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ESTRATEGIAS DE CAPTAGAO DE RECURSOS FINANCEIROS PARA
PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS EM CENARIO DE JUROS ELEVADOS

Gustavo Machado Queiroz de Oliveira’

RESUMO

O presente trabalho analisa como o ciclo de altas taxas de juros impacta o acesso ao crédito por
micro, pequenas € médias empresas (PMEs) no Brasil. Partindo da dificuldade crescente dessas
empresas em obter financiamento em um cenario de politica monetaria restritiva, o estudo investiga
de que forma diferentes instrumentos — crédito bancario tradicional, antecipagdo de recebiveis,
consorcio e programas governamentais, especialmente o Pronampe — influenciam a gestéo
financeira e o fluxo de caixa. A pesquisa utilizou reviséo bibliografica, relatérios do Banco Central e
comparacgao entre modalidades de crédito. Os resultados indicam que a elevagao dos juros aumentou
os custos e a seletividade bancaria, afetando principalmente empresas de menor porte. Observa-se
ainda que alternativas como conta garantida e antecipagao de recebiveis ampliam a liquidez, mas
podem comprometer margens quando usadas continuamente. Conclui-se que ndo ha modalidade
ideal, mas a necessidade de uma combinagdo estratégica de instrumentos, sendo programas
publicos como o Pronampe essenciais para reduzir desigualdades de acesso em periodos adversos.

Palavras-chave: Crédito; Juros; Micro e pequenas empresas; Financiamento; Politicas publicas.

1 INTRODUGAO

Uma pesquisa recente realizada pela Serasa Experian, primeira e maior
datatech do Brasil, mostra que quase metade das pequenas e médias empresas,
48,84%, teve dificuldade para acessar alguma linha de crédito (SERASA
EXPERIAN, 2023). Embora sejam essenciais para a economia do pais e contribuam
de maneira significativa para a criagdo de empregos e renda, essas organizagoes
enfrentam, historicamente, dificuldades para conseguir recursos em condi¢gbes que
viabilizem seu crescimento e sustentabilidade. Esses desafios se tornam ainda mais
evidentes durante periodos de altas taxas de juros, quando o custo do capital
aumenta e a flexibilidade financeira das empresas diminui consideravelmente. Nesse
sentido, Assaf Neto (2003, p. 118) ressalta que “o mercado de crédito visa suprir
necessidades de caixa de curto e longo prazos dos varios agentes econémicos, seja
por meio da concessao de crédito as pessoas fisicas ou empréstimos e
financiamentos as empresas” .

A relevancia desse tema reside no impacto direto que as condi¢des de crédito

exercem sobre a competitividade das Pequenas e Médias Empresas (PMEs).
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Quando os recursos se tornam mais caros ou escassos, muitas empresas acabam
restringindo investimentos, adiando projetos de expansao ou até mesmo correndo o
risco de interromper suas operagdes. Gitman (2001) acrescenta que os bancos
constituem uma das principais fontes de financiamento de curto prazo, destacando
que “o principal tipo de financiamento feito por bancos para negécios € o
financiamento a curto prazo, autoliquidavel’. Nesse contexto, é essencial
compreender como essas instituicbes podem adotar estratégias mais eficazes para
a captagao de recursos, empregando alternativas financeiras que atendam as suas
necessidades de liquidez sem comprometer de forma significativa sua estabilidade
financeira.

O objetivo geral deste estudo €& analisar e comparar as estratégias de
captagao de recursos utilizadas por pequenas e médias empresas brasileiras em
cenarios de altas taxas de juros. Para atingir esse proposito, estabelecem-se como
objetivos especificos: identificar os principais desafios enfrentados por essas
empresas na obtengdo de recursos; avaliar os pros e contras das alternativas
disponiveis, como financiamento bancario, conta garantida, consorcio e antecipagao
de recebiveis; examinar os efeitos que esses instrumentos exercem sobre a
sustentabilidade financeira das organizacbes e analisar o impacto dessas

estratégias no fluxo de caixa das PMEs.

