UNIVERSIDADE MUNICIPAL DE SAO CAETANO DO SUL
PRO-REITORIA DE POS-GRADUACAO E PESQUISA
PROGRAMA DE POS-GRADUAGCAO EM ADMINISTRACAO
MESTRADO

Ana Carolina Tosetti Davanco

FINTECHS:

Tipificagcdo no mercado brasileiro

Sao Caetano do Sul
2022



Ana Carolina Tosetti Davango

FINTECHS:

Tipificagcao no mercado brasileiro

Dissertagao apresentada ao Programa de
Pés-graduagcao em Administragcao da
Universidade Municipal de Sao Caetano
do Sul como requisito para a obtengao do
titulo de Mestre em Administragao.

Area de Concentragio: Gestio e
Regionalidade

Orientadora: Prof.2 Dr.2 Maria do Carmo Romeiro

Sao Caetano do Sul

2022



FICHA CATALOGRAFICA

DAVANCO, Ana Carolina Tosetti.

FINTECHS: Tipificagcdo no mercado brasileiro. Universidade Municipal de
Séao Caetano do Sul. Sdo Caetano do Sul, SP, 2022.

211f.:il.
Orientadora: Prof.2 Dr.2 Maria do Carmo Romeiro

Dissertacdao (mestrado) — Programa de Pés-graduagdo Mestrado em
Administracdo, Universidade Municipal de Sdo Caetano do Sul — USCS, Sao
Caetano do Sul, 2022.

1.Fintechs. 2. Startups. 3. Sistema financeiro. 4. Pequena empresa. 5.
Inovacao.

CDD 658




Reitor da Universidade Municipal de Sao Caetano do Sul

Prof. Dr. Leandro Campi Prearo

Pré-reitora de Pés-graduagao e Pesquisa

Prof.2. Dr.2 Maria do Carmo Romeiro

Gestor do Programa de Pés-graduagao em Administragao.
Prof. Dr. Eduardo de Camargo Oliva



Dissertacao defendida e aprovada em 04/08/2022 pela Banca Examinadora
constituida pelos professores:

Prof.2 Dr.2 Maria do Carmo Romeiro
Universidade Municipal de Sdo Caetano do Sul — USCS

Prof. Dr. Jodo Batista Pamplona (USCS)
Universidade Municipal de Sdo Caetano do Sul — USCS

Prof. Dr. Carlos Eduardo Ferreira de Carvalho
Pontificia Universidade Cato6loca de S&ao Paulo - PUC



Dedico este trabalho aos meus pais, José
Valter Tosetti e Isabel A. Maria Tosetti, bem
como ao meu esposo, Ricardo Augusto
Santana Davancgo, pelo apoio essencial de
longa data que me proporcionaram em
minha trajetéria até aqui. Esse apoio foi
importante também para que eu alcangasse
esta nova conquista, que é a conclusgo do
Mestrado.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a minha professora e orientadora Maria do Carmo Romeiro, pela
delicadeza, simplicidade, acessibilidade, sensibilidade e paciéncia. A forma de
orientar seus alunos me fez pensar que eu deveria ter feito o mestrado bem antes.
Além das orientagbes fundamentais e objetivas para o desenvolvimento desta
pesquisa, sou grata por ter me aceitado como orientanda e por ter conseguido
contornar minhas dificuldades. Isto, sem que ela prescindisse da exigéncia de uma
pesquisa com metodologia cientifica rigorosa. Eventuais ajustes necessarios que
toda pesquisa pode sofrer mesmo apds a sua divulgagao séo de responsabilidade
da orientanda.

Meu agradecimento ao Professor Eduardo de Camargo Oliva, Gestor do Programa
de Pés-graduagdo de Administracdo da USCS, e por seu intermédio, meu
agradecimento a todos os professores do Programa, pela forma acolhedora e
profissional com que se relacionam com os alunos mestrandos e doutorandos.
Agradeco o apoio de Marialda Almeida na revisao geral do trabalho.

Agradeco aos professores da banca de qualificagao, Carlos Eduardo Carvalho e
Jodo Pamplona, pelas importantes observagdes e incentivos. O trabalho de Carlos
Eduardo Carvalho me inspirou varias vezes na vida laboral. As aulas de Joao
Pamplona me fizeram admirar as obras e estudos sobre inovacéo, em especial as
seminais contribuicdes de Schumpeter.

Agradeco a todos os gestores de fintechs e especialistas que me concederam as
entrevistas. Foram eles: Paulo Goulart, Janser Priori, Elaine Valezin, Egio Arruda
Junior, Paula Godke, Etrus Pedrosa, Rodrigo Casale Abe, Rodrigo Antunes,
Rafael Barbosa, Mauro Cordeiro, Luis Alberto Stoulthandel, Genilson Freitas,
Daniel Falsetti Galhardoni e Sergio Magrini. Todos eles compreenderam a
importancia deste trabalho. Meu agradecimento em especial ao Rafael, CEO da
fintech XporY, que vem dividindo comigo a realizagdo de algumas palestras sobre
as fintechs. Agradeco também ao Demetrius Moura, André Castilho, Wagner
Xavier e Wendell Cristiano Lepore por me ajudarem na indicagdo de nomes e
contatos para a realizagdo das entrevistas, bem como na realizagdo de outros
projetos relacionados as startups e inovacgao. Os agradecimentos se estendem a
Leonardo Santicioli e Aline Bento, especialistas em finangas e mercado financeiro,
por sua gentil colaboragéo na avaliagao da tipologia proposta.

Meu agradecimento aos meus dois grandes amigos e professores, Ana Tercia
Sanches e Jefferson José da Conceicdo, por insistirem sempre para que eu
fizesse o Mestrado. Eles nunca desacreditaram de mim. Obrigada pelas ajudas e
correrias de ultima hora. Junto com meus familiares, eles me ajudaram a superar
a fase em que enfrentei um sério problema de saude, da qual hoje estou
recuperada. A “batalha” em realizar o mestrado serviria também, como de fato
serviu, a minha recuperagéo.

