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RESUMO

O setor financeiro brasileiro, especificamente o de concessdo de crédito as pessoas
juridicas, é historicamente concentrado em torno de cinco grandes bancos. No entanto,
na ultima década, devido a ampliacdo do uso e das oportunidades advindas da
informatizacdo, comecaram a surgir novos intermediarios financeiros que conseguem
através de uma estrutura nova e muito menos custosa, fornecer crédito de modo facil e
desburocratizado a parte da populacdo. Estes empreendimentos conhecidos como
Fintechs (fin de financeira, e techs para destacar a tecnologia embarcada) comecaram a
ganhar espaco anualmente, dando indicios de que em breve, a concentracdo bancaria
poderd ndo se sustentar. Ao ganhar tamanho e se capitalizarem, as fintechs estdo dia
apos dia adentrando em novos setores do fornecimento de crédito antes dominados
pelos grandes conglomerados financeiros, fornecendo crédito a pessoas juridicas de
modo facilitado, personalizado e mais desburocratizado, ganhando, com isso, cada vez
maior participagdo de mercado frente aos bancos convencionais. Esta pesquisa tem por
objetivo realizar uma analise exploratéria que questione a relacdo entre fintechs e
ampliacdo do crédito ao empresario brasileiro. Os resultados indicam que ainda é
prematuro fazer tal afirmacdo, pois o volume de crédito concedido por estas instituicdes

¢ ainda muito diminuto frente ao volume concedido pelo sistema bancario tradicional.

Palavras-chave: Fintechs, crédito, bancos, setor financeiro.



ABSTRACT

The Brazilian financial sector, specifically that of granting credit to legal entities, is
historically concentrated around five large banks. However, in the last decade, due to
the expansion of use and opportunities arising from computerization, new financial
intermediaries began to emerge that can, through a new and much less costly structure,
provide credit easily and without bureaucracy to part of the population. These ventures
known as Fintechs (financial fintechs, and techs to highlight embedded technology)
began to gain ground annually, indicating that banking concentration may soon not be
sustainable. By gaining size and capitalizing, fintechs are day after day entering new
credit supply sectors previously dominated by large financial conglomerates, providing
credit to legal entities in an easier, personalized and less bureaucratic way, thus earning
increasingly greater market share compared to conventional banks. This research aims
to carry out an exploratory analysis that points to the existence or not of a relationship
between fintechs and the expansion of credit to Brazilian entrepreneurs. The results
indicate that it is still premature to make such a statement, as the volume of credit
granted by these institutions is still very small compared to the volume granted by the

traditional banking system.

Keywords: Fintechs, credit, banks, financial sector.
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INTRODUCAO

O surgimento de novas tecnologias tem um impacto significativo no mercado
financeiro, como evidenciado pelo recente lancamento do PIX, que oferece uma forma
mais réapida e eficiente de realizar transacdes financeiras. Além disso, Joseph Stiglitz,
renomado economista, enfatiza em suas analises como a internet e as criptomoedas
estdo redefinindo o sistema financeiro global, abrindo oportunidades para democratizar
0 acesso aos servicos financeiros, mas também levantando preocupagdes sobre

privacidade e desigualdade econémica.

No contexto do sistema financeiro, € importante destacar que ele € muito mais do
que apenas meios de pagamento. Envolve uma ampla gama de estruturas e instrumentos
financeiros que atendem as necessidades de diversos agentes econdmicos, desde
familias e empresas até instituicGes financeiras e governos. Um aspecto fundamental
desse sistema sdo as operacdes de crédito, que desempenham um papel crucial na

dinamica econdmica.

Quando se trata de operacbes de crédito, o custo associado a elas esta
intrinsecamente ligado a trés fatores principais: a taxa de juros prevalecente na
economia, o periodo para pagamento e o risco de inadimpléncia. No contexto brasileiro,
a taxa basica de juros que serve como referéncia para as demais taxas é conhecida como
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC), cuja gestdo é responsabilidade do
Banco Central do Brasil (CARVALHO, 2007).

A taxa de juros Selic é a taxa que baliza a troca de reservas
entre as institui¢bes financeiras. Especificamente, a Circular no 2.900,
de 24 de junho de 1999, define a taxa Selic como a “taxa média
ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia (SELIC) para titulos federais.” Com isso, ficam
incluidas todas as operagdes de troca de reservas por um dia entre
institui¢des financeiras e entre essas e o Banco Central no célculo
desta taxa de juros. préatica a SELIC se caracteriza pela média das
remuneracdes de curtissimo prazo negociadas diariamente entre
institui¢des financeiras do pais, levando em conta somente os titulos

publicos dados como garantia nestas opera¢fes (CARVALHO, et al,
2007, p.185).

Estas operacOes determinam a Selic efetiva, que ao fim e ao cabo representa 0s
juros realmente praticados nesta economia, muito embora, a taxa Selic tal qual vista
frequentemente no noticidrio seja a que os especialistas chamam de “meta”, que ¢ de
fato, a adotada pela autoridade monetéria para controlar a inflagdo no pais, uma vez que
a inflacdo é um fenémeno monetario (CARVALHO, et al, 2017).



O tempo é um elemento essencial em todas as atividades econémicas e na gestao
do capital, variando significativamente entre os diferentes setores. Por exemplo, 0
varejo experimenta flutuagbes sazonais devido a datas comemorativas, enquanto o setor
de energia mantém uma geracao de caixa mais estavel ao longo do ano. Por outro lado,
0 setor agricola concentra suas atividades nos meses finais da safra, com picos de fluxo
de caixa influenciados pelo modelo de negdcio e praticas como operacGes de troca de
produtos.

E o dltimo fator que define o custo do crédito € o risco de inadimpléncia. Este
fator torna o dinheiro uma mercadoria impar frente as outras, pois diferente de qualquer
outro bem ou servigo, ele ndo possui a mesma precificacdo para qualquer agente
econdmico que queira “adquiri-lo”. Cada agente apresenta uma probabilidade diferente
de efetivar o pagamento, dado que o dinheiro é uma mercadoria paga necessariamente a
prazo — ndo faz sentido tomar um determinado montante de crédito para pagar a vista
(ANNIBAL, 2010).

A revolucdo tecnoldgica, especialmente no campo da informagdo, tem um
impacto significativo no risco de inadimpléncia. Esse risco esté ligado & assimetria de
informacdes, mas o desenvolvimento de sistemas capazes de coletar e processar dados
permite uma avaliacdo mais precisa desse risco. A consulta a diversas fontes de
informacdo, como histdrico de crédito, declaracdes patrimoniais e registros comerciais,
contribui para um modelo de avaliacdo de risco mais eficiente, ajudando a precificar de
forma mais precisa o custo do crédito para uma empresa especifica (MACAHYBA,
2021).

Neste contexto, surgem as fintechs, uma nomenclatura que une “fin”, remetendo a
empresas, na maioria dos casos startups, que estejam inseridas no setor financeiro, e
“tech” atribuindo seu carater tecnologico. Geralmente, sdo pequenas instituicoes
financeiras com grandes bases tecnoldgicas. Puschmann (2017) define as fintechs como
startups de tecnologia financeira; empresas que fazem uso de Tecnologia da Informacéo

para propor solugdes financeiras inovadoras.