Para atingir os objetivos estabelecidos, a presente pesquisa possui uma natureza
qualitativa e exploratéria, uma vez que busca compreender de forma aprofundada
como o ciclo de altas taxas de juros afeta o acesso ao crédito por micro, pequenas e
médias empresas (PMEs) no Brasil, sem a pretensao de esgotar o tema ou oferecer
respostas definitivas. Os procedimentos adotados foram fundamentados em Revisao
bibliografica, com base em livros, artigos académicos e publicagdes de especialistas
em financas empresariais e politicas de crédito; Analise documental, utilizando
relatérios e dados oficiais de instituigbes como Banco Central do Brasil, Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e Ministério da Fazenda e estudo comparativo, no qual foram
avaliadas diferentes modalidades de crédito. A abordagem metodoldégica utilizada foi

de carater comparativo e descritivo, buscando identificar as vantagens e limitagcoes



de cada modalidade, bem como seus efeitos sobre a sustentabilidade financeira e o

fluxo de caixa das PMEs.

Diante desse cenario, surge a questdo norteadora deste estudo: Qual é a melhor
estrategia para pequenas e médias empresas brasileiras captarem recursos de
forma eficiente em periodos de altas taxas de juros, assegurando liquidez e

sustentabilidade financeira?
2 CONTEXTUALIZA(;AO ECONOMICA E SETORIAL DAS PMES NO BRASIL

As micro, pequenas e médias empresas (PMEs) formam o nervo periférico da
economia brasileira: representam a maioria dos negdcios formais, contribuem
significativamente para o Produto Interno Bruto e sdo responsaveis pela maior parte
da criacao liquida de empregos formais. Informagcées do SEBRAE indicam que as
micro e pequenas empresas (MPE) foram responsaveis pela maior parte da criacao
de vagas em 2023. Além disso, elas representam cerca de 27% do Produto Interno
Bruto (PIB) em valor adicionado e lideram a geragdo de empregos formais em
diversos setores, especialmente no comércio e servigos. Os pequenos negoécios
constituem 97% do total de empresas no pais e sdo responsaveis por 26,5% do PIB
nacional (SEBRAE, 2025).

No entanto, esse papel estrutural ndao impede que as PMEs sejam
particularmente suscetiveis a choques macroecondmicos. De acordo com Gropelli e
Nikbakht (2006, p. 294), “os negdécios enquadram-se no financiamento de curto
prazo para cobrir deficiéncias de fundos, quando as entradas de caixa sao
insuficientes para cobrir os aumentos repentinos de despesas”, o que evidencia a
dificuldade enfrentada pelas PMEs em periodos de restricdo de crédito,
especialmente em relagdo as taxas de juros, a inflacdo e a disponibilidade de
crédito. A pandemia de Covid-19 causou um choque inicial em 2020, que evidenciou
essa vulnerabilidade: a reducao da atividade econdmica e as limitacdes a mobilidade
diminuiram as receitas, comprimiram o capital de giro e intensificaram as demandas
por financiamento de curtissimo prazo.

O IBGE registrou uma queda do produto em 2020, com revisdes estatisticas
subsequentes indicando uma retragdo variando entre aproximadamente -4,1% e
-3,3%, dependendo dos diferentes releases e revisdes. Isso reflete a gravidade do

choque econémico que as PMEs tiveram que enfrentar. Durante a emergéncia, o



governo e o sistema financeiro estabeleceram linhas temporarias de suporte, como o
Pronampe, linhas do BNDES e programas emergenciais geridos por bancos publicos
e privados, que serviram como uma “almofada” de liquidez para diversos pequenos
empreendimentos, embora na maior parte das vezes com um carater provisorio.

