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Identificamos os principais temas e suas hipóteses relacionadas que 
apresentaram maior potencial de impacto na redução do spread no produto 
capital de giro para PMEs 

Capital de giro  
para PMEs 

Principais 
temas 

• Dados disponíveis 
• Cobrança 
• Seguro de crédito 
• Alternativas capilares: cooperativas, ESC 

Hipóteses 
priorizadas 

i. Inexistência e/ou falta de acesso a dados sobre PMEs 

ii. Qualidade de garantias reais  é difícil de ser avaliada 

iii.  Insegurança jurídica para cobrança e recuperação de garantias  

iv. Faltam alternativas sustentáveis e escaláveis aos grandes bancos para suprir as 
necessidades de capital de giro das PMEs 
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Estratégias para a diminuição do spread de crédito bancário no Brasil 
Capital de giro para PMEs 
 

Agenda 

1 Visão geral do mercado 

2 Hipóteses & evidências 

3 Iniciativas priorizadas e planos de implementação 

4 Anexo 



​Visão geral do mercado 1 
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Crédito para PMEs no Brasil (5/5) 
O crédito é consideravelmente mais caro para as médias, pequenas e 
microempresas, quando comparamos o gap com outros países 

Capital de Giro para PMEs 

Taxa de juros média de operações pré-fixadas para PJ por porte de empresa 
Em % ao ano, em 20161 

1. Crédito livre, Fonte: Série Cidadania Financeira – Estudos sobre Educação, Proteção e Inclusão nº 4; 2. Fonte: Financing SMEs and Entrepreneurs 2017, OCDE; 3. 36 países 

14.8%

30.4%

54.3%
59.6%

72.8%

Grande Média Pequena Micro MEI 

Diferença de taxas cobradas entre empréstimos para PMEs e grandes empresas 
Em % ao ano, em 20152 

Dentre os 36 países, Brasil 
é o primeiro colocado 

1.4 p.p.1.0 p.p.1.2 p.p.1.4 p.p.1.8 p.p.
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Mediana 
Amostral3 

Espanha Reino Unido Estados Unidos Italia Chile Colombia Brasil 

Diferença entre taxa de juros cobrada para PMEs e taxa de juros cobrada para grandes empresas (p.p.) Taxa básica de juros (%) 















​Hipóteses & evidências 2 
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Framework de análise 
Para cada componente de spread, elencamos as diferentes alavancas 
disponíveis para testar e endereçar as hipóteses de maneira ampla 

Capital de Giro para PMEs 

Custo de risco / 
inadimplência 

Custo 
administrativo 

Margem 

Aumento da concorrência  
(oferta) 

Empoderamento do consumidor 
(demanda) 

Originação 
(PD) 

Cobrança 
(LGD) 

Instrumentos alternativos 
(p.ex. uso de colateral) 

Redução da assimetria de dados 
(p.ex. e-government) 

Educação Financeira 
(p.ex. pacotes de contabilidade) 

Portabilidade 
(p.ex. limite de tempo / taxas) 

Transparência de custos 
(p.ex. exigências de disclosure comparáveis) 

Aumento da oferta de dados 
(p.ex. registro de garantias) 

Capacidades institucionais 
(p.ex. risk-based pricing) 

Eficiência bancária 
(p.ex. marketplace lending) 

Impacto direto no spread 

Impacto indireto 

Ambiente institucional 
(p.ex. lei de falências) 

Principais hipóteses 
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​Prazo dos processos de recuperação judicial em função 
do congestionamento do fórum  

• Estudos demonstram que o nível de celeridade do 
processo de recuperação de crédito exerce impacto 
no nível de crédito, juros e investimentos das 
empresas 

• Empresas operando em locais com fóruns menos 
congestionados, consequentemente mais céleres, 
apresentaram: 
– Maior uso de operações de crédito com garantia 
– Maior índice de investimentos 
– Maior índice de produção de bens 

• Processos de recuperação de judicial no Brasil, apesar da 
evolução com a lei das falências, ainda são 
demasiadamente demorados 

• Consequentemente, a falta de celeridade no processo de 
recuperação resulta em piores condições de crédito 

 

​Comentários  

Insegurança jurídica para cobrança e recuperação de garantias 
permanece alta, apesar da alienação fiduciária e nova lei de falências 
A falta de celeridade no processo resulta em piores condições de crédito  

Quanto maior o nível de congestionamento no sistema judiciário, maior o prazo de execução 
e os bancos incorporam este risco no preço 

Fonte: Court enforcement, bank loans and firm investment: Evidence from bankruptcy reform in Brazil 

iii 
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Cooperativas não apresentam ainda a abrangência necessária 
... e pela baixa eficiência operacional apresentada pelas cooperativas de 
crédito  

Despesas operacionais em relação à 
carteira de crédito (%)2,3 

​Motivadores da baixa eficiência operacional das cooperativas de crédito 

Restrição Descrição 

Gestão não-
profissional 

• Falta de organização e profissionalização das cooperativas de 
crédito 

• Apesar do emprego de técnicas, ferramentas e equipamentos 
modernos de gestão em grande parte das cooperativas de 
crédito, muitas delas ainda empregam métodos desatualizados 
de gestão e processamento de dados1 

• O índice de “profissionalização” tende a ser menor em 
cooperativas independentes 

Duplicidade 
de recursos 

• Há uma grande motivação política nas cooperativas de crédito: 
gestores são eleitos perante conselho dos cooperados 

• Consequentemente, há considerável relutância na unificação 
de cooperativas devido à possibilidade de perda de influência 
política dentro da organização 

1. Entrevista com Desuc, Banco Central do Brasil; 2. Calculado através da razão entre despesas operacionais e carteira total de crédito; 3. Foram consideradas como despesas operacionais: 
Despesas de pessoal, despesas administrativas e outras despesas operacionais. Fonte: Banco Central do Brasil (Ifdata) 

Maior eficiência operacional possibilitaria a expansão da rede física das 
cooperativas devido a maior disponibilidade de recursos financeiros 

Bancos Cooperativas 
de crédito 

2,4% 

7,8% 

iv 
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​Principais iniciativas 3 
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i 

Capital de Giro para PMEs 

Aumentar acesso a dados confiáveis e oficiais sobre PMEs 
A melhoria do ambiente de dados passa por alterações regulatórias 
relevantes e uma cooperação mais intensa entre entidades do governo 