Compondo um sistema que se retroalimenta, as fintechs surgem devido ao
desenvolvimento de novas tecnologias além de desenvolverem outras novas
tecnologias, por isso a retroalimentacdo. Softwares que permitem consultas rapidas a

milhares de bases de dados, indiretamente reduzem as barreiras a entrada no setor



financeiro, o qual hoje, no Brasil, € dominado por cinco grandes instituicdes: Itad,
Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal. Com a reducdo das
barreiras de entrada no setor, fintechs que implementam solucGes desburocratizadas e
baratas, comecam a penetrar no mercado, absorvendo fatias cada vez mais relevantes do
marketshare. Com isso, entendendo as necessidades dos consumidores deste mercado,
passam a concentrar esforcos em P&D para entregar produtos e servi¢os cada vez mais
coerentes e justos com as necessidades da demanda (BCB, 2021).

Desta forma, empresas, sobretudo as micro, pequenas e médias empresas, que
antes recorreriam a um dos cinco grandes bancos a fim de captar recursos com bastante
burocracia, taxas e condi¢des abusivas. Hoje possuem a opcdo de recorrer as fintechs,
que disponibilizam recursos de modo menos burocratizado por meio da analise de
balanco patrimonial, demonstrativo de resultado e um extrato bancario (MACAHYBA,
2021).

Desta forma, o objetivo geral desta pesquisa é realizar uma anélise exploratéria
que apontem para existéncia ou ndo de uma relacdo entre fintechs e ampliagdo do
crédito ao empreséario brasileiro. Para atingir este objetivo o trabalho cumprird com
outros trés objetivos especificos, sendo eles: compreender melhor o que séo as fintechs
e sua evolucdo historica; quem sdo e onde atuam no mercado brasileiro; e se alteram,

por meio da ampliacdo da competicdo a taxa de juros aplicada pelo sistema financeiro.

O cumprimento de tais objetivos dara os subsidios necessarios para confirmar ou
refutar a hipdtese de que o aumento do volume de crédito concedido pelas fintechs as
pessoas juridicas estdo agindo positivamente para a redugdo das taxas de juros cobradas
pelo mercado a estes individuos.

Além desta introducdo, o artigo conta com outras trés secdes, sendo elas: um
referencial tedrico; outra sessdo que trata do setor financeiro, o crédito e a posicao das
fintechs, que se subdivide em outros trés subitens, tratando respectivamente: da
conformacdo do sistema financeiro nacional, dando destaque a concentracdo bancaria,
outro subitem que trata do mercado de crédito nacional dando destaque aos spreads, e
um ultimo ponto que mostra o destino do crédito das fintechs e qual o volume destes
recursos dentro do Sistema Financeiro Nacional. Por fim, delimita-se as consideracfes

finais.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo se divide em duas secOes, a primeira responsavel por resgatar de
modo breve a historia do setor financeiro nacional e suas principais transformacdes até
chegar as inovagOes financeiras caracteristicas do século XXI, caracterizadas pelo
surgimento dos bancos digitais, ou fintechs. A segunda sec¢do ira explicar de modo mais
detalhado o que sdo e como atuam as fintechs no Brasil, dando indicios do motivo delas
representarem uma possibilidade de grande mudanca do sistema financeiro tal qual se

conhece.

1.1 Breve historico do Sistema Financeiro Nacional

O primeiro banco brasileiro se confunde com as a¢fes inovadoras de uma figura
simbdlica na historia do Brasil, o Bardo de Maua. O banco do Brasil fundado por este
em 1808 inaugura o que fica conhecido como o primeiro banco da época do Império
brasileiro. Deste periodo em diante, 0 banco passa por debilidade, abre faléncia, é
resgatado e refundado pelo estado brasileiro e permanece como a Unica instituicdo

bancéria do pais por muitos anos (BUENO, 2018).

A primeira grande mudanca no sistema bancério brasileiro ocorre de fato em 1964
quando se cria o Banco Central do Brasil que ficava incumbido de fiscalizar o
funcionamento dos bancos em territério nacional, fornecer permissbes de
funcionamento a novos bancos, aplicar penalidades e garantir autonomia da autoridade
monetaria frente ao governo federal (BARBOSA, 2018).

Esta mudanca, alem de propiciar a abertura do mercado bancario brasileiro a
novos players, tornou o sistema bancario mais seguro e confiavel, além de mais sélido e
estdvel. Os bancos ganham novas responsabilidades e passam a atuar como
financiadores do crescimento econdmico brasileiro, sendo, até hoje, fundamentais para

dinamizar a economia e expandir ciclos econémicos (GOMES, 2009).

Nos anos 1970 e meados da década de 1980 o mercado financeiro nacional
cresceu aceleradamente e tornou-se comum o surgimento de conglomerados financeiros,

muitos especializados em servicos especificos que envolviam a atividade bancaria. Na
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esteira destes desenvolvimentos o mercado financeiro passe a ser menos segmentado e

integrado no entorno destas firmas.

O Conselho Monetario Nacional, através da Resolugdo N°
1524, de 21/09/1988, introduziu uma reforma importante no sistema
financeiro com a criagdo dos bancos multiplos. Esta Resolugdo
permitiu que o0s bancos comerciais, de investimentos ou
desenvolvimento, as sociedades de crédito, financiamento e
investimento, as sociedades de crédito imobiliario se reorganizassem
como uma Unica instituicdo financeira, o banco multiplo. Este tipo de
banco tem que ter, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas
obrigatoriamente comercial ou de investimento (BARBOSA, 2018,

p.7).
Os bancos multiplos passam a atuar com no minimo duas carteiras em seu
portfélio, podendo este ser um banco comercial; de investimento; crédito imobiliario;
crédito para financiamento/investimento e arrendamento mercantil. Isso fez com que em

1995 dos 259 bancos existentes no Brasil, 209 fossem bancos multiplos.

No periodo 1988-1995 o sistema bancario mais do que dobrou
de tamanho, pois 0 nimero de bancos passou de 124 em 1988 para
259 em abril de 1995, como resultado da nova politica de reduzir as
barreiras & entrada, com a eliminacdo das cartas patentes e a criagdo
dos bancos multiplos. (BARBOSA, 2018, p.9).

Além disso, na década de 1990 o pais passa a fazer parte de acordos internacionais
que regulam as melhores praticas bancarias, sendo regulamentado no pais em 1994
através da lei N° 2099 as diretrizes do acordo da Basiléia, enquadrando o sistema

financeiro brasileiro dentro dos padrdes bancéarios internacionais.

A lei da Reforma Bancéria estabeleceu o Banco Central como
responsavel pela autorizagdo para funcionamento das instituicdes
financeiras. Até a Constituicdo de 1988 cada institui¢do detinha uma
carta patente, que poderia ser negociada em mercado. A Constituicao
de 1988 estabeleceu no seu artigo 192 que a autorizacdo para
funcionamento de uma instituicdo financeira seria inegociavel e
intransferivel, permitindo, todavia, a transmissdo do controle de
pessoa juridica. Este dispositivo constitucional acabou, portanto, com
a carta patente removendo a barreira para a entrada de novas empresas
no sistema financeiro. (BARBOSA, 2018, p.10).

Cabe destacar que a constituicdo de 1988 tinha por objetivo frear a participacdo do
capital internacional no sistema financeiro nacional e para isso levanta barreiras

regulatorias a este tipo de operagéo.