De acordo com o relatério de inflagdo do Banco Central do Brasil (2022, p.
84-85), a partir de meados de 2021 os choques de demanda ganharam importancia
no aumento da inflagdo, ao mesmo tempo em que choques de oferta internacionais,
como energia, cadeias logisticas e frete, pressionaram os pregos. Esse cenario
rompeu ancoragens e levou a adogdo de um novo regime de politica monetaria. O
indice oficial de inflagdo do Brasil (IPCA) anual ilustra bem essa trajetéria: 2020
encerrou em 4,52%, 2021 explodiu para 10,06%, 2022 ficou em 5,79%, 2023
convergiu para algo em torno de 4,62%, e 2024 fechou em 4,83% (IBGE, 2025).
Esse padrao, pico em 2021 e, em seguida, estabilizagdo em niveis ainda superiores
ao centro da meta em determinados momentos, foi o fator técnico que justificou a
mudanga da politica monetaria, que era inicialmente acomodaticia.

A politica monetaria reagiu aumentando a taxa Selic de niveis historicamente
baixos (2,00% ao ano no final de 2020) para patamares consideravelmente mais
altos durante o biénio 2023-2025. O Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve
a Selic em 2,00% até o final de 2020. Em 2021, comegou-se um ciclo de aperto que
resultou em aumentos mais significativos. Por exemplo, decisdes que levaram a
12,25% ao ano no final de 2024 e novos ajustes em 2025, com elevagdes para
14,25% em margo de 2025 e manutengdo em torno de 15,00% em reunides

posteriores, conforme ilustra o grafico 1 a seguir, extraido do site do Banco Central.

Grafico 1 - Evolugéo Taxa Selic
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Essa rapida e significativa elevagao alterou o custo do capital para todas as
empresas, porém com um impacto desproporcional nas PMEs, que possuem menor
capacidade de acessar os mercados de capitais ou emitir dividas em condi¢coes
vantajosas. O impacto econdmico imediato desse ciclo de juros foi o aumento do
custo do crédito. Conforme dados do Banco Central (2025), mesmo que o estoque
total de crédito tenha continuado a crescer em termos nominais, o saldo das
operacdes de crédito atingiu cerca de R$ 6,4 trilhdes em 2024, representando
aproximadamente 54,4% do PIB, e a estrutura e o custo dessas operacdes
mudaram: a taxa média das concessdes totais permaneceu alta, com o crédito livre
para empresas e, principalmente, modalidades de curto prazo, sofrendo aumentos
significativos de prémio. Ao mesmo tempo, o spread e os critérios de avaliagao
(garantias, exigéncia documental, analise de fluxo) tornaram-se mais rigidos,
gerando maior seletividade na concessao, sobretudo para tomadores sem histérico
ou garantias robustas, caracteristica tipica de muitas PMEs.

Em contrapartida, a demanda por crédito mesmo com cenario de juros mais

alto aumentou em comparagao a fase de menor taxa de juros como retrata esse

grafico 2.
Grafico 2 - Volume de Crédito no Brasil (2020 - 2025)
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Fonte: gerado por ChatGPT, em 23/08/2025
Legenda: Os dados utilizados no grafico foram retirados do site do Banco Central do Brasil, 2025.



Esse cenario destaca a importancia de conduzir uma investigagao sistematica
sobre como as PMEs tém empregado as diversas formas de captagao de recursos e
quais efeitos essas decisdes tém na sua capacidade de manter operagdes e planejar
o crescimento. De acordo com Gropelli e Nikbakht (2006, p. 294), “a meta é captar
fundos temporariamente, em antecipacao a futuras entradas de caixa, que permitirdo
a empresa pagar a divida”, destacando a importancia de fontes de curto prazo para

a sobrevivéncia.