Iniciativa Descrição 
Casos 
internacionais Status 

1 Aprimorar Cadastro 
Positivo 

a) Mudanças estruturais do arcabouço brasileiro vs. 
legislação e práticas internacionais 

– Alterar politica de opt-in para opt-out 
– Endereçar responsabilidade objetiva e solidária 

b) Expandir escopo de dados compartilhados sobre PMEs 

• EUA 

• World Bank 

 

2 Disponibilizar dados de 
faturamento e 
regularidade fiscal de 
PMEs 

a) Integrar dados das Receitas estaduais, e-Social e Sinter em 
uma base consolidada, a ser disponibilizada para IFs, 
contendo informações históricas sobre faturamento, 
situação fiscal, imóveis e NFe’s emitidas 

b) Preparar infraestrutura que permita adesão da PME via 
opt-out ou opt-in com incentivos (fiscais ou benefícios 
operacionais) 

• Chile 

• Países Nórdicos 

 

3 Catalisar 
compartilhamento de 
dados entre entidades 
governamentais e IFs 

a) Estabelecer diálogo / parcerias com outros reguladores 
(CVM, SUSEP, Anatel, Aneel) para possibilitar inter-
regulação de entidades e disponibilização de dados, como 
parte da operacionalização do Cadastro Positivo 

b) Articular disponibilização de pontos-chave de informação 
existente em instituições governamentais (Min. do Trabalho, 
Min. do Desenvolvimento Social) 

c) Oferecer infraestrutura técnica para compartilhamento de 
dados entre instituições do governo, alavancando iniciativas 
em andamento do Banco Central do Brasil (blockchain PIER) 

• EUA: Credit 
Reporting Knowledge 
Guide, IFC 

• Colômbia (telecom) 

 

D
ad

os
 

Aa: Priorizadas 









43 © Oliver Wyman 

Categoria de 
Dados 

Informações obrigatórias 
por Lei 12.414/11 

Mudanças propostas na 
PLP 441 

Informações adicionais  
para uma avaliação de crédito robusta1 

Registro 

• Nome e Registro do cliente 
(CNPJ/CPF) 

• Natureza da Relação (p. 
ex.: creditícia, comercial, 
serviços)  

• - 

• Identificação da empresa 
– Endereço 
– Estrutura legal 
– Quadro de executivos 

• Referência comercial 
• Registros públicos  (audiências, cobrança, processos 

judiciais) 

Poder  
Aquisitivo • - • - 

• Detalhes sobre situação financeira 
– Balanço e DRE 
– Comparativo com dados do setor 

• Investigação 
– Itens que impactaram o desempenho da empresa 
– Pesquisa nas mídias 

Produtos 
Financeiros 

• Data de início da 
concessão  

• Créditos totais já originados 
(ou obrigações totais) 

• Data e montante de todos 
pagamentos já realizados 

• Data e valores à vencer 

• Histórico de crédito 
disponibilizado pelo GBDs 
a IFs autorizadas pelo 
cadastrado 

• Limite de crédito 
• Histórico de uso de cartões de crédito e débito, com 

discriminação de operações ou faturas 
• Balanço ao final do mês das contas, total de crédito e 

débito, movimentações realizadas, tipo de conta 
• Histórico de renegociações 

Amplo  
Espectro • - 

• Prestadores de serviços 
continuados são 
considerados fonte de 
dados 

• Comportamento de compras 
• Obrigatoriedade de participação de prestadores de 

serviços contínuos como informantes 

 Nota: Em azul, dados adicionais para um relatório completo de crédito, segundo o Relatório Banco Mundial, Facilitating SME financing through improved Credit Reporting, mar/14  

Capital de Giro para PMEs 

Situação atual Em dicussão no Congresso Iniciativa 

Aprimorar Cadastro Positivo 
As mudanças propostas na PLP 441 endereçam questões estruturais 
importantes – recomendamos também expandir o escopo de dados 
 

1 
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Leis Artigos de interesse 

Lei 12.527/2011  
Tratamento de 
informações por 
órgãos públicos 

• As informações pessoais, a que se refere este 
artigo, relativas à intimidade, vida privada, honra e 
imagem 

‒ Poderão ter autorizada sua divulgação ou acesso 
por terceiros diante de previsão legal ou 
consentimento expresso da pessoa a que elas se 
referirem (Art.32º) 

Lei 9.472/97  -     
Regula serviços de 
telecomunicações 

• Dispõe sobre direitos dos usuários de serviços de 
telecomunicações 
‒ Ao respeito de sua privacidade nos documentos 

de cobrança e na utilização de seus dados 
pessoais pela prestadora do serviço (Art.3º) 

‒ A divulgação das informações individuais 
dependerá da anuência expressa e específica 
do usuário (Art 72º) 

Catalisar compartilhamento de dados entre entidades governamentais e IFs 
Para utilizar esse potencial, alterações legislativas devem ser realizadas – 
algumas das quais já estão sendo discutidas 

   
   

  
    

  
   

  
  

  
 
 
    

   
  

 
  
     

   
   

   
    

   
  
  

   
   

  
   

 
 

Dificuldades legais 

• Nível agregador das informações 
dificulta o aceite da população em 
disponibilizar suas informações 

• Desagregar as informações úteis para 
composição de histórico de crédito e 
localização 
‒ Ex.: Endereço atualizado, histórico de 

pagamentos, etc 

• Estudar modificação da  lei para 
endereças especificamente esse tipo 
de informação coletada pelos 
provedores de serviços  

A partir das informações já em posse dos diferentes órgãos públicos e de suas 
legislações que permitem sua utilização sob consentimento da pessoa a que se 
referem, sugerimos dois possíveis modelos de disponibilização dessas informações 

Capital de Giro para PMEs 
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Capital de Giro para PMEs 

Aumentar segurança jurídica para cobrança e recuperação  
Cobrança é um tema central, que em nossa visão deveria ser endereçado 
com alternativas extrajudiciais e maior utilização dos fundos garantidores 

Iniciativa Descrição 
Casos 
internacionais Status 

6 Fomentar uso de 
fundos garantidores de 
crédito PME  

a) Estabelecer condições padronizadas da operação de 
crédito – valores, limites, índices – que determina o acesso 
aos fundos garantidores de risco de crédito 

b) Opção da securitização da carteira (semelhante ao  MBS) 

• EUA: Conforming 
loans e MBS de 
Freddie Mac, Fannie 
Mae 

 

