecedor: prazos longos para pagar a mercadoria,
possibilidade de renegociar em caso de aperto, acordos de confianca
construidos ao longo dos anos. O que muda quando falamos hoje em supply
chain finance é a escala e a formalizagdo. Grandes compradores passaram a usar
tecnologia, estrutura financeira e parcerias com bancos para organizar de forma
sistematica o financiamento de seus fornecedores.

21.1. Do fiado ao supply chain finance: instrumentos concretos

Antecipagdo de recebiveis da ancora (reverse factoring)

No modelo de reverse factoring, a empresa ancora negocia com um banco
um programa pelo qual seus fornecedores podem antecipar os recebiveis que
tém a receber da ancora. A taxa de antecipagao é baseada no risco da ancora
(que é baixo), ndo no risco do fornecedor (que seria alto). Resultado: o
fornecedor acessa crédito muito mais barato do que conseguiria por conta
propria.
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21.2. O caso da indastria de alimentos e seus fornecedores rurais

* CASO ILUSTRATIVO - Industria de alimentos e cadeia de fornecedores - o
programa de antecipagao

Uma grande industria de alimentos compra insumos de centenas de
pequenos produtores do interior de Minas, Goias e Parand. Esses produtores
vendem com prazo de 60 a 90 dias. O atraso no pagamento de um lote pode
comprometer a préxima safra. A indUstria firma um acordo com um banco e cria
um programa de financiamento de fornecedores: quando o produtor entrega a
mercadoria e a industria emite o titulo de pagamento, ele pode optar por
antecipar o recebimento junto ao banco parceiro. O banco analisa o risco com
base na solidez da industria compradora, que "endossa" aquela obrigacdo. As
taxas sdo menores do que as que o produtor conseguiria com seu préprio CNPJ,
sem essa ancora. Para o produtor: melhora de fluxo de caixa, menor necessidade
de recorrer a atravessadores. Para a industria: melhora a confiabilidade da cadeia.
Mas ha riscos: se a industria muda a politica de compras ou entra em crise, todos
os produtores ficam expostos. Se o programa é desenhado para "travar" o
produtor em uma relagdo exclusiva, a mesma ferramenta que o ajuda a
sobreviver pode se tornar uma corrente.

21.3. O lado oculto: poder e dependéncia

0] Fornecedores que estruturam todo o financiamento ao redor de um uUnico
cliente ancora criam um risco de concentragcdo extremo: se a ancora mudar
de estratégia, reduzir pedidos ou enfrentar dificuldades financeiras préprias,
o fornecedor fica sem receita e sem acesso ao crédito ao mesmo tempo - a
combinagao mais letal possivel.

A grande empresa ancora normalmente define as regras do jogo, controla os
fluxos de informagao, escolhe quais fornecedores entram ou ndo no programa e
pode ajustar prazos ou descontos de maneira unilateral. Para quem formula
politicas de desenvolvimento, programas que incentivam grandes empresas a
financiar sua cadeia de fornecedores podem ser uma estratégia poderosa de
inclusdo financeira - mas, se nao forem desenhados com cuidado, podem
reforcar relagdes de dependéncia em que o pequeno nunca terd forga para
diversificar clientes ou aumentar margens.
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21.4. Perguntas para discussao

? O reverse factoring é, na pratica, uma forma de transferir ganhos
financeiros de pequenos fornecedores para grandes compradores, ou
genuinamente democratiza o acesso ao crédito? Que fatores determinam
em qual dire¢do o equilibrio pende?

? Como o pequeno fornecedor pode usar sua posicdo em uma cadeia de
valor como alavanca para melhorar seu acesso ao crédito, sem criar uma
dependéncia que o enfraquecera no longo prazo?

21.5. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Analises comparativas entre fornecedores que participam de programas
de supply chain finance e fornecedores semelhantes que ndo participam,
medindo diferencas em acesso a crédito, taxa de juros efetiva, margem
operacional e sobrevivéncia.
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CAPITULO 22

Microcrédito Institucional e Finangas de Proximidade:

Dinheiro Pequeno, Impacto Grande

Para milhées de empreendedores brasileiros - especialmente os mais
pobres, informais ou recém-formalizados - o primeiro contato real
com crédito produtivo ndo 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 andlise do
negdcio feita na calcada, ndo na planilha.

Microcrédito ndo é apenas "empréstimo pequeno”. No Brasil, o termo ganhou
um significado mais especifico com a criagdo do Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPQO). A ideia central é simples e
poderosa: oferecer crédito de baixo valor para pequenos empreendedores,
combinado com orientagdo - alguém que va até o negdcio, entenda sua
dinamica, ajude a planejar o uso do dinheiro e acompanhe a execugao.

22.1. Dois casos de microcrédito no territério: avango e tropego

* CASO ILUSTRATIVO - Maria - o saldao de beleza e o microcrédito como
escada

Maria vive numa periferia de uma capital do Nordeste e hd anos tem um
pequeno saldo de beleza anexo a sua casa. Comegou atendendo vizinhas, depois
foi ampliando. Nunca teve capital inicial. Quando um agente de microcrédito
bate a sua porta, ela desconfia. O agente é conhecido no bairro, ja atendeu
outras pessoas, explica com calma: um empréstimo pequeno para investir no
saldo - uma cadeira nova, um lavatério melhor, estoque de produtos. As visitas
incluem orientagdo béasica: como separar dinheiro do negdécio 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 préprio programa. Em alguns anos, sem milagre, mas com
consisténcia, ela sai de uma situagdo de dependéncia quase total de renda
instavel para um negécio que tem identidade, clientela cativa, algum félego. O
microcrédito funcionou como escada.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Jodo - o bar e o microcrédito que chegou na hora
errada

Jodo tem um pequeno bar em uma rua movimentada de uma cidade do
interior. J4 esta endividado no cartdo, tem contas atrasadas de energia e aluguel.
Quando ouve falar de microcrédito, v€ uma chance de "respirar". O agente o
visita, mas a pressao por cumprir metas de contratacdo é grande, e a analise
acaba superficial. Joao toma o crédito, supostamente para comprar freezer e
melhorar o estoque, mas na pratica usa parte para pagar contas atrasadas, parte
para resolver urgéncias familiares. O bar continua desorganizado. Em pouco
tempo, o microcrédito se soma as dividas anteriores. Sem acompanhamento
efetivo, Jodo 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 comunitarios

O Crediamigo, do Banco do Nordeste, € o maior programa de microcrédito
da América Latina em escala. Combina capital de um banco publico regional com
agentes de crédito que atuam em campo, visitando pequenos negdcios em
areas urbanas e rurais. Em muitos casos, o crédito é concedido a grupos
solidarios. Os bancos comunitarios, como o Banco Palmas (no Ceara), surgiram
de iniciativas locais ligadas a associagdes de bairro. Trabalham com moeda social
para circulagdo dentro da comunidade e microcrédito em reais, com foco em
empreendedores locais.