Agradeco a todos os meus ex-colegas de trabalho do DIEESE. Cada um, ao seu
modo, contribuiu para que eu deixasse de ser uma menina timida do interior para
me tornar uma profissional qualificada no ambito da minha atuagdo. Sao ricas as



histérias que colhi durante os mais de dez anos nesta instituicdo. Meu
agradecimento, em especial, ao entdo técnico do DIEESE e hoje professor
universitario, Wilson Amorim. Ao meu amigo de longa data Jefferson José da
Conceigéao, entado técnico do DIEESE na Subsecao do Sindicato dos Metalurgicos
do ABC e da Subsec¢édo da CUT Nacional e hoje também professor universitario.
E ao jovem Gustavo Machado Cavarzan, que tem uma capacidade singular para
a pesquisa e que esta sempre disposto a contribuir.

Agradeco ao David Roberto de Oliveira, que me auxiliou na pesquisa dos dados
secundarios e na formatacao das tabelas e quadros.

Nao poderia deixar de agradecer aos Diretores e Funcionarios do Sindicato dos
Bancarios de Sdo Paulo. Como sou filha unica, transformei alguns deles em
irmaos. Foi o caso do meu chefe, Luiz Claudio Marcolino, com quem aprendi a
nunca desistir dos meus objetivos, e dos meus até entdo auxiliares infaliveis e
sempre muito bem-humorados, Osmar Carvalho e Helga Barra. Agradego também
ao Luiz Claudio Marcolino, por me permitir conciliar as tarefas do trabalho com o
tempo necessario para o Mestrado. Ivone Maria da Silva, Neiva Maria Ribeiro dos
Santos, Juvandia Moreira Leite, Rita Berlofa, Maria Rosani Gregoruti Akiyama
Hashizumi e Ana Tercia Sanches sao exemplos de mulheres de luta e conquistas.
Por intermédio delas, agradeco a toda a Diretoria do Sindicato dos Bancarios de
Séao Paulo, Osasco e Regiao. Todos e todas me socorreram sempre que precisei,
assim como ouviram minhas ideias e se disponibilizaram ao dialogo. O Sindicato
dos Bancarios de Sao Paulo é uma escola de vida. Foi um grande incentivo pensar
nisso nas horas dificeis da dissertagao. Junto de vocés sou uma pessoa mais forte
e criativa.

Também agradego aos colegas do Sindicato dos Bancarios do ABC, Belmiro
Aparecido Moreira, Gheorge Vitti Holovatiuk, Claudio Pereira Noronha e Inez
Gallardinovic, por nossas reflexdes recentes sobre os rumos do sistema financeiro
e da categoria bancaria na era digital, expressas em livro, do qual me orgulho em
ter participado.

Faco um destaque carinhoso a amizade e as contribuigdes do amigo Gilmar
Carneiro, historico, mas ainda muito ativo e atualizado dirigente bancario.

Agradeco aos meus pais, José Valter Tosetti e Isabel A. Maria Tosetti, pela minha
criacdo. Minha mae esteve sempre diretamente preocupada com minha formacgao.
Eles ndo mediram esforgcos para que eu pudesse evoluir.

Agradeco ao meu marido, Ricardo Augusto Santana Davango, a quem amo e
admiro. Verdadeira fonte de inspiragdo para mim, por sua trajetoria, dedicagéo e
formacado. Ajudou-me a valorizar a ciéncia e a importancia de permanentemente
aprender. Deu contribuicbes valiosas a esta pesquisa. Estou muito feliz por ele ter
apreciado o resultado do trabalho.

A todos o meu muito obrigado.



Novas combinagbes, via de regra, estao
corporificadas por assim dizer em empresas
novas que geralmente n&o surgem das
antigas, mas comeg¢am a produzir a seu lado
[...]. Em geral ndo é o dono de diligéncias
que constroi estradas de ferro. Esse fato néo
apenas coloca sob uma luz especial a
descontinuidade que caracteriza o processo
que queremos descrever [...,] mas também
explica caracteristicas importantes do curso
dos acontecimentos.

Joseph Alois Schumpeter (1982, p. 49)



DAVANCO, Ana Carolina Tosetti. FINTECHS: Tipificacdo no mercado brasileiro.
2022. Dissertacao (Mestrado em Administracdo) — Programa de Pds-graduagao
em Administragédo, Universidade Municipal de Sao Caetano do Sul. Sdo Caetano
do Sul, Sdo Caetano do Sul, 2022.