7 Otimizar processos de 
execução e suas 
alternativas 

a) Estabelecer legislação clara de excussão extrajudicial 
direta de bens em Alienação Fiduciária, excetuando apenas 
o financiamento habitacional 

b) Reduzir dependência em leilões para recuperação de 
garantias 

c) Incentivar alternativas ao judiciário: conciliação, mediação 

d) Sensibilizar o judiciário sobre os impactos de decisões 
individuais no mercado de crédito 

e) Meios simplificados para recuperar através de bens dos 
sócios 

• França 

• Canada 

• México 

 

C
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Capital de Giro para PMEs 

Fomentar uso de fundos garantidores de crédito PME  
É preciso observar as possíveis externalidades e riscos do uso de fundos 
garantidores de crédito PME 

Discussão no Congresso sobre uso de recurso público para os 
fundos pode levar a uma rápida aprovação sem muito 
aprofundamento sobre as consequências 
Congresso e Presidência 

Métricas de qualidade de 
crédito da carteira: 
monitoramento do risco de 
crédito das carteiras das IFs 
com acesso ao fundo 
garantidor  

Ampliação do crédito: 
market share de operações 
de crédito com garantia de 
fundo 

KPIs: Métricas de efetividade Possíveis externalidades1 

1. Possíveis impactos, dificuldades e consequências esperadas 

Uso de fundo garantidor de crédito sem endereçar formas de 
mitigação de risco moral pode levar acesso a crédito ruim (seleção 
adversa) 
Credores 

Ampliação de crédito às PMEs que não têm garantia real 
Credores 

Ampla divulgação da iniciativa pode catalisar o surgimento de novos 
fundos garantidores de solução privada, como por exemplo, as 
entidades de classe 
Fundos garantidores de crédito 

6 
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Otimizar processos de execução e suas alternativas 
Apesar das leis que visam proteger o credor, a decisão final para a 
recuperação do crédito ainda depende do sistema judiciário 

Leis Artigos selecionados Implicações 

Lei de alienação 
fiduciária  
(nº 9.514/97) 

Art. 32. Na hipótese de insolvência do fiduciante, fica assegurada 
ao fiduciário a restituição do imóvel alienado fiduciariamente, na 
forma da legislação pertinente. 

• Permite a execução da 
garantia de uma operação de 
crédito não honrada 

Lei de falências  
(nº 11.101/05) 

Art. 49. Estão sujeitos à recuperação judicial todos os créditos 
existentes na data do pedido, ainda que não vencidos. 
§ 3o Tratando-se de credor titular da posição de proprietário 
fiduciário de bens móveis ou imóveis [...], seu crédito não se 
submeterá aos efeitos da recuperação judicial e prevalecerão os 
direitos de propriedade sobre a coisa e as condições contratuais, 
[...] não se permitindo, [...] a venda ou a retirada do 
estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua 
atividade empresarial 

• Implica em nulidade da alienação 
fiduciária do bem essencial no 
caso de recuperação judicial 
– A avaliação da essencialidade 

do bem é definida caso a caso 
de acordo com decisão 
judicial 

É preciso sensibilização do judiciário sobre o impacto no mercado de crédito das 
decisões individuais de execuções, em que as leis que rege a execução fornecem 
notável proteção ao tomador e geram incertezas por parte do credor 

7 

E 
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• A PLC prevê que a decisão de desconsideração da 
personalidade jurídica é decretada pelo juiz 
– O juiz deve decidir, com base: 

- Depoimento do Ministério Público 
- Prévio exercício da ampla defesa 

• Define alguns  limites de aplicação da lei: 
– Não responsabilização de sócios minoritários, que 

não participam da administração da empresa 
– Somente autoriza a decretação nos casos 

expressamente previstos em lei, vedando a sua 
aplicação por analogia ou interpretação extensiva  

• A PLC determina que a mera inexistência ou 
insuficiência de patrimônio para o pagamento de 
obrigações contraídas pela pessoa jurídica não autoriza 
a desconsideração da personalidade jurídica, quando 
ausentes os pressupostos legais  

 

 

​Pontos relevantes da PLC 

• A adoção de um marco mais amplo para a 
Desconsideração da Personalidade Jurídica (PLC 
69/2014) deve definir de forma clara e precisa quando e 
como os bens particulares dos sócios podem ser 
acionados em ações judiciais ou em processos 
administrativos, aprimorando o que hoje está previsto no 
novo Código de Processo Civil 

• A desconsideração da personalidade jurídica era aplicada 
pelos juízes e tribunais brasileiros em vários de seus 
julgados, ainda que não houvesse dispositivo legal que 
respaldasse sua aplicação 

• A teoria da desconsideração da personalidade jurídica, 
originária da Inglaterra e dos Estados Unidos, que visa a 
responsabilizar diretamente os administradores quando 
estes utilizam a pessoa jurídica, aparentemente na forma 
da lei, com desvio, porém, da sua exata função 

 
 

​Contexto da PLC 69/14 

Otimizar processos de execução e suas alternativas 
Por meio da PLC 69/14, o Congresso discute a extensão das obrigações 
da PJ ao seu sócio ou administrador 

Se aprovada, a PLC poderá ser mais um componente de redução da incerteza 
jurídica com relação a execução de garantias em certas situações 

7 

E 
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Capital de Giro para PMEs 

Estimular alternativas locais sustentáveis para capital de giro a PMEs 
Alternativas locais têm o potencial de estimular competição real de crédito 

Iniciativa Descrição 
Casos 
internacionais Status 

8 Possibilitar 
crescimento de 
cooperativas,  com 
quid pro quo de 
governança, gestão de 
riscos e impacto social 

a) Criar segmento “Cooperativa-plus” para entidades que 
possam expandir geograficamente, mediante demonstração 
de 

– Boa governança 
– Capacidades sólidas de gestão de riscos 
– Benefício social entregue às comunidades 

b) Possibilitar oferta de serviços a não-membros (com 
requisitos similares de governança e gestão de riscos), com 
uma abordagem gradual de tomada de risco 

c) Estabelecer Cooperativas como veículos de benefícios 
sociais 

• EUA 

• Alemanha 

 

9 Viabilização da 
Empresa Simples de 
Crédito 

a) Participar da criação da Empresa Simples de Crédito, 
estabelecendo restrições para minimizar riscos ao sistema 
financeiro e ao consumidor 

