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RESUMO: Este estudo tem como objetivo analisar as caracteristicas da expansao internacional
do Nubank, uma das principais fintechs do mundo, pautada no processo de digitalizacdo
financeira em paises da Ameérica Latina. Metodologicamente, a pesquisa adota uma abordagem
qualitativa, baseada em revisao bibliogréfica e estudo de caso sobre a expansdo do Nubank. A
analise € baseada na Teoria do Ecletismo de Dunning, e demonstra que o Nubank utilizou suas
vantagens competitivas — tecnologia avancada, modelo digital eficiente e controle operacional
— para consolidar sua presenca internacional no mercado latino-americano (México e
Col6mbia). Nota-se que seu modelo de negdcios escalavel e digital permitiu crescimento
acelerado, facilitando o acesso a servicos financeiros modernos, especialmente em mercados
com baixa inclusdo bancaria. Dessa forma, verifica-se a contribuicdo do Nubank para a
aceleracdo da digitalizacdo financeira na América Latina, promovendo maior inclusao bancaria
e acesso a servigos financeiros.
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INTERNATIONAL EXPANSION AND FINANCIAL DIGITALIZATION IN LATIN
AMERICA: THE CASE OF NUBANK

ABSTRACT: This study aims to analyze the characteristics of Nubank's international
expansion, one of the leading fintechs in the world, based on the process of financial
digitalization in Latin American countries. Methodologically, the research adopts a qualitative
approach, grounded in literature review and a case study on Nubank's expansion. The analysis
is based on Dunning's Eclectic Theory and demonstrates that Nubank utilized its competitive
advantages—advanced technology, efficient digital model, and operational control—to
consolidate its international presence in the Latin American market (Mexico and Colombia). It
is noted that its scalable and digital business model allowed for accelerated growth, facilitating
access to modern financial services, especially in markets with low banking inclusion. Thus,
Nubank's contribution to the acceleration of financial digitalization in Latin America is evident,
promoting greater banking inclusion and access to financial services.
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1. Introducéo

A digitalizacdo do mercado financeiro tem sido um dos principais motores de
transformacdo no setor econdmico global. Impulsionada pelo avanco tecnoldgico e pelas
mudancas no comportamento dos consumidores, essa evolugdo tem alterado significativamente
a dindmica das instituicdes financeiras tradicionais e fomentado o surgimento de novas
empresas especializadas em solugGes inovadoras, como ocorre com 0 Nubank, uma das
principais fintechs do mundo.

O Nubank é um exemplo relevante de caso a ser analisado na discussdo de
internacionalizacdo e digitalizacdo devido a sua trajetdria de inovacao no setor financeiro e sua
expansao bem-sucedida para outros mercados da América Latina. A empresa se destaca nao
apenas pelo modelo de negdcios disruptivo, mas também pela forma como conseguiu integrar
tecnologia e experiéncia do usuario para oferecer solugdes financeiras simples e acessiveis. Sua
lideranca no mercado de fintechs e o uso inteligente de dados para personalizar produtos e
servigos tornam o Nubank uma referéncia para entender a evolugdo e o impacto das fintechs
no cenario econémico e social da regido.

Nessa perspectiva, o objetivo geral desta pesquisa é analisar o processo de
internacionalizacdo do Nubank em meio a digitalizacdo do mercado financeiro regional
(América Latina), investigando os mecanismos e oportunidades decorrentes dessa expansao.
Para tanto, a pesquisa busca explorar as estratégias implementadas pelo Nubank, os mercados-
alvo escolhidos e as motivacGes que impulsionaram sua expansdo para outros paises latino-
americanos.

A problemética central do estudo reside na seguinte questdo: quais os fatores que
subsidiam a estratégia de internacionalizacdo adotada pelo Nubank em meio a digitalizacdo do
mercado financeiro regional? A hipo6tese sugere que a abordagem inovadora e centrada no
cliente adotada pelo Nubank, aliada a infraestrutura tecnolégica robusta e a capacidade de
adaptacdo as demandas globais subsidiou a expansao internacional do Nubank, permitindo o
fortalecimento da fintech no mercado financeiro internacional, além de acelerar o processo de
digitalizacdo do setor em escala regional pela atuagdo em outros paises da América Latina.

A metodologia empregada na pesquisa é de natureza qualitativa e se baseia em revisao
bibliografica e estudo de caso sobre a expanséo internacional do Nubank. Tal metodologia
permite uma analise aprofundada do fendmeno estudado, conforme exposto por Fonseca
(2002) e Moresi (2003), dispensando a necessidade de métodos estatisticos. A revisdo

bibliografica compreendeu a consulta a livros, artigos cientificos e publicacdes académicas
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pertinentes ao campo de estudos sobre internacionaliza¢do de empresas, inovacao financeira e
estratégias de crescimento em fintechs. A pesquisa documental incluiu a analise de relatorios
anuais do Nubank, além de documentos institucionais disponiveis na plataforma oficial da
empresa. Adicionalmente, foi realizada a coleta de dados secundarios por meio de fontes
confiaveis, como portais especializados em economia e tecnologia, relatérios de mercado e
bancos de dados publicos que disponibilizam informacdes atualizadas sobre o setor de fintechs
na Ameérica Latina.

Este artigo esté estruturado em sete se¢des, além desta introducdo. A segunda secdo
apresenta 0s conceitos-chave da Teoria do Ecletismo de Dunning (1998) e a discussdo sobre
digitalizacdo financeira e internacionalizacdo de empresas. A terceira se¢do descreve o
historico de criagdo do Nubank. A quarta secdo identifica as competéncias essenciais da
empresa para viabilizar o seu processo de internacionalizagdo. A quinta sec¢éo discorre sobre
as estratégias de expansao internacional do Nubank, incluindo os mercados-alvo e as
motivacdes para sua internacionalizacdo. A sexta secdo traz a discussdo do caso sob a luz do
referencial tedrico utilizado. E, por fim, a sétima secdo apresenta as consideracdes finais do

estudo, discutindo os principais achados e propondo dire¢des para pesquisas futuras.

2. Fundamentacéo tedrica

Esta secdo apresenta os fundamentos teoricos sobre o fendmeno da internacionalizagao
de empresas e aborda o processo da digitalizacdo do mercado financeiro, seu historico e o
surgimento das fintechs, as quais representam um elemento central nesse processo de

transformacéo digital.

2.1. O processo de internacionaliza¢do de empresas e a Teoria do Ecletismo de

Dunning

Ao direcionar a aten¢do para o fenébmeno da internacionalizacdo de empresas, nota-se
que esse processo se entrelaca com a digitalizagdo financeira global e desempenha um papel
crucial na estratégia de expansao de organizagdes, como € o caso do Nubank. Segundo Culpi
(2016), a globalizacéo tem sido facilitada pelo avango da tecnologia e melhorias nos setores de
transporte e telecomunicaces, e tais avangos tém aberto caminho para uma maior integracao
dos mercados globais, tornando mais acessivel para as empresas expandirem suas operacdes

além das fronteiras nacionais. Nesse contexto, a internacionalizacdo torna-se uma estratégia
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crucial para as organizacGes, permitindo-lhes aproveitar as oportunidades oferecidas pelos
mercados internacionais e enfrentar os desafios da competicdo global.

A internacionalizacdo de empresas pode ocorrer de varias formas, e cada uma delas
envolve diferentes niveis de investimento, risco e controle. A exportacdo é uma das formas
mais simples e menos arriscadas de internacionalizacdo, pois envolve a venda de bens ou
servigos de uma empresa localizada em um pais para consumidores ou empresas em outro pais,
podendo ser realizada de maneira direta, em que a empresa controla a venda, ou indireta,
utilizando intermediérios (Root, 1994). As principais vantagens dessa estratégia sdo o baixo
risco e o investimento inicial reduzido, além da flexibilidade, permitindo que a empresa entre
e saia de mercados internacionais com maior facilidade. Por outro lado, as desvantagens
incluem custos elevados de transporte e tarifas, controle limitado sobre as operagdes no exterior
e riscos cambiais, que podem afetar os lucros das exportacdes (Root, 1994).