RESUMO

Diante dos desafios e nichos de mercado, as fintechs apresentam servicos
financeiros inovadores, ageis e, geralmente, mais baratos do que os ofertados
pelos grandes bancos. Em sua maioria, as fintechs tém modelo de negdcio em
formato de startups, operando em segmentos como crédito, meios de pagamento,
investimentos, cartdes, cambio, dividas, seguros, entre outros. Esse contexto
revelou a complexidade de conceituagdo desse organismo empresarial, 0 que
motivou o desenvolvimento dessa pesquisa com o propoésito de evidenciar
dimensdes, categorias e atributos que expressassem uma tipificagcao das fintechs
brasileiras. Assim, esta pesquisa objetivou a) evidenciar dimensbdes, categorias e
atributos que contribuissem para estruturar uma tipificacdo das fintechs
brasileiras; b) evidenciar facilitadores e/ou obstaculos presentes em seu ambiente
de atuagao; c) evidenciar elementos diferenciadores das fintechs em relagéo as
grandes organizagdes bancarias; e d) apresentar uma estrutura descritiva das
fintechs por meio de uma tipologia. A pesquisa, de natureza exploratdria, utilizou
abordagem qualitativa, por meio da aplicagdo de 15 (quinze) entrevistas
semidiretivas com fundadores e gestores de fintechs, e também a avaliagao de
especialistas acerca dos elementos presentes na tipologia delineada neste estudo.
As manifestagdes dos gestores acerca do ambiente de atuagédo e gestdo das
fintechs revelaram um forte alinhamento com a estrutura da tipologia delineada
durante a construgao do referencial tedrico deste estudo, evidenciando, contudo,
a oportunidade de um refinamento do resultado final da tipologia proposta nesta
pesquisa. Assim, 11 (onze) dimensbes compuseram a tipificacdo das fintechs no
mercado financeiro, a saber, modelo de negdcio; area de atuagdo ou produtos;
configuracdo de tecnologias e ferramentas emergentes aplicadas; tipo de
contribuicdo a sociedade; escalabilidade nas fintechs do tipo startups; publico-
alvo; regulacédo; inovagao; relacionamento com os bancos; relacionamento com
as bigtechs e as redes sociais; Interagdo com o ecossistema de inovagao,
detalhadas em categorias e atributos. Em paralelo, manifestagbes acerca de
facilitadores e obstaculos postos as fintechs, trouxeram uma avaliagdo positiva
dos gestores acerca da evolugao das agdes regulatérias necessarias para que a
fintechs se estabelecam no setor, evidenciando o aceno do Banco Central para
abrigar as fintechs e tratar com flexibilidade a barreira regulatéria, o que tende a
ampliar a competitividade no setor e promover maior seguranga ao mercado.
Também, as oportunidades de incubagcdo e mentorias proporcionados por
espacos de inovagdo de empresas privadas e publicas (hub), contribuem
efetivamente para o tratamento de dificuldades nas fungbes de gestdo, como
marketing, financeiras e outras enfrentadas pelas fintechs em seu percurso inicial.

Palavras-chave: Fintechs. Startups. Sistema financeiro. Gestao e Regionalidade.
Inovacgao.
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ABSTRACT

Faced with the challenges and market niches, fintechs present innovative, agile
and generally cheaper financial services than those offered by large banks. Most
fintechs have a business model in the form of startups, operating in segments such
as credit, means of payment, investments, cards, foreign exchange, debt,
insurance, among others. In this context, the research aimed to a) highlight
dimensions, categories and attributes that contribute to structuring a typification of
Brazilian fintechs; b) evidence facilitators and/or obstacles present in their working
environment; c) highlight differentiating elements of fintechs in relation to large
banking organizations; and d) present a descriptive structure of fintechs through a
typology. The research, of an exploratory nature, used a qualitative approach,
through the application of 15 (fifteen) semi-directive interviews with founders and
managers of fintechs, as well as the evaluation of specialists about the elements
present in the typology outlined in this study. The results revealed a strong
alignment of the managers' statements about the fintechs' operating environment,
with the typology structure outlined during the construction of the theoretical
framework of this study. Thus, the 11 (eleven) dimensions preliminarily proposed
as a synthesis of the theoretical framework were little changed in their categories
and attributes. In parallel, facilitators and obstacles highlighted by managers
suggested a positive assessment regarding the evolution of regulatory actions
necessary for fintechs to establish themselves in the sector. The interviews also
made it possible to more accurately verify the innovations in processes and
products offered by these innovative startups in the financial sector.

Keywords: Fintechs. Startups. Financial system. Management and Regionality.
Innovation.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o sistema bancario e financeiro passa por inumeras
transformacdées econdmicas, tecnologicas e organizacionais (BERGER, 2003;
MAREEYV, 2016; SHIN; SHIN, 2016; PASSOS, 2017). Antes mesmo da crise de 2008,
mudanc¢as em direcao a informatizagdo, automacéao, uso de cartdes em substituicao
ao papel-moeda, instalacdo de caixas eletrbnicos (Automated Teller Machines ou
ATMs), terceirizacdo, bancarizagdo, implantacédo de correspondentes bancarios,
ampliagdo do microcrédito, fusdes e aquisi¢des ja se faziam presentes no setor. Apos
aquela crise, o acelerado desenvolvimento na area das Tecnologias de informacéo e
Comunicacgao (TICs), o crescente uso de smartphones e tablets e o boom do comércio
eletrénico provocaram a expansao de um conjunto intenso de inovag¢des no campo da
digitalizagao bancaria e financeira. Uma face visivel desse processo € a utilizagéao
cada vez maior de aplicativos de celulares para a realizacdo de transferéncias,
pagamentos e outros servigos bancarios (COSTA; GASSI, 2017; FEBRABAN, 2020)".

Nesse contexto, ganha destaque, em todo o mundo, inclusive no Brasil, o
surgimento e a expansao de empresas que apresentam novas solugdes financeiras
para os desafios e nichos do mercado. Em geral, essas novas empresas expdem,
tanto no mercado de pessoas fisicas quanto no de pessoas juridicas, solu¢gdes mais
ageis do que as ofertadas pelos grandes bancos (CHISHTI; BARBERIS, 2017;
SIQUEIRA, ALBINO; DINIZ, 2018)2. A essas empresas que geram Servigos
financeiros disruptivos, que se caracterizam por seu formato digital e por seu modelo

de negocios do tipo startup e que atuam em varios segmentos de mercado das

" No Brasil, a Pesquisa “Brasil Online”, do Observatério Febraban (set./2020), constatou que a faixa
etaria de 16 a 24 anos é a que mais utiliza o aplicativo com vistas a realizar transacdes bancarias
(46%) e aquela que assume que seguira usando o meio digital depois da pandemia (54%). Entretanto,
a faixa de 25 a 44 anos indica comportamento semelhante, embora com nimeros um pouco inferiores
aos da faixa mais jovem.