3 PRINCIPAIS MODALIDADES DE CREDITO PARA MICRO, PEQUENAS E
MEDIAS EMPRESAS

As PMEs constituem um setor que depende fortemente de crédito bancario
para sustentar suas atividades, financiar investimentos e, principalmente, garantir
liquidez em situacbes de instabilidade econdémica. Segundo uma pesquisa da
Agéncia SEBRAE (2024), em 2023, os pequenos negocios atingiram o maior indice
de concessao de crédito desde 2020. Isso demonstra ndo s6 um aumento na
demanda, mas também um maior éxito nas solicitagbes de financiamento junto ao
sistema bancario. Esse dado ressalta a relevancia do crédito como ferramenta de
sobrevivéncia e crescimento para esse publico, especialmente em um cenario
macroecondmico marcado por elevadas taxas de juros e seletividade no acesso a
fundos.

O crédito empresarial pode ser utilizado para diversas finalidades, desde
atender as demandas imediatas de capital de giro até a compra de maquinas,
veiculos ou outros bens de capital que aumentam a capacidade produtiva. O
SEBRAE (2024) aponta que as principais razées pelas quais as PMEs buscam
crédito sdo: 1) capital de giro, 2) compra de maquinas e equipamentos, e 3)
investimento em reformas e modernizacdo. Essa hierarquia de metas espelha a
realidade de empresas que, muitas vezes, trabalham com margens reduzidas e

necessitam equilibrar o curto e o longo prazo em sua estratégia financeira.

3.1 Objetivos do crédito nas PMEs

A analise do perfil de demanda mostra que o crédito varia entre os pequenos

negocios. De acordo com um estudo da Agéncia SEBRAE (2024), aproximadamente
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49% das empresas que solicitaram empréstimos em 2023 o fizeram para capital de
giro, ou seja, para cobrir despesas regulares, como salarios, pagamentos a
fornecedores e contas operacionais. Em segundo lugar, 31% utilizaram crédito para
comprar maquinas, equipamentos e veiculos, mostrando que estdo focados em
aumentar a produtividade e expandir. Enquanto 7% mencionaram outras finalidades,
13% destinaram recursos para reformas e modernizagao de instalagdes.

Esse perfil demonstra que o crédito, além de amortecer desequilibrios de
caixa, também é ferramenta de investimento. Contudo, a predominéancia do capital
de giro como objetivo central refor¢a a vulnerabilidade das PMEs a oscilagdes de
receita e custo de financiamento, especialmente em periodos de politica monetaria

restritiva.
3.2 Principais modalidades de crédito

3.2.1 Conta Garantida

O Banco Central classifica a conta garantida como “operagdes de crédito
vinculadas a conta corrente de pessoas juridicas, associadas a utilizagdo de limite
de crédito pré-estabelecido” (GLOSSARIO BCB, 2025, p. 4). A conta garantida é
uma linha de crédito rotativa que proporciona ampla flexibilidade de uso. Gropelli e
Nikbakht (2006) afirmam que esse recurso € essencialmente de curto prazo e sua
principal fungcado & suprir necessidades temporarias de caixa, possibilitando que a
empresa continue suas operagdes em situagdes de emergéncia. Opera como um
limite pré-aprovado, disponivel para cobrir eventuais faltas de dinheiro em caixa. No
entanto, o custo desse crédito € alto: as taxas seguem a Selic, somada aos spreads
bancarios, e sao aplicadas somente sobre o saldo utilizado (Banco Central do Brasil,
2025). Por sua flexibilidade e rapidez, a conta garantida é bastante utilizada por
PMEs em situagbes emergenciais, mas seu uso continuo pode comprometer a
saude financeira pela incidéncia de juros compostos em prazos curtos. O Grafico 3

abaixo indica a evolugao da taxa de juros cobrada na modalidade conta garantida.
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Grafico 3 - Evolugéo da taxa de juros cobrada pela conta garantida
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Fonte: Sistema de Informagbes de Crédito (SCR) do Banco Central, 2025.