A década de 1990 marca também uma nova revolugdo ao acesso bancério no pais,
e mais que isso amplia a dimens&o dos bancos em territorio nacional. Com as inovagdes
tecnoldgicas propiciadas pelos caixas eletronicos e pelos homebankings a populagdo

passou a demandar mais servi¢os bancarios e com isso ampliou-se 0 acesso e uso dos
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bancos, que passaram a receber mais transacfes e fornecer maior volume de crédito
(JESUS, 2017).

A inovacdo mostra que € historicamente fator de impulso ao sistema bancario, e
no atual momento nédo é diferente, com o advento dos bigdatas e com a popularizagdo
da internet e da instantaneidade do fornecimento e recebimento de informacgdes, os
bancos estdo passando por uma profunda transformacdo. O mercado bancario esta cada
vez mais digitalizado e o padrdo de fornecimento de servicos do inicio dos anos 2000 ja
ndo sdo tdo atrativos quanto outrora; as agéncias fisicas, a burocracia e a 0s servi¢cos
caros estdo dando espaco a digitalizagdo das agéncias, a desburocratizacdo e a servicos
de baixo custo. Os bancos convencionais se veem em uma situacdo complexa, e
observam novos competidores ganharem relevancia e espago crescente, ano apds ano
(EMPRAD, 2017; FEBRABAN, 2017).

Os novos competidores sdo em sua maioria bancos digitais, sem agéncias fisicas,
sem gerentes pessoais e com pacotes de servicos que normalmente sdo gratuitos e
fornecimento de crédito praticamente sem burocracia, estas empresas, caracterizadas
como start-ups financeiras ou fintechs, sdo modelos de negdcios caracteristicos do
século XXI (MARINHO. 2017).

A crise financeira iniciada em 2007 que evidenciou a
fragilidade do sistema financeiro bancério, alinhado ao avango da
internet e ao crescimento surpreendente da tecnologia desencadeou
novas iniciativas em torno do gerenciamento de dados, seguranca e
funcionalidade da rede. Assim, a tecnologia sem sombra de dlvidas
tornou-se um dos beneficios mais notdveis, pois proporciona a
populacdo acesso aos servigos principalmente os financeiros de
maneira pratica, cbmoda e confiavel. (PINTO, 2018, p.14).

1.2 As fintechs e sua atuacao no Brasil

A juncéao de elementos tecnoldgicos ao setor bancério, somados ao uso extensivo
do telefone celular transportou os bancos para dentro destes aparelhos. O uso dos
celulares e a comunicacdo instantdnea promovida pela internet alteram a nocao temporal
das pessoas que passam a exigir servigos cada vez mais rapidos e desburocratizados,
uma oportunidade perfeita as start-ups financeiras, as fintechs. Estas empresas sdo
vistas como riscos ao consolidado sistema bancario, justamente por oferecerem credito
de modo competitivo e facilitado a clientes cansados do sistema financeiro atual
(MARACY, 2017).
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As fintechs foram assim batizadas por representarem uma contracdo do termo
financial technology, e é caracterizada por ser uma empresa que se propde a ofertar
servicos financeiros através de modelos inovadores de prestacdo de servigos digitais
(WINTER, 2017).

No pais as fintechs atuam em diversos segmentos do sistema bancério, desde a
concessdo de crédito, passando por solucdes de pagamento, gestdo financeira,
empréstimo, investimento, financiamento, seguros, cambio e outros multisservigos.
Cabe destacar que estas firmas sdo normalmente de pequeno e médio porte e ndo
incomum encontra-las com poucos anos de existéncia atuando em variados nichos
envolvendo a atuagdo bancéria, indo desde firmas especificas de armazenamento a
tratamento de dados, até blockchains e demais servicos de seguranca bancaria em meio
digital (BCB, 2023; FINTECHLAB, 2020).

Vale ressaltar que o universo onde as fintechs atuam, chamado de Sistema
Financeiro Nacional (SFN), é composto ndo apenas pelos bancos como ja mencionado,
mas também: caixas econdmicas (no Brasil existe apenas a Federal), corretoras de
cambio, administradoras de consércios, cooperativas de crédito, instituicbes de
pagamento, corretoras e distribuidoras de demais instituicdes ndo bancérias (sociedades
de crédito, financiamento e investimento, agéncias de fomento, associacdes de
poupanca e empréstimos, sociedades de crédito imobiliario, companhias hipotecarias,
sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte e sociedade

de arrendamento mercantil).

Assim como para 0s bancos convencionais, a regulamentacdo para o
funcionamento das fintechs também ¢é dado pelo Banco Central do Brasil, que permite a
operacdo de dois tipos de fintechs de crédito no pais, sendo elas as Sociedades de

Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP).

Cabe destacar que esta regulacdo ocorre concomitante com o aparecimento
destas firmas no mercado nacional. Entendendo ser este tipo de intermediagéo
financeira passivel de riscos envolvendo assimetria de informacdes e incertezas
juridicas, o Banco Central do Brasil rapidamente adotou medidas semelhantes as
adotadas em paises em que o amadurecimento das fintechs ocorreu anteriormente, a
saber, Estados Unidos, Inglaterra e india (BCB, 2022).
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De modo mais detalhado, as SEP sdo aquelas instituicGes responsaveis por
intermediar o crédito entre pessoas (peertopeerlending). Estas empresas operam como
intermediadores financeiros pelos quais cobram tarifas pelos servigos prestados. Estas
firmas podem recorrer ao publico para tomar recursos e realizar suas operacOes, desde

que tenham destino claro de serem convertidas em novos empréstimos (BCB, 2023)

As SCD séo as fintechs mais conhecidas pelo publico geral, uma vez que sdo as
firmas que possuem uma plataforma digital e realizam suas operac@es de intermediacéo
por meio destas plataformas, além da concessdo de crédito, estas firmas podem ainda

ofertar os servigos de:

Andlise de crédito para terceiros; cobranca de crédito de
terceiros; distribuicdo de seguro relacionado com as operagdes por ela
concedidas por meio de plataforma eletrdnica e emissdo de moeda
eletrbnica. (BCB, 2023, p.1).

Cabe destacar que no Brasil, estas instituicdes sdo “o primeiro tipo de
licenciamento no Sistema Financeiro Nacional especifico para os modelos de negdcio

baseados em tecnologia inovadora e atuagdo exclusivamente digital” (BCB, 2020, p. 2).

No pais, as firmas que entraram neste mercado apds 2018 tém de respeitar todo
um quadro organizado de legislacGes feitas exclusivamente para elas construido, uma
vez que o Conselho Monetario Nacional (CMN) realizou através de inUmeros
regulamentos que se iniciam com a resolucdo 4656/2018 uma série de leis que tem por

intuito dar maior seguranca juridica a devedores e credores deste novo mercado.

As fintechs surgem, incialmente, para resolverem debilidades especificas que
empresas de grande porte, ou ndo querem ou ndo conseguem resolver, normalmente a
baixo custo e de modo desburocratizado. E sdo nestas especializagdes que estas firmas
demonstram ter sucesso e conquistar diversos clientes, pois as pessoas ndo estdo mais
vinculadas a um Unico estabelecimento bancario para solicitar todos 0s servigos
necessarios. Com a praticidade e baixo custo, € comum que os clientes utilizem mais de
um aplicativo para fungdes diferentes envolvendo seus recursos financeiros, a exemplo:
ha aplicativos especializados em pagamentos, outros em investimentos, outros em
recebimentos e outros para cashbacks (MARACY, 2017).