Um grande diferencial desse modelo, que viabiliza sua chegada de forma tao
capilar, € o aval solidario em substituicdo ao aval tradicional do sistema
financeiro. E ébvio que a imensa maioria dos pequenos negdcios ndo possuem
iméveis ou automodveis para garantir as operagdes financeiras, entdao a
metodologia separa os clientes em grupos e empresta um valor médio a todos.
Dessa forma, se a Maria, do saldo, ndo pagar a sua parte, o dono da banca de
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jornal e o dono da padaria também serdo cobrados pela divida. Ha elementos de

pressao social e responsabilidade comunitaria inclusos, que tornam dispensavel

o0 uso da alienagdo ou da hipoteca. Aqui, o 6nus de montar um grupo
financeiramente maduro para honrar os compromissos a serem assumidos recai
sobre os devedores, diluindo o risco. Eis a grande sacada.

N&o menos importante, a existéncia de um personagem chamado de “agente
de crédito” traz outra vantagem poderosa deste modelo. Ele é o responsavel por
gerir aquele grupo de tomadores de microcrédito, bem como de orientar e até
cobrar, no caso da inadimpléncia. Também é ele que avaliara se, de fato, aquele
crédito sera usado para investir no negdécio ou se o tomador o utilizard para
honrar contas atrasadas e emergéncias familiares. Em outras palavras, o agente
de crédito é o algoritmo responsavel pela estruturagcdo e segmentagao deste
modelo de crédito.

O] Nem todo produto chamado de "microcrédito” é microcrédito produtivo
orientado. Empréstimos pessoais de pequeno valor ou crédito digital rapido
para consumo podem ser chamados de "microcrédito” por operadores, mas
tém metodologias, publicos e impactos completamente diferentes. O
empreendedor deve verificar se o produto oferecido inclui analise presencial,
orientagao técnica e acompanhamento.

22.3. Perguntas para discussao

? Quais sao os limites do que o microcrédito pode, de fato, resolver na vida
de um pequeno negdcio? Em que ponto outras politicas - educacao,
infraestrutura, politicas setoriais - se tornam mais decisivas do que o
acesso a crédito?

? Em que medida a digitalizagdo do sistema financeiro representa uma
ameaga ou uma oportunidade para os modelos classicos de microcrédito
produtivo orientado?

22.4, Sugestoes de temas para pesquisa

/ Avaliacdo longitudinal do impacto de programas brasileiros de
microcrédito produtivo sobre renda, formalizagdo e permanéncia de
pequenos negdcios em diferentes regides.

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 144
SCAS 605, Conjunto A, Asa Sul / CEP: 70200-904 - Brasilia/DF

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




Financiamento de Pequenos
Negdcios no Brasil

- SEﬂ?AE

/ Analises comparativas entre carteiras de microcrédito operadas com
forte presenca de agentes de campo e carteiras operadas
majoritariamente por canais digitais.
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CAPITULO 23

LGPD, Ciberseguranca e Dados em Contratos

Financeiros

Na era do crédito digital e do open finance, os dados do pequeno
negdcio sdo ativos estratégicos - e objetos de disputa. A LGPD
estabelece direitos e deveres que todo empreendedor deve conhecer.
Este capitulo explica o que a LGPD significa na prdtica para quem
busca financiamento, quais sGo os riscos de ciberseguranga mais
frequentes para pequenos negdcios e como interpretar cldusulas de
dados em contratos financeiros.

Quando um empreendedor autoriza uma fintech a acessar seu extrato
bancario, compartilha seu fluxo de vendas via open finance ou aceita os termos
de uso de uma plataforma de crédito digital, ele estad entregando algo muito mais
valioso do que parece a primeira vista: um mapa detalhado do seu negécio, das
suas relacdes comerciais, do seu comportamento financeiro e das suas
vulnerabilidades.

E convenhamos: na imensa maioria das vezes, o “aceitar tudo” é marcado de
forma automatica por todos nds. O real objetivo é superar aquelas telas de “mera
burocracia” e chegar nos finalmentes, onde realmente se encontra o conteudo
desejado. Por mais normal que essa atitude seja, € ela que abre as portas para a
maioria dos problemas que relataremos abaixo. E tanto o design thinking quanto
a experiéncia de usuério (user experience) de rigorosamente todos os
aplicativos do ramo sdo modelados para que, de fato, a gente concorde com
tudo de uma sé vez. A grande questéo é: temos maturidade (e tempo) para essa
leitura minuciosa?

23.1. Dados como moeda nas relagoes financeiras

O acesso a dados é o coragao da nova forma de avaliar e conceder crédito.
Em vez de depender apenas de garantias reais ou de histéricos bancarios
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limitados, instituicdes financeiras passam a ler extratos de diferentes bancos,
movimentagdo em contas de pagamento, vendas por maquininhas e
marketplaces, emissdo de notas fiscais eletrénicas. Para o pequeno negdcio, isso
tem um lado positivo: quem sempre pagou certinho, mas era invisivel para o
sistema formal, pode usar esse histérico 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. Ciberseguranca: o pequeno também é aluvo

Pequenos negécios sdo alvo frequente de fraudes, golpes e invasdes,
justamente porque costumam ter defesas mais frageis: golpes de phishing via
email, WhatsApp ou mensagens em nome de bancos e fintechs; invasdo de
contas em plataformas de pagamento ou marketplaces, alterando dados
bancérios para desviar recebiveis; sequestro de dados (ransomware) em
pequenas clinicas, escritérios contdbeis e lojas virtuais; e uso indevido de
credenciais de acesso por ex-funcionarios.

A grande verdade é que a imensa maioria dos ataques hackers ndo ocorrem
devido a genialidade do criminoso ou a existéncia de um programa
avancgadissimo que destréi a seguranga de servidores, mas sim por engenharia
social simples: a ligagdo se passando pelo gerente do banco, o SMS bem escrito,
o e-mail perfeitamente diagramado. Hoje em dia, servidores e programas estéo
cada vez menos vulneréveis; porém, o individuo estad muito mais. E sine qua non
compreender algumas maximas basicas, principalmente a de que nenhum,
rigorosamente nenhum dado deve ser confirmado por e-mail ou telefone.

23.3. Dois casos: o pre¢o concreto da negligéncia com dados

ﬁ 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 varias 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 histérico de vendas. Nos meses seguintes, percebe um aumento
enorme de ligagdes, mensagens e emails de outras instituicbes oferecendo
crédito, seguros e cartdes - com propostas que mencionam numeros proximos
de seu faturamento real. Quando tenta entender, descobre que, no contrato com
a primeira fintech, uma clausula geral previa compartilhamento com "empresas
parceiras do ecossistema" para fins de "analise de perfil e oferta de produtos
complementares". Nada ilegal em termos estritos, mas claramente distante do
que o dono imaginara ao clicar em "aceito".

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Clinica odontolégica - o ransomware que paralisou
tudo

Uma pequena clinica de odontologia em uma cidade média é vitima de um
ataque de ransomware: todos os prontuarios e agendamentos eletrénicos sédo
criptografados, e os criminosos pedem pagamento em criptomoeda para liberar
0 acesso. A clinica nao tinha backup adequado, tampouco politicas minimas de
seguranca. Fica paralisada por dias, perde dados, enfrenta desconfianga de
pacientes. Os termos de uso do software contratado transferiam grande parte
da responsabilidade para o usuério final. A clinica, além do prejuizo imediato,
passa a lidar com o risco de ser acionada por pacientes que tiveram dados
sensiveis potencialmente expostos.