2 Em entrevista & Monica Gugliano, na matéria “Toda empresa sera fintech”, no Valor Econdémico, edi¢do de
11/3/2022,(https://valor.globo.com/eu-e/noticia/2022/03/11/toda-empresa-sera-uma-fintech-num-futuro-proximo-
diz-fundadora-da-captalys.ghtml), a executiva, CEO e cofundadora da Captalys, plataforma de infraestrutura de
crédito, Margot Greenman, fez um depoimento que ilustra as possibilidades de negdcios gerados pela dificuldade
dos grandes bancos em atenderem as necessidades dos clientes: “0 mercado de crédito deve ser visto do ponto
de vista holistico. Isto é, entender que néo se trata apenas de dar dinheiro e tentar recebé-lo de volta. Vocé
precisa saber para que, qual sera a finalidade desse dinheiro. Somente assim é possivel desenhar um produto
para esse fim. E é isso que ndo acontece com as grandes instituicbes. Esse caminho holistico sera o futuro do
crédito, no qual produtos especificos serdo desenhados. Se vocé empresta dinheiro [por exemplo] para os
caminhoneiros que transportam produtos agricolas, é preciso considerar que o agronegdcio tem entressafra e,
nesse periodo, eles ndo tém fretes, nem fluxo de caixa. Eles ndo vdo me pagar [...]. Mas se eu tiver um produto
que se adapte a realidade dele, vamos lhe facilitar a vida e vamos receber’.
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pessoas fisicas e juridicas (crédito, investimentos, crowdfunding, meios de
pagamento, seguro e outros) deu-se o nome de fintechs?® - termo derivado da
contragdo em inglés de Financial Technology.

Autores como Alcarva (2018) e Figo e Lewgoy (2019) destacam os impactos
das fintechs no sistema financeiro, especialmente em relagao aos consumidores. Figo

e Lewgoy (2019, p. 6) afirmam que:

As fintechs concorrem com os bancos e langam produtos financeiros mais
simples e baratos, pela internet. Hoje, pode-se ter uma conta e um cartéo
gratuito, tomar um empréstimo com juros menores ou investir com retornos
maiores.

De Paula e Macahyba (2022, on-line), em artigo no Valor Econédmico em 18 de
abril de 2022, apontam, na definigao de fintechs, para os aspectos tecnoldgicos, e, a

partir dai, suas consequéncias no sistema financeiro:

As fintechs sdo empresas que redesenham a area de servigos financeiros
com processos baseados em novas tecnologias, como Inteligéncia Artificial,
Computagdo em Nuvem e Big Data, para criar um ambiente totalmente digital
e automatizado. Isto permite que tais empresas funcionem de maneira
remota, sem a necessidade de agéncias fisicas ou mesmo de operadores
humanos. Uma das vantagens desta iniciativa € a maior acessibilidade por
parte dos clientes promovidas pela difusdo dos servigos financeiros através
de smartphones, permitindo em tese maior agilidade, melhores condi¢des e
taxas vinculadas ao servico. Ao possuirem um custo operacional
consideravelmente menor face as instituicdes tradicionais, elas podem cobrar
um valor inferior aos seus clientes pelo servigo financeiro.

Simodes e Palermo (2022, on-line), também em artigo no Valor Econémico, em

3 de junho de 2022, enfatizam o dinamismo e a caracteristica digital das fintechs:

Com apenas o toque da tela de seu celular, [o cliente] podera realizar [...]
contratagdes, com a liberdade e rapidez que antes era limitada, necessitando
passar por portas giratorias, por filas e senhas. No universo das fintechs o
dinamismo esta presente desde o momento do download do aplicativo até a
finalizacdo da aquisicdo do produto desejado. [...] Todo e qualquer
relacionamento dentro desse cenario é realizado por meios moveis, conexao
via internet e zero contato humano, perfazendo a declaragao do cliente, de
onde ele vive, renda e motivos pelo qual deseja adquirir determinado produto.

Considerando-se as caracteristicas das fintechs, que sdo empresas que fazem
parte de um processo de acentuada expansdo, mas que ainda é fluido e em
construgédo, é necessario redobrar o cuidado com a questdo da terminologia. Por
exemplo, o termo “nicho de mercado” aparece em diversos textos da literatura

brasileira de fintechs. Na maioria das vezes, o termo é utilizado como sinbnimo de

3 A ABNT recomenda o uso do italico em palavras estrangeiras. Nesta pesquisa, entretanto, optou-se por n&o
utilizar o italico em algumas palavras estrangeiras de uso corrente no ecossistema de inovagdo e no mercado
financeiro nacional. Outro motivo para essa opgéo é o grande nimero de vezes que estas palavras aparecem ao
longo do texto. Entre elas estdo, por exemplo, “fintech”, “regtech”, “e-commerce”, “bitcoin”, “market place”,
“software”, entre outras.
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determinado segmento ou publico especifico, cujas demandas e necessidades néo
sao perfeitamente atendidas pelas grandes instituigdes do mercado financeiro ou até
mesmo que vivem a situagdo da inexisténcia de qualquer atendimento de suas
demandas por parte das grandes instituicdes. Usando a referida terminologia, varios
trabalhos consideram que as fintechs surgem focadas com o objetivo de atender as
necessidades especificas do mercado, ocupando “nichos” ndo preenchidos pelas
grandes instituicdes. No mercado financeiro, esse movimento correspondeu ao que
em inglés se denominou de unbundling (ou fragmentagdo dos servigos financeiros),
que é o oposto da estrutura verticalizada de ofertas adotadas pelos grandes bancos,
conhecido como bundling (agregagao de servigos financeiros).