O licenciamento, por sua vez, ocorre quando uma empresa (licenciante) permite que
outra (licenciada) use sua propriedade intelectual, como patentes, marcas ou direitos autorais,
em troca de uma espécie de taxa paga pelo direito de explorar o bem (royalties). Essa estratégia
oferece o beneficio de um baixo investimento e risco, ja que a empresa licenciadora ndo precisa
investir diretamente em instalacdes no exterior (Root, 1994). Além disso, permite a geracao de
receita passiva e 0 acesso rapido aos mercados locais, aproveitando o conhecimento e as redes
de distribuicdo da empresa licenciada. No entanto, o licenciamento apresenta desvantagens,
como o controle reduzido sobre a utilizacdo da propriedade intelectual e o risco de imitacgdo, o
que pode prejudicar a reputacdo da marca (Root, 1994).

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) é outra forma de se efetivar a expansdo para
mercados internacionais, e pode ser realizado de duas maneiras: greenfield ou brownfield. No
caso do IDE greenfield, a empresa constrdi suas proprias instalacdes no pais estrangeiro, como
fabricas ou centros de distribuicdo. Essa estratégia oferece controle total sobre a gestdo e
operacdes, permitindo a empresa personalizar suas operacfes de acordo com as necessidades
locais. Além disso, pode gerar beneficios fiscais e incentivos oferecidos por alguns paises para
atrair investimentos estrangeiros. Contudo, exige um alto investimento inicial, envolve riscos
elevados e pode ser complexa, com desafios relacionados a legislacéo local, gestdo de recursos
humanos e adaptacgéo a cultura do pais (Hill, 2008).

Ja o IDE brownfield ocorre quando a empresa adquire uma operacao ja existente em
um pais estrangeiro e faz melhorias ou adaptacdes nela. A principal vantagem dessa abordagem
é 0 acesso imediato a um mercado ja estabelecido, o que reduz o tempo de entrada no mercado.

A empresa também se beneficia da infraestrutura existente, o que pode reduzir custos de
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instalacdo. Porém, o custo de aquisi¢do pode ser elevado, e integrar a nova operacao pode ser
desafiador, especialmente em termos de processos, sistemas e culturas. Além disso, a empresa
pode herdar problemas financeiros ou operacionais da operagéo adquirida (Hill, 2008).

Uma das teorias mais influentes que busca explicar os motivadores por tras do processo
de internacionalizacdo de uma empresa é a Teoria do Ecletismo de John Dunning (1998), que
oferece uma estrutura abrangente para compreender o processo de internacionalizacdo das
empresas. Fundamentada em trés componentes principais, designados por OLI (Ownership,
Location and Internalization), que representam vantagens de Ownership (Propriedade),
vantagens de Location (Localizacdo) e vantagens de Internalization (Internalizacéo), a teoria
busca explicar por que as empresas decidem expandir suas opera¢fes no exterior e como
escolhem entre diferentes formas de internacionalizagéo.

De acordo com Dunning (2001), as vantagens de propriedade referem-se as capacidades
distintivas de uma empresa, como tecnologia, marcas, capacidades de gestdo e diferenciacao
de produtos, que a colocam em uma posicao competitiva superior em relacdo aos produtores
locais ou estrangeiros. A decisdo de internalizar essas vantagens, em vez de vendé-las ou
licencia-las, depende da avaliacdo da empresa sobre a melhor forma de exploré-las, isso pode
envolver a criacdo de subsidiarias ou associadas no exterior.

Por outro lado, as vantagens de localizacdo, conforme Dunning (1980), dizem respeito
aos fatores externos que influenciam a competitividade de uma determinada localizacdo, como
custos de trabalho, infraestrutura, estabilidade politica e econémica, entre outros. A decisdo de
investir no exterior € influenciada pela avaliacdo das vantagens comparativas oferecidas por
diferentes paises ou regides.

Ademais, o componente de internalizacéo, segundo Dunning (2001), destaca a decisao
das empresas de realizar atividades no exterior por conta propria, em vez de terceiriza-las ou
formar parcerias, isso pode ser motivado por uma série de fatores, como economias de escala,
controle de qualidade e acesso a recursos especificos. A teoria também reconhece a importancia
do contexto econdmico e politico de cada pais na decisdo das empresas de se
internacionalizarem. Por exemplo, politicas governamentais favoraveis, como incentivos
fiscais e protecdo de propriedade intelectual, podem encorajar investimentos estrangeiros em
determinadas regides (Dunning, 1980).

Ao escolher entre essas diferentes estratégias de internacionalizacdo, as empresas
devem considerar sua capacidade de explorar seus recursos e capacidades essenciais,
garantindo que ela maximize suas vantagens competitivas enquanto minimiza os riscos e 0s

custos. Nesse sentido, a Teoria Baseada nos Recursos sugere que as empresas escolhem a
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estratégia mais adequada com base nos recursos, capacidades e competéncias essenciais? que
possuem, em comparagao com 0s concorrentes. Esses recursos podem ser tanto tangiveis, como
capital e tecnologia, quanto intangiveis, como know-how, reputacdo de marca e capacidades
gerenciais. A combinacdo desses recursos produz as capacidades e as competéncias essenciais
da empresa, as quais consistem naquilo que a empresa consegue fazer melhor em relacdo aos
concorrentes. Assim, a analise dos recursos, capacidades e competéncias essenciais também é

crucial para determinar a melhor forma de expanséo internacional (Barney, 1991).

2.2. O surgimento das fintechs e a digitalizacdo financeira

Para compreender o contexto de emergéncia e expansao internacional do Nubank,
torna-se essencial tracar um panorama da Revolugdo Digital Financeira e seu impacto na
globalizacdo econdmica. Desde a Revolucdo Industrial, no final do século XVIII, onde
observamos ndo apenas o surgimento de novas tecnologias, mas também uma expansdo sem
precedentes do capitalismo em escala mundial, até os dias atuais, a intersecdo entre a
digitalizacéo e as financas tem sido um marco significativo na histéria econémica (Chesnais,
1996).

Em sua obra, “A Mundializacdo do Capital”, Chesnais (1996) destaca que esse periodo
historico estabeleceu as bases para a interconexdo econémica global que se verifica hoje em
dia. Com a introducdo de novas tecnologias e métodos de producéo, a fabricacdo em larga
escala tornou-se possivel, resultando em um aumento significativo na producdo de bens. Esse
aumento na producdo foi acompanhado pela busca por mercados externos para 0s produtos
manufaturados estabelecendo relagdes comerciais globais. Em consonéncia a isso, as
tecnologias de comunicacéo e transporte desempenharam um papel crucial na aceleracdo do
processo de globalizacdo, permitindo uma maior integracdo dos mercados financeiros e a
expansdo das cadeias de suprimentos globais.

Mais adiante, a Segunda Revolucéo Industrial, ocorrida entre o final do século XIX e
inicio do seculo XX, aprofundou esse processo ao introduzir novas fontes de energia, como a
eletricidade e o petréleo, além de inovagdes como o motor a combustdo, o telégrafo, o telefone
e a linha de montagem. Esses avancos permitiram um salto na produtividade industrial e na

capacidade de coordenacdo entre empresas e mercados em diferentes partes do mundo. As

2 As competéncias essenciais, um conceito da teoria baseada em recursos, s&0 conjuntos de recursos internos que
proporcionam vantagem competitiva sustentavel quando sdo valiosos, raros, dificeis de imitar e explorados de
forma eficaz pela organizacéo (Barney, 1991).



corporagdes multinacionais comecaram a se estruturar nesse periodo, moldando uma economia
cada vez mais interdependente e financeiramente integrada (Hobsbawm, 1999).

Posteriormente, a Terceira Revolucgdo Industrial, também conhecida como Revolugédo
Técnico-Cientifica, que teve inicio em meados do século XX, foi marcada pela automacdo dos
processos produtivos, pela disseminacdo da informatica e pela criagdo das redes digitais de
comunicacgdo. A digitalizacdo das atividades econdmicas e o surgimento de tecnologias como
0s computadores pessoais, 0s softwares empresariais e, posteriormente, a internet,
transformaram profundamente os mercados financeiros, permitindo a circulagéo instantanea de
capital ao redor do globo e abrindo espaco para o desenvolvimento de novas formas de
intermediacdo financeira (Toffler, 1980).

Na esteira desse desenvolvimento, emerge a Quarta Revolugéo Industrial, caracterizada
pela convergéncia de tecnologias digitais, fisicas e bioldgicas. Essa fase € marcada pelo uso
intensivo de inteligéncia artificial, big data, blockchain, internet das coisas (10T) e computacao
em nuvem (Schwab, 2016).