23.4. O que a LGPD protege e o que fazer na pratica

A LGPD garante ao titular direitos essenciais: saber quais dados estdo sendo
coletados e com qual finalidade; acessar seus préprios dados; corrigir dados
incorretos; solicitar a exclusdo de dados desnecesséarios; e revogar o
consentimento dado anteriormente. Em termos de ciberseguranga basica,
qualquer pequeno negdécio pode adotar: senhas fortes e Unicas com gerenciador
de senhas; autenticacdo em dois fatores para acesso a bancos e plataformas
financeiras; backup regular dos dados criticos; atualizagdo periédica de
sistemas; e treinamento minimo da equipe para identificar phishing.
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23.5. Perguntas para discussao

? Em que medida os pequenos empreendedores brasileiros estdo
conscientes dos dados que compartilham ao acessar crédito digital? O
que precisaria mudar para que essa consciéncia fosse mais ampla?

? A LGPD estd sendo efetivamente aplicada no setor de fintechs de
crédito? Que evidéncias existem sobre o cumprimento dos direitos dos
titulares?

23.6. Sugestoes de temas para pesquisa

/ Andlise das politicas de privacidade e das praticas de tratamento de
dados de fintechs de crédito no Brasil, avaliando conformidade com a
LGPD e transparéncia para os titulares.
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CAPITULO 24

Mercado de Carbono, Bioeconomia e Finangas
Climaticas: Nouvas Oportunidades para Pequenos

Negocios

Em dezembro de 2024, o Brasil aprovou o Sistema Brasileiro de
Comércio de Emissées (SBCE), criando um mercado regulado de
carbono. Na COP30, em Belém, em novembro de 2025, o governo
langcou 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 & agenda climdtica - créditos de
carbono, Pagamentos por Servicos Ambientais, bioeconomia, titulos
verdes - estad em formagdo no Brasil. Este capitulo mapeia o que é
real, 0 que é promessa e como pequenos negdocios podem se
posicionar sem cair em armadilhas.

O Capitulo 18 tratou do ESG como critério de gestéo de risco e de acesso
ao crédito: como praticas ambientais, sociais e de governanga afetam o custo
do dinheiro que uma empresa toma emprestado. Este capitulo da um passo
adiante: trata da agenda climatica como fonte de instrumentos financeiros em
si mesmos. Créditos de carbono que geram receita. Pagamentos por Servigos
Ambientais que remuneram a conservagdo. Fundos de bioeconomia que
financiam o uso sustentavel da floresta. Linhas de crédito climatico que chegam
a micro e pequenas empresas com juros menores do que o mercado
convencional. Sdo instrumentos novos, em parte ainda incompletos na sua
regulamentacdo, mas suficientemente concretos para merecer atencdo de
quem empreende no Brasil de 2026.

24.1. O mercado de carbono: do que se trata e o que muda para pequenos

negocios

O que é um crédito de carbono
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Um crédito de carbono é um certificado negociavel que representa a
reducdo ou remocdo verificada de uma tonelada de diéxido de carbono
equivalente (tCO.eq) da atmosfera. Essa reducdo ou remogdo pode vir de
praticas como reflorestamento, agricultura regenerativa, conservagao florestal,
uso de energia renovavel, redugdo de emissdes industriais. O crédito é gerado
por quem faz a agdo e pode ser vendido a quem precisa compensar suas proprias
emissdes. Em 2023, o mercado global de carbono movimentou um recorde de
US$ 949 bilhdes.

O SBCE - Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (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 emissdes para
setores da economia e transforma esse limite em permissdes negociaveis (Cotas
Brasileiras de Emissées, ou CBEs). Empresas que emitem menos do que seu
limite podem vender cotas; empresas que emitem mais precisam comprar. A
implementagdo € gradual, em cinco fases até 2030. Em outubro de 2025, foi
criada a Secretaria Extraordinaria do Mercado de Carbono, vinculada ao
Ministério da Fazenda.

0] O SBCE, na sua fase atual, obriga apenas empresas que emitem mais de
10.000 tCOze/ano - um limiar que a grande maioria dos pequenos negoécios
ndo atinge. A boa noticia € que pequenas empresas nao estardo no mercado
regulado como compradoras obrigadas de cotas. A melhor noticia é que
muitas podem estar no mercado como vendedoras de créditos,
especialmente no agronegdcio e no setor florestal.

Mercado voluntario versus mercado regulado

Enqguanto o SBCE (mercado regulado) ainda estd em implementacgéo, o
mercado voluntdrio de carbono j& funciona: empresas compram créditos
voluntariamente para compensar emissdes e cumprir metas proprias de
sustentabilidade. Créditos certificados por padrdes internacionais como Verra e
Gold Standard tém ampla aceitagdo no mercado voluntario. O valor de um
crédito de carbono (uma tonelada de COeq) varia entre US$ 10 e US$ 30,
dependendo da origem do projeto e do tipo de certificagdo. A Lei 15.042/2024
previu a integracdo entre mercados regulado e voluntério, desde que
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observados padrdes 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 € a dimensao mais concreta e imediata para uma fatia enorme do
publico deste livro: os 3,9 milhdes de estabelecimentos da agricultura familiar
brasileira, responsaveis por 70% dos alimentos que chegam a mesa dos
brasileiros. Pequenos produtores rurais podem gerar créditos de carbono por
meio de praticas como: reflorestamento e restauragdo de areas degradadas;
conservagao de matas nativas dentro ou fora da reserva legal; agricultura
regenerativa (integracdo lavoura-pecuaria-floresta, planti o direto, cobertura de
solo); reducdo de emissdes por mudanga no manejo do gado; e uso de biogas e
biofertilizante a partir de dejetos animais.

ﬁ 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 verificagdo de carbono, mapear
as praticas de plantio direto ja adotadas por seus cooperados ha mais de cinco
anos. O plantio direto conserva carbono no solo e reduz emissées em relagao 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 voluntario, gerando créditos que foram vendidos a
empresas do setor alimentar que buscam compensar suas emissoes. A receita
média por produtor foi de R$ 4.200 no primeiro ano - modesta, mas sem exigir
nenhuma mudanga nas praticas que ja eram adotadas. A chave foi a agregacao:
nenhum produtor individual teria escala ou recursos para bancar a certificagdo e
o registro. Juntos, os custos se diluem e o projeto se torna viavel.

A barreira histérica para pequenos produtores no mercado de carbono é
precisamente essa: os custos administrativos de medigao, relato e verificagado
(MRV) das emissdes sdo altos em termos absolutos e ficam desproporcionais
quando o volume de créditos gerado por uma sé propriedade é pequeno. A
solugcdo que estd emergindo em diferentes regides do Brasil é a agregagao por
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meio de cooperativas, associagdes e plataformas digitais, que diluem os custos
e ampliam o volume de créditos negociaveis.

24.3. Pagamentos por Servicos Ambientais (PSA): a nova renda da

conservacao

A Lei do PSA (Lei 14.119/2021) criou um marco legal para pagamentos a quem
conserva, recupera ou melhora ecossistemas que prestam servigcos ambientais a
sociedade: conservagao florestal, manuten¢cdo de nascentes e qualidade da
agua, preservagao da biodiversidade, sequestro de carbono. O PSA funciona
como uma transferéncia financeira direta do "beneficidrio" do servico ambiental
(que pode ser um municipio, uma empresa, um governo estadual ou federal) para
guem presta esse servico (que pode ser uma familia rural, uma comunidade
indigena, 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
vidvel a manutengado de areas de conservagao e o investimento em préticas de
baixo impacto. Programas como o Produtor de Agua (ANA), o REDD+ e
iniciativas estaduais em Sao Paulo, Minas Gerais e no Para ja pagam por esses
servicos, com valores que variam de R$ 50 a R$ 500 por hectare por ano,
dependendo do bioma, do servi¢o prestado e do programa especifico.

