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CREDITO AO EMPREENDEDOR E DECISOESALGORITMICAS: UMA ANALISE
SOBRE INCLUSAO, VIESESE GOVERNANCA

Objetivo do estudo

Analisar como modelos algoritmicos de avaliagcdo de crédito ampliam ou restringem a mobilizacéo de
recursos por empreendedores pertencentes a grupos minorizados, mapeando tecnologias, dados,
mecanismos de inclusdo e exclusdo e propondo um model o conceitual integrador.

Relevancia/originalidade

O estudo conecta finanga empreendedora, assimetria informacional, justica algoritmica e governanga,
deslocando o foco da acuréacia média para os efeitos distributivos das decisdes de crédito e para as
condic¢des contratuais ef etivamente of erecidas a empreendedores pouco atendidos.

M etodologia/abor dagem

Realizou-se revisdo sistemética qualitativa, exploratoria e descritiva, seguindo PRISMA 2020. Buscas
em Scopus, Web of Science, SCIELO e ScienceDirect cobriram 2016-2025. Apéds deduplicacéo,
triagem e leituraintegral, 35 estudos compuseram o corpus analisado tematicamente.

Principaisresultados

Aprendizado de méaqguina, fintechs e dados alternativos podem ampliar acesso, mas auséncia de rastros
digitais, proxies, sub-representacéo e baixa explicabilidade podem reproduzir desvantagens. A
incluséo depende também de avaliacdo por subgrupos, contestacdo e condigdes contratuais adequadas.

Contribuictes tedricas/metodol gicas

Propde-se um modelo conceitual que integra mobilizacdo de recursos, visibilidade informacional,
avaliacdo algoritmica, governanca e condicdes do crédito, oferecendo uma estrutura para explicar
como ganhos de eficiéncia podem coexistir com mecanismos de exclusdo ou inclusdo adversa.

Contribuicbes sociaig/para a gestéo

O model o orienta instituigdes financeiras e formuladores de politicas a combinar qualidade de dados,
métricas de justica, explicagdes aciondvel's, supervisdo humana e contestacdo, favorecendo decisdes de
crédito maisinclusivas sem reduzir a analise a precisdo preditiva.

Palavras-chave: Crédito Empreendedor, Decisdes Algoritmicas, Inclusdo Financeira, Justica
Algoritmica, Governanca de |A
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ENTREPRENEURIAL CREDIT AND ALGORITHMIC DECISONS AN ANALYSSOF
INCLUSION, BIAS, AND GOVERNANCE

Study purpose

Analyze how algorithmic credit assessment models expand or restrict resource mobilization for
entrepreneurs from minoritized groups, mapping technologies, data, inclusion and exclusion
mechanisms, and proposing an integrative conceptual model.

Relevance/ originality

The study connects entrepreneurial finance, information asymmetry, algorithmic fairness, and
governance, shifting attention from average accuracy toward the distributive effects of credit decisions
and the contractual conditions actually offered to underserved entrepreneurs.

Methodology / approach

A qualitative, exploratory, and descriptive systematic review followed PRISMA 2020. Searchesin
Scopus, Web of Science, SCiELO, and ScienceDirect covered 2016-2025. After deduplication,
screening, and full-text assessment, 35 studies formed the thematically analyzed corpus.

Main results

Machine learning, fintech, and alternative data may expand access, while missing digital footprints,
proxies, underrepresentation, and limited explainability can reproduce disadvantages. Inclusion also
depends on subgroup assessment, contestability, and adequate contractual conditions.

Theoretical / methodological contributions

The study proposes a conceptual model integrating resource mobilization, informational visibility,
algorithmic assessment, governance, and credit conditions, explaining how efficiency gains may
coexist with mechanisms of exclusion or adverse inclusion.

Social / management contributions

The model supports financial institutions and policymakers in combining data quality, fairness
metrics, actionable explanations, human oversight, and contestability, promoting more inclusive credit
decisions without reducing evaluation to predictive accuracy.

Keywords: Entrepreneurial Credit, Algorithmic Decisions, Financial Inclusion, Algorithmic Fairness,
Al Governance
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CREDITO AO EMPREENDEDOR E DECISOES ALGORITMICAS: UMA ANALISE
SOBRE INCLUSAO, VIESES E GOVERNANCA

1 Introducao

O acesso ao crédito é estratégico ao processo empreendedor, pois viabiliza
investimentos, estoques, contratacdo e sustentacao do fluxo de caixa. Empreender exige
mobilizar recursos sob incerteza e persuadir agentes externos a disponibiliza-los (Clough et al.,
2019; Shane & Venkataraman, 2000), desafio particularmente relevante para micro, pequenas
e médias empresas, frequentemente marcadas por histéricos financeiros curtos e garantias
limitadas (International Finance Corporation, 2017). A assimetria informacional amplia essa
restricdo: credores recorrem a sinais verificaveis para inferir risco, o que pode produzir
racionamento quando tais informagdes ndo distinguem adequadamente os solicitantes (Berger
& Udell, 1998; Stiglitz & Weiss, 1981).

A expansao de fintechs, bigtechs e infraestruturas digitais modificou esse processo.
Modelos de aprendizado de maquina combinam dados tradicionais, transacionais e
comportamentais para avaliar risco e condi¢des de crédito. Dados alternativos podem ampliar
a capacidade preditiva e alcancar solicitantes pouco atendidos pelo sistema convencional (Berg
et al., 2020; Jagtiani & Lemieux, 2019), enquanto evidéncias associam o crédito fintech a
disponibilidade de recursos e ao crescimento empreendedor (Hau et al., 2024; Palladino, 2021;
Wang et al., 2025). Entretanto, sistemas algoritmicos também podem reproduzir desigualdades
presentes nos dados e nas estruturas institucionais, inclusive por meio de proxies, sub-
representacdo e erros de classificacdo desigualmente distribuidos (Barocas & Selbst, 2016;
Fuster et al., 2022; Greenwald et al., 2024).