Nesse sentido, a trajetéria da digitalizacdo financeira na América Latina pode ser
compreendida a partir da evolucdo dos meios de pagamento. Segundo Abdalla (2017), os
sistemas financeiros passaram de transacGes baseadas em trocas diretas para métodos mais
sofisticados, como a moeda fiduciaria, os cartdes eletrdnicos e, mais recentemente, 0s
pagamentos digitais baseados em blockchain® e inteligéncia artificial. A introducéo do e-
commerce e dos pagamentos via aplicativos moveis foram passos essenciais para modernizar
as transacdes financeiras na regido. Maurer (2015) destaca que a transformacéo dos meios de
pagamento nao se trata apenas de uma mudanca tecnoldgica, mas também de uma alteracdo na
forma como as pessoas percebem e confiam no dinheiro. O autor argumenta que a digitalizacéo
financeira ndo elimina necessariamente os sistemas tradicionais, mas os reconfigura, criando
novas formas de interacdo entre consumidores, empresas e instituicdes financeiras. No contexto
latino-americano, isso se reflete na rapida adocéo de soluc@es digitais, impulsionada tanto pela
inclusdo financeira de novas camadas da populacdo quanto pela necessidade de maior
eficiéncia e seguranca nas transacoes.

Na década de 1940, o empresario norte-americano Fred McNamara passou por uma
situagdo quando esqueceu sua carteira em casa durante um jantar. Esse episodio levou-o a

refletir sobre a razéo pela qual um individuo de sua posi¢do, como empresario, deveria estar

3 Blockchain: tecnologia de registro descentralizado que armazena informagdes em blocos interligados, garantindo
seguranga, transparéncia e imutabilidade dos dados, frequentemente usada em transac¢des digitais e criptomoedas.
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restrito ao uso do dinheiro fisico que carregava consigo. Com isso em mente, McNamara langou
0 Diners Club Card em 1950, evento que marcou o inicio da industria moderna de cartGes
(Abdalla, 2017). Em 1967, o Barclays Bank de Londres inaugurou o primeiro caixa eletrénico,
automatizando processos bancérios e levando a mudancas significativas na estrutura de
trabalho do setor. Nos anos 1970, os cartdes com tarjas magnéticas foram padronizados,
agilizando transacdes eletronicas. J& nos anos 1990, os SmartCards surgiram como uma
solucdo para as vulnerabilidades das tarjas magnéticas, aumentando cada vez mais a seguranca
das transacdes (Abdalla, 2017).

O Banco Central do Brasil, reconhecendo a necessidade de oferecer um atendimento
diferenciado, implementou agendas modernizadoras em resposta a evolucdo do cenério
financeiro. Recentemente, o destaque tem sido o PIX, um sistema de pagamentos instantaneos
que processa transacdes em segundos, sem custos adicionais e de forma altamente préatica. O
sucesso do PIX é notavel nos numeros apresentados. Segundo o relatério Mercado de
Pagamentos em Dados, do Instituto Propague, o PIX e os cartbes de crédito dominaram as
transacOes no primeiro trimestre de 2023, representando juntos 76% do total. Desse montante,
34,7% correspondem as transacdes via PIX e 41,2% via cartéo, totalizando um gasto digital de
R$180 bilhdes (Caetano, 2023).

Em um contexto mais recente, a pandemia de Covid-19 serviu como um propulsor para
0 uso de servicos digitais e para a inclusdo financeira. Com o distanciamento social sendo
amplamente adotado, muitas pessoas recorreram as plataformas e aplicativos digitais para
resolver suas necessidades diarias. Embora muitos bancos ja oferecessem servicos digitais, a
pandemia acelerou esse processo de digitalizacdo, encurtando o tempo que 0s correntistas
levaram para se familiarizar com essas tecnologias (Raposo, 2022).

Renato Meirelles, presidente do Locomotiva, afirmou a Agéncia Brasil que, antes da
pandemia de Covid-19, os bancos digitais eram predominantemente utilizados pela classe mais
alta. Assim, além de impulsionar o mercado das fintechs, a pandemia também alterou o perfil
desse publico. Por isso, segundo pesquisa feita pelo Instituto Locomotiva, praticamente um
terco dos usuarios de fintechs pertencem as classes D e E (Raposo, 2022). Tal classificagéo €
aplicada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), que categoriza levando em
conta que A é a classe com maior poder aquisitivo e concentracdo de renda, e E a classe com
menor poder aquisitivo e concentracdo de renda (IBGE, 2024).

Dessa forma, fica nitido que, até pouco tempo atras, a populacdo latino-americana

desbancarizada era amplamente negligenciada pelas institui¢des financeiras tradicionais,



principalmente devido aos altos custos operacionais e a predominancia de transacdes em papel
moeda, no entanto, esse cenario comecou a mudar com a adocdo de novas tecnologias.

A primeira fintech do mundo, Confinity, foi fundada em 1998, realizando o langamento
do PayPal, um servico de pagamento online que permitia transacOes eletronicas por e-mail.
Ap06s uma oferta pablica inicial em 2002, o PayPal captou U$ 61 milhGes e adquiriu o eBay,
expandindo sua presenca para 180 paises e marcando o inicio do E-Commerce (Malonis;
Haynes, 2002). No Brasil, foi somente por volta de 2010 que surgiram as primeiras fintechs,
apos 12 anos desde o langamento nos Estados Unidos, e embora a mudanca fosse inicialmente
discreta, foi de significativa importancia para o setor (Figo; Lewgoy, 2019). Atualmente, com
0 amadurecimento do mercado, 0 crescimento tornou-se evidente. De acordo com Caetano
(2023), o relatorio da Liga Ventures aponta que o Brasil abriga 808 startups ativas no setor
financeiro, distribuidas em 40 categorias diferentes.

A ascensdo das fintechs emerge como um fenébmeno importante nesse sentido,
originado da abreviacdo do termo em inglés "financial technology", o termo fintech denota a
convergéncia entre a inovacao tecnolégica e os servigos financeiros. Segundo Skinner (2014),
as fintechs desafiam as instituicdes financeiras tradicionais com solucfes ageis e centradas no
cliente. Essencialmente, sdo empresas que utilizam tecnologia para fornecer servicos
financeiros de forma inovadora, eficiente e muitas vezes disruptiva. Atualmente, essas
empresas estdo sujeitas a regulamentagdes especificas da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) por meio da Resolugéo 4.656, que aborda essas instituigdes, estabelecendo as diretrizes
para suas operacOes por meio de plataformas eletrdnicas. Essa resolucdo define os requisitos,
procedimentos e autorizacdes necessarios para o funcionamento, transferéncia de controle
societario, reorganizacdo e cancelamento da autorizacdo dessas entidades (Banco do Brasil,
2018).

O investimento em fintechs na América Latina tem desempenhado um papel crucial na
inclusdo financeira da regido, proporcionando acesso a servicos financeiros a uma grande parte
da populacdo que antes estava excluida do sistema bancério tradicional. Em 2019, o Brasil
liderava esse movimento, com 222 acordos de negociacao, respondendo por 50,5% do total de
investimentos na regido, o que corresponde a US$ 2,49 bilhdes. A maior parte desses recursos
foi direcionada para bancos digitais e empresas de servicos de pagamento, areas que tém
ganhado destaque no cenério latino-americano (Bank for International Settlements, 2020).

Além do Brasil, outros paises da regido também se destacaram no setor de fintechs. A
Colémbia, por exemplo, obteve o segundo maior volume de investimento, somando US$ 1,09

bilhdo, enquanto o México foi o pais com o maior nimero de negécios, com 100 acordos. O
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Chile, por sua vez, ficou em segundo lugar no ranking de volume de financiamento alternativo
(Bank for International Settlements, 2020).

Entre 2017 e 2019, o investimento em fintechs na América Latina cresceu mais de
100%, refletindo a crescente confianca no potencial do setor. Esse crescimento também foi
acompanhado de um aumento de 28% no numero de acordos, 0 que demonstra a expansao e a
diversificacdo do mercado de fintechs na regido (Bank for International Settlements, 2020),

ilustrado pela Figura 1 a seguir.