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 climatico do Brasil, com linhas especificas para diferentes
setores. Para micro e pequenas empresas, as linhas de interesse incluem:
eficiéncia energética e energia renovavel (instalagcdo de painel solar, troca de
equipamentos, métodos de producdo mais eficientes); gestdo de residuos e
economia circular (transformacdo de residuos em insumos, compostagem,
reciclagem); logistica verde; e agropecuéria de baixo carbono.

Em novembro de 2025, durante a COP30 em Belém, o Governo Federal
langou o Empreender Clima, uma plataforma criada especificamente para
reduzir as barreiras histéricas de acesso dos pequenos empreendedores ao
crédito verde. A plataforma é resultado de parceria entre o Ministério do
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Empreendedorismo, a OEl, 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 sustentaveis nos setores de energia,
agricultura, logistica, construgao e gestao de residuos. O pré-enquadramento no
Fundo Clima é possivel sem custo e de forma simplificada pela plataforma.

v/ O Empreender Clima é um instrumento que merece atencdo imediata de
qualquer pequeno negdécio que ja tenha, ou esteja planejando,
investimentos em eficiéncia energética, energia solar, redugao de residuos
ou praticas agricolas de baixo impacto. A diferenga de custo em relagdo 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 sustentavel da floresta e da

biodiversidade

A bioeconomia é o conjunto de atividades econdmicas baseadas no uso
sustentavel de recursos biolégicos renovaveis: extrativismo vegetal sustentavel
(castanha, acai, borracha, baru, murumuru), agrofloresta, piscicultura
sustentavel, cosméticos e farmacéuticos a partir da biodiversidade. Para o Brasil,
especialmente para os biomas da Amazdbnia, do Cerrado e da Caatinga, a
bioeconomia representa uma alternativa de desenvolvimento que valoriza a
floresta em pé e a biodiversidade como ativos econdmicos.

Do ponto de vista do financiamento, a bioeconomia estd atraindo
instrumentos expressivos. O Fundo de Bioeconomia da Amazdnia, programa
regional do Green Climate Fund implementado pelo BID, tem US$ 598 milhées
direcionados a aumentar o fluxo de recursos para bionegécios na Amazénia. O
Banco Mundial langou as diretrizes dos Amazonia Bonds, titulos especificos para
financiar o desenvolvimento sustentavel da Amazdénia. O BNDES tem linhas
especificas para a Amazbnia sustentdvel e para cadeias produtivas da
sociobiodiversidade.

ﬁ CASO ILUSTRATIVO - Associagcdo de extratores de baru no Cerrado - a
floresta que financia a floresta
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Uma associagdo de 45 familias 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 familias ndo tém escrituras de terra
formalizadas, e o ativo principal é a propria floresta. Com apoio de uma
organizagdo da sociedade civil especializada em bioeconomia, a cooperativa
mapeou sua atividade como "bionegdcio" com teoria de mudanga 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 familias passaram a vender baru
torrado e 6leo de baru com embalagem prépria para redes de supermercado
natural e lojas de cosméticos de Goiania, Brasilia e Sdo Paulo, triplicando a
receita média por familia em dois anos.

24.6. Titulos verdes (green bonds) e sua relagao indireta com pequenos

negocios

Os green bonds sado titulos de divida emitidos para captar recursos
destinados a projetos com beneficios ambientais: eficiéncia energética, energia
limpa, transporte sustentavel, gestao de recursos hidricos, construgao verde. No
Brasil, o mercado de divida sustentavel cresceu significativamente nos ultimos
anos, com emissdes por parte de bancos, grandes empresas e até do governo
federal.

Para a maioria dos pequenos negdécios, 0os green bonds ndo sdo um
instrumento diretamente acessivel - sdo emitidos por grandes organizagdes
com rating de crédito e estrutura para atender exigéncias de relatério. O impacto
sobre pequenos negdcios € indireto, mas real: bancos e agéncias de
desenvolvimento que captam recursos via green bonds precisam direcionar
esses recursos para projetos verdes - e uma parte desses projetos sdo as
proprias linhas de crédito verde para MPEs. Ou seja: quando o BNDES emite um
green bond e usa o0s recursos para financiar instalagdo de painel solar em
pequenas empresas, o small business recebe indiretamente o beneficio do
mercado de capitais verde.
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24.7. Como navegar nesse ecossistema sem se perder

O ecossistema de finangas climaticas estd em formagado acelerada, com
muita proliferacdo de termos, siglas e promessas. Algumas orientagdes praticas
para pequenos negdcios:

Comece pelo Fundo Clima e pelo Empreender Clima

Sdo os instrumentos mais acessiveis e mais diretamente direcionados a
micro e pequenas empresas. O pré-enquadramento no Fundo Clima via
Empreender Clima ndo custa nada e pode abrir acesso a crédito
significativamente mais barato para projetos de eficiéncia energética, energia
solar e reducdo de residuos.

Se vocé é produtor rural, pergunte a sua cooperativa sobre carbono

A agregacdo via cooperativa ou associagdo € o caminho mais realista para
pequenos produtores acessarem o mercado de créditos de carbono.
Individualmente, os custos de certificagdo e registro raramente sao
compensados pelo volume de créditos gerado. Em grupo, o calculo muda.

Desconfie de propostas de rapido enriquecimento com carbono

@ Assim como no universo de NFTs e tokenizagdo, o mercado de créditos de
carbono atraiu consultorias oportunistas que prometem resultados faceis e
calculos inflados. Um crédito de carbono exige medigao, relato e verificagao
(MRV) por empresa independente. Se alguém promete gerar créditos
rapidamente e sem custo, ou apresenta volumes despropositados para sua
area e atividade, o ceticismo é obrigatdrio.

Fuja de consultores que oferecem propostas dos sonhos

A popularizagdo de um novo mercado sempre atrai os oportunistas de
sempre. Ndo é raro um pequeno agricultor receber, batendo em sua porta, um
consultor bem apresentado que propde a assinatura de um contrato sem
quaisquer custos de certificagcdo (o sonho dourado para quase todos os
empreendedores), mas que, no final das contas, garante exclusividade da
produgao ambiental da terra por longuissimos periodos, bem como o lucro. Ao
pactuar com esses espertinhos, o pequeno negdécio se vé amarrado a um
esquema de quase expropriagao por um periodo que chega a se perder de vista,
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enquanto a consultora responsavel pela abordagem Iucra em margens
pornograficas as 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 produgdo para
alguma grande empresa, chame-a para negociar. Esta é a forma mais facil de
lucrar com o mercado, sem precisar de grandes etapas burocraticas para
conseguir vender seu crédito de carbono para terceiros compensarem suas
emissoes. Nesta relacdo direta, a grande empresa que compra a produg¢do de um
pequeno produtor certamente tem déficit ambiental e interesse de supri-lo, de
modo que suas metas ESG sejam cumpridas. Desta forma, € do interesse dela
negociar diretamente com este pequeno produtor um valor a mais por lote (saca,
safra, etc), de modo que ela prépria providencie a operacionalizagdo daquela
terra e daquela produc¢do no mercado de compensagao ambiental. Esta pratica
se chama “insetting” e resulta em uma parceria ganha-ganha.