• -  

C
om
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Possibilitar crescimento de cooperativas de crédito  
Abrangência da atuação de cooperativas tem efeito benéfico no ambiente 
de crédito, gerando pressão competitiva e ampliando concessão a PMEs  

​Comparativo internacional 

Indicador Brasil1 Alemanha2 EUA3 
Nº de 
cooperativas 1,017 970 5,696 

Cooperados 
(% pop.) 4,3% 22,2%3 33,8% 

Depósitos R$ 91 bi € 774 bi USD 1,145 bi 

Carteira de 
crédito R$ 84 bi € 733 bi USD 913 bi 

Share na 
carteira de 
crédito1 

2,7% 17,4% 4,5% 

Taxa de aprov. 
de crédito 79%5 - 43% 

Ano de 
criação das 
cooperativas 

1903 1850 1934 

​Taxas de aprovação de crédito: Estados Unidos 

Nos Estados Unidos, taxa de aceitação de crédito por 
cooperativas é o dobro da taxa dos bancos grandes 

1. Fonte: Material preparado pelo Desuc – Banco Central do Brasil; 2. Também prestam serviços a não cooperados que, quando somados aos cooperados, correspondem a cerca de 35% da 
população alemã, fonte: BVR; 3 Fonte: UCLA; 4. Fonte: Portal do Cooperativismo Financeiro. 5. Fonte: entrevista com cooperativa de crédito 

​Diferentes tipos de credores, 2011-2015 

Investidores institucionais Cooperativas Bancos grandes 

Bancos pequenos Credores alternativos 

Capital de Giro para PMEs 
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Viabilizar as Empresas Simples de Crédito 
Em discussão no Congresso, o Projeto de Lei Complementar nº 341/17 
prevê alguns aspectos que definem a atuação das ESCs 
  

Proposta do PLC nº 341/17 Implicações 

Benefícios • A alienação fiduciária é válida para suas operações 

• Não se aplica depósito compulsório de reservas 

• As operações financeiras da ESC estão sujeitas ao COAF 

• Sujeita a regulamentação simplificada e específica do Banco 
Central do Brasil – art 63H II §2 

 

• Maior segurança jurídica 
quando envolve garantia 

• Sob regulação e supervisão 
mais simples 

Limites de 
atuação 

• Atuação restrita no município onde está sua sede e em 
municípios vizinhos 

• Não pode cobrar encargos ou taxa de serviços – apenas pode 
cobrar juros 

• Alavancagem máxima de 3 x PL 

• Proíbe qualquer captação de recursos 

• Proíbe operações com setor público 

• A ESC deverá realizar a escrituração pública  
eletrônica digital 

• Mantem a escala de 
empresa de pequeno porte 

Capital de Giro para PMEs 
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​Taxa de juros 
​Em % ao ano 

Comparativo de taxas de juros  
Divulgação do BC x Taxas observadas (SCR) 

1. Não inclui saldo de crédito direcionado
2. De informações públicas e pitch-books - ou seja, não são auditadas ou informadas oficialmente. Inclui plataformas de empréstimos para PME e varejo
3. Range corresponde a variação entre as taxas cobradas no ano de 2017
Fonte: Séries temporais do Banco Central do Brasil, até set/2017, Relatórios Anuais de bancos do 2Q/2017 e análise da Oliver Wyman no SCR, Concessão PMEs Set/17 

Divulgação 
pública 

Taxa de 
juros1 
% a.a. 

Mediana 
% a.a. SCR 

Taxa de 
juros1 
Longo 
prazo 
% a.a 

Taxa de 
juros1 
Curto 
prazo 
% a.a 

5 grandes 
bancos 12 – 48 16 S1 12 – 46 4 - 40 

Bancos 
médios e 
pequenos 

10 - 95 20 S2 e S3 9 - 24 7 – 40 

Cooperativas 20 – 25 NA S4 7 – 30 6 – 33 

Fintechs2 22 - 108 NA S5 19 – 23 26 - 29 

Capital de Giro para PMEs SCR 

ouvid.victor
Caixa de texto
Informações tarjadas em razão do sigilo empresarial (art. 5º, § 2º, do Decreto nº 7.724, de 2012)
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Hipóteses de trabalho 
Potenciais razões para o alto resíduo (“margem”) no produto capital de giro 
para PMEs 
 

Resíduo 
(“margem”) 

Oferta Demanda 
Bancos grandes têm vantagens ao 
deter a principal relação com os clientes 
e, consequentemente, os dados mais 
relevantes para a avaliação de crédito 

Faltam alternativas viáveis para suprir 
as necessidades de capital de giro das 
PMEs 
– Cooperativas não apresentam ainda a 

abrangência necessária 
– Mercado de capitais carece incentivos 

e requer esforço operacional relevante 
– Bancos médios ficam comprimidos 

pelo alto custo de captação e 
operacional 

– Fintechs enfrentam incerteza jurídica 
– Empresa Simples de Crédito pode ser 

uma alternativa viável, com restrições 

PMEs precisam de maior preparo 
financeiro e ferramentas para conduzir 
uma relação bancária de maneira mais 
completa 
– Falta educação financeira básica 
– Falta planejamento financeiro de 

médio-longo prazo 
– Faltam ferramentas para a organização 

de dados sobre o próprio negócio – 
tanto contábeis quanto operacionais 

– Faltam ferramentas para acessar e 
melhorar o próprio risk score 

Burocracias individuais criadas entre 
bancos inviabilizam a portabilidade de 
crédito para PMEs 

Custos de crédito não são comunicados 
de maneira suficientemente transparente 
às PMEs, que por falta de outra métrica 
comparável focam no valor das parcelas 

Hipóteses: impacto indireto no spread 

vii 

viii 

ix 

x 

xi 

Principais hipóteses 
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Empréstimos a PMEs requerem trabalho operacional intensivo, o que  
torna difícil o acesso de crédito através de canais mais econômicos 
O processo de crédito envolve diversas atividades e funções de um banco... 
 

iii 

Principais etapas 
Tempos para contrato de capital de giro para micro e pequenas empresas 

Cliente 

Comercial 

Back  
Office 

Retrabalho/ demanda das informações adicionais 

Coleta de 
informações Envio da PN Preenchimento  

do contrato Coleta assinatura Formalização Carta remessa e 
arquivamento 

• Coleta documentos 
e informação do 
cliente 

• Entrada de dados no 
sistema e pré-
cadastro das 
informações 

• Preenchimento 
automático de 
PNs baseado 
em pré-cadastro 

• Submissão das 
PNs no sistema   

• Aprovação: 
cadastramento operação 

• Envia material p/ 
constituição garantia via 
workflow para B.O. (se 
precisado) 

• Contrato preenchido 
automaticamente 

• Coleta 
assinaturas  

• Formalização na agência 
pelo GR: 
– Controle automatizado 

de assinatura  e poderes 
– Escaneamento e 

digitalização 
• Formalização no BO: envio 

de imagens 

• Assinatura: 
– Na agência 
– No escritório do 

cliente 
– Remota 

• Envia 
documentos 
digitalizados 
via workflow e 
cópia física 
via carta 
remessa para 
o B.O.  