Latin America is capturing the attention of global fintech investors Graph 4
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Figura 1 — Captacdo de Investimentos em Fintechs na América Latina

Fonte: Extraido de Bank for International Settlements (2020).

Uma pesquisa do World Bank (2021) revelou que, em 2011, apenas 39% da populacéo
da América Latina possuia conta bancaria, evidenciando um cenario de baixa inclusdo
financeira. No entanto, ao longo da ultima década, a bancarizacdo na regido cresceu
significativamente, atingindo 74% em 2021, conforme indica o Grafico 1. Além disso, a adogdo
de pagamentos digitais tem se intensificado: 65% das pessoas realizaram ou receberam
pagamentos digitais, representando 90% daqueles que possuem conta em banco. Esses dados
demonstram como a digitalizagdo tem impulsionado a inclusdo financeira e facilitado a

movimentacao de dinheiro na regido.
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Porcentagem da Populacdo com Conta Bancaria na América Latina
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Gréfico 1 — Bancarizagdo na Ameérica Latina, 2011 a 2021
Fonte: Extraido de World Bank (2021).

A emergéncia das fintechs foi um divisor de aguas na digitalizacao financeira latino-
americana. Essas startups trouxeram inovacdo ao mercado financeiro ao oferecer servicos
digitais mais acessiveis, eficientes e baratos, desafiando os bancos tradicionais e promovendo
uma maior inclusdo financeira. Um dos maiores exemplos desse movimento, sendo também o

caso a ser analisado no presente trabalho, é o Nubank, que sera discutido na sequéncia.

3. Historico e evolucédo do Nubank

Fundado em 2013 por David Vélez, Cristina Junqueira e Edward Wible, o Nubank
nasceu com o propdésito de reinventar os servicos financeiros e eliminar a burocracia dos bancos
tradicionais. Comecou oferecendo um cartdo de crédito sem anuidade, totalmente gerenciado
por um aplicativo, o que revolucionou a experiéncia do consumidor, e desde entdo, 0 Nubank
expandiu seu portfolio para contas digitais, investimentos e outros produtos financeiros,
consolidando-se como uma das maiores fintechs do mundo (Nubank, 2023b).

O processo de formacdo e consolidagdo do Nubank enquanto uma das principais
fintechs do mundo esté intrinsecamente ligado as percepg¢des iniciais de seu fundador, David
Vélez, sobre as dificuldades impostas pelo sistema bancario tradicional brasileiro. Vélez, um
colombiano formado em engenharia pela Universidade de Stanford, havia trabalhado no setor
financeiro nos Estados Unidos antes de ser enviado ao Brasil para liderar as operagdes da

Sequoia Capital na America Latina. Foi nesse periodo que ele percebeu a complexidade dos
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servigos bancarios brasileiros, caracterizados por altas taxas, burocracia excessiva e
atendimento pouco eficiente. Essa experiéncia 0 motivou a criar uma alternativa inovadora e
acessivel para os consumidores (Nubank, 2023b).

Em 2013, ao lado da engenheira brasileira Cristina Junqueira, ex-executiva do Itau
Unibanco, e do norte-americano Edward Wible, especialista em tecnologia, Vélez deu inicio
as operacdes do Nubank com a proposta de simplificar e democratizar os servicos financeiros,
reduzindo burocracias e custos para os consumidores (Nubank, 2023b). O trio vislumbrava um
modelo de banco digital que eliminasse barreiras tradicionais do setor e utilizasse tecnologia
de ponta para proporcionar uma experiéncia mais eficiente e transparente. O primeiro grande
passo rumo a consolidacdo do Nubank foi dado ainda em 2013, quando a empresa recebeu um
aporte inicial (seed round) de US$ 2 milhdes da Sequoia Capital e da Kaszek Ventures, duas
das principais firmas de investimento em startups da América Latina (Nubank, 2023b). Esse
financiamento permitiu que a fintech desenvolvesse sua infraestrutura tecnolégica e langasse
seu primeiro produto: um cartdo de crédito sem anuidade, totalmente gerenciado por um
aplicativo movel.

Essa abordagem disruptiva e centrada no usuario permitiu que a fintech conquistasse
rapidamente uma base fiel de clientes. Em apenas um ano, a empresa alcan¢ou a marca de 400
mil clientes, um crescimento notavel para um novo entrante no setor financeiro (Nubank,
2023b). O modelo de negécio adotado pelo Nubank, que dispensava agéncias fisicas e
processos burocraticos, proporcionou um crescimento exponencial e consolidou sua posicao
no mercado.

A rapida aceitacdo do modelo de negdcios inovador do Nubank fez com que novos
aportes chegassem rapidamente. Em 2015, a empresa realizou sua rodada Série B, captando
US$ 30 milhdes junto a investidores como Tiger Global Management, Sequoia Capital, QED
Investors, Kaszek e Bedrock Capital. Com esse capital, a fintech pdde expandir sua base de
clientes e consolidar sua marca como referéncia no setor financeiro digital brasileiro (Nubank,
2023b).

No ano seguinte, em 2016, o Nubank deu sequéncia a sua trajetoria de crescimento
exponencial ao captar US$ 52 milhdes na rodada Série C e, logo depois, mais US$ 80 milhGes
na rodada Série D, ambas lideradas por grandes fundos de investimento, como Tiger Global
Management, Sequoia Capital, Founders Fund e DST Global. Esse influxo de capital
possibilitou a fintech aprimorar sua tecnologia, expandir seus servicos e fortalecer sua presenca
no mercado (Startse, 2023).
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Foi em marco de 2018 que o Nubank atingiu um marco histérico: ao levantar US$ 150
milhdes em sua rodada Série E, liderada pelo fundo DST Global e com participacdo de QED
Investors, Redpoint Ventures, Ribbit Capital, Dragoneer Investment Group e Thrive Capital, a
fintech alcancou um valuation de US$ 2,2 bilhdes e tornou-se o terceiro unicdrnio da historia
do Brasil (Nubank, 2023b). Em sintese, empresas unicdrnio sao startups avaliadas em pelo
menos US$ 1 bilh&o antes de abrirem capital na bolsa, geralmente caracterizadas por um rapido
crescimento e inovagdo disruptiva em seus mercados (Exame, 2024). Esse reconhecimento
consolidou o Nubank como uma das startups mais promissoras do pais e evidenciou seu
potencial de disrup¢éo no setor financeiro.

Com o novo investimento, a empresa concentrou seus esforcos na ampliacao de sua
base de clientes e na escalabilidade de seus produtos. Na época, um dos principais desafios
enfrentados pelo Nubank era a alta demanda pelo seu cartéo de crédito, com mais de 13 milhdes
de brasileiros na fila de espera e uma taxa de aprovacéo abaixo de 20%. O capital levantado na
rodada Série E permitiu a fintech acelerar a emissdo de novos cartes e aumentar sua
capacidade operacional (Nubank, 2023b).

Os anos seguintes foram marcados por novos aportes financeiros que elevaram o
Nubank a patamares ainda maiores. Em junho de 2021, a fintech recebeu um investimento de
US$ 750 milhdes, dos quais US$ 500 milhdes vieram da Berkshire Hathaway, conglomerado
do investidor Warren Buffett. Esse movimento chamou a atencdo do mercado, pois a Berkshire
Hathaway tradicionalmente investe em grandes corporagdes consolidadas, como Coca-Cola,
Bank of America e Apple (Nubank, 2023b). O aporte reforcou a confianca no modelo de
negocios do Nubank e destacou a crescente relevancia das fintechs no cenario global.

A rodada de investimentos de 2021 foi uma extensdo da Série G iniciada em janeiro do
mesmo ano, totalizando US$ 1,15 bilhdo em aportes, a maior quantia ja levantada por uma
empresa de tecnologia privada na América Latina até entdo. Com isso, o Nubank atingiu um
valor de mercado de US$ 30 bilhdes, tornando-se a sétima startup mais valiosa do mundo,
segundo a CB Insights (Nubank, 2023b).