A evolucido apresentada no Grafico 3 evidencia de forma clara como o ciclo
recente de aperto monetario ampliou o custo desse tipo de operagao. A partir de
2021, observa-se um movimento consistente de alta das taxas, acompanhando a
elevacdo da Selic e o aumento dos spreads bancarios, o que encareceu
significativamente o uso da conta garantida. Esse comportamento é particularmente
relevante para as PMEs, que costumam recorrer a esse instrumento em momentos

de desequilibrio de caixa ou urgéncia operacional.

A medida que os juros se elevaram, a conta garantida deixou de representar
apenas uma solucao rapida para eventuais faltas de liquidez e passou a impor um
peso financeiro crescente sobre os negdcios, especialmente quando utilizada de
forma recorrente. Esse encarecimento reduz a margem operacional das empresas,
aumenta a pressao sobre o fluxo de caixa e limita sua capacidade de investir ou até

mesmo de manter niveis saudaveis de capital de giro.

3.2.2 Financiamentos de Investimento

O financiamento bancario convencional de longo prazo, particularmente o
oferecido por instituicbes publicas de fomento, como o BNDES, permanece sendo

uma ferramenta essencial para a aquisicdo de bens, expansao da producado e
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investimento em projetos. Segundo Gitman (2001), esse tipo de crédito proporciona
maior previsibilidade em relagdo aos prazos e parcelas, o que facilita o planejamento
financeiro das empresas. De acordo com o Relatério de Economia Bancaria (Banco
Central do Brasil, 2023), a participagao do crédito direcionado no estoque total de
crédito para pessoas juridicas tem se mantido ou até aumentado, em parte devido
as operagdes com entidades como o BNDES. Pesquisas do SEBRAE (2023) e da
Confederacdo Nacional das Industrias (CNI, 2024) indicam que a exigéncia de
garantias reais continua sendo um obstaculo significativo para muitas PMEs, que
nao possuem ativos suficientes e acabam enfrentando condi¢cdes desfavoraveis.
Nesse meio tempo, o volume de financiamentos do BNDES para micro,
pequenas e meédias empresas tem aumentado. No periodo de janeiro a novembro de
2024, foram aprovados R$80,1 bilhdes em crédito para esse setor, em comparagao
com R$54,8 bilhdes no mesmo intervalo de 2023, um crescimento aproximado de
46%. Segundo a Agéncia de Noticias BNDES Ademais, o Relatério Anual Integrado
do BNDES indica que, em 2024, os desembolsos atingiram R$133,7 bilhdes, com as
MPMEs recebendo cerca de 48% desse montante. Esses dados mostram que,
mesmo em um cenario de altas taxas de juros e elevados custos de captagéo, o
financiamento publico tem desempenhado um papel importante na mitigagdo dos

impactos negativos nos investimentos das PMEs.

3.2.3 Antecipacao de Recebiveis

Para muitas PMEs, a antecipagao de recebiveis representa uma opg¢ao de
liquidez imediata, por meio de contratos de cessdo de direitos de crédito, como
duplicatas, notas fiscais, boletos ou recebiveis de cartdo de crédito. Segundo um
estudo da Serasa Experian (2024), 45% das PMEs veem a taxa de juros dessa
modalidade como uma vantagem em relagcado a outras opgdes, 43% mencionam a
melhoria no fluxo de caixa, 40% ressaltam que o acesso ao recurso nao acarreta
endividamento extra, e 38% apreciam a simplicidade do processo. Estimativas
indicam que o setor de antecipagcao de recebiveis de cartdes pode proporcionar as
pequenas e médias empresas um crédito anual de R$ 30,7 bilhdes, levando em
conta taxas de garantia em torno de 1% ao més em fintechs, em contraste com
taxas bancarias médias de aproximadamente 1,47% (SERASA EXPERIAN, 2023). O

Banco Central passou a considerar as operacoes de antecipacdo de recebiveis em
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suas estatisticas de crédito, devido ao seu crescimento e importancia,
especialmente por meio de credenciadoras que funcionam como tomadoras (BCB,
2023). Embora haja beneficios, o alto custo do desconto, taxas, IOF e a questdo da
dependéncia representam limitagdes significativas. Em um contexto de altas taxas
de juros, apesar de essa opgao proporcionar um acesso imediato mais vantajoso,
ela ainda implica um trade-off entre custo e sustentabilidade financeira. O Grafico 4

abaixo mostra a relagdo média de juros da operacéo.