De outro lado, é possivel igualmente ponderar que o termo nicho de mercado
pode induzir a interpretacdo equivocada de que, embora importantes, os espacos e
segmentos de atuacgdo das fintechs seriam restritos as areas ainda nao atendidas
pelos grandes bancos e instituicbes financeiras. O que se nota, porém, é que a
expansao atual das fintechs no mercado financeiro é tdo significativa — tanto em
segmentos ainda n&o perfeitamente atendidos, quanto em segmentos nos quais as
grandes instituicbes encontram-se historicamente presentes — que é possivel
questionar se o termo “nicho de mercado” € o que melhor se adequa a leitura do
fendmeno das fintechs na atualidade. E isso se soma ao fenbmeno de rebundling,
pelo qual algumas fintechs ampliam seus produtos e servigos, diversificando seu
portfolio de ofertas, bem como ao processo de internacionalizag¢ao de fintechs.

Em relagdo ao tipo de organizagdo, um numero expressivo de fintechs se
constitui em formatos de startups, montadas por pequenos grupos de jovens
empreendedores, que se valem amplamente das TICs e das plataformas digitais, para,
focados na necessidade dos usuarios, diversificar produtos e mercados antes sob o
dominio exclusivo dos grandes bancos (COSTA; GASSI, 2017). A forte
competitividade das fintechs tem se dado tanto pelas inovagdes dos seus produtos
quanto pelos seus baixos custos operacionais. A facilidade e rapidez dos novos
servigos atraem os consumidores, cuja experiéncia € marcada pela burocracia e
custos mais altos dos grandes bancos. Dessa forma, as fintechs passaram a rivalizar

em areas vitais para os bancos como crédito e abertura de contas. A expansio das
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fintechs se deu em volume de negdcios, quantidades de transagdes, tempo de
execucao e, naturalmente, em popularidade®.

No que se refere a satisfagdo dos clientes, alguns especialistas tém
argumentado que as fintechs tém alcangado sucesso junto aos clientes porque,
visando atingir uma participagao crescente em um mercado com elevado grau de
consolidagdo, como € o caso do mercado financeiro, precisam inovar e apresentar
produtos e servicos “notaveis” para os clientes. Em entrevista ao Valor, Fred
Reichheld, um dos criadores do Net Promoter Score (NPS), uma das principais

métricas utilizadas pelas companhias para medir a satisfacdo dos clientes, afirmou:

Os novos entrantes no Brasil sdo, de fato, muito focados no cliente. Suas
pontuagbes de NPS sido cerca de 30 pontos acima das instituicbes
tradicionais. [...]. Quando vocé é um novo participante tentando abrir
caminho em um mercado existente, a Unica maneira é fazer algo notavel para
os clientes. Porque é dificil chamar a atencédo das pessoas e afasta-las dos
habitos. Entao [0 novo entrante] tem que ser muito focado no consumidor, ou
ndo ha como obter um ponto de apoio. As fintechs e 0s neobancos sao
exemplos dessa realidade de que a Unica maneira que eles poderiam existir
é [adotar] essa filosofia e coloca-la em jogo é por isso que elas estdo tendo
sucesso. O desafio é que, a medida que essas empresas se tornam maiores
e mais burocraticas, ha uma tendéncia de se afastarem dessa mentalidade
em diregdo a uma mentalidade de capitalismo financeiro e comegarem a usar
métricas financeiras como [objetivos para] seu progresso. [...]. O verdadeiro
desafio para essas novas empresas sera por quanto tempo elas podem
permanecer, realmente, focadas no cliente. Mas existem bancos digitais com
centenas de bilhdes de dolares em depdsitos que ainda sdo novos bancos e
realmente focados no cliente. Entdo ndo é impossivel, mas desafiador
(TAUHATA, 2022, on-line).

As fintechs tém impactado as finangas no mundo inteiro, € ndo apenas nos
paises avancgados. Os paises em desenvolvimento tém sido tomados, inclusive, como
“laboratorios” propicios as inovacgdes financeiras, conforme sintetizou Chishti e
Barberis (2017, p.11):

A inovagao Fintech vira da Asia em sua maioria,seguida pela Africa, América
do Norte, América Latina e, eventualmente, Europa. A razdo é bem intuitiva.
A falta de infraestrutura nos paises em desenvolvimento abre espaco para a
inovagao que nao encontraria sucesso em economias com bancos demais e
altamente entricheiradas no ocidente. Como um dos calobaradores do
relatério resume perfeitamente: ‘o mundo em desenvolvimento nao € limitado
por sistemas antigos, modelos de negdcios ou comportamentos de clientes e
como tal oferece uma perspectiva fresca que pode, muitas vezes, ver além
do escopo de modelos de negécios estabelecidos’. Além disso, enquanto os
servigcos de fintechs em paises desenvolvidos sdo focados em clientes online,
as startups em paises em desenvolvimento estdo abordando um mercado

4 Como qualquer empresa, as fintechs também enfrentam determinadas dificuldades de gestdo. No
caso brasileiro, pesquisa Deep Dive-Abfintech/PWC, do ano 2017, com 148 fintechs no pais, apontou
entre as principais barreiras na gestao das fintechs: atrair recursos humanos qualificados (50%);
alcancgar escala necessaria para operacgdes (42%); conseguir visibilidade (34%); obter investimento
para o negdécio (29%); atender os requisitos do ambiente regulatério (25%); fidelizar clientes (20%);
gerar receitas (16%) (Pesquisa Deep Dive-Abfintech/PWC, 2017, p.22)
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mais amplo: usuarios de celular. De acordo com a Uniao Internacional de
Telecomunicagdes, uma estimativa de 95,5% da populacdo mundial té
acesso a um telefone celular — o que da ao SMS um impacto maior do que o
da internet. Servigos de transferéncia de dinheiro mével como o M-Pesa
fizeram grandes contribuicdbes para mudar a situacdo econOmica de
popula¢des com poucos bancos em Bangladesh e no Quénia. [...] Em 2013,
a Corporacao Financeira Internacional (IFC — do inglés International Finance
Corporation), membro do Grupo Banco Mundial, tornou-se sécia do bKash, e
em 2014, a Fundacgao Bill & Melinda Gates também investiu no bKash para
garantir acesso a uma gama mais ampla de servigos financeiros para que as
camadas mais baixas de Bangladesh alcancem maior inclusdo financeira.
Observando o impacto das solugdes em fintech na Africa, & importante
lembrar que em 16 mercados africanos ja existem mais contas de dinheiro
moével do que contas bancarias. Assim, fintech em paises em
desenvolvimento ndo se trata s6 de tornar servigos existentes mais
convenientes: trata-se de uma nova infraestrutura e fornecer maior inclusao
para milhdes de pessoas na economia real. Ja que os mercados abordados
sao enormes - e admitidamente representam oportunidades de enorme
potencial -, pode-se realmente dizer que a fintech estad ‘mudando o mundo
para melhor’.