O sucesso da fintech culminou em sua abertura de capital na Bolsa de Valores de Nova
York em dezembro de 2021. Um dia antes do IPO, suas a¢des foram precificadas a US$ 9 por
papel, conferindo a empresa um valuation de US$ 41,5 bilhdes e tornando-a a quarta maior
empresa brasileira de capital aberto da época (Forbes, 2021). O Nubank também inovou ao
realizar uma oferta pablica inicial dupla, permitindo que investidores brasileiros negociassem

seus papéis na B3 por meio de BDRs (Brazilian Depositary Receipts) (Nubank, 2022b).
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A estreia na bolsa foi um sucesso imediato, com alta de 25% nos primeiros momentos
de negociacdo, elevando seu valor de mercado para quase US$ 52 bilhdes. Com essa
valorizacdo, o Nubank tornou-se temporariamente o banco mais valioso da America Latina,
ultrapassando gigantes como Ital, Bradesco e Santander, além de figurar como a terceira
empresa brasileira mais valiosa, atras apenas da Vale e da Petrobras (Nubank, 2023b).

Contudo, apos o IPO, a fintech enfrentou desafios no mercado de capitais. A crescente
volatilidade do setor de tecnologia e a crise econdmica global impactaram negativamente o
valor das agdes da empresa. Um ano ap0s sua estreia na bolsa, os papéis do Nubank, que
chegaram a valer US$ 11,85, atingiram a minima de US$ 3,47 em junho de 2022, representando
uma desvalorizacdo significativa. Em 2023, no entanto, a fintech demonstrou resiliéncia e
iniciou uma recuperacdo, com suas acdes ultrapassando US$ 4,80, impulsionadas pela
divulgacéo de resultados financeiros positivos no quarto trimestre de 2022 (Nubank, 2023b).

O Nubank seguiu ampliando seu portfolio de produtos para atender as diferentes
necessidades dos consumidores. Em 2017, lancou a NuConta, uma conta digital sem tarifas,
que rapidamente se tornou uma das opcOes favoritas dos brasileiros devido ao rendimento
automatico de 100% do CDI e a praticidade no gerenciamento via aplicativo. Esse produto
revolucionou o mercado ao oferecer transferéncias gratuitas e instantaneas em um periodo
anterior a implementacdo do PIX (Nubank, 2023b).

Para proporcionar ainda mais vantagens aos seus clientes, o Nubank langou, em 2017,
0 NuRewards, um programa de pontos que permitia a seus usuarios acumularem beneficios e
utiliza-los para "apagar" despesas de determinadas categorias de compras. Dois anos depois,
em 2019, a fintech deu um passo significativo ao introduzir a op¢éo de empréestimos pessoais
totalmente digitais, permitindo que os clientes realizem simulagdes, contratacfes e pagamentos
diretamente pelo aplicativo. No mesmo periodo, a empresa ampliou seu publico-alvo ao langar
a conta e o cartdo de crédito PJ, voltados para empreendedores e pequenos negécios (Nubank,
2023b).

A evolucdo do Nubank ndo se limitou a diversificagdo de seus produtos financeiros,
mas também se estendeu para aquisicdes estratégicas que fortaleceram sua atuagdo no mercado.
Em 2020, a fintech ingressou no setor de seguros com o langamento do NuVida, um seguro de
vida acessivel e flexivel, e consolidou sua presenca no segmento de investimentos ao adquirir
a Easynvest, que passou a se chamar Nulnvest (Exame, 2020). No mesmo ano, a empresa
adquiriu a consultoria americana Cognitect e a PlataformaTec, ambas voltadas para engenharia

de software, reforcando sua capacidade tecnoldgica (Nubank, 2023a).
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Nos anos seguintes, 0 Nubank continuou sua expansdo com aquisi¢fes voltadas para
inovacao e personalizacao dos servicos. Em 2021, adquiriu a fintech de pagamentos Spin Pay,
a Juntos Global, especializada em solucGes automatizadas de atendimento, e a startup Olivia,
que utiliza inteligéncia artificial para auxiliar no controle financeiro dos usuérios (Startse,
2023). J& em 2022, acompanhando a crescente ado¢do dos criptoativos, langcou o NuCripto,
permitindo que seus clientes comprassem e vendessem criptomoedas diretamente pela
plataforma (Nubank, 2023b).

Além da ampliacdo de seu portfélio, o Nubank reforcou seu compromisso com a
educacdo financeira, disponibilizando conteudos educativos por meio de textos, videos e
newsletters. Em 2021, a fintech contratou um relatério independente a fim de entender sobre
sua atuacao na educacdo e incluséo financeira dos clientes, e tal documento revelou que 36%
dos clientes da fintech passaram a considerar seu conhecimento financeiro "alto” ou "muito
alto”, um aumento significativo em comparacdo aos 15% anteriores. Além disso, 95% dos
usuarios declararam possuir metas financeiras, e 67% afirmaram que conseguiram economizar
dinheiro utilizando os servicos do Nubank, evidenciando o impacto positivo da fintech na vida
financeira de milhdes de brasileiros (Startse, 2023).

Com uma estratégia fundamentada na inclusdo financeira, no desenvolvimento
tecnoldgico e na expansdo internacional, o Nubank se consolidou como um dos maiores bancos
digitais do mundo. Até 2023, a fintech havia atingido a marca de 94 milhdes de clientes e
continuava a inovar em sua oferta de produtos e servigos, promovendo uma transformacao

significativa no mercado financeiro global (Nubank, 2023b).

4. Modelo de negdcio e diferenciais competitivos do Nubank

O Nubank se consolidou como uma das maiores fintechs do mundo ao desafiar o setor
bancério tradicional com um modelo de negdcio digital, acessivel e altamente eficiente. Desde
sua fundacdo, a empresa adotou uma estratégia inovadora baseada na eliminacéo de tarifas
abusivas, na experiéncia centrada no cliente e no uso intensivo de tecnologia para oferecer
servigos financeiros simplificados. Essa abordagem disruptiva permitiu que a fintech crescesse
rapidamente e conquistasse milhdes de clientes no Brasil e em outros paises da América Latina.

O modelo de negocio do Nubank é baseado em uma estrutura 100% digital, sem
agéncias fisicas e com custos operacionais reduzidos. Todos 0s servi¢os financeiros sao
oferecidos por meio do aplicativo, eliminando intermediarios e proporcionando maior

eficiéncia e conveniéncia para os clientes. A auséncia de infraestrutura fisica reduz
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significativamente os custos, permitindo que a fintech ofereca produtos e servigos sem tarifas
excessivas (Nubank, 2023b).

A principal fonte de receita do Nubank vem das taxas de intercambio, cobradas sempre
que um cliente realiza uma compra com o cartdo de crédito da fintech. Nessas transa¢des, 0
Nubank recebe uma pequena taxa do estabelecimento comercial. Além disso, a empresa gera
receita por meio de juros sobre crédito e empréstimos, oferecendo parcelamento de faturas e
linhas de crédito pessoal com taxas competitivas. Outros produtos, como seguros e
investimentos, também contribuem para a lucratividade da fintech (Nubank, 2023b).

Outro aspecto importante do modelo de receita do Nubank é a diversificacdo de seus
produtos financeiros. A fintech estabeleceu parcerias estratégicas com empresas de tecnologia
e comércio eletrénico, oferecendo beneficios exclusivos aos clientes, como cashback e
descontos em compras, essa abordagem reforca a fidelizacdo dos usuérios e amplia as fontes
de receita da empresa (Nubank, 2023b).

O sucesso do Nubank ndo se deve apenas a sua estrutura digital, mas também a uma
série de diferenciais competitivos que o destacam no mercado. Desde sua criacdo, a fintech
priorizou a experiéncia do cliente, investindo em um atendimento personalizado e agil, sem
burocracias. O suporte ao cliente é oferecido via chat e redes sociais, proporcionando uma
comunicacdo rapida e eficiente. A estrutura organizacional do Nubank é baseada na
metodologia agil, um modelo amplamente utilizado por empresas digitais para proporcionar
mais flexibilidade e autonomia aos times. Essa abordagem permite que os colaboradores
trabalnem de maneira descentralizada, organizando-se em diferentes grupos que se
interconectam para otimizar processos e garantir a inovacao continua (Souza; Lima, 2021).