Grafico 4 - Taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos livres
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Fonte: Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do Banco Central, 2025.

O Grafico 4 evidencia que, apesar de sua popularidade e facilidade de
acesso, a antecipagcdo de recebiveis tornou-se progressivamente mais cara nos
ultimos anos. A elevagao das taxas médias da operagdo acompanha o movimento
de alta da Selic e o encarecimento geral do crédito no periodo analisado. Isso indica
que, embora a modalidade continue sendo uma fonte rapida de liquidez, seu custo

passou a exercer pressao crescente sobre a rentabilidade das PMEs.
3.2.4 Crédito via Consorcio
Em cenarios de altas taxas de juros, o consoércio empresarial surge como uma

opgao estratégica para pequenas e meédias empresas, sendo particularmente

vantajoso para investimentos em bens duraveis sem a necessidade de pagar juros
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explicitos. As informagdes da Associagdo Brasileira de Administradoras de
Consoércios (ABAC) mostram que, em fevereiro de 2025, o numero total de
consorciados ativos superou 11,4 milhdes, representando um aumento de
aproximadamente 9,3% em comparacdo com o mesmo més de 2024. No primeiro
quadrimestre de 2025, foram comercializadas 1,61 milhdo de cotas, um volume
19,3% superior ao registrado em 2024. Além disso, as transagbes comerciais
totalizaram R$141,19 bilhdes, representando um aumento de 29,9%. Mesmo que a
modalidade inclua uma taxa de administracdo e limitagcdes de liquidez — ja que a
contemplacdo depende de sorteio ou lance — ela oferece previsibilidade, menor
exigéncia de garantias reais e um custo financeiro total geralmente inferior ao de
financiamentos com juros elevados. Para PMEs que nao tém urgéncia de uso do
bem, ou dispdem de planejamento financeiro solido, o consorcio pode ser alternativa

eficiente de investimento produtivo ou expansao de ativos.

3.2.5 Linhas Especiais — Pronampe e Programas Governamentais

O Pronampe (Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte), criado em 2020 e posteriormente tornado permanente, constitui
uma das principais inovagdes recentes na politica de crédito para PMEs. Com
garantias compartilhadas e taxas mais acessiveis, o programa ampliou a capacidade
de obtencdo de recursos, com saldo de contratagdes superior a R$200 bilhdes até
2024 (Ministério da Fazenda, 2024). Apesar disso, 0 acesso ainda depende de

relacionamento bancario e analise de risco.

4 AVALIAGAO DE CUSTOS, RISCOS E ACESSIBILIDADE DAS MODALIDADES
DE CREDITO

Embora o acesso ao crédito seja essencial para a sobrevivéncia e
crescimento das PMEs, as condi¢des, riscos e custos ndo sao uniformes. As
diversas opgdes disponiveis no mercado, como conta garantida, financiamentos,
antecipagao de recebiveis, consorcios e programas especiais como o Pronampe,
oferecem beneficios e desvantagens que devem ser analisados de acordo com as
demandas especificas de cada empresa. De acordo com o BCB (2025), as taxas

médias de juros para empresas em 2024 oscilaram de 28,7% ao ano em crédito livre
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a 8,5% ao ano em linhas direcionadas, indicando uma grande variagdo nos custos.

Essa variacdo destaca a relevancia de entender comparativamente as opcgodes

disponiveis, a fim de ajustar a escolha do crédito ao perfil de risco e aos objetivos do

negocio.