Neste estudo, grupos minorizados correspondem a coletividades submetidas a
assimetrias persistentes de poder, reconhecimento e acesso a recursos, abrangendo, conforme
os estudos analisados, mulheres, grupos racializados, migrantes, empreendedores informais,
individuos de baixa renda, residentes de territérios periféricos e negocios sem historico
bancario. A literatura sobre esses grupos permanece fragmentada: enquanto uma corrente
privilegia acurécia, risco e desempenho algoritmico, outra examina inclusao, justica e efeitos
sociais. Esses critérios podem divergir, pois melhor desempenho preditivo ndo implica
necessariamente maior inclusao, assim como aprovacao de crédito ndo assegura condi¢oes
contratuais adequadas.

Diante dessa tensdo, pergunta-se: de que maneira os modelos algoritmicos de
avaliacdo de crédito ampliam ou restringem a mobilizacdao de recursos financeiros por
empreendedores pertencentes a grupos minorizados? O objetivo geral é analisar como esses
modelos influenciam a inclusao financeira e a mobilizagao de recursos. Especificamente, busca-
se: (i) mapear tecnologias, dados e contextos; (ii) identificar mecanismos de inclusdo e
exclusdo; e (iii) propor um modelo conceitual integrador que articule mobilizacao de recursos,
visibilidade informacional, avaliagdo algoritmica, governanca e condic¢des do crédito.

A principal contribuicdo teérica consiste na proposicdio do modelo conceitual
integrador, conectando perspectivas geralmente isoladas (mobilizacdo de recursos, assimetria
informacional, avaliacdo algoritmica, governanca e inclusdo financeira) para explicar
sistemicamente como esses elementos interagem na concessao de crédito ao empreendedor.

2 Referencial tedrico

O referencial tedrico organiza-se em torno dos pilares que conectam a finanga
empreendedora as decisOes algoritmicas. Inicialmente, examinam-se a natureza do processo
empreendedor e as dinamicas de mobilizacdo de recursos financeiros sob incerteza. Na
sequéncia, discutem-se os problemas de assimetria informacional, racionamento de crédito e a
producdo de visibilidade por meio de dados alternativos. Em seguida, aborda-se a dimensao
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sociotécnica das tecnologias digitais, integrando os conceitos de justica algoritmica,
explicabilidade e governanca ao contexto do crédito. O capitulo encerra-se com uma sintese
analitica que articula esses eixos para fundamentar a avaliagao sistematica do estudo.

2.1 Processo empreendedor e mobilizacao de recursos

A pesquisa em empreendedorismo se organiza em torno da relacdo entre oportunidades,
individuos e formas de exploracdo (Shane & Venkataraman, 2000). Essa relacdo é processual:
uma oportunidade s6 se converte em acdao quando o empreendedor retine conhecimento,
legitimidade, trabalho, redes e capital. A mobilizacdo de recursos é, portanto, uma atividade
constitutiva do empreendedorismo, e ndo apenas uma etapa administrativa posterior. A revisao
de Clough et al. (2019) mostra que empreendedores recorrem a narrativas, sinalizacdo, relacoes
sociais e mecanismos de governanga para obter recursos controlados por terceiros.

Credores avaliam o negocio e o empreendedor. Porte, idade da firma, setor, fluxo de
caixa e garantias sdao combinados com caracteristicas do proprietario, historico de
relacionamento e ambiente institucional. A consequéncia € que obstaculos atribuidos ao “risco
do negocio” podem incorporar restricoes estruturais anteriores a solicitagdo: informalidade
induzida, baixa bancarizacao, concentracao territorial de infraestrutura, segregacao ocupacional
e redes menos conectadas a agentes financeiros. O acesso ao crédito € uma janela analitica para
observar como recursos privados e oportunidades empreendedoras sao distribuidos.

A nogdo de mobilizacdo também impede uma leitura binaria. Receber ou ndo receber
financiamento é apenas o primeiro limiar. Valor liberado, taxa, prazo, garantias, caréncia,
velocidade e previsibilidade condicionam a utilidade do recurso. Um empréstimo aprovado
com atraso pode ndo financiar o estoque necessario; uma linha de curto prazo pode pressionar
o caixa de uma atividade sazonal; e um limite abaixo do solicitado pode inviabilizar escala. Por
isso, resultados empreendedores, sobrevivéncia, inovacdo, receita, emprego e resiliéncia,
precisam ser conectados as condigdes efetivas do contrato, e ndo apenas a decisao de aprovagao.

2.2 Assimetria informacional, racionamento e visibilidade

A teoria do racionamento de crédito explica por que o ajuste via taxa de juros pode ser
insuficiente sob assimetria informacional: taxas maiores alteram a composicdo dos solicitantes
e seus incentivos, levando instituicdes a limitar a oferta de crédito (Stiglitz & Weiss, 1981).
Para pequenas empresas, histéricos limitados, volatilidade de receitas e auséncia de
demonstracdes auditadas intensificam o problema, enquanto relacionamento bancéario e
informacdo contextual constituem respostas relevantes, porém custosas e pouco escalaveis
(Berger & Udell, 1998).

Modelos digitais procuram converter rastros transacionais e comportamentais em sinais
de risco. Pegadas digitais e dados alternativos podem complementar escores tradicionais e
ampliar a diferenciacdo de solicitantes fora dos mecanismos convencionais (Berg et al., 2020;
Jagtiani & Lemieux, 2019). Entretanto, maior visibilidade ndo implica necessariamente
representacdo justa: conectividade, digitalizacdo, formalizacdo e acesso a plataformas
condicionam a producdo dos dados, fazendo com que baixa presenca digital possa ser
interpretada como risco.

Essa ambivaléncia aparece nas PMEs. Técnicas de aprendizado de maquina podem
ampliar o escopo do credit scoring (Lextrait, 2023; Wang et al., 2021), enquanto ecossistemas
BigTech e modelos voltados a comerciantes informais exploram novas fontes de informacao
para populacdes pouco atendidas (Huang et al., 2023; Kazimoto & Baadel, 2025). Seus
resultados, contudo, dependem da composicao da amostra, da definicao de inadimpléncia e do
contexto de aplicacdo.