Para o Banco Central do Brasil, o surgimento destes negécios é visto de forma

positiva ao setor bancério:
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O ingresso de novas instituices financeiras no Sistema
Financeiro Nacional (SFN) tem o potencial de trazer uma contribuigdo
positiva a economia. Ha a expectativa de que as fintechs de crédito e
0s bancos digitais aumentem a concorréncia no sistema, por meio da
expansdo da oferta de produtos e servigos devido ao uso de recursos
tecnoldgicos mais avancados e especializados. Adicionalmente,
espera-se que elas estimulem as instituicdes tradicionais a
aprimorarem seus processos de funcionamento e a se estabelecerem
em novos nichos de negdcio e segmentos de mercado. Também se
espera que eventuais parcerias e compartilhamento de atividades e
custos com as instituicdes tradicionais tragam ganhos a sociedade.
(BCB, 2020, p.1).

1.3 Variaveis macroeconémicas que impactam na taxa de juros

Vérias variaveis macroecondmicas influenciam a determinacdo da taxa de juros
por parte das autoridades monetérias e também tém um impacto significativo nas taxas
de juros de mercado. Como afirmou Milton Friedman, laureado com o Prémio Nobel de
Economia, "a inflacdo é sempre e em toda parte um fenbmeno monetario”. Isso destaca
a importancia da inflacdo na formulacdo das politicas monetérias e, consequentemente,

nas taxas de juros.

Além disso, como apontado por Robert Solow, outro economista vencedor do
Prémio Nobel, "o crescimento econdmico depende da politica monetaria adequada”. O
crescimento econdmico mais rapido tende a gerar pressdes inflacionérias, levando a
aumentos nas taxas de juros para conter a inflacdo, enquanto a desaceleracdo econémica

pode levar a cortes nas taxas de juros para estimular a atividade econdmica.

As decisbes de politica monetaria dos bancos centrais, como destacado por Alan
Greenspan, ex-presidente do Federal Reserve dos Estados Unidos, "tém um impacto
direto nas taxas de juros de mercado”. Alteracdes na taxa basica de juros, como a taxa

Selic no Brasil, afetam diretamente as taxas de juros em toda a economia.

Além disso, a taxa de cambio também pode influenciar as taxas de juros, como
sugerido por Paul Krugman, outro laureado com o Prémio Nobel de Economia, que
argumenta que "uma moeda mais fraca pode aumentar a inflagdo, pressionando as taxas

de juros para cima".

Finalmente, as expectativas dos agentes econémicos, conforme enfatizado por

John Maynard Keynes, influenciam fortemente as taxas de juros. "O mercado de titulos
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¢ governado mais por expectativas do que por realizacbes”, disse Keynes. Se as

expectativas de inflacdo aumentarem, as taxas de juros tenderdo a subir para compensar.

Essas sdo apenas algumas das principais variaveis macroeconémicas que
influenciam as taxas de juros, como enfatizado por renomados economistas ao longo da

histéria econdmica.

1.3 Estruturas de Mercado

As estruturas de mercado descrevem como as empresas estdo organizadas em
relacdo a concorréncia, ao poder de mercado e a entrada e saida de empresas. Existem
diferentes tipos de estruturas de mercado, como concorréncia perfeita, concorréncia

monopolistica, oligopdlio e monopdlio.

No contexto do setor bancario brasileiro, podemos observar caracteristicas de
oligopolio, o que significa que ha poucas empresas dominantes que controlam a maior
parte do mercado. Como observa Carvalho et al. (2017), "Os cinco maiores bancos do
Brasil detém uma parcela significativa dos ativos totais do setor financeiro, sugerindo

uma concentragdo consideravel de poder de mercado nessas instituicdes".

Essa concentracdo pode resultar em algumas caracteristicas tipicas de um
oligopdlio, como precos estaveis, altas barreiras a entrada para novas empresas devido
aos altos custos de capital e a regulamentacdo rigorosa, bem como uma forte

concorréncia entre 0s poucos participantes dominantes.

No entanto, € importante notar que o setor bancéario brasileiro também possui
elementos de concorréncia, especialmente com o surgimento e crescimento das fintechs
e outras instituigdes financeiras menores que oferecem servigos financeiros inovadores e
muitas vezes mais acessiveis. Como mencionado por Puschmann (2017), "Essa
dindmica pode estar alterando gradualmente a estrutura de mercado, introduzindo mais

competicdo e diversidade no setor bancario™.
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2 O SETOR FINANCEIRO, O CREDITO E A POSICAO DAS FINTECHS

Este capitulo tem como foco apresentar dados sobre a conformacéo atual do setor
financeiro nacional, mostrando as firmas que o compde e como se estrutura a
distribuicdo de clientes entre estas firmas. Partindo destes dados a analise passa a ter o
intuito de verificar como o crédito se distribui frente a estas firmas e qual o custo efetivo
deste crédito aos tomadores via taxa de juros aplicada. Por fim, no terceiro subitem, a
realidade das fintechs é apresentada e com isso dados relevantes sobre a conformacao
das firmas e seu perfil sdo tracados, possibilitando assim, dar subsidios a confirmacéo

ou ndo da hipotese de pesquisa.

2.1 O Setor Financeiro Nacional

O setor financeiro nacional € dominado, hd muitos anos, por cinco grandes
bancos: Itad, Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal. Estes

cinco bancos dominam mais de 50% do mercado bancario nacional.

No entanto, se constata quando se observa o Grafico 1 que a distribuicdo bancéria
muda de configuracdo de 2018 em diante, tendo outros bancos ganhado participagéo de
mercado, mesmo os cinco grandes sendo ainda detentores de ampla fatia do mercado.
Ha que se destacar que a escolha do periodo que compreende 2017 a 2021 se caracteriza
pela regulamentacdo das fintechs feita em 2018 que deu vigoroso impulso a este setor
que antes contava com poucos representantes e de menor relevancia (TRANSFEERA,
2022).
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Grafico 1. Market share do setor bancario do Brasil (2017-2021)
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Fonte: BCB, 2022.

Com o Gréfico 1, fica claro que apesar de os cinco grandes bancos ainda
possuirem participacdo significativa no cenario nacional, a penetracdo gradual das
fintechs é fator presente, e com destaque para Nu Pagamentos S.A. (Nubank), que em
abril de 2019 comeca a possuir uma timida participacdo de 1% no marketshare e salta
para 20% em agosto de 2021, deixando clara a forca da disrupcdo, causando a
democratizacdo e acesso de toda uma nova geracdo de usuarios, que ndo se importam

com agéncias fisicas e fardo de tudo para evitar “papelada” e burocracia.

Se a lupa for redirecionada para 0 mercado de atendimento a pessoa juridica, o
desenho, apesar de semelhante, ainda é ligeiramente mais pulverizado. Os cinco maiores
bancos possuem 48% do mercado. Isso se da, em parte, pelo ganho de expertise e

penetracdo das cooperativas para atender as empresas.
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Grafico 2: Market share do setor bancario do Brasil (pessoas juridicas) (2017-
2021)
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Fonte: BCB, 2022.

Além da significativa participacdo das cooperativas — que nos Ultimos anos tem
investido bastante em P&D, trazendo soluces implementadas pelas fintechs para seus
clientes, as proprias fintechs também déo as caras no segmento de pessoa juridica. O
Banco Inter aparece em maio de 2018, com share de 2,69% e salta para 8,71% em
agosto de 2018, periodo em que Nubank salta para 10,27% de participacdo. Na
contramao, e consolidando o que vem sendo apontado, o Banco Itad, que em junho de
2017 detinha 60% do mercado, cai para 11% em agosto de 2018 (TRANSFEERA,
2022).