Nesse contexto, um dos debates importantes € em que medida as
transformacdes tecnoldgicas verificadas no setor financeiro, em particular a
digitalizagcdo dos servigos, pode contribuir efetivamente para propiciar maior acesso
das pessoas a abertura de contas, pagamentos, crédito, investimentos, entre outros
itens? De Mariz (2022) argumenta que, além de incrementar a produtividade e a
eficiencia dos servigos, a digitalizagdo traz a possibilidade do aumento da inclusédo
social, mas isso, segundo o autor, requer que, em especial nos paises emergentes,
sejam enfrentados varios outros desafios, como a macroeconomia, a volatilidade
politica, a informalidade e as situacdes de fraude e violéncia®.

Impactados por esse conjunto de fortes mudancas, os grandes bancos reagem.
Por um lado, essas instituicdes aceleram ainda mais seus projetos de bancos digitais
e seus investimentos em tecnologia de software, hardware e Telecom (RODRIGUES,
2017). Por outro, os bancos forgam para o estabelecimento de marco regulatério que
restrinja a atuacéo das fintechs ou formam parcerias com elas (propiciando espaco
para que as fintechs desenvolvam suas sugestdes, ideias e produtos), de modo a
absorver em seus sistemas algumas dessas sugestdes inovadoras, e assim
incrementar eficiéncia e competitividade as tradicionais organizagdes ou mesmo

buscar absorver as fintechs por meio de aquisi¢gdes (PASSOS, 2017).

5 Em resenha do livro de Mariz (2022), no Valor Econdmico de 3/6/2022, a publicagdo resgata dados do trabalho do autor:
“Apesar dos avangos, os numeros ainda mostram muitos desafios pela frente. Cerca de 1,7 bilhdo de adultos no mundo
permanecem de fora do setor financeiro, sem conta em uma instituicdo financeira. Em 2014, esse numero era de 2 bilhGes.
Hoje, 69% dos adultos tém uma conta, contra 62% em 2014 e 51% em 2011. Essas estatisticas variam de acordo com questbes
como género, idade, escolaridade e renda”. https://valor.globo.com/eu-e/noticia/2022/06/03/por-que-a-digitalizacao-dos-
servicos-financeiros-esbarra-em-entraves.ghtml
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No Brasil, as primeiras fintechs remontam a 2010. Em 2020, no pais ja havia
mais de 700 startups do tipo fintechs (RELATORIO FINTECH DISTRITO REPORT
BRASIL, 2020). A pesquisa Distrito Fintech Mining Report (2019) mapeou mais de 550
startups de solugdes financeiras no 1° semestre 2019. O Radar Fintechlab (2020), que
tem levantamento desde 2015, identificou 604 fintechs no Brasil. A Febraban (2020)
aponta que as fintechs brasileiras receberam quase U$ 1 bilhdo de investimentos no
ano de 2019, que significa mais de um terco de todo o valor destinado ao mercado de
startups, em oito segmentos do pais. A quantia representa um salto expressivo de
181% em relagdo aos US$ 333 milhdes aplicados em 2018 pelos fundos de venture
capital para financiar pequenas e médias startups do setor financeiro com potencial
de expansao no Brasil. O ritmo de expansao deve aumentar ainda mais em 2020, com
a criagao de regras especificas para startups atuarem no pais, a regulagdo do open
banking no Brasil e a infraestrutura de pagamentos instantaneos, anunciados para
final deste ano de 2020 pelo Banco Central.

Na medida em que o sistema financeiro caminha para um amplo processo de
digitalizagdo bancaria, na qual os servigos sédo prestados aos clientes por meio de
plataformas de servigos digitais e canais virtuais — e que se somam a outras
mudangas também em curso nos bancos, como o Big data, Analytics, Inteligéncia
Artificial, Blockchain, moeda digital, robdtica e open banking — tem sido forte o
impacto sobre o emprego e as relagbes de trabalho no setor bancario, com a
eliminacdo de milhares de postos de trabalho e agencias fisicas (CONCEICAO;
YAMAUCHI; MACHADO, 2020; MACHADO, 2020).

Nesse sentido, ainda n&o esta claro o papel exato que as fintechs exercerao no
setor. Por um lado, as fintechs podem estimular a descentralizagdo, a democratizagao
e a inclusao financeira, a educacao financeira e o desenvolvimento local. Por outro,
elas podem também, como ja foi dito, rapidamente ser incorporadas, por meio de
aliangas ou apropriagdes pelas grandes instituicbes bancarias.

Igualmente as fintechs parecem necessitar de um olhar mais profundo que
contemple em detalhes a tipologia de sua atuacéo e que capte os produtos/servicos,
riscos, modalidades de relacionamento, tecnologias etc., sob um olhar nao tradicional

do ambiente regulatério.
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1.1 Problema da pesquisa

Diante do exposto, o problema de pesquisa € aqui representado pela seguinte
pergunta: Como descrever e tipificar as fintechs brasileiras sob a orientagdo de uma
abordagem ampliada?