2.3 Justica algoritmica, explicabilidade e governanca
Decisoes algoritmicas sdo sociotécnicas, pois modelos, dados, objetivos institucionais,
rotinas e normas interagem na producao dos resultados (Selbst et al., 2019). No crédito, modelos

Anais do XIV SINGEP-CIK-SPARK - UNINOVE - Sao Paulo — SP — Brasil — 21 a 23/10/2026 2



2 xivsINGEP  [[ifg)| CYRUS i

Simposio Internacional de Gestao, Projetos, Inovagao e Sustentabilidade CIK 14" INTERNATIONAL CONFERENCE S

frequentemente aprendem com contratos anteriormente aprovados, incorporando aos dados
politicas historicas de aprovacdo, cobranca e renegociacdo. Desigualdades podem, assim,
emergir de dados histéricos, proxies, rétulos imperfeitos, sub-representacdo de grupos e
critérios de decisdao, mesmo sem intencdo discriminatoria explicita (Barocas & Selbst, 2016;
Fuster et al., 2022; Bartlett et al., 2022).

Avaliar justica também envolve um problema de medicdao. Comparagdes entre grupos
exigem informagOes que nem sempre estdo disponiveis, levando pesquisadores e reguladores
a inferir atributos protegidos. Greenwald et al. (2024) demonstram que erros na predi¢do racial
podem afetar analises de crédito justo, evidenciando a necessidade de governanga na coleta,
protecdo e utilizacdo dessas informacoes.

Explicabilidade deve ser avaliada segundo sua finalidade. Modelos e técnicas
interpretaveis podem tornar decisdes mais compreensiveis e auditaveis (Rudin, 2019; Babaei
et al., 2023), mas explicacdes somente sdo tteis quando permitem ao solicitante compreender
fatores relevantes e, quando cabivel, corrigir informacdes ou contestar decisdes. Em pequenas
empresas, confianca também depende da estabilidade e adequacado das explicagdes ao contexto
(Bitetto et al., 2024).

Governanca conecta essas dimensoes. O Al Risk Management Framework organiza a
gestdao em governar, mapear, medir e gerenciar (Tabassi, 2023). No crédito empreendedor, isso
implica controlar proveniéncia e qualidade dos dados, avaliar desempenho entre subgrupos,
definir supervisdo humana, possibilitar contestacdo e monitorar alteracdes. Portanto,
governanga ndo constitui etapa posterior, mas elemento transversal que condiciona dados,
objetivos, decisOes e mecanismos de correcao.

2.4 Sintese analitica

A articulacdo tedrica sugere uma cadeia de cinco momentos: condi¢des do
empreendedor e do contexto; producdo de visibilidade informacional; avaliacdo algoritmica;
decisdo e condi¢Oes contratuais; e resultados para a acdo empreendedora. A inclusdao ocorre
quando novos sinais reduzem incerteza sem converter vulnerabilidade em penalidade, e quando
o crédito ofertado é oportuno e adequado. A exclusdao pode ocorrer pela auséncia de dados, por
proxies, por erro desigualmente distribuido ou por contratos adversos. Em todos os momentos,
governanga define limites, controles e formas de reparacao.

Com base nessa cadeia, quatro expectativas orientam a sintese. Primeiro, dados
alternativos tendem a ampliar acesso quando aumentam a representacao legitima de solicitantes
com historico curto. Segundo, ganhos médios de acuracia ndo garantem beneficios distribuidos
e podem ocultar perdas de subgrupos. Terceiro, explicabilidade precisa estar associada a
contestacao e correcdo, e nao somente a visualizacoes técnicas. Quarto, efeitos sobre
empreendedorismo sdo mediados pelas condi¢des do crédito. Essas expectativas funcionam
como proposicoes analiticas para organizar a revisao.

Essa articulagdo evidencia que a literatura ainda carece de um modelo capaz de integrar,
em uma Unica estrutura analitica, os processos de mobilizacdao de recursos, producdo de
visibilidade informacional, avaliagdo algoritmica, governanca e seus efeitos sobre a inclusao
financeira. A partir dessa lacuna, este estudo propde um modelo conceitual integrador que
organiza essas relacdes e fundamenta a anélise desenvolvida nas secdes seguintes.

3 Metodologia

Esta secdo apresenta os procedimentos metodologicos empregados na condugdo da
revisdo sistematica da literatura, estruturados em conformidade com as diretrizes e
recomendacoes da declaracio PRISMA 2020 (Page et al., 2021). O percurso investigativo
detalha o delineamento da pesquisa, as fontes de informacao consultadas e a estratégia de busca
elaborada. Em seguida, descrevem-se os processos de organizacao, deduplicacao e selecao que
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consolidaram o corpus final de 35 estudos elegiveis, finalizando com as diretrizes adotadas
para a extracdo, codificacdo e sintese qualitativa dos dados.

3.1 Delineamento e protocolo

Foi delineada uma revisdo sistematica da literatura de carater qualitativo, exploratorio
e descritivo. O protocolo foi estruturado antes da analise tematica e registrou pergunta,
objetivos, bases, periodo, campos, expressoes de busca, critérios de elegibilidade, processo de
deduplicagdo, variaveis de extracdo e estratégia de sintese. A comunicacdo do fluxo segue
estritamente as diretrizes da declaracao PRISMA 2020 (Page et al., 2021).

A opcao pela revisdo sistematica decorre da dispersao da literatura entre diferentes areas
do conhecimento, como empreendedorismo, finangas, ciéncia de dados, sistemas de informacao
e inteligéncia artificial. Essa caracteristica dificulta a identificacdo de padroes e a comparacao
entre estudos quando se utilizam revisOes narrativas convencionais. A ado¢ao de um protocolo
explicito contribui para reduzir a subjetividade do processo de selecao, documentar as decisdes
metodoldgicas e tornar a sintese das evidéncias mais transparente e passivel de reproducao.

O recorte temporal abrange publicagdes de 2016 a 2025. O inicio do periodo captura a
consolidacdo recente de fintechs, aprendizado de maquina e dados alternativos no crédito; 2026
foi excluido para evitar um ano incompleto. Foram considerados estudos em portugués, inglés
ou espanhol que examinassem crédito, financiamento ou avaliacao de risco em relacdo a
empreendedores, proprietarios de pequenos negocios, startups, microempresas, PMEs ou
MPMESs. A unidade de interesse foi 0 mecanismo que conecta tecnologia, decisdo de crédito e
possibilidade de mobilizacdo de recursos.