2.2 OMercado de Crédito Nacional

O Banco Central do Brasil (BCB) elaborou um relatério em janeiro de 2021,
relatando algumas medidas adotas pela propria instituicdo, juntamente com o Conselho
Monetario Nacional (CMN) ao longo de 2020, a fim de dar liquidez e ajustar os niveis
de capitalizacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), em grande medida, para
enfrentar os efeitos negativos da pandemia de Covid-19 (MACAHYBA et al, 2021).

Tais medidas visaram dar condi¢cGes para que as instituicdes financeiras,
sobretudo os bancos, tivessem recurso para emprestar e refinanciar dividas de pessoas e

empresas afetadas pela crise da pandemia. Em ndmeros macro, as medidas tiveram
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potencial de ampliar a liquidez do sistema financeiro em R$ 1,2 trilhdes, sendo

equivalente a 17,5% do Produto Interno Bruto (PIB).

A injecdo de liquidez e capital pretendida pelo Banco Central do Brasil no ano de
2020 teve por intuito dinamizar a economia e permitir que esta se aquega de modo a
reverter o quadro de estagnacao posto pela situacdo pandémica global (BCB, 2021).

Os instrumentos utilizados passam principalmente pela reducdo dos depositos
compulsdrios pelas Instituicbes Financeiras no Banco Central, de modo que,
temporariamente este valor caia dos 25% para 17%, ampliando o espaco para criacdo de

moeda realizada pelos bancos comerciais.

Além disso, os bancos passam a poder recomprar suas letras financeiras,
ampliando a liquidez do sistema e fomentando ainda mais a oferta de crédito dentro da
economia (BCB, 2021).

A tabela 1 capta a inje¢do de liquidez realizada pelo Banco Central no ano de
2020, colocando em detalhes todas as cifras impactadas por esta acdo. Vale destacar que
0 empréstimo com lastro em letras financeiras garantidas, o novo depdsito a prazo com
garantia especial e a cifra correspondente ao compulsério que reduziu sua participacdo
de 20% para 17% foram os principais beneficiados quanto ao volume de recursos
empregados para a dinamizagdo da economia via crédito no periodo pandémico.
Tabela 1: Liberacdo de Liquidez pelo BACEN em 2020.

R$

Compulsorio + Liquidez de Curto Prazo (LCR) 135 bi
R$ 70

Liberagdo Adicional de Compulsorio bi
R$ 2,2

Flexibilizacéo da LCA bi
R$

Empréstimo com Lastro em LF garantidas 679 bi
R$ 50

Compromissadas com titulos soberanos brasileiros bi
R$

Novo DPGE 200 bi
R$ 91

Empréstimo com lastro em debentures bi
R$

Alteracdo no cumprimento do compulsério de poupanca 55,8 bi
R$

Total 1274 bi

Fonte: BCB, 2021.

Em paralelo, o BCB aliviou algumas exigéncias de capital das institui¢cOes

financeiras. Na pratica, basicamente ha uma reducdo nos niveis de capital exigido para
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operacionalizacdo de determinadas frentes, permitindo as instituicdes financeiras maior

flexibilidade no momento de oferta de crédito.

Estas medidas, descritas pelas cifras da Tabela 2 possibilitam para além da
provisdo de crédito, maior flexibilidade, liquidez e seguranga as institui¢fes financeiras
que passam a ter, com tal desobrigatoriedade, maior volume de recursos para colocar

em forma de crédito a sociedade.

“Os bancos deixam de ser obrigados a deduzir do seu capital os
efeitos tributarios das operagbes de overhedge (mecanismo de
protecdo contra a variagdo cambial) em investimentos em
participacdes no exterior. O objetivo é permitir uma folga de capital,
uma vez que a desvalorizacdo do cambio levaria a perdas. A medida
dara seguranca as instituicGes financeiras para manterem e ampliarem
seus planos de concessdo de crédito. Pelas projecdes do Banco
Central, a medida permitira ampliar a folga de capital em R$ 46
bilhGes, além de permitir a expansdo de cerca de R$ 520 bilhdes na
concessdo de crédito (BCB, 2021, p.1).

A reducdo do Adicional contraciclico de capital principal e ndo exigéncia de
protecdo contra a volatilidade cambial (overhedge) foram os principais instrumentos

responsaveis por garantir tal seguranca as instituicdes, tal como atestado pela tabela 2.

Tabela 2: Liberacdo de Capital pelo BACEN em bilhdes de reais, 2020.

R$ 520

Overhedge bi
R$ 637

Reducdo do ACP bi
R$ 35

Reduc&o do capital para operagdes de crédito a PME’s bi
R$ 16,5

Reduc&o de capital das IF's de menor porte bi
R$ 12,7

Reducdo de capital nas exposi¢es do DPGE bi
R$ 127

Capital de Giro para Preservacdo de Empresas bi
R$

Total 1348,2 bi
R$

Dispensa de provisionamento por repactuacao 3200 bi

Fonte: BCB, 2021.

O mercado de crédito brasileiro e consequentemente as instituicdes que
participam deste mercado atendem dois conjuntos de individuos, aqueles personificados
em empresas, sejam elas grandes ou pequenas e aqueles que buscam crédito para
resolver demandas pessoais, a saber, as pessoas juridicas, inscritas sob um namero de
CNPJ (Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas) e as pessoas fisicas identificadas sob o

Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF).
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Até o final do ano de 2016 o sistema de crédito ofertava maior volume de
recursos a pessoas juridicas, consequentemente a firmas de tamanhos variados. E deste
ano em diante as pessoas fisicas passaram a demandar um volume cada vez maior de
crédito para demandas pessoais, tendéncia que segue até os dias atuais (BCB, 2021).

O crédito as pessoas juridicas, apds série de estabilizacdo ocorrida entre 0s anos
de 2017 e 2019, ganha um novo impulso devido as tentativas do banco central em
dinamizar e arejar a economia que desde a crise de 2015 vinha sofrendo de elevada
restricdo de crédito que se acentuou com a eclosdo da crise sanitaria global de 2020
(MACAHYBA et al, 2021).

Os efeitos positivos de tais medidas sdo constatados nos dados compilados pelo
Banco Central, que mostram que se conseguiu ndao apenas manter os niveis de crédito

como também continuar a ascensdo dos niveis durante o ano de 2020.

Além disso, o Gréafico 3 detalha o destino dos recursos tomados pelas pessoas
juridicas, sendo a maior parte destes direcionados a firmas de grande porte do pais. Ha
ainda um outro ponto a ser destacado no grafico abaixo que se refere a velocidade de
transmissdo da politica monetaria, por mais que as liberagdes monetarias tenham
ocorrido em 2020, até que este efeito comece a se dispersar pela economia demora
algum tempo, o que pode ser atestado com os valores crescentes do ano de 2021 (BCB,
1999).

Grafico 3: Perfil da carteira de crédito das pessoas juridicas (Bilhdes de
reais, 2017-2021).
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O crescimento da carteira de crédito total, comparando dezembro de 2019 com
dezembro de 2020 foi de 14,6% para grandes empresas, 29,6% para médias empresas,
37,7% para pequenas empresas e 51,5% para microempresas (BCB, 2022).

Em paralelo, dada a maior oferta de crédito naquele momento, notou-se uma
reducdo significativa na média da taxa de juros para crédito, tanto em nivel de pessoa

fisica quanto em nivel de pessoa juridica.