Para bioeconomia, busque redes e organizagdes 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 Amazdnia. Organizagdes como o IMAZON, o GIZ, o
WWEF e varias redes regionais de bionegdcios tém experiéncia nesse processo e
podem ser aliadas importantes.

24.8. Perguntas para discussao

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 tornardo esses produtores
perpetuamente dependentes de intermediarios?

Em que medida a plataforma Empreender Clima conseguira, na pratica,
alcancar micro e pequenos empreendedores que nao tém familiaridade
com o vocabuldrio do financiamento climatico? Que estratégias de
comunicagado e mediagdo seriam necessarias?
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O conceito de bioeconomia como motor de desenvolvimento regional faz
sentido para todos os biomas brasileiros, ou € uma agenda primariamente
amazodnica? Como seria uma bioeconomia do Cerrado, da Caatinga, do
Pantanal?

Como evitar que o mercado voluntario de carbono no Brasil reproduza
desigualdades: grandes fazendeiros e corpora¢gdes captando a maior
parte dos créditos, enquanto agricultores familiares e comunidades
tradicionais - que conservam a maior parte das florestas - ficam
marginalizados?

24.9. Sugestdes de temas para pesquisa

/

/

Andlise dos modelos de agregagcdo de créditos de carbono por
cooperativas e associagdes de pequenos produtores rurais no Brasil,
avaliando custos, receitas, distribuicdo de beneficios e fatores de
sucesso.

Estudo sobre 0 acesso de micro e pequenas empresas as linhas do Fundo
Clima, mapeando barreiras (documentais, culturais, geogréaficas, de
capacidade técnica) e propondo intervencdes para ampliar o alcance.

Avaliagdo do impacto da plataforma Empreender Clima no acesso a
crédito verde por micro e pequenos empreendedores em diferentes
regides do Brasil, com énfase em grupos historicamente sub-
representados (mulheres, negros, Norte e Nordeste).

Pesquisa sobre os modelos de bionegdcio mais promissores para
comunidades tradicionais e pequenos produtores nos diferentes biomas
brasileiros, analisando viabilidade econdmica, acesso a mercados e
instrumentos de financiamento disponiveis.
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Guia de Escolhas e Agenda de Desenvolvimento
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CAPITULO 25

Guia de Escolhas: Como Navegar entre Crédito,

Invuestimento e Parcerias no Mundo Real

Depois de 23 capitulos, o leitor jG viu uma paisagem ampla: FIDC,
crowdfunding, anjos, SCP, fundos, notas conversiveis, dinheiro verde,
tokenizag¢do, valuation, contratos, due diligence reversa, governanga,

fintechs, ESG, finangas climaticas, garantias, supply chain finance,
microcrédito e LGPD. Este capitulo existe para transformar tudo isso
em um mapa de navegagdo pratico.

Ndo ha "arvore de decisdao perfeita", mas ha perguntas que iluminam o
caminho. E ha erros que se repetem, independentemente do instrumento
especifico. Este capitulo reline ambos.

25.1. Quatro perguntas antes de falar de dinheiro

Antes de olhar para qualquer instrumento, é Gtil voltar a base. Trés perguntas
simples, mas poderosas, ajudam a filtrar muita coisa.

Que tipo de negdcio eu tenho?

Nao em jargdo, mas em realidade: E um negdcio de servico local (clinica,
oficina, restaurante, saldo)? Uma pequena industria que fornece para poucos
grandes clientes? Uma empresa de tecnologia que pode escalar para muitos
clientes com o mesmo produto? Um negécio rural ou agroindustrial com ciclos
de safra? Um bionegécio ligado a biodiversidade? Alguns instrumentos
simplesmente ndo combinam com certos tipos de negdcio, e aceitar isso poupa
tempo e frustragao.

Em que momento de vida o negécio esta?

Semente (ideia testada, protétipo, pouca ou nenhuma receita)? Infancia
(faturamento existe, mas ainda instavel; modelo em ajustes)? Adolescéncia
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(negdcio funciona, ha clientes recorrentes; faltam recursos para crescer)?
Maturidade (empresa consolidada, lucro razoavel, desafios de sucess3o,
profissionalizagéo, inovagdo)? O mesmo instrumento pode ser remédio em uma
fase e veneno em outra.

O que eu valorizo mais: controle, velocidade ou protegao?

Se meu valor central é autonomia (ndo ter que pedir béngdo para cada
decisdo); se é velocidade (crescer rapido, tomar o espago, abrir muitas
unidades); ou se é protecao (crescer com cuidado, preservar patriménio, reduzir
riscos de ruptura). Nenhuma resposta € "moralmente superior". Mas elas levam a
caminhos diferentes.

Meu checklist esta pronto?

Eu tenho em maos a documentagao salutar para sentar numa mesa de igual
para igual a qualquer investidor? O fluxo de caixa projetado para o préximo ano,
histérico de inadimpléncia, plano de agao para o dinheiro vindouro e provas de
que o negdcio sobrevive sem o aporte

25.2. A logica por tipo de negécio

Se o negdcio é local e recorrente: a légica do fluxo de caixa

Negdcios como padarias, restaurantes, clinicas, academias, saldes, oficinas,
lojas de bairro e servigos educacionais locais tém em comum uma base territorial
e um padrao de receita recorrente. Instrumentos que tendem a fazer mais
sentido: crédito bancario ou cooperativo com prazos e taxas compativeis com a
margem do negdcio; FIDC ou antecipagado de recebiveis usados pontualmente;
parcerias via SCP para abrir unidades especificas; e, dependendo do setor, as
linhas do Fundo Clima e do Empreender Clima para investimentos em eficiéncia
energética e redugao de residuos. Instrumentos a olhar com mais desconfianga:
rodadas sucessivas de equity com valuations altos, como se o negdcio fosse
escalar globalmente; notas conversiveis com caps e descontos agressivos feitas
por modismo.

Se o negdcio é escalavel em tecnologia: a Iégica do risco e das rodadas

Empresas de software, plataformas digitais, edtechs, healthtechs e afins
operam em outra l6égica. Faz mais sentido falar em investidor-anjo que entenda
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o setor; aceleradoras (com senso critico quanto a notas conversiveis, caps e
descontos); fundos de venture capital ou FIPs voltados a inovacéo, se e quando
o negdécio atingir tragdo real; crowdfunding de equity, em situagdes especificas,
com governanga reforgada.

Se o negécio é agro ou agroindustrial: ciclos, terras, contratos e
oportunidades climaticas

Negdcios rurais, cooperativas, agroindustrias familiares e agropecuarias tém
I6gica propria: ciclos de safra, dependéncia de clima, necessidade de capital
intensivo em periodos concentrados. Para eles, podem fazer sentido: crédito
rural tradicional (publico ou privado), quando acessivel; blended finance em
programas bem desenhados; SCPs com parceiros que financiam uma safra ou
um lote especifico; e, crescentemente, créditos de carbono via cooperativa,
Pagamentos por Servicos Ambientais e linhas do Fundo Clima para agropecuéria
de baixo carbono. Para produtores rurais com praticas de baixo impacto ou areas
de conservagao, o Capitulo 23 detalha como acessar esses instrumentos.