3.2 Fontes e estratégia de busca

As buscas principais foram executadas em Scopus, Web of Science (campo Topic) e
SciELO. A ScienceDirect foi utilizada de modo complementar para ampliar a recuperagao e
conferir registros. Um teste piloto na EBSCO ndo foi incorporado ao conjunto quantitativo
porque a composicdo de fontes e o formato de exportagdao ndo eram equivalentes ao protocolo
principal. Também foram previstos rastreamento retrospectivo de referéncias e
acompanhamento de citagOes para a etapa de leitura integral.

A estratégia combinou quatro blocos: populagdo empreendedora, tecnologia
algoritmica, crédito e inclusdo/justica. A expressdo normalizada, adaptada a sintaxe e aos
campos de cada base sem emprego de curingas, foi: (entrepreneur OR entrepreneurs OR
“business owner” OR “business owners” OR “small business” OR “small businesses” OR
SME OR SMEs OR MSME OR MSMEs OR microenterprise OR microenterprises OR startup
OR startups) AND (“artificial intelligence” OR “machine learning” OR algorithm OR
algorithms OR “automated decision making” OR “credit scoring”) AND (credit OR lending
OR loan OR loans OR financing OR finance) AND (bias OR fairness OR discrimination OR
inclusion OR “financial inclusion” OR transparency OR explainability). As datas, filtros e
arquivos RIS foram preservados para reprodutibilidade.

A construcdo da estratégia de busca buscou maximizar simultaneamente abrangéncia e
especificidade. A combinacdo dos quatro blocos tematicos permitiu recuperar estudos que
tratam da interacdo entre empreendedorismo, inteligéncia artificial, concessdao de crédito e
inclusdo financeira, reduzindo a recuperagao de publica¢cdes que abordassem apenas um desses
elementos de forma isolada. A adaptacdo da expressdo de busca a sintaxe de cada base
preservou o significado logico da estratégia original e buscou garantir consisténcia entre as
diferentes fontes consultadas, favorecendo a transparéncia, a rastreabilidade e a
reprodutibilidade do processo de identificagdo dos estudos.

Para garantir o alinhamento com a pergunta de pesquisa e manter a consisténcia na
selecdo dos estudos, foram definidos critérios objetivos de inclusdo e exclusdo. Esses critérios
orientaram tanto a triagem inicial de titulos e resumos quanto a avaliacdo em texto completo,
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considerando dimensdes temporais, populacionais, tecnolégicas, de desfecho e de tipo
documental. A Tabela 1 sintetiza os parametros aplicados no protocolo da revisao.

Tabela 1
Critérios de elegibilidade da revisdo sistemdtica
Dimensao Inclusao Exclusao
Periodo e n e 1n PublicacGes de 2026; texto em outro
o 2016-2025; portugués, inglés ou espanhol. o coes ~ .
idioma idioma sem informacdo suficiente.
Crédito, financiamento, empréstimo ou Crédito exclusivamente ao consumidor,
Objeto scoring relacionado a empreendedores, hipotecas ou grandes empresas sem

startups, microempresas, PMEs ou MPMEs. | relagdo com atividade empreendedora.

IA, aprendizado de maquina, decisdo
Tecnologia | automatizada, dados alternativos ou
algoritmo de avaliacdo de crédito.

Andlise financeira sem componente
algoritmico pertinente.

Acesso, aprovacao, condic¢oes, inclusao, Predicdo sem conexao demonstravel
Desfecho justica, viés, explicabilidade ou efeito com decisao de crédito ou mobilizacdo
empreendedor. de recursos.

Artigo de periodico e trabalho completo em | Editorial, resumo, noticia, capitulo nao
congresso com dados ou argumento elegivel, livro, patente ou documento
analitico. sem texto recuperavel.

Tipo
documental

3.3 Organizacao, deduplicacao e selecao

Os registros foram exportados em RIS e organizados em planilha auditavel. A busca
recuperou 345 registros: 205 na Scopus, 118 na Web of Science, 1 na SciELO e 21 na
ScienceDirect. O pré-filtro removeu seis registros de 2026 e um livro, resultando em 338
registros. A deduplicacao por DOI, titulo normalizado, autoria e ano identificou 103 duplicatas,
restando 235 registros unicos. Titulo, resumo e palavras-chave foram avaliados de acordo com
os critérios da Tabela 1.

A triagem inicial classificou 41 registros como “incluir”, 6 como “dtivida” e 188 como
“excluir”. Na etapa seguinte, os 47 relatorios candidatos foram buscados para recuperagdo e
avaliacdo em texto completo. Durante esse processo, 6 trabalhos ndo puderam ser recuperados
devido a restricoes de acesso as bases e bibliotecas contratadas, resultando em 41 estudos
efetivamente submetidos a leitura integral. A analise aprofundada dos textos permitiu reaplicar
rigorosamente os critérios de inclusdo e exclusdo previstos no protocolo da pesquisa, garantindo
que apenas estudos alinhados ao escopo do trabalho fossem mantidos.

A leitura na integra resultou na exclusdo de 6 estudos: 3 por abordarem exclusivamente
o crédito ao consumidor sem relagdo com a atividade empreendedora, 2 por nao utilizarem
modelos algoritmicos ou de inteligéncia artificial na analise de risco e 1 por apresentar dados
insuficientes para atender aos critérios de elegibilidade. Com isso, o corpus final da pesquisa
foi consolidado em 35 estudos, cujos dados foram extraidos e submetidos a sintese qualitativa.
Todo o percurso decisoério esta sintetizado no fluxograma PRISMA 2020 (Figura 1).
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Figura 1
Fluxograma do processo de selegdo dos estudos conforme o PRISMA 2020
Identificacdo dos estudos por bases de dados e registros
Registros identificados a partir de*: . . .
o _ Registros removidos antes da triagem
S * Scopus (n = 205) . _
O . _ Duplicados: (n = 103)
s * Web of Science (n = 118) . o
= : ) _ | p Marcados como inelegiveis por ferramentas
= * ScienceDirect (n = 21) - _
= . _ de automagdo: (n = 0)
= *SciELO (n=1) . g .
) . A ~ Outros motivos (pré-filtro de ano/tipo
= Apos pré-filtro (remogdo de 2026 e _
. S documental): (n = 7)
livros): n = 338
L J +
Registros excluidos: (n = 188)
Registros triados: (n = 235) > Critérios de exclusdo aplicados:

+ na leitura de titulo, resumo e palavras-chave
§D Relatérios buscados para recuperacio: N Relatérios ndo recuperados (acesso fechado /
< (n = 47) indisponivel): (n = 6)

2 7
Relatorios excluidos:
Relatdrios avaliados para elegibilidade: N Foco exclusivo em crédito ao consumidor: (n
(n=41) =3)
3 Auséncia de componente algoritmico/TA: (n
M) =2)
o Dados insuficientes para atender aos critérios
=] o, . o) s P
E Estudos incluidos na revisdo: (n = 35) de elegibilidade: (n = 1)
= Relatérios dos estudos incluidos: (n = 35)
= Total excluido: (n = 6)

Nota. Adaptado de Page et al. (2021), conforme PRISMA 2020.

3.4 Extracao e analise

A matriz de extracdo estruturou-se em quatro eixos: (i) desenho, pais, setor, perfil do
empreendedor e grupo social; (ii) tecnologia, fontes de dados, variavel-alvo, algoritmo e
métricas de desempenho; (iii) resultados de acesso (aprovacao, valor, preco, prazo, velocidade
e impactos no negocio); e (iv) governanca (representatividade, privacidade, justica,
explicabilidade, supervisdo, contestacdo, auditoria e regulacdo). A avaliacao de qualidade
examinou a clareza do desenho, adequacao amostral, validade das medidas, transparéncia do
modelo e coeréncia das conclusoes.

Nesta etapa, foram realizadas estatistica descritiva e codificacdo lexical-tematica dos
35 estudos selecionados. As categorias ndo sdo mutuamente exclusivas e indicam presencga
temadtica no corpus. A sintese interpretativa confronta esses sinais com o referencial teérico e
com estudos centrais ja verificados. Nao foram produzidas metanalise, estimativas combinadas
nem inferéncias sobre o efeito médio dos algoritmos.

4 Analise dos resultados e discussao

Este capitulo analisa as evidéncias do corpus de 35 estudos selecionados, confrontando
os achados empiricos com as bases tedricas do estudo. A exposi¢do organiza-se em cinco eixos
encadeados. Inicialmente, mapeia-se o perfil bibliométrico e temadtico da producdo. Na
sequéncia, investigam-se o aprendizado de maquina e os dados alternativos sob a perspectiva
da assimetria informacional. Em seguida, examinam-se os mecanismos de exclusao algoritmica
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e os limites da acuracia média. Por fim, debate-se explicabilidade, contestacdo e governanga,
culminando na apresentacao do modelo conceitual integrador proposto.

4.1 Perfil da producao analisada

O corpus final retine 35 estudos, distribuidos entre artigos de periodicos e trabalhos
completos de congresso. A composicdo confirma o carater interdisciplinar e internacional do
debate, articulando finangas, empreendedorismo, sistemas de informacdo e inteligéncia
artificial. Como as bases apresentam sobreposicdo de indexagao, os quantitativos por fonte sao
tratados no fluxo de identificacdo e deduplicacdo, evitando interpretar presenca em base como
caracteristica substantiva do corpus.

A distribuicdao anual mostra uma consolidacao recente do campo. Apds um estudo em
2016 e dois em 2019, sem registros elegiveis em 2017, 2018 e 2020, a producao cresce de forma
mais consistente a partir de 2021: 6 estudos em 2021, 2 em 2022, 7 em 2023, 10 em 2024 e 7
em 2025 (Figura 2). A concentracdo de 24 estudos entre 2023 e 2025 sugere maior maturidade
e diversificacdo da agenda, que passa a articular desempenho e risco com temas como crédito
fintech, inclusdo financeira, explicabilidade e governanga de inteligéncia artificial.

Figura 2
Distribui¢do anual dos estudos incluidos (2016-2025)
12
g 10
a
Z 8
§6 I I I
E 4
=]
R o

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ano de publicagdo

Nota. Distribuicdo elaborada a partir dos 35 estudos incluidos na revisdo sistematica.

Quanto aos contextos, 30 registros apresentam marcadores de PMEs ou MPMEs; 15 se
vinculam a economias emergentes ou em desenvolvimento; e 6 apresentam marcagao de grupos
minorizados ou pouco atendidos. Esses totais se sobrepdem. A diferenca entre a forte
concentragdo em pequenos negocios e a presenca ainda restrita de marcadores sociais sustenta
a lacuna central: o empreendedor aparece com frequéncia como unidade econdmica, mas menos
frequentemente como sujeito em relacGes de raga, género, territério, renda ou informalidade.

Para além do mapeamento da producao, a Tabela 2 sintetiza o corpus consolidado dos
35 estudos selecionados a partir do protocolo de busca e elegibilidade, especificando a autoria,
ano de publicagdo, veiculo de divulgacdo e o eixo tematico central de cada investigagdo. Essa
visdo pormenorizada revela a pluralidade te6rica e metodoldgica que fundamenta o campo.

A partir do inventario dos estudos, foi possivel mensurar a frequéncia das abordagens
da literatura e organizar os achados segundo dimensdes analiticas. Para essa sistematizagao, 0s
estudos foram classificados em marcadores relacionados a tecnologia empregada, as fontes de
dados utilizadas, aos mecanismos de governanca, aos contextos investigados e aos resultados
associados ao acesso ao crédito e a avaliacdao de risco. Como um mesmo estudo pode abordar
simultaneamente diferentes dimensdes, as categorias adotadas ndo sdo mutuamente exclusivas.
A Tabela 3 consolida essa sintese tematica do corpus final, permitindo visualizar a concentracao
dos estudos em determinados enfoques e identificar aspectos menos explorados pela literatura.
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Tabela 2