Para responder ao problema colocado, planeja-se uma pesquisa de natureza
exploratoria, com a utilizagdo de abordagem qualitativa por meio de entrevistas
semidiretivas (dados primarios) e de levantamento de dados secundarios (indicadores
disponiveis sobre as fintechs no pais; regulamentacdes atinentes as fintechs).

No que se refere ao levantamento primario (entrevistas), o niumero de casos
sera definido por saturagcdo. Para o atendimento aos objetivos propostos, a
expectativa é de realizacédo de 15 entrevistas devido a heterogeneidade das fintechs.

A analise dos resultados dara subsidios a uma estrutura empirica de tipificacéo

(a partir da pesquisa primaria).

1.2 Objetivos da pesquisa

O objetivo geral da Pesquisa € o de evidenciar dimensdes, categorias e
atributos que estruturem uma tipificacao das fintechs brasileiras.

Para atendimento a esse propdsito sdo operacionalizados os seguintes
objetivos especificos:

a) descrever a atuagdo das fintechs evidenciando dimensdes, categorias e
atributos, que sugiram uma estrutura de tipificagao;

b) evidenciar facilitadores e/ou obstaculos no ambiente de atuagao das fintechs
no pais;

c) evidenciar eventuais novas vertentes (processos e produtos) do mercado
financeiro trazidas pelas fintechs;

d) avaliar a estrutura da tipologia preliminar elaborada a partir do referencial

[{Pegi)

tedrico orientada pelos resultados do objetivo “a”.
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1.3 Delimitagao do estudo

A proposta da pesquisa € sugerir uma tipologia das fintechs no mercado

brasileiro. Dessa forma, a delimitagdo territorial € o pais.

Quanto ao recorte temporal, cumpre registrar que, em face das caracteristicas

do surgimento e expansdo das fintechs no Brasil, bem como dos levantamentos

secundarios existentes, a concentragao temporal da pesquisa estara situada entre

2010 e 2021, mas a tipologia proposta tera validade para além desse periodo.

1.4 Justificativa e relevancia do trabalho

Entende-se que a pesquisa proposta se justifica, dentre outros, pelos seguintes

aspectos:

a)

pelas lacunas existentes em relagéo a tipologia cientifica das fintechs. Com
isso, o resultado desta pesquisa tende a contribuir para uma formalizacéo
dessas instituicdes, bem como deixar mais bem delineados os limites de
concorréncia e parceria entre fintechs e bancos;

pelo fato de que o material produzido sobre tipificagdo até agora examinado
evidenciou a auséncia de abordagens detalhadas junto aos operadores das
fintechs;

pela relevancia e peso crescente das fintechs no atual cenario do sistema
financeiro e bancario no Brasil;

pelo carater inovador dos servigos oferecidos pelas fintechs;

pelo peso cada vez maior das finangas e de suas instituicbes na economia e
na sociedade brasileira;

pela necessidade de se expandir as investigagdes cientificas sobre os varios
aspectos relacionados as fintechs;

pelo fato de que a construgdo de uma tipologia das fintechs devera evidenciar
a heterogeneidade destas organizacoes.

1.5 Organizagao do relatério do trabalho

por

A dissertacio esta estruturada em quatro capitulos. O primeiro € representado

esta introducdo. O segundo apresenta a fundamentagdo tedrica e
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contextualizagdo do tema. O terceiro aborda os procedimentos metodolégicos. O
quarto apresenta os resultados e analise da pesquisa de campo visando um esforco

de tipificagao das fintechs brasileiras.

1.6 Contribui¢gdes do trabalho

Entende-se que a pesquisa proposta tem impacto cientifico, regulatério, social
e econdmico.

Na medida em que a tipologia proposta nesta dissertagcao seja consistente, ela
contribuira para o debate do aprofundamento do conhecimento cientifico das fintechs.

Embora ndo seja objetivo desta dissertagdo, o estudo podera ter impacto
regulatorio visto que podera servir de referéncia para o processo de regulagdo das
fintechs, que ainda esta em aberto no Brasil. O impacto regulatério se mostra
potencialmente grande, dado o carater recente e ao dinamismo do fendmeno das
fintechs no pais.

A tipologia proposta também devera ter impacto econémico e social, porque
podera ser utilizada pelas organizagbes que atuam no sistema financeiro, com vistas
a melhor gestao dos seus negdcios. Com isso, as empresas poderao melhorar sua
identificacdo de novos modelos de negdcios, bem como alcangar resultados que
venham a ser compartilhados e beneficiem os usuarios, em geral, do sistema
financeiro.

Cumpre registrar que as abordagens expostas nesta pesquisa evidenciam, de
modo geral, um conjunto de atributos positivos as fintechs, tais como, agilidade, custos
e diversidade de beneficios para o mercado, bem como as vantagens destas
empresas frente aos bancos. Contudo, cabe aqui ressaltar que a presente pesquisa
estara comprometida com a realizagdo de uma tipologia destas organizagdes e néo
em fazer uma analise das “promessas” e tendéncias de mercado desses novos

entrantes.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA E CONTEXTUALIZAGAO

2.1 Surgimento, expansao e ambiente de inovagao das fintechs: uma

abordagem a partir da literatura

No setor financeiro, as fintechs tém sido consideradas como empresas que
geram servigos financeiros disruptivos, tém formato digital, possuem modelo de
negocios do tipo startup e, nao raro, ofertam servigos de maior acesso a populagao.

Autores diversos afirmam que uma nova era nasce para os bancos com o
surgimento das fintechs (BERGER, 2003; MAREEV, 2016; SHIN; SHIN, 2016). O
fendbmeno representa um importante desafio para a academia e também para os
gestores do sistema financeiro, considerado um dos segmentos mais tradicionais e
conservadores (DeYOUNG, 2005; DAPP, 2014; GABOSSY, 2016; SCHUEFELL,
2017; IWATA, 2017; DUTRA, 2019; CHISHTI; BARBERIS, 2017).