Se o negécio é de bioeconomia ou extrativismo sustentavel

Para bionegdcios ligados a cadeias da biodiversidade - extrativismo vegetal,
agrofloresta, piscicultura sustentavel, cosméticos e alimentos da
sociobiodiversidade - hd uma janela de acesso a instrumentos especificos que
ndo estdo disponiveis para outros negdcios: Fundo de Bioeconomia da
Amazbnia, 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 mudancga"
convincente - o que geralmente requer apoio técnico especializado.

25.3. Problema de fluxo ou problema de modelo: uma distingdo crucial

Uma das distingdes mais importantes é entre problemas de fluxo de caixa (o
negdcio é bom, mas os prazos estdo descasados, o capital de giro é insuficiente)
e problemas de modelo de negdcio (a conta nunca fecha; margens sdo
estruturalmente ruins; o produto ndo se sustenta). Quando o problema é de
fluxo, solugdes como crédito de capital de giro, antecipagdo de recebiveis e
ajustes de prazo com fornecedores fazem mais sentido do que trazer um sécio
para "tampar buraco". Quando o problema ¢é estrutural, nenhum dinheiro resolve.
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25.4. Erros transuversais que aparecem em quase todos os instrumentos

Assinar o que nao se entende, confiando apenas em "é padrao" ou "vocé
pode confiar em mim".

Confundir marketing com contrato: achar que as promessas da
apresentacao valem mais do que o que esta no papel.

Superestimar o préprio valor, inflando valuation a niveis que travam
conversas e criam ressentimento.

Subestimar o préprio poder, aceitando condi¢cdes abusivas por achar que
"é pegar ou largar".

N&o preparar a casa (governancga, nimeros, documentos), esperando
resolver tudo "quando aparecer o investidor".

Usar instrumentos por modismo - nota conversivel, crowdfunding,
tokenizagao, carbono - sem perguntar se fazem sentido para o tipo e o
momento daquele negdcio especifico.

25.5. Um roteiro minimo de decisdo em sete passos

Defina seu tipo de negécio e momento de vida. Escreva, em poucas
linhas, o que é sua empresa hoje, sem jargao.

Esclareca o objetivo do dinheiro que busca. E 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 € o custo de
capital, explicito e implicito? Que garantias e controles estou
entregando? Esse instrumento combina com o tipo de negdcio e o
momento? Estou usando isso por convicgdo ou  por
modismo/pressa/medo?

Cheque contratos e parceiros: leia, traduza, questione; faga, dentro do
possivel, sua due diligence reversa.
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Converse com alguém de fora: um contador, um advogado, outro
empreendedor que ja passou por algo semelhante.

Anote, por fim, ndo sé o niumero, mas o "custo emocional": quanto de
autonomia, de energia e de paz estou disposto a pdr nessa relagao?

25.6. Perguntas para discussao

?

Que tipos de "mapas de escolha" - por setor, por regido, por perfil de
negdcio - seriam mais Uteis para empreendedores brasileiros que ndo tém
tempo nem recursos para estudar profundamente todos os instrumentos
apresentados aqui?

Como evitar que a multiplicidade de op¢des de financiamento, em vez de
empoderar, gere paralisia de decisdo e abra ainda mais espago para
intermediarios interessados em vender solu¢gdes prontas?

25.7. Sugestdes de temas para pesquisa

/

Desenvolvimento e teste de ferramentas digitais simples (checklists,
fluxogramas) que ajudem pequenos negdécios a escolher entre crédito,
equity e hibridos, com base em perguntas como as propostas neste
capitulo.

Estudo longitudinal de pequenos negécios que, diante da mesma
necessidade, optaram por caminhos diferentes (crédito vs. sécio vs. SCP
vs. instrumento climéatico), avaliando em 5 a 10 anos impactos
econdmicos e subjetivos.
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CAPITULO 26

Pequenos Negocios, Grandes Futuros: Financiamento

e Projeto de Pais

Este capitulo final posiciona o financiamento de pequenos negdcios
como questdo de desenvolvimento nacional - nGo apenas de gestéo
individual. Analisa dois modelos de relagéo entre finangas e base
produtiva, propée uma agenda de responsabilidade compartilhada e
apresenta experiéncias internacionais que podem inspirar o Brasil.
Inclui a dimensdo da transi¢do climdtica justa como componente
essencial dessa agenda

Chegamos ao final do livro com uma convicgdo mais sélida do que a que
tinhamos no inicio: o financiamento de pequenos negdcios ndo é apenas uma
questdo de gestdo individual. E uma questdo de arquitetura econdmica - da
forma como uma sociedade decide que o capital deve circular, a quem deve
servir e que tipo de desenvolvimento deve impulsionar. As decisdes que
parecem individuais - se uma empreendedora negra do Nordeste consegue ou
ndo um empréstimo de R$ 20 mil para comprar uma maquina; se um pequeno
agricultor familiar do Para tem acesso a capital adequado para diversificar sua
produgao; se uma comunidade extrativista do Ceara consegue financiamento
para estruturar um bionegécio a partir da sociobiodiversidade - sdo, na soma,
decisdes que moldam o tipo de economia que o Brasil sera.

26.1. Dois modelos em confronto

O modelo de extragao

Nesse modelo, o sistema financeiro enxerga os pequenos negdcios
principalmente como mercado para seus produtos: crédito caro que gera receita
de spread; seguros obrigatérios que geram prémio; tarifas de servigo que geram
receita recorrente. O objetivo implicito € maximizar o volume de produtos
vendidos e a receita gerada por cada cliente, independentemente de se esses
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produtos sdo adequados as necessidades de cada negécio. Esse modelo é mais
rentdvel no curto prazo para as instituicdes financeiras - e mais caro, mais fragil
e mais excludente para a economia como um todo.

O modelo de desenvolvimento

Nesse modelo, o sistema financeiro - especialmente sua parte publica e
cooperativa - enxerga o0s pequenos negdcios como agentes de
desenvolvimento econdmico e social, e se organiza para oferecer instrumentos
adequados ao perfil de cada negdécio, em cada momento do seu ciclo de vida,
em cada territdrio. Isso inclui, crescentemente, instrumentos que reconhecem o
papel dos pequenos negdécios na transigdo climatica: linhas de crédito verde,
mercados de carbono acessiveis, PSA, bioeconomia.

26.2. Uma agenda de responsabilidade compartilhada

Para o Estado

Ampliar e simplificar os sistemas de garantia complementar, especialmente
em territérios com menor densidade bancéria 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 bionegdcios acessem esses mercados em condi¢cdes
justas. Implementar politicas explicitas de equidade no acesso ao crédito, que
monitorem e enfrentem as disparidades de raga, género e territério. Aprofundar
o Empreender Clima e o Fundo Clima como instrumentos de democratizagado do
financiamento climatico para MPEs.

Para as institui¢ées financeiras

Desenvolver produtos e canais genuinamente adequados ao perfil dos
pequenos negoécios. Incorporar critérios de diversidade e equidade nas andlises
de crédito. Tornar os custos reais de seus produtos (CET) mais transparentes.
Ampliar as linhas verdes e 0 acesso ao Fundo Clima para MPEs, simplificando os
requisitos de enquadramento sem renunciar a verificagdo da aplicagao.