Mapeamento do corpus final dos 35 estudos
N° | Estudo (Autor e Ano) Veiculo / Periddico Eixo Tematico Predominante
1 Palladino (2021) J. Small Business & Entrepreneurship PMEs / Crédito Digital
2 Wang et al. (2021) Intl. Entrepreneurship & Mgmt. J. Aprendizado de Méaquina / PMEs
3 Babaei et al. (2023) Journal of Economics and Business Explicabilidade
4 Huang et al. (2023) China Economic Review Fintech / PMEs
5 Lextrait (2023) Applied Economics Aprendizado de Méquina / Scoring
6 Bitetto et al. (2024) Rev. Quantitative Finance & Accounting Desempenho e Risco
7 Y. Chen et al. (2024) Expert Systems with Applications Métricas de Justica
8 Diniz et al. (2024) MIS Quarterly Grupos Minorizados / Justica
9 Greenwald et al. (2024) Journal of Financial Economics Governanca / Regulacdo
10 | Hauetal. (2024) The Journal of Finance Acesso e Crescimento
11 | Tigges et al. (2024) Tech. Forecasting & Social Change Fintech / Dados Alternativos
12 | Kazimoto & Baadel (2025) Human-Centric Intelligent Systems FEconomias Emergentes / Inclusdo
13 | Wang et al. (2025) Finance Research Letters Acesso e Dinamismo
14 | Lietal. (2016) Expert Systems with Applications Aprendizado de Méquina / Risco
15 | Pasila (2019) IEEE International Conference on Fuzzy Systems | Aprendizado de Maquina / PMEs
16 | Damodaran et al. (2019) ICD 2019 Crédito Digital / MPMEs
17 | Rybakovas & Zigiene (2021) ICTE 2021 IA / Acesso a Financiamento
18 | Jiang (2021) ACM International Conference Proceeding Series | IA / Risco de Crédito / PMEs
19 | Malakauskas & Lakstutiene (2021a) | ICTE 2021 IA / Creditworthiness / PMEs
20 | Malakauskas & Lakstutiene (2021b) | Engineering Economics Aprendizado de Méquina / Risco
21 Zhang et al. (2022) ICSP 2022 Redes Neurais / MPMEs
22 | Shen (2022) Lecture Notes in Computer Science Explicabilidade / Fintech
23 | Zhou et al. (2023) International Review of Financial Analysis Aprendizado de Méquina / Scoring
24 | Abdullah et al. (2023) J. Adv. Res. Appl. Sci. Eng. Technol. Aprendizado de Méquina / Risco
25 | Abedin et al. (2023) Complex & Intelligent Systems Aprendizado de Méquina / Risco
26 | Rabbani et al. (2023) International Jour. of Bus. Innov. and Research P2P Lending / Fintech / PMEs
27 | Zedda (2024) Research in International Business and Finance XGBoost / Scoring / PMEs
28 | Huang et al. (2024) Frontiers in Artif. Intelligence and Applications Explicabilidade / PMEs
29 | B. Chenetal. (2024) Heliyon Redes Neurais / Risco / MPMEs
30 | Alsubaiei & Abdulla (2024) SIBF 2024 Fintech / Creditworthiness / PMEs
31 | Yang etal. (2025) The Singapore Economic Review Aprendizado de Mé4quina / Inclusdo
32 | Boumhidi & Marghich (2025) Economics and Finance Letters Aprend. de Mdquina / Risco / PMEs
33 | Khatri et al. (2025) Enterprise Development & Microfinance IA / Microfinancas / Inclusdo
34 | Babina et al. (2025) Journal of Financial Economics Open Banking / Crédito / PMEs
35 | Shi et al. (2025) Annals of Operations Research Big Data / Creditworthiness / PMEs

Nota. Os estudos foram organizados segundo o eixo tematico predominante identificado na analise do corpus.

Tabela 3
Marcadores temdticos no corpus final da revisdo sistemdtica
Eixo Marcador N° | Sintese analitica
Tecnologia | 1A / aprendizado de maquina 30 Pre.dormmo de’n?odelos preditivos, redes neurais, ensembles e técnicas de IA
aplicadas ao crédito.
Tecnologia | Fintech / crédito digital 12 Plataforma§ dlglt'als,_ P2.P,~ BigTech e open banking aparecem como infraestrutura
de concesséo e distribuicéo.
Dados alternativos / novas fontes de Uso de dados transacionais, alternativos, open banking e big data para ampliar a
Dados 5 e . -
dados visibilidade informacional.
Governanca | Explicabilidade 4 | Enfase em interpretabilidade e explicagdes de decisdes automatizadas de crédito.
. e o Estudos abordam fairness, grupos vulnerabilizados, vieses e impactos
Governanga | Justiga, viés ou discriminagdo 6 AN
distributivos.
Contexto PMEs / MPMEs 30 | Nucleo empirico predominante do corpus final.
Contexto Economias emergentes 15 Presenca relevante de estudos em China, Africa, Indonésia, Bahrain, Marrocos e
outros contextos emergentes.
Grupos minorizados / pouco Subconjunto voltado a empreendedores negros, informais, microfinancas e
Contexto X 6 ~ L .
atendidos populagdes historicamente pouco atendidas.
Resultado Acesso / inclusio / crescimento 13 Avalia expansdo do crgdlto, inclusdo financeira, acesso a financiamento e efeitos
sobre o empreendedorismo.
Resultado Desempenho / risco / scoring 23 Acurdcia, madl_mplen(:la, creditworthiness e classificacdo de risco permanecem|
desfechos dominantes.

Nota. As categorias ndo sdao mutuamente exclusivas; um estudo pode estar em mais de um marcador tematico.
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4.2 Tecnologias e dados: reducao da assimetria ou nova fronteira de selecao?

Aprendizado de maquina é o marcador tecnolégico mais frequente, presente em 30
estudos do corpus final. A literatura compara regressoes, arvores, random forests, boosting,
redes neurais e combinacdes de modelos, geralmente com foco em inadimpléncia ou
classificacdao. O interesse por técnicas como LightGBM reflete a capacidade de capturar
relacoes ndo lineares e interacoes em dados heterogéneos (Lextrait, 2023). Em micro e
pequenas empresas chinesas, o credit scoring algoritmico é apresentado como alternativa para
ampliar a avaliacdo de firmas com documentacgdo limitada (Wang et al., 2021). O ganho técnico,
contudo, é dependente do conjunto de validacdo e do limiar de decisdao adotado.