No Nubank, os times sdo divididos em squads (esquadrdes), que funcionam como
pequenos grupos de trabalho autbnomos, compostos por profissionais de diversas
especialidades que colaboram para desenvolver produtos ou resolver desafios especificos
(Souza; Lima, 2021). Dentro de cada squad, os colaboradores pertencem a chapters (capitulos),
que agrupam pessoas com habilidades semelhantes, garantindo um alinhamento técnico e
promovendo o compartilhamento de conhecimento. Além disso, squads que possuem objetivos
comuns sdo agrupados em tribes (tribos), permitindo uma melhor coordenagéo e alinhamento
estratégico entre diferentes areas. Para complementar essa estrutura, o0 Nubank também conta
com guilds (guildas), que s@o formadas por membros de diferentes chapters e squads que se
unem para desenvolver ou compartilhar novos produtos, funcionalidades ou boas préaticas
(Souza; Lima, 2021).

16



| ‘ n=re
1 TN relll Y
Chapter ' \ ‘ Chapter f ‘\
—~—1 - ! — r~'\r-‘ ’\-"" —_ —~—1 —
( ‘t -, - |
Yilannitamy Y Y
) e YLD LS Dl ol .7 (LU UG D]
' |
Chapter I .13 Chapter J
Guild
e V\“-'-‘ﬁk' r\‘ lﬂw_,___‘_,a.;;.-dv"\’.. —
| | ' "y .) - )
Ul
( C
' :‘ “ J N U ! | ! |
Squad Squad Squad Squad \ Squad Squad Squad Squad

Figura 2 — llustracdo do Modelo de Squads Utilizado no Nubank
Fonte: Extraido de Fontes (2022).

Um dos diferenciais dessa estrutura é a presenca constante de profissionais da area de
customer experience em todos os squads. Dessa forma, os desejos do cliente estdo sempre
considerados no desenvolvimento de produtos e servicos, garantindo que as solucdes
oferecidas atendam as necessidades e expectativas dos usuarios. Essa estrutura organizacional
inovadora permite que o Nubank mantenha sua agilidade no mercado, escale suas operagcoes
de forma eficiente e continue oferecendo uma experiéncia diferenciada aos seus clientes
(Dantas, 2021).

Outro grande diferencial da fintech é seu aplicativo intuitivo, projetado para facilitar a
gestdo financeira dos clientes. A plataforma permite que os usuarios controlem seus gastos,
paguem contas, facam investimentos e realizem transac6es de forma simples e segura. Essa
facilidade de uso se tornou um dos principais atrativos do Nubank, diferenciando-o dos bancos
tradicionais, constituindo uma competéncia essencial. A isencdo de tarifas também contribuiu
para o crescimento acelerado da fintech. A empresa eliminou cobrangas como anuidade de
cartdo de crédito e taxas de manutencdo de conta, atraindo clientes que buscavam alternativas
mais justas e transparentes. Além disso, o Nubank implementou um modelo de precificacdo
claro e acessivel, garantindo que os clientes compreendam todas as taxas envolvidas nos

servigos contratados (Nubank, 2023b).
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A tecnologia também desempenha um papel central (competéncia essencial) na
estratégia do Nubank. A fintech utiliza inteligéncia artificial e analise de dados para
personalizar seus servigos, avaliar o perfil de crédito dos clientes e garantir maior seguranga
nas transacdes. Essa abordagem permite que a empresa tome decisfes &geis, minimize riscos e
ofereca produtos financeiros sob medida para cada perfil de usuario (Nubank, 2023a).

Adicionalmente, a empresa investe constantemente em inovacdo para expandir seu
portfdlio de produtos e servigos. Entre as inovacdes lancadas, destacam-se a NuConta, conta
digital gratuita, sem tarifas e com rendimento automatico superior ao da poupanca; a funcéo
Guardar Dinheiro, que permite que os clientes reservem parte de seus fundos para metas
financeiras; o cartdo Ultravioleta, um cartdo de crédito premium com cashback instantaneo e
beneficios exclusivos; o Nulnvest, plataforma de investimentos integrada ao ecossistema
Nubank; o NuCripto, servi¢co que permite compra e venda de criptomoedas diretamente pelo
aplicativo; além de seguros e empréstimos personalizados, desenvolvidos para atender
diferentes perfis de clientes (Nubank, 2023b). Esses lancamentos reforcam o compromisso do
Nubank com a inovacao e a busca constante por solu¢des que atendam as necessidades de seus
clientes.

O modelo de negdcios do Nubank foi desenvolvido com o objetivo de criar um ciclo de
auto-reforco, fundamentado em seis elementos-chave. A empresa utiliza esses elementos de
maneira estratégica para atender seus clientes de forma eficaz, gerando vantagens competitivas
que sustentam e expandem sua base de clientes, a0 mesmo tempo em que criam valor para seus
acionistas. Entre os elementos que compdem esse modelo de auto-reforco estdo: a aquisicdo
constante de clientes, o engajamento ativo, a coleta de dados mais precisos, a construcdo de
uma rede de custos otimizada conforme as necessidades dos clientes, a atratividade de tarifas
e taxas, e 0 continuo desenvolvimento de novos produtos e experiéncias aprimoradas para 0s

usuarios, como demonstrado na Figura 3, a seguir (Nubank, 2021).
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Figura 3 — llustracdo do Modelo de Auto-Reforgo do Nubank
Fonte: Extraido de Nubank (2021).

Essas estratégias visam otimizar os investimentos em areas como divulgacdo,
identidade e posicionamento da fintech, acelerando a expansdo do ecossistema do Nubank.
Como resultado, a empresa consegue atrair novos clientes de maior valor, além de fortalecer a

percepcao positiva do mercado sobre os produtos e servigos oferecidos pela instituicao.

5. Asestratégias de internacionalizagdo do Nubank

O Nubank n&o limitou sua atuacdo ao Brasil e, seguindo sua estratégia de crescimento,
expandiu suas operagdes para outros paises da América Latina. Em 2019, o Nubank iniciou
suas atividades no México e, no ano seguinte, chegou a Colémbia (Nubank, 2023b). Essa
expansdo permitiu que a empresa replicasse seu modelo de sucesso e ampliasse sua base de
clientes, consolidando-se como uma fintech de alcance global.

A estratégia de internacionalizacdo do Nubank foi cuidadosamente planejada e
impulsionada por diversos fatores, como a alta desbancarizacao, a insatisfacdo com os bancos
tradicionais, o crescimento da economia digital e a necessidade de alcancar uma escala global.
Como antes fora apresentado, desde a sua fundacdo, o Nubank tem desafiado o sistema
financeiro tradicional no Brasil, e com o amadurecimento organizacional e a captacdo de
investimentos internacionais, expandiu suas operaces para além das fronteiras nacionais,

tornando-se uma das fintechs mais valiosas do mundo.
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A escolha da América Latina como o primeiro destino para essa expansao nao foi por
acaso. A regido, com uma populacdo de aproximadamente 654 milhGes de pessoas e um PIB
de US$ 4,8 trilhGes (World Bank, 2020), apresenta desafios significativos no setor financeiro,
como a forte concentracdo bancaria e a exclusdo de uma grande parcela da populacédo do
sistema financeiro. A burocracia dos servicos financeiros € um problema comum entre 0s
latino-americanos, o que reforca o compromisso do Nubank com a democratizacdo financeira
na regiao.

O primeiro mercado escolhido foi 0 México, em 2019. O pais apresenta caracteristicas
similares ao Brasil, como a alta concentracdo bancaria e o baixo nivel de satisfacao dos clientes
com os servicos tradicionais. Além disso, 0 México na época possuia uma populacdo de mais
de 126 milhGes de pessoas, sendo 43% jovens, o que favoreceu a rapida adocéo de servigos
financeiros digitais (Pickert, 2021). Em apenas um ano de operagdo, o Nubank recebeu mais
de 1,5 milhdo de solicitacGes de cartGes de crédito, comprovando a receptividade do mercado
mexicano. O Nubank replicou o modelo que havia sido bem-sucedido no Brasil, oferecendo
um cartdo de crédito sem anuidade, 0 que atraiu a populacdo jovem e conectada (Pickert, 2021).
O CEO do Nubank, David Veélez afirmou para a Bloomberg Linea (2021) que, apesar de 0s
millennials serem a maior parte dos usuarios, o banco busca ser uma plataforma para todos 0s
publicos, independentemente de idade e renda.

Ainda em 2019, a fintech tentou entrar na Argentina, aproveitando as oportunidades
geradas pela alta inflacdo e instabilidade cambial do pais, que impactavam uma grande parcela
da populacdo sem acesso a servicos bancarios (Bloomberg Linea, 2024). Contudo, devido aos
desafios econémicos, a fintech decidiu deixar o mercado argentino pouco tempo depois. Em
entrevista para a Bloomberg Linea (2024), Cristina Junqueira, cofundadora do Nubank, indicou
que a empresa poderia considerar retornar a Argentina se a economia se estabilizar.