4.1 Critérios de comparacgao

eixos:

4.2 Comparagao das modalidades

Para fins de analise, as modalidades sao comparadas a partir dos seguintes

° Custo financeiro (taxa de juros, encargos, spreads);

° Prazo e flexibilidade (curto, médio ou longo prazo, caréncia);

° Garantias exigidas (colaterais, histérico de crédito, FGTS/Pronampe);

° Finalidade tipica (capital de giro, investimento, modernizagéo);

° Acessibilidade para PMEs (facilidade de contratacdo, burocracia,
documentacéo).

Através do Quadro 1, esta indicado as principais modalidades de crédito para

as PMEs, mostrando os eixos de comparagdo para uma possivel escolha de

modalidade de crédito.

Quadro 1 - Comparacéao entre as modalidades de crédito para PME's

Modalidade Custo Médio Prazo Garantias Finalidade Acessibilidade | Risco
Principal Principal
Conta garantida | ~30% a.a. Curto prazo Relacionamento | Emergencial Média Endividamento
bancario (giro) recorrente
Financiamentos | 10 — 25% a.a. Médio / longo Colateral / Investimento e Média / baixa Inadimpléncia
prazo avalista expansao de longo prazo
Antecipagao de Imediato Préprio Giro/fluxo de Alta Reducgao de
o 2-5% ao més . .
recebiveis recebivel caixa margens
Consoércio Taxa adm. Longo prazo Nenhuma Aquisigao Alta Demora na
15-20% planejada contemplagao
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Modalidade Custo Médio Prazo Garantias Finalidade Acessibilidade | Risco
Principal Principal
Pronampe/ Selic+6% a.a. Até 48 meses FGO parcial Giro e Média — baixa Limitagao de
Linhas investimento recursos
Especiais publicos

Fonte: Elaborada pelo autor, 2025.

A partir da andlise do Quadro 01, a conta garantida se apresenta como um

modelo util como “colchdo” de liquidez, mas financeiramente insustentavel como
solugdo de longo prazo. Ja os financiamentos de investimento, podem ser
essenciais para expansao e modernizagdao, mas exigem planejamento e
formalizagdo. A antecipacédo de recebiveis se mostra muito eficaz para as PMEs,
quando se trata de equilibrar o fluxo de caixa, porém se tornam onerosas a longo
prazo. Outra modalidade seriam os consorcios, que se mostram uma ferramenta de
planejamento de longo prazo, mas pouco util para urgéncias. Por ultimo, o que
parece ser a modalidade mais vantajosa para as PMEs, o Pronampe e Linhas
especiais, acabam sendo limitados pela disponibilidade or¢amentaria e os critérios

de enquadramento.

5 SINTESE E PERSPECTIVAS SOBRE O ACESSO AO CREDITO PELAS PMES
BRASILEIRAS

O presente estudo buscou examinar e comparar as estratégias de captacao
de recursos empregadas por PMEs brasileiras em contextos de juros elevados, com
o objetivo de identificar as principais modalidades utilizadas, suas vantagens,
limitacdes e os efeitos dessas escolhas sobre a sustentabilidade financeira e o fluxo
de caixa.

A analise evidenciou que o acesso ao crédito permanece como um dos
principais obstaculos enfrentados pelas PMEs, especialmente em periodos de
politica monetaria restritiva. A elevagdo da taxa Selic para patamares proximos a
15% ao ano entre 2023 e 2025 (Banco Central do Brasil, 2025) aumentou o custo do
capital, encareceu as formas tradicionais de financiamento e elevou a seletividade

bancaria. Esse cenario reforcou a vulnerabilidade das empresas de menor porte,
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que dispbéem de baixa capacidade de acessar o mercado de capitais e, por isso,
dependem quase exclusivamente do crédito bancario e de instrumentos alternativos.