Para o Sebrae e as organizagdes de apoio

Continuar e aprofundar o papel de tradutor entre o mundo das finangas e o
mundo dos pequenos negdcios. Investir em capacitagdo especifica sobre
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finangas climaticas, 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 negdcios seja potencializada, bem como o
respectivo desenvolvimento socioeconémico por eles gerado.

Para os empreendedores

Investir na prépria formagao financeira - ndo como obrigagdo, mas como
estratégia de protecdo e de acesso a oportunidades. Organizar a casa antes de
abrir a porta: governancga, separagcdo patrimonial, demonstragdes financeiras,
acordo de sécios. Exercer o direito de fazer perguntas, de pedir esclarecimentos
e de recusar condi¢gdes inadequadas. Se organizar, priorizar associativismo e
advocacy, de modo que segmentos unidos e organizados possuem muito mais
poder de barganha que a individualizagdo de cada negdcio (teoria da gota no
oceano).

26.3. Transigdo climatica justa: o imperativo que ndo pode ser deixado
de fora

A transi¢do para uma economia de baixo carbono ndo é apenas uma questéo
ambiental. E uma questdo de desenvolvimento e de justica. Quando o sistema
de finangas climaticas é desenhado sem atengao a equidade, hd um risco real:
que grandes empresas e produtores com mais recursos capturem os beneficios
(créditos de carbono mais valiosos, acesso ao Fundo Clima, mercados premium
para produtos verdes), enquanto pequenos negdcios, agricultores familiares e
comunidades tradicionais ficam com os custos (exigéncias de adequag3o, perda
de acesso a mercados que se fecham para quem ndo tem certificagdo) sem os
beneficios correspondentes.

Uma transigdo climatica justa exige que os instrumentos financeiros da
agenda climatica - do SBCE ao Fundo Clima, dos créditos de carbono ao PSA,
da bioeconomia aos green bonds - sejam desenhados com atenc¢ao explicita a
inclusdo dos mais pequenos, dos mais pobres e dos que mais dependem de
ecossistemas conservados para sobreviver. Nao é altruismo: é coeréncia com os
objetivos da prépria agenda climatica, que s6 se sustenta se gerar apoio politico
e social amplo.
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26.4. O Brasil no contexto internacional

A india implementou a Pradhan Mantri Mudra Yojana - um programa massivo
de microcrédito com garantia publica que alcangou dezenas de milhdes de
pequenos empreendedores. A Alemanha tem um sistema de Burgschaftsbanken
- bancos de garantia regionais - que oferece aval complementar a pequenas
empresas, com baixa inadimpléncia 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
Quénia mostrou ao mundo como o mobile banking pode incluir financeiramente
populagdes sem acesso bancario em escala impressionante. E a Costa Rica
demonstrou, ao longo de décadas, como um sistema de Pagamentos por
Servigos Ambientais bem desenhado pode reverter o desmatamento enquanto
gera renda para agricultores.

O Brasil ja tem contribui¢des proprias a oferecer ao mundo: o Crediamigo €
referéncia internacional em microcrédito de grupo solidario; os bancos
comunitarios de desenvolvimento, especialmente o Banco Palmas, sdo
estudados em universidades de diversos paises, bem como os bancos regionais
de desenvolvimento (como o Banco do Nordeste); o open finance brasileiro é
reconhecido como um dos mais avangcados em termos de regulamentagédo e
implementacéo. E, com a COP30 realizada em Belém, o Brasil assumiu um papel
de protagonismo na agenda climatica global que cria obrigagbes - e
oportunidades - para estruturar um dos sistemas mais avangados do mundo em
finangas climaticas inclusivas para pequenos negécios.

26.5. Uma palavra final

Este livro comegou com empreendedores. Termina com um projeto de pais
- porque as duas coisas sao inseparaveis. Cada decisdao de financiamento que
um pequeno negdcio toma - bem ou mal-informada, protegida ou desprotegida,
com instrumentos adequados ou inadequados - € uma pe¢a de um mosaico
imenso que compde a forma como uma economia distribui oportunidades e
resultados. Nao temos ilusdo de que este livro mudara o sistema por si s6. Mas
temos a conviccdo de que, se ajudar um numero significativo de
empreendedores a tomar decisdes melhores, a fazer perguntas mais precisas e
a reivindicar instrumentos mais adequados, tera contribuido - pequena, mas
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concretamente - para que o Brasil se aproxime de uma versao melhor de si

mesmo.
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POSFACIO

Weniston Abreu

Gerente-Adjunto da Unidade de Capitalizagéo e Servicos Financeiros — Sebrae
Nacional

Se vocé, leitor, chegou até aqui é porque provavelmente seguiu algumas das
seguintes trajetérias: a) desfolhou algumas paginas do livro, leu o sumario, o
prefacio e agora este posfacio para ter uma visdo geral da obra e decidir se vale
a pena a leitura completa; b) leu o prefacio, a introducéo e alguns capitulos, 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 posfacio para
comparar a sua percepg¢ao com a de quem ja leu a obra por completo.

Aos leitores que se identificam com a primeira trajetéria eu vos digo que vale
muito a pena ler este livro por inteiro e, alids, aconselho a fazé-lo com um
caderno de anotagdes e uma caneta porque vocé tera muitos insights para
registrar. Para os leitores da segunda trajetéria, meu conselho é deixar a preguica
de lado e concluir a leitura, pois tenho a certeza de que, seja qual for o capitulo
que tenha lido, algo inquietante despertou em vocé. E para os que concluiram a
leitura completa do livro, sigam até o final deste texto e comparem, pois ainda
que a sua percepgao seja diferente da minha, nés ganhamos um presente
maravilhoso e util para aplicagdo em nossos projetos e atividades profissionais.

Eu nado farei um resumo da obra neste posfacio, até porque atualmente tem
muitas ferramentas de inteligéncia artificial que fazem isso melhor. O meu papel
aqui é trazer minha percepc¢dao, alguns destaques, provocagdes e sobretudo
como este livro pode ser tangibilizado em programas e projetos que coloquem
em pratica os seus conceitos.

Esse livro se destina a diferentes tipos de publico: o empreendedor, principal
fonte inspiradora da obra e quem mais se beneficia da sua leitura; profissionais
que estdo 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 politicas publicas em prol dos pequenos negdcios; estudiosos
e pesquisadores do universo empreendedor brasileiro. Para cada um desses
publicos, o livro entrega conhecimento, reflexdes, insights e proposi¢des que
atingem um mesmo objetivo: tornar o ambiente empresarial mais favoravel ao
empreendedorismo e ajudar os empreendedores brasileiros a se tornarem mais
aptos para tocar seus negdcios.

O grande mérito desta obra reside na sua capacidade de desmistificar o
ecossistema do capital. Em um mercado historicamente marcado por profundas
assimetrias de informacgao e poder, onde quem oferta o recurso dita as regras e
quem o busca muitas vezes o faz sob a urgéncia asfixiante do caixa, este guia
reposiciona o empreendedor no tabuleiro. Ele deixa de ser um mero demandante
passivo para se tornar um tomador de decisao consciente. Ao esmiugar desde o
crédito bancério tradicional até as fronteiras da tokenizagcdo e do blended
finance, o livro cumpre seu principal objetivo: encurtar a distédncia entre a
necessidade de recurso e o dominio dos instrumentos financeiros, sem nunca
vender formulas magicas.