• Gestão das 
garantias não 
finalizadas na 
agência e 
autorização da 
operação 

• Formalização no B.O. 
– Controle assinatura 

e poderes 
– Qualidade da 

documentação 

• Indexação e 
arquivamento 
da 
documentação 

• Entrega documentos  
– Fisicamente na 

visita 
– Remota (e-mail 

ou online) 

Exemplo ilustrativo 
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108 © Oliver Wyman 

​Prazo dos processos de recuperação judicial em função 
do congestionamento do fórum  

• Estudos demonstram que o nível de celeridade do 
processo de recuperação de crédito exerce impacto 
no nível de crédito, juros e investimentos das 
empresas 

• Empresas operando em locais com fóruns menos 
congestionados, consequentemente mais céleres, 
apresentaram: 
– Maior uso de operações de crédito com garantia 
– Maior índice de investimentos 
– Maior índice de produção de bens 

• Processos de recuperação de judicial no Brasil, apesar da 
evolução com a lei das falências, ainda são 
demasiadamente demorados 

• Consequentemente, a falta de celeridade no processo de 
recuperação resulta em piores condições de crédito 

 

​Comentários  

Insegurança jurídica para cobrança e recuperação de garantias 
permanece alta, apesar da alienação fiduciária e nova lei de falências 
A falta de celeridade no processo resulta em piores condições de crédito  

Quanto maior o nível de congestionamento no sistema judiciário, maior o prazo de execução 
e os bancos incorporam este risco no preço 

Fonte: Court enforcement, bank loans and firm investment: Evidence from bankruptcy reform in Brazil 

v 
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• Os processos de registro e coleta 
(com exceção de notificação) para 
financiamento imobiliário devem 
ser realizados no cartório mais 
próximo da propriedade 
 

• Não há pressão para os 
cartórios melhorarem seus 
processos, uma vez que o 
potencial de ganho do negócio é 
limitado 

Falta de 
padronização 

Longo tempo 
de 

processamento 

Baixa adoção de 
tecnologias 

Falta de 
competição 

• Prazos de regulamentação 
das tarefas do cartório são 
generosos e, em caso de não 
cumprimento dos requisitos, há 
a uma extensão desses prazos 
 

• Cronograma dos processos de 
registro e recuperação, definido 
principalmente pelo tempo de 
processamento de cartórios 

 

• Apesar de regulação clara 
existente, cartórios possuem 
processos de requerimento 
individuais 
 
 

• Habilidade limitada de 
padronização do processo de 
interação com cartórios 

• A maioria dos cartórios ainda 
tem um processo interno 
manual que requer  interação 
e documentos físicos 
 
 

• Benefícios limitados podem 
ser alcançados através da 
digitalização por parte das 
instituições financeiras 

Requisitos e complexidades jurídicas criam custos  à atividade de 
cobrança para além do razoável necessário à proteção das PMEs  
Documentação necessária em cartório para o processo de cobrança 

vi 
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Requisitos e complexidades jurídicas criam custos  à atividade de 
cobrança para além do razoável necessário à proteção das PMEs  
Por serem instituições independentes, não há uma padronização de 
regras e procedimentos entre cartórios 

vi 

Notários e oficiais de registro 
gozam de independência no 
exercício de suas 
atribuições, têm direito à 
percepção dos emolumentos 
integrais pelos atos 
praticados na serventia e só 
perderão a delegação nas 
hipóteses previstas em lei. 

– Artigo 28, lei dos Cartórios (8.935/94) 

Capital de Giro para PMEs 

Cartórios têm seu próprio entendimento 
sobre a regulação, aplicando quando 
conveniente 
 

– Executivo do banco 
Departamento de cobrança imobiliária 

Cada cartório tem suas próprias regras: 
alguns solicitam documentos que 
outros não pedem 
 

 – Executivo do banco 
Departamento de cobrança imobiliária 

É impossível padronizar cartórios, 
porque eles analisam a lei de formas 
distintas. Ademais, a última coisa que 
eles querem é mudar e correr o risco de 
perder seu negócio lucrativo 

 – Executivo do banco 
Departamento de crédito imobiliário 
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• Devido à maior capilaridade de rede, 
grandes bancos são first stop de 
empresas em busca de crédito  

• Consequentemente, estes incumbentes 
são beneficiados pela seleção positiva de 
clientes, ao selecionar aqueles com 
melhor saúde financeira, ao passo que 
credores alternativos são relegados 
àqueles com pior histórico de crédito 

• Além disso, os grandes bancos são 
beneficiados pelas suas extensas bases 
de clientes, que os permite capturar 
informações transacionais e financeiras 
de PMEs e seus donos 

​Comentários 

Bancos grandes têm vantagens ao deter a principal relação com os 
clientes e, com isso, os dados mais relevantes para a avaliação de crédito 
Uma combinação de efeitos de rede e seleção adversa se traduz em 
financiamentos mais caros através de bancos menores 

1. Média simples por modalidade e instituição. Fonte: Banco Central do Brasil (taxas de juros das operações de crédito) 

Preço médio das operações de crédito1 
(taxa de juros média, % a.a.) 