Os resultados mostraram que a conta garantida se destaca pela rapidez e
flexibilidade, mas seu custo médio acima de 30% ao ano a torna inviavel como
estratégia recorrente, sendo mais adequada como ferramenta emergencial. Ja os
financiamentos de investimento sdo fundamentais para expansao produtiva,
especialmente por meio de instituicdes publicas como o BNDES, que desembolsou
R$133,7 bilhdes em 2024, dos quais quase metade foi destinada as MPMEs
(BNDES, 2024). Contudo, garantias reais exigidas e entraves burocraticos
continuam limitando o acesso de muitas empresas.

A antecipacdo de recebiveis apareceu como alternativa relevante para
liquidez imediata. Embora ofereca agilidade e simplicidade operacional, suas taxas
mensais entre 2% e 5% (Banco Central do Brasil, 2025) tornam-se custosas em uso
continuo, gerando um trade-off entre alivio de caixa e perda de margem futura. O
consoércio empresarial, por sua vez, mostrou-se vantajoso em periodos de juros
elevados por eliminar custo financeiro direto, restringindo-se a taxa de
administracdo. Ainda assim, a incerteza da contemplagdo limita seu uso para
necessidades urgentes, apesar do crescimento de 1,61 milhdo de novas cotas
apenas no primeiro quadrimestre de 2025 (ABAC, 2025).

Por fim, os programas governamentais, especialmente o Pronampe,
consolidaram-se como as alternativas mais acessiveis e financeiramente vantajosas,
com taxas de Selic + 6% a.a., prazos extensos e menor exigéncia de garantias por
meio do FGO. O montante contratado, que ultrapassou R$200 bilhdes até 2024
(Ministério da Fazenda, 2024), demonstra a relevancia dessas politicas para a
manutencdo da liquidez e incentivo ao investimento das PMEs.

Os resultados deste estudo permitem concluir que a escolha do instrumento
de captacao deve ser orientada por trés eixos estruturantes: a capacidade financeira
e operacional da empresa, o propoésito especifico da tomada de recursos e as
condigbes macroeconOmicas vigentes, especialmente o nivel da taxa de juros e o
comportamento dos spreads. Em ciclos de Selic elevada, modalidades emergenciais
como conta garantida e antecipagao de recebiveis tornam-se significativamente mais
onerosas, ampliando o risco financeiro e demandando uso pontual e rigorosamente
controlado. Em contrapartida, financiamentos estruturados, linhas de investimento e

programas governamentais, ainda que exijam maior preparo documental, oferecem
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maior previsibilidade, menor volatilidade de custos e contribuem para a preservacao
da saude financeira no médio e longo prazo.

Nesse sentido, a conclusdo deste trabalho representa a resposta direta aos
objetivos propostos na investigagdo, ao demonstrar que a eficacia da captagao de
recursos por PMEs nao decorre da adocio isolada de uma modalidade especifica,
mas da capacidade de compor uma estratégia financeira integrada que considere
custo total, prazo, risco, impacto sobre o fluxo de caixa e aderéncia ao contexto
econdbmico. Do mesmo modo, o desfecho aqui apresentado conecta-se a questao
que motivou a pesquisa, evidenciando que, em cenarios de juros elevados, a
sustentabilidade das pequenas e médias empresas depende nao apenas do acesso
ao credito, mas sobretudo da escolha criteriosa dos instrumentos disponiveis e do
alinhamento entre objetivo da operagdo e momento macroecondmico.

Assim, demonstra-se que uma gestao financeira madura, apoiada em analise
rigorosa, planejamento e uso estratégico das ferramentas de crédito, € determinante
para que a captagdo de recursos contribua de fato para o fortalecimento, a
resiliéncia e o crescimento das PMEs brasileiras. Esse entendimento reforga o papel
central de politicas publicas, sistemas de garantias e mecanismos alternativos de
financiamento na construgdo de um ambiente mais inclusivo e eficiente para o

desenvolvimento empresarial no pais
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