Fintech e crédito digital aparecem em 12 estudos, evidenciando que o modelo ndo opera
isoladamente: ele esta embutido em uma plataforma que coleta dados, apresenta ofertas, executa
verificacOes e administra pagamentos. A andlise qualitativa de Tigges et al. (2024) mostra que
a adogao de IA e dados alternativos modifica praticas de scoring e critérios de concessao.
Palladino (2021) discute como fintechs transformam o financiamento de pequenos negécios,
enquanto Hau et al. (2024) relacionam crédito fintech ao crescimento empreendedor. O
mecanismo inclusivo combina menor custo de transacdao, maior velocidade e capacidade de
observar atividade econdmica fora dos arquivos convencionais.

Dados alternativos ou novas fontes de dados aparecem em 5 registros. Seu valor decorre
de reduzir invisibilidade, mas o conceito abrange fontes muito diferentes. Dados de vendas e
pagamentos mantém relacdo mais direta com fluxo de caixa; localizacdo, dispositivo ou
comportamento de navegacdo podem introduzir proxies pouco compreensiveis. A legitimidade
de uma variavel ndo pode ser inferida apenas por seu poder preditivo. E necesséario examinar
finalidade, proporcionalidade, qualidade, possibilidade de correcao e cobertura entre grupos.

Os achados permitem distinguir trés mecanismos de inclusdo. O primeiro é
informacional: novos sinais reduzem incerteza para negécios sem historico bancario. O
segundo é operacional: automacao reduz custo e tempo de analise, viabilizando tickets menores.
O terceiro é distributivo: modelos podem identificar solicitantes de bom desempenho que regras
tradicionais rejeitariam. Esses mecanismos s6 se convertem em inclusao quando a infraestrutura
€ acessivel, os sinais guardam relacdo legitima com a capacidade de pagamento e os ganhos
sdo avaliados em grupos relevantes.

4.3 Mecanismos de exclusao e limites da acuracia

A principal tensdao da amostra é a coexisténcia de 13 registros de acesso, inclusdo ou
crescimento e 23 de desempenho, risco ou scoring. A sobreposicdo mostra que a literatura
comeca a relacionar as duas agendas, mas ainda privilegia resultados de desempenho e
classificacao. Um classificador mais acurado pode alterar os falsos negativos. Para
empreendedores, falso negativo significa recusa ou oferta restrita a um negécio capaz de pagar;
falso positivo pode levar a endividamento inadequado e intensificar mecanismos de cobranca.

O primeiro mecanismo de exclusdo é a sub-representagdo. Grupos com menor presenga
no sistema formal geram menos observacdes e podem ter maior erro estatistico. O segundo é a
dependéncia de proxies. Territério, dispositivo, padrdao de consumo e rede social podem se
correlacionar a caracteristicas protegidas ou desvantagens estruturais. O terceiro € a seletividade
do rétulo: inadimpléncia é observada em quem recebeu crédito, de modo que decisdes passadas
moldam os dados futuros. O quarto é a retroalimentacdo: limites menores reduzem capacidade
de investimento e podem reforcar o padrdo que o modelo interpreta como menor potencial.

A literatura sobre disparidades no crédito demonstra que automacdo ndo garante
neutralidade. Bartlett et al. (2022) encontram diferencas relevantes no mercado hipotecario
mesmo em ambiente fintech; Fuster et al. (2022) mostram que modelos de aprendizado de
maquina podem alterar disparidades por raca. Embora o crédito empresarial tenha desenho
distinto, o0 mecanismo é pertinente: variaveis correlacionadas, erros de medicao e escolhas de
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objetivo transferem desigualdades para decisOes padronizadas. Greenwald et al. (2024)
acrescentam que até a mensuracao regulatéria pode ser afetada por erros na inferéncia de raca.

Outro limite é tratar inclusdo como aumento agregado de aprovagoes. Um sistema pode
ampliar volume e ainda concentrar beneficios em solicitantes mais digitalizados. Pode também
produzir “inclusdo adversa”: crédito disponivel, porém caro, curto ou desproporcional a
capacidade de pagamento. A revisao deve, portanto, registrar termos do contrato e resultados
posteriores. O trabalho de Hau et al. (2024) é relevante porque conecta crédito fintech a
crescimento empreendedor, e Wang et al. (2025) aproxima uso de IA bancaria e
empreendedorismo urbano. Ainda sdo necessarios desenhos que acompanhem sobrevivéncia,
investimento, receita e emprego por grupo.

4.4 Explicabilidade, contestacdo e governanca

Explicabilidade aparece em 4 registros. Embora quantitativamente restrita, sua presenca
é substantiva porque desloca a avaliagdo para além da acuracia. Babaei et al. (2023) propoem
abordagens explicaveis para crédito fintech; Bitetto et al. (2024) questionam a confianca em
modelos aplicados ao risco de pequenas empresas. Essas pesquisas avancam ao mostrar que
desempenho precisa ser acompanhado de inteligibilidade. Para inclusao, contudo, € necessario
avaliar quem recebe a explicacdo, em qual momento e com qual possibilidade de agdo.

Uma explicacdo ao analista apoia a validagdo interna; ao empreendedor, deve permitir
compreender a decisdo e corrigir dados. Em grupos com menor letramento financeiro ou
barreiras linguisticas, linguagem e canal também importam. A justificativa precisa distinguir
fatores controlaveis de condigdes estruturais, evitar recomendagOes enganosas e resguardar
mecanismos contra fraudes. Esses requisitos mostram que explicabilidade é um desenho de
comunicagdo e direitos, ndo apenas um grafico de importancia de variaveis.

A andlise aponta mengodes a auditoria, regulacdo e governancga, mas ressalta a escassez
de estudos com marcadores explicitos de supervisio humana direta ou contestacao
procedimental. A assimetria é expressiva: a literatura discute como medir justica e explicar
previsoes, mas dedica menor atencao ao que acontece quando o solicitante discorda, detecta
dado incorreto ou é afetado por mudanga de modelo. Sem revisdo acessivel e prazo compativel
com a oportunidade, o direito de contestar pode ser apenas formal.