Modalidade Porte bancário Custo adicional 

G P e M (P e M)/ G 

ACC 3,5% 5,9% 70% 

Antecipação de 
faturas 27,3% 42,3% 55% 

Cheque especial 343,3% 201,7% -41% 

Conta garantida 33,1% 38,3% 15% 

Desconto de 
cheques 39,5% 43,6% 10% 

Desconto de 
duplicatas 27,5% 29,7% 8% 

Vendor 14,5% 17,1% 18% 

Capital de giro 19,4% 28,6% 48% 

vii 
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Cooperativas não apresentam ainda a abrangência necessária 
... e pela baixa eficiência operacional apresentada pelas cooperativas de 
crédito  

Despesas operacionais em relação à 
carteira de crédito (%)2,3 

​Motivadores da baixa eficiência operacional das cooperativas de crédito 

Maior eficiência operacional possibilitaria a expansão da rede física das 
cooperativas devido a maior disponibilidade de recursos financeiros 

Bancos Cooperativas 
de crédito 

2,4% 

7,8% 

viii 
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Restrição Descrição 

Gestão não-
profissional 

• Eventual deficiência na organização e profissionalização das 
cooperativas de crédito 

• Apesar do emprego de técnicas, ferramentas e equipamentos 
modernos de gestão em grande parte das cooperativas de 
crédito, muitas delas ainda empregam métodos mais antigos 
de gestão e processamento de dados1 

• O índice de “profissionalização” tende a ser menor em 
cooperativas independentes 

Duplicidade 
de recursos 

• Há uma grande motivação política nas cooperativas de crédito: 
gestores são eleitos perante conselho dos cooperados 

• Consequentemente, há considerável relutância na unificação 
de cooperativas devido à possibilidade de perda de influência 
política dentro da organização 

1. Fonte: Entrevistas; 2. Calculado através da razão entre despesas operacionais e carteira total de crédito; 3. Foram consideradas como despesas operacionais: Despesas de pessoal, 
despesas administrativas e outras despesas operacionais. Fonte: Banco Central do Brasil (Ifdata) 
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Mercado de capitais carece incentivos e requer esforço operacional 
relevante 
Meios alternativos via mercado de capitais são pouco acessíveis 
 
 

viii 

Alternativa Descrição Disponibilidade 

Securitização • Altos custos de emissão e distribuição, bem como fluxos de caixa imprevisíveis dificultam a 
emissão de dívidas de longo prazo por PMEs 

 

Equity 
Crowdfunding 

• O método consiste em  uma plataforma na qual investidores realizam aportes financeiros em 
empresas selecionadas, recebendo em troca um título de investimento conversível 

• Este título, além de lhes atribuir o direito de participar de parte dos resultados deste 
empreendimento, permite também converter o aporte em participação societária, sempre de 
maneira proporcional ao valor investido 

• De acordo com CrowdExpert, um think-tank sobre o tema, foram realizados USD 2.1 Bilhões em 
investimentos em start-ups desta maneira, conforme publicado na revista Forbes1 

 

Bolsa de 
valores para 
PME 

• Devido aos altos custos processuais e elevados requisitos de governança, listagem de ações em 
bolsa de valores é um processo geralmente restrito a grandes empresas 

• No entanto, bolsa de valores específicas para PMEs e start-ups estão emergindo 
• A TSX Venture Exchange é uma bolsa de valores baseada no Canadá e focada apenas em 

PMEs. Em outubro de 2017, ela possuía 1.981 empresas listadas e uma capitalização de 
mercado de USD 44,8 Bilhões 

 

https://www.forbes.com/sites/adigaskell/2016/03/15/the-rise-of-investment-crowdfunding/#60507f804d9b 
Fontes: Websites das empresas: TSX Venture Exchange 

StartMeUp, 
Broota, Eqseed 

Sim, mas com altos 
custos operacionais 

Não existente no 
Brasil 
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Bancos médios e pequenos ficam comprimidos pelo alto custo de 
captação e operacional 
Estruturas com pouco ganho de escala e aumento das despesas acima 
da inflação pressionam as margens dos bancos médios e pequenos 

viii 

• Cost/  Income: eficiência de margem 
– Em geral, bancos de menor porte possuem uma 

estrutura mais onerosa em termos de custos 
operacionais, que impacta diretamente sua margem 

• Cost/ Balance: escala dos custos 
– Difícil escalabilidade em consequência, entre 

outros, de exigências regulatórias e do tamanho do 
negócio – apesar do esforço do Banco Central do 
Brasil com a proporcionalidade, esta ainda não 
atinge todo o amplo espectro da supervisão 

• Balance/ Income: geração de receitas maior pelos 
grandes bancos para um mesmo tamanho de carteira, 
com efeito de possuir uma carteira de menor risco 

• Precificação: com custos operacionais mais baixos e 
uma carteira de menor risco, a taxa média de juros 
cobrada pelos grandes bancos é menor que de 
bancos de porte pequeno 

​Custo administrativo por porte de banco 

Capital de Giro para PMEs 

1.Cost: Desconsidera despesa de captação e de provisão para crédito de difícil liquidação; 2.Balance: Considera carteira de crédito apenas; 3.Income: Receitas de intermediação financeira, 
renda de prestação de serviço, de tarifas bancárias e outras receitas operacionais. 4. Excluídas IFs com Operação de crédito iguais a 0 e Patrimônio Líquido inferior a R$500k 
Fonte: Banco Central do Brasil, IFdata Set/17, SCR Set/17 

  Grandes 
bancos 

Bancos médios  Bancos 
pequenos  Atacado Varejo 

Cost1 /     
Income3 40.2% 42.1% 46.6% 57.9% 

Cost1 /     
Balance2 8.7% 11.0% 15.4% 45. 7% 

Balance2 / 
Income3 

699.1% 
(público) 
385.7% 
(privado) 

562.0% 366.5% 463.2% 

 

ouvid.victor
Caixa de texto
Informações tarjadas em razão do sigilo empresarial (art. 5º, § 2º, do Decreto nº 7.724, de 2012)
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Fintechs enfrentam incerteza jurídica e escala reduzida 
Número de Fintechs de crédito cresce de maneira rápida, mas representa 
ainda uma parcela bastante tímida do mercado 
 

viii 

1. Estimativas das próprias Fintechs; Fontes: Radar Fintechlab 

• 332 fintechs atuantes no Brasil foram identificadas 
pelo Fintechlab em novembro de 2017, com aumento 
de 36% em relação ao total de fevereiro 

• O segmento de empréstimos alcançou um dos 
crescimentos mais significativos entre todas as 
modalidades, e hoje representa 17% das empresas 

• Boa parte das Fintechs de crédito atuam através de 
peer-to-peer lending – P2P, ou empréstimos coletivos  
– Consistem em uma operação de crédito cedida por 

uma empresa especializada e fundeada por 
investidores diversos 

– Taxas de crédito para o credor tendem a ser 
menores que por instituições financeiras, e 
fornecem retornos interessantes aos investidores 