No entanto, cabe destacar que a medida que o Banco Central do Brasil passa a
ampliar a taxa basica de juros esta queda ocorrida no ano de 2020 se reverte, e volta a
subir ininterruptamente até o final do ano do ano de 2022, culminando em valores
préximos aos observados, pos severa crise econdémica ocorrida nos anos de 2015 e 2016
(BCB, 2022).

Analisando estritamente o porte da empresa, percebe-se que as medidas
alcancaram todas as segmentacdes. Inclusive, foram ofertadas por instituicbes desde os

grandes bancos até as pequenas fintechs e cooperativas de crédito (BCB, 2022).

De modo mais detalhado a tabela 3 mostra a estratificacdo do sistema financeiro
bancario nacional tal qual a metodologia proposta pelo Banco Central do Brasil,
dividindo estas empresas de crédito em S1 (grandes conglomerados bancarios com
carteira de crédito superior a 10% do Produto Interno Bruto Nacional), S2 (empresas
que tenham valor da carteira de ativos inferior a 10% do PIB e superior a 1%, S3 (no
intervalo entre 1% e 0,1%), S4 e S5 (inferior a 0,1 %, com particularidade as
cooperativas de crédito que devido a seu regime estatutario sdo consideradas S5 sob
qualquer % de recursos que detém) (BCB, 2022).

A estratificacdo permite visualizar em detalhes qual o volume de crédito
concedido pela instituicdo financeira aos diferentes tipos de firma. Fator importante para
delimitar tanto o volume de crédito concedido pelas fintechs, quanto o nicho que estas

tendem a se concentrar dentro do universo das firmas tomadoras de crédito.

Destaca-se que as fintechs, pelo seu tamanho reduzido, se concentram
majoritariamente nas faixas 4 e 5 do sistema financeiro nacional, junto com as
cooperativas de crédito e outros bancos de menor porte e destinados a fungdes
especificas (JACQUES; GONCALVES, 2016).
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Tabela 3: Oferta de crédito estratificada pelo tamanho das instituicdes
financeiras (Bilhdes de reais, 2017-2021)

2017 Micro Pequena Média Grande
S1 73.347.643 115.895.153 284.041.530 420.044.260
S2 25.495.622 8.722.898 61.266.445 318.693.637
S3 10.121.760 9.783.633 58.222.982 46.402.432
sS4 4.648.672 7.639.150 29.130.624 18.991.887
S5 3.174.419 6.751.037 8.462.536 616.581
Total 116.788.116 148.791.871 441.124.117 804.748.797

2018 Micro Pequena Média Grande
S1 50.512.969 97.153.564 217.007.196 461.449.756
S2 21.261.203 4.389.223 20.507.684 324.192.573
S3 9.018.464 9.155.842 41.264.941 52.109.444
sS4 7.819.048 8.928.835 29.200.720 18.920.831
S5 3.761.190 8.496.918 8.784.943 597.194
Total 92.372.874 128.124.382 316.765.484 857.269.798

2019 Micro Pequena Média Grande
S1 34.719.440 95.577.191 209.844.125 428.522.545
S2 2.125.028 4.614.910 21.368.810 323.714.760
S3 7.174.922 10.785.440 45.452.105 61.242.522
sS4 8.577.944 12.398.348 30.605.409 20.503.001
S5 4.590.562 11.006.539 11.022.727 1.049.649
Total 57.187.896 134.382.428 318.293.176 835.032.477

2020 Micro Pequena Média Grande
S1 36.645.001 104.294.160 210.529.516 466.207.941
S2 2.459.935 5.174.381 21.859.644 308.131.058
S3 7.160.865 13.455.114 51.783.380 78.729.682
sS4 8.723.820 16.743.349 37.469.267 26.201.738
S5 5.549.869 14.563.839 13.894.573 1.357.603
Total 60.539.490 154.230.843 335.536.380 880.628.022

2021 Micro Pequena Média Grande
S1 59.458.740 176.567.422 267.964.836 514.233.783
S2 3.034.999 6.450.291 34.473.949 332.364.450
S3 10.728.071 19.874.636 64.513.729 96.225.680
S4 13.490.873 24.766.755 41.305.153 27.632.180
S5 7.588.183 20.579.260 17.059.791 2.295.524
Total 94.300.866 248.238.364 425.317.458 972.751.617

Fonte: BCB, 2021. Nota: S1 sdo instituicdo que tenham mais de 10% do PIB; S2 sdo aquelas que
tenham pelo menos mais de 1% do PIB; S3 séo aquelas que detém mais que 0,1% do PIB; S4 e S5 sdo
aquelas de porte inferior a 0,1% do PIB.

Para o caso das fintechs e a concessdo de crédito as pessoas juridicas a
estratificacdo frente ao total de credito disponibilizado pelo sistema bancério nacional,
mostra uma crescente, muito embora em quantia, timida para o caso das pessoas

juridicas de todos os portes. O destaque vai para a concessao de crédito as pequenas e
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médias empresas que demonstram uma participacdo cada vez maior das fintechs entre
suas opg¢des na hora de tomar recursos.

O grafico 4 da a devida dimensdo desta estratificacdo no periodo compreendido
entre 2017 e 2021, com destaque em azul para as fintechs.

Grafico 4: Estratificacdo da concessdo do crédito as pessoas juridicas entre
fintechs e setor bancario geral, em Milhdes de reais (2017-2021).
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De modo mais detalhado, o volume de crédito concedido pelo sistema financeiro
nacional, se dividido entre as firmas de grande porte e o restante das micro, pequenas e
médias empresas (PME"s) nos mostram que é uma tendéncia crescente da economia
nacional que as firmas que se enquadram como PME’s tenham participacdo crescente
no crédito tomado pelo pais, isso porque sdo elas, também, que empregam 0 maior

contingente populacional da forga de trabalho do pais, concentrado principalmente no
setor de servigos (BCB, 2022).

Antes de seguir para uma analise mais apurada do crédito segmentado entre portes
de empresas e pela origem do recurso, evidenciando o concedido por fintechs,
importante ter claro o comportamento da taxa SELIC entre os anos de 2017 e 2021.
Neste periodo a taxa basica de juros da economia brasileira, passou por diversas

mudancas em resposta as condi¢des econdmicas e politicas do pais.
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No inicio de 2017, a taxa Selic estava em um patamar elevado, refletindo a
politica monetaria adotada para combater a inflagdo que estava acima da meta
estabelecida. Ao longo desse ano e nos anos seguintes, o Banco Central do Brasil
iniciou um ciclo de reducdo da taxa Selic, em meio a uma recuperacdo econdmica
gradual e a queda da inflacdo. Esse processo foi impulsionado por fatores como a

reducdo da atividade econdmica e a queda dos pregos de commaodities, além de reformas
estruturais e uma politica fiscal mais austera.

Em 2020, a taxa Selic atingiu 0 seu menor patamar historico, em resposta aos
impactos econdmicos da pandemia de COVID-19, que exigiram medidas de estimulo
monetério para sustentar a economia. No entanto, a partir de meados de 2021, houve
uma reversdo dessa tendéncia, com o Banco Central elevando gradualmente a taxa Selic

em resposta as pressdes inflacionarias e as preocupacdes com a trajetoria fiscal do pais.