Em 2020, o Nubank expandiu suas operac¢des para a Coldmbia, adotando uma estratégia
semelhante a utilizada no Brasil e no México. Apenas 26% dos adultos colombianos possuem
cartdo de credito, e entre 70% e 85% das transagdes sdo realizadas em dinheiro (Nubank, 2020).
A populacdo jovem e conectada também foi um fator determinante para a rapida adesdo ao
banco digital, mais da metade da populacdo colombiana possui smartphone, e cerca de 72%
tém acesso a internet. Assim como no México, o Nubank langou um cartdo de crédito 100%
digital e sem tarifas de manutencdo, reforcando seu compromisso com a inclusdo financeira
(Nubank, 2020).

A adaptacdo local tem sido um aspecto fundamental na estratégia de expansdo do

Nubank. Embora a empresa mantenha sua identidade global, ela adapta suas estratégias para
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atender as particularidades de cada mercado. O Nubank tem estabelecido parcerias locais com
instituicOes financeiras e regulatorias para facilitar sua entrada nos mercados e ajustar seu
sistema de concessdo de crédito, garantindo maior adesdo e reducdo de riscos. No Brasil, a
fintech firmou convénios com estados como Rio de Janeiro e Minas Gerais, ampliando seu
mercado total enderecavel em empréstimos consignados para 70%. Essas parcerias visam
integrar tecnologicamente os sistemas e oferecer condi¢cbes mais acessiveis aos servidores
publicos desses estados (Nubank, 2024a).

Além disso, o Nubank aderiu ao Open Finance, sistema do Banco Central que permite
o compartilhamento voluntario e consentido de dados financeiros entre instituicdes. Essa
iniciativa busca oferecer maior autonomia aos clientes e aprimorar a personalizacdo dos
servicos financeiros, alinhando-se as regulamentacGes vigentes e reforcando a conformidade
regulatéria (Nubank, 2022a). Em termos de parcerias estratégicas, o Nubank se uniu a outras
fintechs e gigantes da tecnologia, como Mercado Pago e Google, para fundar a Zetta. Essa
associacdo tem como objetivo promover a inovacdo no setor financeiro e a inclusao digital,
colaborando para a modernizacao dos servicos financeiros no pais (Nubank, 2024b).

Além de sua presenca na Ameérica Latina, o Nubank possui escritorios em paises
estratégicos como Estados Unidos, Alemanha e Argentina, que ndo realizam operacfes
financeiras, mas sdo focados no desenvolvimento de tecnologia e inovacdo (Nubank, 2017).
Em 2017, o Nubank abriu seu primeiro escritorio internacional em Berlim, na Alemanha,
devido a forte cultura de startups e ao grande centro de talentos em engenharia de software.
Esse escritorio tem a mesma missdo do escritério brasileiro: criar produtos que reduzam a
complexidade e devolvam aos clientes o controle sobre suas financas. A fintech também possui
escritorios nos Estados Unidos e na Argentina, que desempenham um papel crucial na pesquisa
e no desenvolvimento de novas solugdes financeiras (Nubank, 2017).

A tecnologia tem sido um pilar fundamental na expansdo do Nubank, permitindo a
fintech operar de forma escalavel e com baixos custos operacionais. Sua infraestrutura baseada
em cloud computing® e inteligéncia artificial possibilita a oferta de servigos acessiveis e
eficientes, mesmo em mercados onde o0s custos bancarios séo elevados (Amazon Web Services,
2019). Ao contrério de outras empresas que buscam crescimento por meio de aquisicGes, 0
Nubank prioriza o crescimento organico, com uma forte presenca digital e indicacdes de

clientes, o que reduz os custos de aquisicdo e fortalece a confianga na marca (Nubank, 2023a).

4 Cloud computing: modelo de computacdo que permite o acesso remoto, pela internet, a softwares,
armazenamento de dados e processamento, sem a necessidade de servidores fisicos locais. Também conhecido
como computag¢do em nuvem.
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Apesar do sucesso em sua expansao internacional, o Nubank enfrenta desafios, como
regulamentacbes financeiras, concorréncia com bancos tradicionais e fatores
macroecondmicos e politicos (Pereira, 2022). A fintech tem enfrentado a necessidade constante
de adaptacdo as regras bancarias locais, além de lidar com a instabilidade em alguns mercados

da América Latina, o que pode afetar a adocao de novos servicos financeiros.

6. Discussdo do caso a luz da Teoria do Ecletismo de Dunning

A internacionalizacdo do Nubank pode ser analisada de acordo com os pressupostos da
teoria OLI (Ownership, Location, and Internalization) de Dunning, que se baseia em vantagens
de Propriedade, Localizacdo e Internalizacdo. Cada um desses fatores ajuda a explicar a
estratégia de expansdo do Nubank, especialmente na América Latina, onde a fintech tem se
consolidado como uma das principais lideres do setor financeiro digital.

Primeiramente, a vantagem de propriedade (Ownership) se refere aos ativos e
capacidades que conferem a empresa uma vantagem competitiva. No caso do Nubank, a
principal vantagem é seu modelo de negdcios digital, que se distingue por ser transparente,
acessivel e eficiente. Esse modelo, que foi um grande sucesso no Brasil, foi replicado de
maneira bem-sucedida nos mercados latino-americanos, como México e Colémbia. A fintech
conseguiu se destacar ao oferecer produtos financeiros com uma estrutura mais simples e sem
tarifas de manutencdo, algo que se opde ao sistema bancério tradicional, caracterizado por altos
custos e burocracia.

Além disso, a infraestrutura tecnoldgica do Nubank, que utiliza cloud computing e
inteligéncia artificial, ¢ uma vantagem significativa. Essas tecnologias permitiram a fintech
escalabilidade e baixos custos operacionais, o que foi crucial para a sua expansdo em mercados
onde os custos bancarios sdo elevados e o sistema financeiro tradicional é ineficiente. A marca
Nubank também desempenha um papel essencial como ativo, pois ela foi construida com base
na confianca dos clientes, principalmente por meio de recomendacdes e de sua forte presenca
digital. Esse modelo de crescimento baseado em indicacdes reduz a necessidade de grandes
investimentos em marketing e fortalece ainda mais a lealdade a marca.

A decisdo do Nubank de ndo terceirizar ou licenciar suas operagdes também é crucial
dentro dessa discussdo. Ao contrario de muitas empresas que buscam expandir por meio de
aquisicoes, fusdes ou licenciamento de sua tecnologia para outros players, o Nubank seguiu
um caminho distinto, optando por uma estratégia de crescimento organico. 1sso é especialmente

relevante considerando que, como uma empresa digital, o Nubank ndo depende de uma
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infraestrutura fisica para operar. Portanto, a internacionalizacdo torna-se, de fato, um caminho
I6gico, ja que a natureza da fintech permite a expansdo sem a necessidade de estruturas fisicas
pesadas e com custos altos. Além disso, a teoria baseada em recursos complementa essa decisao
ao oferecer uma explicagcdo mais robusta, uma vez que ao manter o controle direto sobre suas
operacdes e tecnologia o Nubank consegue preservar suas capacidades centrais e manter o
controle total sobre seu modelo de negdcios e inovacao, assegurando a consisténcia nos padrdes
de qualidade e eficiéncia em todos os mercados.

A segunda vantagem, a localizac¢do (Location), esta relacionada a escolha estratégica
dos paises para a expansao. O Nubank optou por entrar em mercados latino-americanos com
caracteristicas semelhantes as do Brasil, especialmente no que diz respeito a alta
desbancarizacdo e a baixa penetracdo de servicos bancarios. O México e a Colémbia foram
escolhidos devido ao grande numero de deshancarizados e a forte concentragdo bancéria, com
poucas instituicbes dominando o setor. Isso criava uma oportunidade para o Nubank, que,
assim como no Brasil, poderia entrar oferecendo uma alternativa simples e eficiente aos
consumidores. Ademais, como mencionado anteriormente, no Meéxico, a escolha foi também
influenciada pela grande populacdo jovem e conectada, que aderiu rapidamente aos servigos
financeiros digitais devido ao amplo acesso a internet mdvel. A presenca de um mercado
consumidor com grande potencial de adesdo a solucdes digitais foi, portanto, um fator
determinante.