• Apesar dos esforços para avanço das regulações, as 
fintechs ainda enfrentam riscos e incertezas 

​Radar Fintechlab – Novembro 2017 ​Fintechs de crédito no Brasil 
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​Falta educação financeira básica 1 

x PMEs precisam de maior preparo financeiro e ferramentas para conduzir 
uma relação bancária de maneira eficiente 

Capital de Giro para PMEs 

• 99,4% da população desconhece o conceito de juros 
compostos1 

• Dados do Programa Internacional de Avaliação de Estudantes 
(Pisa) indicam que 70,25% dos estudantes brasileiros estão 
abaixo do nível básico de proficiência em matemática 
– Brasil está na 66ª posição dos 70 países avaliados 

• Pesquisa realizada pelo BaCen mostra que 73% dos 
brasileiros demonstra conhecimento sobre finanças 
classificado entre fraco ou mediano, enquanto 23% 
apresenta nível bom e apenas 3% muito bom 

Média de anos de estudo 
(2015) 

Azerbaijão Alemanha Brasil 

7,8 

Bélgica 

14,1 

Peru 

10,5 

11,9 

9,1 

1. Pesquisa feita pela Associação Nacional dos Executivos de Finanças, Administração e Contabilidade 2. 2013, Os Donos de negócio no Brasil: Análise por faixa de escolaridade; 3. 
SEBRAE; 

A população brasileira apresenta baixa educação 
financeira 

• Menos de 20% dos empresários brasileiros possui um nível 
de escolaridade definido como alto2 

• 68% dos pequenos negócios no Brasil reúnem parentes 
como sócios, empregados ou colabores3, o que contribui 
para o maior despreparo na administração destas empresas 
devido ao menor índice de profissionalização 

A baixa educação financeira é refletida na gestão das 
PMEs 
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Burocracias individuais criadas entre bancos inviabilizam a portabilidade 
de crédito para PMEs 

xi 

Barreiras à portabilidade de crédito 

Switching  
cost alto 

• O relacionamento bancário com base em programas de fidelidade e benefícios tem alta 
representatividade 
– Consequentemente, esses custos causam inércia de clientes perante instituições 

financeiras1 

Processo de 
portabilidade não 
padronizada 

• Diferente da portabilidade para pessoas naturais (sob resolução nº 4.292/13), a portabilidade 
para PJ ainda é regulada pela resolução nº 3.401/06, ou seja: 
– Não exige processo eletrônico e nem prazo máximo de 5 dias, consequentemente além 

de não ser um processo ágil, também torna difícil a sua rastreabilidade   
– Usualmente a portabilidade é realizada via TED ou boleto 

• Como a resolução não especifica a documentação necessária, cada instituição define suas 
próprias regras e políticas de compliance, que vão além do mínimo exigido para KYC2 e PLD3 

RCO (taxa de 
ressarcimento) 

• Por meio de autorregulação, os bancos acordaram uma cobrança de taxa de ressarcimento de 
custo operacional (RCO) como forma de compensar o banco originador pelas perdas em 
razão da portabilidade 
– A taxa depende do montante do principal e do prazo remanescente.  

1. Fonte: Switching costs in the New Zealand Banking Market, 2009. 2. Know your customer. 3. Prevenção à lavagem de dinheiro. 

Capital de Giro para PMEs 
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• Ainda é muito comum o tomador de crédito desconhecer a taxa 
de juros efetiva de seu empréstimo e considerar apenas o 
pensamento de prestação que cabe no bolso1, dando menos 
importância à taxa de juros e ao prazo da operação  

• MEIs, micro e pequenas empresas se assemelham a PFs na 
tomada de crédito: 94%  dos créditos de MEIs2 e 33% das 
micro e pequenas empresas são tomados via PF3 

• Estudo do BaCen mostra que 55% das pessoas aponta o 
valor da prestação como fator determinante na tomada do 
crédito, e 12% da amostra apontou o critério como dominante4 

• Outro estudo ilustra o conhecimento da população sobre suas 
respectivas operações de crédito: 

 
 

 

​... mas boa parte dos tomadores de crédito ainda 
desconhecem o seu custo 

• Desde outubro de 1999 as informações básicas sobre os juros 
cobrados pelas instituições financeiras estão disponíveis na 
página do BC na internet 

 

​A exigência de transparência da taxa de juros já existe... 

Custos de crédito não são comunicados de maneira suficientemente 
transparente às PMEs, que por falta de conhecimento focam no valor das 
parcelas 

1. Takeda, T. e Dawid , P. (2013) Um Estudo sobre Comportamento de Tomadores e Ofertantes no Mercado de Crédito; 2. Série Cidadania Financeira n.º4: Panorama do crédito  a 
microempreendedores individuais; 3. O Fianciamento das PMEs no Brasil, Setembro de 2017; 4. Série Cidadania Financeira n;º3: Uso e qualidade dos serviiços financeiros no Brasil; 5. 
Pesquisa de avaliação da qualidade dos serviços prestados á população brasileira, por parte das instituições financeiras e pelos orgãos de defesa do consumidor, Foco  

xii 

Questão Resposta5 

1. Foi informado sobre o valor dos juros e outros 
custos  embutidos 91% 

2. Achou fácil entender as condições do produto 81% 

3. Procurou saber sobre outros tipos de empréstimo 
antes de se decidir por este 64% 

4. Comparou condições de crédito em outras IFs 55% 

Cerca de 20% afirma ter sido difícil 
entender as condições do produto, 

incluindo as taxas de juros cobradas 

Capital de Giro para PMEs 
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• Atualmente, transações via 
cartões são as mais 
representativas no mercado de 
pagamentos 
– E sua representatividade 

cresce constantemente: de 
32% em 2010, para 43% dos 
pagamentos em 2016 

• A alta penetração de cartões 
entre a população 
economicamente ativa traz 
grande abrangência de dados 
transacionais, concentrados 
nos adquirentes 
 

​Comentários ​Número de transações 
​(2010-2016, em milhares) 

Disponibilizar dados transacionais com adquirentes para cash flow lending 
(1/4) 
Atualmente o número de pagamentos via adquirentes é maior que 
qualquer outro tipo de transação 

Grande volume e abrangência de dados transacionais pode ser um grande insumo 
para avaliar a capacidade de pagamento dos tomadores de crédito 

Fonte: Banco Central do Brasil 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