Cada leitor deste livro com certeza identificou assuntos com os quais possui
maior afinidade ou interesse. Eu quero destacar alguns que me chamaram
atencdo e trazer outros pontos de vista e reflexdes.

No capitulo 02, “A I6gica econdmica e psicoldgica do financiamento”, estdo
presentes dois elementos que influenciam as decisées de financiamento do
empreendedor, o econdmico com seu carater tipicamente racional, que
prevalece a légica numérica, matematica, onde o custo do capital € o risco sdo
traduzidos em ndmeros e probabilidades, sendo os elementos centrais da analise
e decisdo de quem empresta, mas nem sempre com o dominio adequado de
conhecimento de quem precisa do recurso. O segundo elemento, o psicoldgico,
traz a subjetividade e os vieses para o jogo, dando luz a questdes que muitas
vezes ndo estdo claras para o empreendedor e o levam para abismos decisorios.
Neste dltimo ponto, a quem cabe, e de que forma, identificar os aspectos que
podem estar influenciando decisdes ruins? As estruturas e equipes de apoio ao
empreendedor estdo aptas a identificar esses vieses, de forma a alertar o
empreendedor, apresentando rotas mais adequadas de decisao?
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Um outro ponto de destaque interessante é a desmistificagdo dos FIDCs e
da antecipacdo de recebiveis, tratados no capitulo 06. Esse mercado de crédito
estruturado cresceu exponencialmente na ultima década impulsionado pela
busca por liquidez rapida das empresas. Contudo, a promessa de democratizar
O acesso aos recursos, de fato, esbarra no custo real dessa liquidez imediata,
onde taxas embutidas, desagios agressivos e o efeito recorrente de rolagem de
antecipagdes corroem silenciosamente as margens do negécio. Outra barreira
oculta que também impede o avan¢o saudavel dessa modalidade € o risco de
aprisionamento do fluxo de caixa dos pequenos negdcios, que entram nessas
estruturas sem compreender os impactos de longo prazo em sua saude
financeira. De que forma esses instrumentos podem se tornar alternativas de
financiamento interessantes para o pequeno negécio, isoladamente ou
combinados com outros instrumentos?

Sob a mesma 6&tica critica, o livro traz uma contribui¢do indispensavel no
capitulo 10 ao analisar os Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs). A
promessa do "smart money" e o fetiche de ter um fundo como sécio seduzem
muitos empreendedores. Contudo, os efeitos praticos na governangca e na
autonomia da gestao revelam que o relégio do fundo — movido por prazos
rigidos de desinvestimento e metas agressivas de saida — raramente bate no
mesmo compasso que o0 amadurecimento natural de uma pequena empresa.
Outro fator que também desequilibra essa relagdo sdo as taxas ocultas e as
cldusulas de preferéncia de liquidagdo, que podem deixar o fundador original
sem qualquer ganho financeiro relevante em um cenério de venda futura. Um
ponto adicional de reflexao, este voltado a questao psicolégica: como trabalhar
na cabega do empreendedor as expectativas, frustragcbes e o Iuto de
empreendimentos mal-sucedidos e contratos sufocantes?

Para mitigar essas assimetrias, a obra eleva o patamar técnico do
empreendedor no capitulo 15 ao tratar os Contratos como Escudos. O mito de
que formalizar acordos por escrito sabota as relagdes de confianga comunitarias
€ desconstruido com pragmatismo. Contudo, a efetividade dessa protecgédo
juridica s6 se concretiza quando o empresario deixa de aceitar passivamente
contratos "prontos" e passa a traduzir o juridiqués em perguntas sobre o controle
real do negdcio. Outra barreira superada pelo capitulo é a falta de atengao as
cldusulas de saida for¢cada ou penalidades leoninas, ensinando que a melhor
blindagem patrimonial se faz antes de assinar qualquer documento.
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Por fim, meu ultimo ponto de destaque é a desmistificagdo das Fintechs de
Crédito, tratado no capitulo 18. As Fintechs de crédito se desenvolveram
bastante na dltima década, contudo a promessa de revolucionar o mercado de
crédito, de fato, s6 se percebe na agilidade e facilidade da contratagao devido
ao uso intensivo de tecnologia nas analises de risco. Contudo, efeitos esperados
no custo, com menores taxas, ndo se concretizaram a ponto de trazer uma
concorréncia as instituicdes financeiras tradicionais. Outra barreira que também
impede o avango dessas institui¢des é o funding disponivel para suas operagdes,
por vezes sem opgdes disponiveis ou, quando existem, com custos altos de
capitagao.

Olhar para o financiamento sob as lentes do "Brasil real" exige reconhecer
que o dinheiro ndo circula no vacuo. Ele esbarra nas desigualdades regionais, nas
barreiras invisiveis de género e raga, e nas armadilhas psicoldgicas geradas pelo
cansago decisério ou pelo excesso de confianga. O ecossistema financeiro
idealizado nos grandes centros urbanos ganha contornos drasticamente
diferentes quando encontra a realidade das micro e pequenas empresas
espalhadas pelo pais. E justamente nessa conexdo com o territério e com a
cultura das relagdes de confianga 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 audacia necessaria para dizer "ndao" a um
dinheiro que comprometa a alma ou a autonomia do seu negdcio.

A provocacao final que fica é de responsabilidade compartilhada: o futuro
dos pequenos negdcios — que sustentam a economia nacional — depende da
construgao 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 capitulos continuem ecoando nas mesas de negociagdo de todo o pais.
Afinal, financiar um negdcio ndo deve ser um pacto de sobrevivéncia imediata,
mas sim a escolha consciente dos caminhos pelos quais escolhemos prosperar.

A vocé que concluiu a leitura deste livro o convidamos para integrar essa
rede de pessoas que luta, batalha incansavelmente pelos pequenos negdcios no
Brasil, representando milhées de empreendedores corajosos e destemidos, que
acordam diariamente para fazer a economia real deste pais girar. Vem conosco!!!
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Ciéncia e Tecnologia do Distrito Federal (SEDICT/DF), contribuindo com o
processo de transformagdo da economia do DF. Retomou a Superintendéncia
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do Sebrae no DF, quadriénio 2019/2022, com o objetivo de dar continuidade a
consolidacdo de um ambiente favoravel ao empreendedorismo no DF.
Atualmente lidera o tema Servigos Financeiros e Capitalizagdo do Sebrae
Nacional, com foco em Garantia de Crédito para o Pequeno Empreendedor.

Weniston Ricardo de Andrade Abreu

Administrador (UFF), com Mestrado em Sistemas de Gestdo (UFF), MBA em
Gestdo de Negdcios e Tecnologia da Informacédo (FGV-RJ), pds-graduacdo em
Marketing Empresarial (UNESA-RJ). Possui mais de 25 anos de experiéncia,
atuando no desenvolvimento de empreendedores, micro e pequenas empresas,
organizagdes publicas e privadas. Atualmente exerce a funcdo de Gerente
Adjunto da Unidade de Capitalizacdo e Servigos Financeiros no Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE).

Para contato, sugestdes e errata: ucsf@sebrae.com.br
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