Y. Chen et al. (2024) mostram que medir justica em classificacdes de crédito envolve
escolhas sobre critérios e comparacoes. Nenhuma métrica isolada resolve todos os conflitos,
especialmente quando taxas-base diferem. Por isso, a governanca deve combinar métricas,
analise de contexto, testes de sensibilidade e avaliacdo de danos. Desempenho por subgrupo,
estabilidade temporal, qualidade de dados e impacto contratual precisam ser monitorados
conjuntamente. A decisdo de adotar um modelo deve registrar justificativas e limites de uso, e
ndo apenas uma vantagem média sobre o benchmark.

4.5 Modelo conceitual integrador

A Figura 3 apresenta o modelo conceitual integrador desenvolvido neste estudo.
Diferentemente de uma simples sintese da literatura, o modelo organiza os principais
mecanismos identificados na revisdo sistematica em uma estrutura explicativa unica,
evidenciando como mobilizacdo de recursos, visibilidade informacional, avaliacao algoritmica,
governanga e condi¢oes do crédito interagem para produzir trajetorias de inclusdo ou exclusao
financeira no empreendedorismo.

O modelo evita dois reducionismos. O primeiro é tecnolégico: inclusdo nao depende
apenas do algoritmo, mas da infraestrutura que produz dados e da politica que transforma
escores em contratos. O segundo € binario: o desfecho ndo se limita a aprovado ou recusado.
Inclusdo financeira significa acesso oportuno, adequado e capaz de sustentar acao
empreendedora; exclusdo inclui recusa, invisibilidade, suboferta e condicdes adversas. A
distingdo permite conectar medidas técnicas a consequéncias organizacionais.
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Figura 3
Modelo conceitual integrador proposto para a mobilizagdo de recursos e inclusdo financeira
de empreendedores mediadas por inteligéncia artificial
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GOVERNANCA B
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Nota. Modelo conceitual integrador desenvolvido pelos autores a partir dos resultados da revisao sistematica.

A governanca aparece como dimensdo transversal porque intervém antes, durante e
depois da decisdo. Antes, define finalidade, base legal e proveniéncia. Durante, controla
representatividade, desempenho, justica e explicabilidade. Depois, organiza supervisao,
contestacdo, auditoria e monitoramento. A retroalimentacdo explicita que decisdes ndo apenas
predizem o futuro: elas participam de sua producdo. Negécios financiados podem crescer e
gerar melhores registros; negocios restringidos podem permanecer pequenos e confirmar, de
forma circular, avaliagdes anteriores.

Além de orientar futuras investigacdes, 0 modelo amplia o escopo da literatura ao reunir
dimensdes tradicionalmente analisadas de forma fragmentada. Dessa forma, constitui uma
contribuicdo teodrica capaz de apoiar tanto pesquisas empiricas quanto o desenvolvimento de
modelos analiticos sobre crédito, inteligéncia artificial e empreendedorismo.

5 Consideracoes finais

O artigo analisou como modelos algoritmicos de avaliagdao de crédito podem ampliar
ou restringir a mobilizacdo de recursos por empreendedores pertencentes a grupos minorizados.
A sintese mostra uma promessa real: aprendizado de maquina, fintechs e dados alternativos
podem reduzir assimetria informacional, acelerar decisdes e identificar capacidade de
pagamento ndo captada por arquivos tradicionais. Em pequenos negécios, esses mecanismos
podem viabilizar recursos antes economicamente inviaveis para instituicdes convencionais.

A mesma infraestrutura, porém, cria novas fronteiras de selecdao. Auséncia de rastros
digitais, sub-representacao, proxies, rotulos seletivos e baixa explicabilidade das decisdes
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algoritmicas podem reproduzir ou ampliar desvantagens. A concentracdo de 30 estudos em
PMEs/MPMEs e de apenas 6 com marcacao explicita de grupos minorizados ou pouco
atendidos indica que a literatura ainda examina com mais frequéncia o desempenho do negdcio
abstrato do que a posicao social do empreendedor. A concentracao das publicacGes entre 2023
e 2025 torna essa lacuna mais relevante.

Os mecanismos identificados sugerem que a inclusdo depende de quatro condi¢cdes
combinadas: visibilidade informacional legitima; desempenho avaliado por subgrupos;
explicacOes aciondveis associadas a contestacdo; e oferta contratual adequada a oportunidade.
Acurédcia média é necessaria, mas insuficiente. Métricas de justica também ndo substituem
julgamento institucional, participacdo dos grupos afetados e monitoramento das consequéncias.
Governanca deve acompanhar todo o ciclo, incluindo a correcao de dados e a revisao humana
com autoridade definida.

A principal contribui¢ao teérica deste estudo reside na proposicdo de um modelo
conceitual integrador que explica, de maneira sistémica, como mobilizacdo de recursos,
visibilidade informacional, avaliacdo algoritmica, governanca e condi¢des contratuais se
articulam para influenciar a inclusdo financeira de empreendedores. Ao integrar essas
dimensdes em uma Unica estrutura analitica, o modelo amplia a capacidade explicativa da
literatura sobre empreendedorismo, inteligéncia artificial e concessdao de crédito, oferecendo
uma base para futuras pesquisas empiricas e para o desenvolvimento de praticas de governanga
em sistemas de decisdo algoritmica.

As limitagdes do estudo decorrem dos recortes do protocolo. Embora a revisdao tenha
percorrido todas as etapas sistematicas e analisado 35 estudos, a exclusao de 2026 e a selecao
de idiomas podem ter deixado de fora contribui¢Ges recentes. Ha também uma concentracao
em bases de dados internacionais e literatura em inglés, o que sugere que pesquisas futuras
devem ampliar a busca por literaturas regionais e empiricas aplicadas a contextos locais.

A agenda futura deve priorizar estudos longitudinais, comparacfes interseccionais,
experimentos sobre politicas de contestacao e indicadores que conectem o crédito a
sobrevivéncia, ao crescimento, a inovacao e ao emprego. Também deve examinar a inclusao
adversa e a participacdo dos grupos afetados no desenho dos sistemas. O desafio central ndo é
apenas tornar os algoritmos mais precisos, mas construir processos decisorios que ampliem a
capacidade empreendedora sem converter desigualdades historicas em sinais de risco.
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