Além disso, a regulacdo favoravel a atuacdo de fintechs nesses paises também
contribuiu para o sucesso da entrada do Nubank. No México, a regulamentacéo foi crucial para
permitir o crescimento das fintechs, e no Brasil, a empresa conseguiu aproveitar a experiéncia
de um mercado regulado que estava passando por mudancas que favoreciam a inclusdo
financeira. O Nubank, portanto, escolheu localizagcBes com caracteristicas favoraveis, como a
alta receptividade ao digital e um cenario regulatério que apoiava sua expansao.

Por fim, a vantagem de internalizacdo (Internalization) se refere a estratégia de
controlar as operagdes em vez de terceiriza-las ou licenciar a tecnologia para outros players. O
Nubank, ao contrario de muitas outras empresas que buscam crescer por aquisicOes, preferiu
um modelo de crescimento baseado em expansdo organica. A fintech evitou abrir multiplos
mercados simultaneamente, 0 que ajudou a consolidar suas opera¢fes em cada pais antes de
expandir para novas localidades. O Nubank também manteve o controle sobre a tecnologia, o
que lhe permitiu adaptar seus produtos as especificidades de cada mercado, como foi feito ao

oferecer um produto sem taxas de manutencdo no México e na Colémbia. Isso garantiu maior
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controle sobre a qualidade dos servicos e 0 gerenciamento dos riscos associados a concessao
de crédito.

Além disso, 0 Nubank estabeleceu escritérios internacionais em locais estratégicos,
como Berlim, Estados Unidos e Argentina, mas esses escritorios ttm um foco voltado para o
desenvolvimento de tecnologia e inovacdo, sem a realizacdo de operacdes financeiras. Esse
modelo de internalizacdo permitiu que a fintech continuasse a inovar e melhorar suas solucdes
financeiras com a maxima flexibilidade e eficiéncia, utilizando sua infraestrutura de cloud
computing para garantir a escalabilidade global de seus servicos, mantendo baixos custos
operacionais.

Portanto, ao aplicar a teoria OLI de Dunning a estratégia de internacionalizacdo do
Nubank, é notorio como a fintech se beneficiou de uma vantagem de propriedade significativa,
que incluiu um modelo de negécios digital inovador e uma forte infraestrutura tecnologica. A
vantagem de localizacao foi alcancada por meio da escolha de mercados com altas taxas de
desbancarizados, uma populacdo jovem e conectada, e um ambiente regulatorio favoravel. E,
finalmente, a vantagem de internalizacdo foi assegurada pela escolha de crescer de maneira
organica, mantendo o controle sobre as operacdes e a tecnologia, e investindo em centros de
inovacdo para adaptar seus produtos e servicos a cada mercado. O sucesso do Nubank e seu
crescimento em numero de clientes, como observado em dados previamente apresentados,
evidenciam que sua atuacao influenciou a aceleracéo da digitalizacédo financeira regional. Com
essa estratégia, 0 Nubank conseguiu se consolidar como uma das principais fintechs do mundo

e continuar sua expansao bem-sucedida na America Latina e além.

7. Consideragdes Finais

A evolucdo do Nubank como uma das principais fintechs do mundo reflete a intersecéo
entre digitalizacdo financeira e internacionalizacdo de empresas, fenémenos que vém
redefinindo o setor bancario global. A escalabilidade do modelo de negocios do Nubank foi
um dos fatores determinantes para seu sucesso, em que a empresa conseguiu crescer
rapidamente sem comprometer a qualidade dos servicos gracas a sua estrutura digital enxuta e
altamente eficiente. Além disso, a eliminacdo de barreiras burocraticas permitiu que milhGes
de pessoas, muitas delas sem acesso a servigos bancarios tradicionais, pudessem utilizar
solucdes financeiras modernas e acessiveis. Seu crescimento acelerado no Brasil evidenciou a
demanda por solugdes financeiras inovadoras, levando a fintech a expandir suas operagdes para

novos mercados.
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A analise da internacionalizacdo do Nubank demonstrou que sua estratégia de expansdo
foi pautada na identificacdo de mercados com caracteristicas semelhantes ao brasileiro, como
alta concentracdo bancaria, baixa inclusdo financeira e grande ado¢&o de tecnologia movel. A
escolha por paises da América Latina, como México e Colémbia, mostrou-se acertada, pois
esses mercados compartilhavam desafios estruturais que possibilitaram a rapida aceitacdo do
modelo de negdcio digital da empresa.

A partir da aplicacdo da Teoria do Ecletismo de Dunning, foi possivel compreender
como o Nubank explorou suas vantagens competitivas para se consolidar internacionalmente.
Sua infraestrutura tecnoldgica robusta e 0 modelo de atendimento digital configuram suas
vantagens de propriedade, permitindo-lhe operar com custos reduzidos e oferecer um servico
diferenciado. A escolha estratégica de mercados-alvo reflete as vantagens de localizagdo, com
a fintech priorizando paises com alta demanda por servicos financeiros acessiveis e digitais.
Além disso, a internalizacdo das operagdes garantiu maior controle sobre a experiéncia do
usuario, evitando a dependéncia de parceiros locais e permitindo maior flexibilidade na
adaptacéo de seus produtos.

Entretanto, o processo de internacionalizacdo do Nubank tambeém trouxe desafios
significativos. Operando em mercados emergentes, a fintech acaba ficando exposta a riscos
cambiais e econdmicos, isso faz com que a empresa seja significativamente impactada com a
desvalorizacdo das moedas locais frente ao dolar, corroendo seus lucros mesmo com
crescimento operacional. Além disso, a adaptacdo a diferentes regulamentacfes bancérias
exigiu diversos ajustes operacionais e estratégicos por parte da fintech. Ha também uma certa
resisténcia cultural aos bancos digitais em mercados onde o atendimento presencial ainda é
valorizado, dessa forma, a adog¢ao de um modelo 100% digital pode ser lenta ou limitada. Outro
desafio critico é a dependéncia de infraestrutura tecnoldgica local, em regides com baixa
penetracdo de internet ou sistemas de pagamento pouco desenvolvidos, a experiéncia do
usuario pode ser prejudicada, reduzindo a atratividade dos servicos do Nubank. Ademais, a
necessidade de equilibrar crescimento acelerado e sustentabilidade financeira tornou-se um
ponto critico, especialmente apds sua abertura de capital, que expds a empresa a maior
volatilidade no mercado financeiro.

Ainda assim, o impacto do Nubank na digitalizacdo financeira da América Latina é
inegavel. Sua presenca contribuiu para acelerar a adogdo de servigos financeiros digitais na
regido, promovendo inclusdo bancaria e facilitando o acesso a crédito e investimentos para
milhdes de pessoas. O caso do Nubank exemplifica como a tecnologia pode remodelar setores

inteiros, tornando os servigos financeiros mais democraticos e acessiveis. Sua trajetoria até
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aqui ja serve como um marco na transformacéo digital do sistema financeiro, evidenciando o
potencial das fintechs em redefinir a relacdo entre consumidores e servigos bancarios.

Neste sentido, pesquisas futuras sobre a expansdo do Nubank poderiam adotar
diferentes abordagens complementares. Uma linha promissora de investigagao seria realizar
uma analise comparativa do modelo de negdcios do Nubank em relacdo a outras fintechs
regionais, o que permitiria identificar as estratégias mais eficazes para promover tanto o
crescimento sustentavel quanto a inclusdo financeira. Paralelamente, seria relevante realizar
uma anélise comparativa das percepcdes sobre bancos digitais versus tradicionais. Tal estudo
pode elucidar os fatores-chave que influenciam as preferéncias dos consumidores,
particularmente no que concerne a confianca, custos e experiéncia do usuario.

Estas linhas de investigacdo ofereceriam contribui¢cdes valiosas para compreender nao
apenas o fendbmeno Nubank em particular, mas também as dindmicas mais amplas de
transformacéo digital no setor financeiro latino-americano. A relevancia académica e pratica
desses estudos se mostra particularmente pertinente em um contexto de crescente digitalizacédo

e demanda por servigos financeiros acessiveis em economias emergentes.
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