Em resumo, ao longo do periodo de 2017 a 2021, a taxa Selic mostrou-se sensivel
as condicGes econdmicas e politicas, refletindo os esfor¢cos do Banco Central para
manter a estabilidade macroeconémica e controlar a inflagcdo, a0 mesmo tempo em que

buscava fornecer suporte a atividade econdmica em momentos de crise.

Grafico 5: Taxa SELIC (% a.a., 2017-2021)
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O gréafico 6 da a devida dimensdo desta alteracdo, de modo que ao final do

periodo compreendido pelo gréfico as caudas das curvas indicam que em breve elas se

encontraréo, o que de fato ocorreu na metade do ano de 2022 (BCB, 2023).

Gréfico 6: Saldo das operacOes de crédito dividido em empresas de grande

porte e PME’s (Bilhdes de reais, 2017-2021)
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Fonte: BCB, 2022.

No entanto, como destacado anteriormente, o aumento do volume de crédito ndo
estd necessariamente correlacionado com a reducéo das taxas de juros. Pelo contrario,
durante o ciclo de expansdo do crédito mencionado anteriormente, as taxas de juros
também tendem a subir. A evidéncia aponta que essas taxas ndo estdo diretamente
ligadas ao volume de empréstimos, mas sim a taxa basica de juros. Por exemplo, no ano
de 2019, quando a taxa basica de juros atingiu sua minima histérica, as taxas de juros
para crédito as pessoas juridicas também diminuiram, sendo superadas apenas pelas
taxas registradas durante o periodo pandémico. Isso se deve a atuacdo direta do Banco
Central para garantir a liquidez do Sistema Financeiro Nacional (BCB, 2021).

De modo detalhado o histérico dos juros aplicados a pessoas juridicas e a média

geral da taxa de juros aplicada de 2011 a 2022, estdo mais bem descritos no gréafico 7.
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Grafico 7: Taxa media de juros em operacdes de crédito geral e para pessoas

juridicas (2017-2021).
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Fonte: BCB, 2022.

Outro ponto importante sobre a caracterizagcdo das pessoas juridicas que tomam
crédito no Brasil é entender quais sdo os setores que mais demandam, e qual o volume
crédito demandado por estes setores. Para melhor compreender esta realidade, o Banco
Central do Brasil, através do relatorio de economia bancaria de 2021 traz um panorama

contemplando o periodo de 2019 a 2021, desagregado por setores da economia, que
pode ser visto na tabela 4.

Tabela 4: Saldo das operacdes de crédito para pessoa juridica por setor de
atividade

L R$ bilhdes
Discriminagao

2019 2020 2021
Agricultura e pecuéria 27 33 40
Industria extrativa 15 17 15
35 43 45
Industria de transformacéo 8 6 5
Construcédo 67 78 85
18 20 21
Servigos industriais de utilidade publica 2 9 8
31 41 49
Comercio, reparacao de veiculos automotores e motocicletas 9 0 7
13 17 18
Transporte, armazenagem e correio 9 0 3
14 16 16
Administracéo publica 1 3 5
19 26 30
Outros servigcos 8 3 3
Pessoas juridicas com sede no exterior 10 0 0
14 17 19
Total 58 66 62

Fonte: BCB, 2021.

29

nov/21



Deste modo compreende-se o porte das firmas tomadoras de crédito no pais e o
volume de crédito concedido pelo Sistema Financeiro Nacional. E possivel verificar que
h& uma tendéncia a tomada de crédito crescente nas firmas de menor porte, além disso
se observa que o volume de recursos tomados via fintechs cresce, mesmo que de modo

muito restrito frente ao total nacional, em todos os setores estratificados.

Por fim quando verificamos o volume de juros aplicados, € possivel perceber que
0 aumento da concorréncia, ao contrario do que diz a teoria econdmica, nao tornou 0s
empréstimos mais baratos, visto que a taxa de juros se elevou, mesmo frente a
ampliacdo da concorréncia dada pelas fintechs (CHEN et al, 2017; MACAHYBA et al,
2021).

2.3 Crédito de Fintechs

O Brasil tem hoje 1289 fintechs, das quais 225 operam via fornecimento de
crédito, desde 2017 o setor tem apresentado aportes significativos de investimento, e
desde 2020 mais de 1 bilhdo de reais foram investidos nestas firmas que se tornaram

cada vez mais comuns e presentes na vida do brasileiro (MARTINS, 2022).

O maior diferencial das fintechs que fornecem crédito dos chamados bancos
tradicionais, esta na falta de burocracia envolvida para movimentar as contas e no baixo

custo para a manutencéo e servicos contratados (SOUZA, 2019).

A facilidade trazida pela tecnologia e a possibilidade de se resolver tudo pelo
celular ou computador, eliminando os intermediarios em agéncias, sdo 0s principais
trunfos destas firmas, que por isso conseguem oferecer servigos a custos mais baixos
(CHEN et al, 2017; SOUZA, 2019).

Segundo o préprio Banco Central em relatorio especifico sobre as fintechs, a

instituicdo espera que:

O ingresso de novas institui¢des financeiras no Sistema
Financeiro Nacional (SFN) tem o potencial de trazer uma contribuicédo
positiva a economia. H& a expectativa de que as fintechs de crédito e
0s bancos digitais aumentem a concorréncia no sistema, por meio da
expansdo da oferta de produtos e servigos devido ao uso de recursos
tecnolégicos mais avancados e especializados. Adicionalmente,
espera-se que elas estimulem as instituices tradicionais a
aprimorarem seus processos de funcionamento e a se estabelecerem
em novos nichos de negdcio e segmentos de mercado. Também se
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espera que eventuais parcerias e compartilhamento de atividades e
custos com as instituices tradicionais tragam ganhos a sociedade
(BCB, 2020, p.2).

E vérios investidores, assim como o Banco Central passaram a ver o surgimento
destas instituicdes com bons olhos, uma vez que os aportes feitos em algumas destas
empresas nos Ultimos anos as permitiram ampliar seu escopo, captar mais recursos e

ampliar o volume de crédito concedido.

Ainda levando em conta os dizeres do Banco Central do Brasil, a atuacdo das
fintechs de crédito para pessoas juridicas se concentra em atividades de menor porte
como as “operagdes de crédito destinadas a financiar a continuidade das atividades
empresariais, como capital de giro, expansdo dos negdcios, refinanciamento de divida,

antecipacdo de recebiveis, aquisi¢ao de equipamentos, entre outros.” (BCB, 2020, p.4).

O grande obstaculo a estas firmas, segundo o site da Associacdo Brasileira de
Fintechs (2022) é o nivel elevado de inadimpléncia, uma contrapartida ao servigo mais
desburocratizado oferecido pela maioria das firmas.

Em PJ, a inadimpléncia foi de até 10% para 67% das fintechs,
enquanto o restante (33%) viu esse indicador ficar entre 10% e 25%.
(MARTINS, 2022, p.2)

Mesmo assim, 0 que se observa é um quadro de crescente expansdo, tanto do
namero de clientes, quanto do volume de recursos concedidos, mostrando que apesar do

problema supracitado, o0 modelo de negdcio € viavel.