15.000 

10.000 

5.000 

0 

Cartão de crédito e débito 

Transferência 
de crédito 

Débito 
direto 

Cheque 

Número de cartões ativos: 84 milhões 

4 
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• Aprovação de crédito < 24 horas 
• Usa algoritmos e agregação de dados 
• Fundado em  2006, $1.3 BN em seu IPO em 2014 

Disponibilizar dados transacionais com adquirentes para cash flow lending 
(4/4) 
…ou de soluções de crédito “completas”, como o OnDeck, com a utilização 
de sofisticados modelos de crédito desenvolvidos por bancos parceiros 

Principais capacidades 

• Rápido, fácil e conveniente 
– Cadastro online 
– Coleta automática de dados 

• Alto nível de automação 
– Pedido de crédito online 
– Precificação e aprovação 

automática 
– Único processo manual é a 

verificação de documentos e 
análise de fraudes 

• Sinais de alerta  
– Decisão de crédito com base no 

fluxo de caixa atualizado 
– Capacidade de monitorar dados 

de vendas em tempo real para 
identificação precoce de risco de 
perdas 

4 
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% das 
PMEs1 Características Necessidades bancárias Desafios para os 

bancos 

1 Setor informal ~35% • Negócios locais com potencial limitado 
de expansão 

• Interações bancárias 
convenientes 

• Necessidade limitada de 
crédito 

Incentivar os cliente a 
utilizar produtos 
bancários para negócios 

2 Ñ bancarizado e 
microempresas ~40% • Microempresas focadas em prover 

lucro ao empresário 

• Acesso a serviços financeiros 
• Geralmente, necessidade 

limitada de crédito 

Encontrar maneira de 
servir o segmento de 
maneira lucrativa 

3 
Capacidade 
restrita de 
crédito 

~15% 

• Strat-ups sem histórico de crédito 
• Negócios em subsetores de alto risco 
• Garantias limitadas 
• Empresas com fluxos de caixa 

variáveis/ instáveis  

• Produtos alternativos de 
crédito e aconselhamento 
financeiro 

Oferta de crédito cost-
effective e análise de 
risco assertiva 

4 Over-served ~5% 

• Empresas familiares  
• Negócios com necessidades 

puramente transacionais 
• Vontade limitada de tomar empréstimo 

para realizar novos investimentos 

• Nível de serviços adequado e 
assessoria financeira 

Alinhamento entre nível 
de serviços e 
lucratividade 

5 
Necessidades 
bancárias 
maduras 

~5% 
• Empreendedores com ambição de 

expandir 
• Foco em criação de valor e potencial 

IPO 

• Necessidade de produtos 
sofisticados 

• Suporte de um banco de 
investimentos 

Sofisticação adequada de 
produtos e oferta de 
serviços 

1. Estimativa Oliver Wyman 

Segmentação de PMEs para avaliação customizada de crédito 
Desenhar uma proposta lucrativa alinhada as necessidades do cliente 
requer um entendimento claro da relação risco-valor 

Capital de Giro para PMEs 
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Lista longa de iniciativas para redução do spread (3/5) 
C: Custo administrativo 

Alavanca Iniciativas 

Eficiência 
bancária 16 Fomentar concessão de crédito em plataformas digitais 

17 Marketplace lending para facilitar acesso de crédito às PMEs 

18 Propor arranjo para mutualização de custo de cobrança 

Ambiente 
institu-
cional 

19 Propor alterações à lei que rege execuções bancárias (Lei # 11.382/06) 

20 Revisar burocracia dos processos de reconhecimento do crédito, de modo a acelerar/desburocratizar 
processos de cobrança 

Capital de giro  
para PMEs 

Iniciativas que impactam também outros produtos nº   Iniciativas da lista curta Aa: Iniciativas priorizadas 

iii 

vi 
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Lista longa de iniciativas para redução do spread (5/5) 
E: Empoderamento do consumidor 

Alavanca Iniciativas 

Educação 
financeira 

 
29 Fortalecer Agenda BC+ de educação financeira 

30 Distribuir material básico de gestão financeira de empresas na abertura de contas PJ de forma efetiva 

31 Promover evento tipo hackathon para educação financeira 

Transpa-
rência de 
custos 

32 Aumentar requisitos de disclosure do custo efetivo de crédito 

Capital de giro  
para PMEs 

Iniciativas que impactam também outros produtos Aa: Iniciativas priorizadas nº   Iniciativas da lista curta 

ix 

x 

Capital de Giro para PMEs 



​Mecanismo de transmissão para o 
spread das iniciativas priorizadas 
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Plano de implementação (aprimorar cadastro positivo) 
Impacto esperado no spread 

Sp
re

ad
 

opt-out aumentará o número de 
cadastros, reduzindo a incerteza 
sobre o tomador  

Maior amplitude de dados 
permitirá estimar o faturamento e 
fluxo de caixa, reduzindo a 
incerteza sobre o tomador 

Efeitos adicionais 

• Maior índice de aprovação de crédito: Nos Estados 
Unidos, cadastro positivo e negativo aumentou em 
88% a taxa de aprovação de crédito Custo 

administrativo 

Custo de risco 

PD 

LGD 

Resíduo 

Árvore de cálculo do impacto no spread 

Dados 

• Nos EUA, opt-out reduziu juros 
em 43,3% 

• O efeito será menor no Brasil, 
pois o SCR já se configura como 
‘cadastro positivo opt-out’  
 

Resultados esperados 
Hipóteses 
Componente do spread 

Informações como endereço 
pode aumentar o potencial de 
recuperação 

Fonte: Facilitating SME financing through improved Credit Reporting, Banco Mundial 

1 
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Plano de implementação (disponibilização de dados fiscais) 
Impacto esperado no spread 

Árvore de cálculo do impacto no spread 

Sp
re

ad
 

Custo 
administrativo 

Custo de risco 

PD 

LGD 

Resíduo 

Maior amplitude de dados permitirá 
estimar o fluxo de caixa e faturamento da 
empresa, reduzindo a incerteza sobre o 
tomador 

Comparar taxas inadimplência antes e 
depois da implementação no Chile  
(surgiu em abril de 2008) 

Resultados esperados 
Hipóteses 
Componente do spread 

Efeitos adicionais 

• Aumento do crédito: Maior oferta de crédito, 
podendo ampliar para clientes não bancarizados 

Disponibilização de dados fiscais 
incentiva melhoria na governança das 
empresas 

2 
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