Em relacdo a liberacdo do crédito, a maior parte (71%) das
fintechs diz fazer a andlise de risco em até 24h, depois da solicitacdo
do cliente. O dinheiro é liberado na conta em até 24h em 57% delas. A
maioria (86%) também consulta algum bird de crédito para ter acesso
a informagdes do Cadastro Positivo. (MARTINS, 2022, p.3)

Em 2021 o volume de crédito concedido por fintechs chegou a 55 bilhGes de reais,
crescimento superior a mil por cento se comparado a 2016. Este numero, apesar de
significativo, mostra que, frente ao volume de crédito total concedido no Sistema
Financeiro Nacional, o volume de crédito concedido pelas fintechs ndo chega a 1,18%
do total (BCB, 2022).

Dentro deste total, 46% se destinaram, no ano de 2021, a financiar projetos de
pessoas juridicas, das quais 59% foram tomadas por firmas consideradas de pequeno
porte. E importante destacar a concentracdo geografica deste empréstimo, realizado
80% das vezes na regido sudeste (MARTINS, 2022).
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A carteira PJ é formada, em sua maioria, por empresas de
pequeno porte (59%), que faturam entre R$ 360 mil e R$ 4,8
milhdes/ano. As microempresas — com receita abaixo de R$ 360 mil
— respondem por 18% do portfélio. As médias empresas — com
faturamento acima de R$ 4,8 milhdes/ano — representam 14% da
carteira. Outros correspondem a 10% do total. (MARTINS, 2022, p.2).

O gréafico 8 da a devida dimensdo do volume de crédito concedido pelas fintechs
frente ao total concedido dentro do Sistema Financeiro Nacional de 2017 a 2021. Além
disso, estratifica também o volume de crédito concedido pelas fintechs as pessoas

juridicas e o volume destinado a este publico dentro do Sistema Financeiro Nacional.

Grafico 8: Volume de créedito concedido pelas fintechs(total e pessoas
juridicas) frente ao total comercializado pelo SFN (total e pessoas juridicas)
(Bilhdes de R$, 2017-2021)
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Fonte: BCB, 2023.

O gréfico 8 complementa diretamente a observacdo vista no grafico 5, uma vez
que atesta o crescimento significativo das fintechs dentro do sistema financeiro
nacional, mesmo este crescimento acentuado sendo ainda restrito frente ao tamanho do

sistema nacional.

Para melhor precisdo na analise dos dados e para tornar claras as informacoes
acima dispostas, uma sintese dos dados tabulados esta proposta no grafico 9, que da os

subsidios necessarios as consideragdes finais deste trabalho.

No gréfico 9 a parte preenchida em area se refere a média de juros anual aplicada

as pessoas juridicas de 2017 a 2021(eixo secundario). A linha vermelha indica o volume
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de crédito concedido pelas fintechs nacionalmente a pessoas juridicas. Por fim, a linha
azul indica todo o volume de crédito posto no mercado pelo sistema financeiro nacional

direcionado as pessoas.

Grafico 9: Volume de crédito concedido pelo SFN as pessoas juridicas, pelas
fintechs as pessoas juridicas e a taxa média de juros (% a.a) aplicada a este publico
(eixo secundario) (2017-2021)
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Fonte: BCB, 2022.
Deste modo, tendo posse dos dados e da dimensdo que as fintechs tomam dentro

do Sistema Financeiro Nacional é possivel partir para as consideracdes finais deste
trabalho.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho se debrucou a entender o fenémeno das fintechs de crédito e como
estas firmas estdo interagindo e forcando mudancas no sistema bancario tradicional. O
objetivo foi o de realizar uma analise exploratdria que aponte para existéncia ou ndo de
uma relacdo entre fintechs e ampliacdo de crédito ao empresario brasileiro, com a
hipdtese de que o aumento da competicdo esta permitindo aos tomadores pagarem mais
barato por este recurso, dado que ha, comprovadamente, 0 aumento da competicdo no
setor e a descentralizacdo bancéria, com os bancos tradicionais perdendo share, ano a
ano (seguindo TRANSFEERA, 2022).

A andlise permitiu que a hipdtese de que o aumento do volume de crédito
concedido pelas fintechs as pessoas juridicas esta agindo positivamente para a reducao
das taxas de juros cobradas pelo mercado a estes individuos, fosse respondida e negada.

Segue-se, assim, a conclusdo de Macahyba et al (2021) de que n&o se percebe
mudangas significativas nos resultados apurados pelo setor bancario nos ultimos anos

em funcéo de tal ampliacdo concorrencial.

Frente a esta conclusdo podemos interpretar de modo semelhante para o caso das
contas para pessoas juridicas, que ainda é precipitado dizer que o aumento da
competicdo promovido pelas fintechs seja suficiente para alterar a estrutura bancéria e
reduzir a taxa de juros média cobrada para a tomada de empréstimos. 1sso porque,
segundo explicado no capitulo anterior, as fintechs, por suas estruturas mais enxutas e
ainda menos capitalizadas, se concentram na emissao de crédito a micro e pequenos
empresarios, ndo atingindo, ainda, o crédito para pessoas juridicas em firmas de grande

porte, onde o volume de recursos é maior.

Além disso, mesmo frente a0 aumento da competicédo, é a taxa basica de juros
que define o prego do crédito no mercado brasileiro, tendo este aumento competitivo
apresentado pouco ou nenhum efeito sobre os juros bancarios, principalmente a pessoas

juridicas.

Ha para as pessoas fisicas, no crédito de curto prazo proveniente dos cartdes,
queda nas taxas de servigos cobradas por todos 0s bancos, e isso se deve, assim como
exposto em Macahyba et al (2021) e Chen et al (2017) a esta competicdo recente

envolvendo as fintechs. No entanto, toda a estrutura para aléem deste meio permaneceu
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praticamente inalterada, mostrando que a pressdo das fintechs € ainda muito diminuta

para promover mudancas estruturais profundas no sistema bancario brasileiro.

Ha que se levar em consideracdo o fato de os bancos tradicionais ndo estarem
observando esta onda de novas firmas de modo inerte, uma vez que todos eles j& se
movimentam rumo a modernizacdo de suas estruturas, se tornando tdo ou mais
eficientes que varias fintechs em muitas frentes que antes eram de dominio destas novas
firmas (SOUZA, 2019).

O que nos leva a crer que os bancos tradicionais ndo sé sobreviverdo as fitnechs
como podem se equiparar tecnologicamente a elas ou absorvé-las através de

mecanismos de fusdo e aquisicdo (SOUZA, 2019).

Para as pessoas juridicas, principalmente para as firmas de pequeno porte, é fato
que as fintechs e seu modo de funcionamento desburocratizado e de desembolso de
crédito rapido apresentam oportunidades impares ao crescimento e desenvolvimento
destas firmas, que possuem mais uma opgdo para tomar recursos em momentos de

necessidade.

Isto posto, um caminho futuro para seguimento deste trabalho seria a analise e
estudo mais aprofundados dentro do ecossistema das fintechs. Segmentar o modelo de
crédito, como por exemplo capital de giro, e entender a dindmica desde o0 aumento da
atuacdo das fintechs para este fim especifico do recurso pode apresentar resultados
focalizados e, por consequéncia, impacto significante neste cendrio. Entretanto,
reforcando a conclusdo desse trabalho, analisando todo o crédito fornecido por fintechs
para empresas no Brasil nos periodos analisados, fora a falta de burocracia e a
velocidade na concessdo do crédito, dizer que este crédito € menos oneroso que o
tomado em um banco tradicional ndo é uma informacéo precisa, uma vez que a estrutura
de juros da economia se mostra vinculada a taxa basica e ndo a competicdo no setor

bancéario, como foi apresentado no capitulo que trata do mercado de credito no pais.
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