Por meio de plataformas digitais, as fintechs prestam uma gama variada de
servicos, como abertura de contas, disponibilidade de cartdes e realizacdo de
empréstimos e investimentos. Além de costumeiramente ofertar produtos e servigos
mais baratos, essas empresas criam novas ofertas de produtos financeiros. No caso
de muitas fintechs, a relacio dos clientes com o dinheiro torna-se mais facil e barata.
Na pratica, o que se verifica € que, no setor financeiro, as fintechs reproduzem
processos de inovagdo em alguma medida de impacto tdo acentuado como o que
ocorre com outras startups em outros mercados, como sdo os casos do Uber
(aplicativo de transportes), Spotify (plataforma de streaming), Ifood (integracao
logistica e alimentos) e Mecado Livre (vendas e logistica).

As fintechs podem ser caracterizadas como sistemas complexos (PASSOS,
2017; SUNDBO; GALLOUJ, 1998; PwC, 2017), que procuram apreender as
demandas dos clientes e assim gerar novos produtos e servigos. Nesse caso, a
inovagcao emerge seja “de ideias e agentes internos quanto de informacdes, ideias e
agentes externos” (PASSOS, 2017, p. 34).

A Figura 1, extraida de Passos (2017), ajuda a verificar as fintechs como fruto
de um sistema complexo no qual interagem principalmente os seguintes fatores: as
regulamentagdes governamentais; o desenvolvimento e disseminagcdo de novas

tecnologias e ferramentas digitais; as agdes de fomento as startups promovidas por
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investidores, incubadoras e aceleradoras; e as demandas e desafios colocados pelos

consumidores e usuarios.

Figura 1 - Fintech como Sistema Complexo

)

eTecnologias e
Ferramentas
Emergentes

eReguladores e
Governo

C) Parceiros de
Infraestrutura

A) Instituicdes
Financeiras

B) Companhas
de Tecnologia

eConsumidores
e Usuarios

e|nvestidores,
Incubadoras e
Aceleradoras

Fonte: Passos (2017, p.34).

Para Christensen (2013), os novos modelos de negdcios procuram atrair os
consumidores apresentando-lhes novas experiéncias, agilidade as operacbes e
processos mais simplificados. Nesse mesmo sentido, Passos (2017, p. 35)

complementa que:

Atualmente, dissociar o relacionamento com o cliente do conceito de
mobilidade tornou-se impossivel e, por isso mesmo, as fintechs buscam
ofertar servigos e produtos totalmente compativeis com as novas tecnologias

disponiveis [...] que Ihes possibilitamotimizar ou descartar tarefas de baixo
valor agregado, normalmente atreladas a papelada fisica e recursos
humanos.

Em geral, as atuais fintechs sdo constituidas em formatos de startups,
montadas por pequenos grupos de jovens empreendedores, que se valem
amplamente das TICs e das plataformas digitais para diversificar produtos e mercados
antes sob o dominio exclusivo dos grandes bancos (COSTA; GASSI, 2017).

Surgida em 1998, nos EUA, a PayPal é considerada a primeira startup a operar
no sistema financeiro. A solugdo apresentada por essa startup centrou-se na
possibilidade de realizar, de maneira segura e pratica, transferéncias e pagamentos
através de ferramentas digitais sem a intermediagdo de grandes bancos, bastando
para isso cadastrar um cartio.
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A empresa tornou-se desde entdo um modelo de negdcio de sucesso. Em 2017,

a PayPal possuia mais de 200 milhdes de clientes no mundo. A partir da experiéncia
da Paypal, Passos (2017, p. 36) sustenta que:

Junto a ela [PayPal] também figuram entre os gigantesda tecnologia, do

comercio eletrbnico e da telefonia, empresas como o Google, Alibaba,

Amazon e Vodafone, que dividem o mercado com jovens empresas e

empreendimentos,com inovagdes em servigos e modelos de negécios, que
se especializam em areas da cadeia de valor bancaria.

Passos (2017, p. 36) acrescenta que:

1/3 dos millennials acredita que ndo necessitara de banco num futuro préximo
(5 anos) e metade deles espera que startups fornegam os servigos bancarios
ao invés das grandes instituigdes.

Capgemini e Efma (2017) salientam que um grande contingente de usuarios do
setor financeiro (2/3) ja usou ou usa produtos ou servigos propiciados pelas fintechs.

Desses, mais de 50% indicariam os servigos de fintechs para terceiros.

2.2 As fintechs e a literatura de inovagao em pequenas empresas

A inovacdo € uma das dimensdes destacadas na revisdo da literatura sobre
fintechs®. As fintechs sdo consideradas, em geral, como pequenas empresas (em
termos de estrutura de capital, participagdo no mercado e numero de funcionarios)
inovadoras no mercado financeiro. Dessa forma, cabe realizar breve levantamento de
trabalhos que, de uma maneira mais ampla, abordaram a inovagcao em pequenas
empresas. Com isso, buscar-se-a, sobretudo, realcar os aspectos para os quais esses
trabalhos podem contribuir para a tipologia das fintechs — que é o objeto desta
pesquisa.

Isso posto, ao se analisarem as inovacdes nas fintechs, os trabalhos de
Schumpeter (1943), Dosi (1988) e OCDE (2005) podem orientar especialmente o
debate da necessaria precisdo do conceito de inovagdes. Schumpeter (1943) sugere
uma definicdo das mais utilizadas para inovagdo. Para Schumpeter, a inovagao
representa a introducao de novos produtos, novos métodos de produgao, abertura de

novos mercados, desenvolvimento de novas fontes de matérias-primas / insumos e

8 Mais adiante expde-se o conceito “dimens&o”, aqui antecipado: “Tépico tematico abrangente que agrupa, em um dominio
comum, um sistema de conceitos, questdes e discussoes tedricas e praticas, e que contribui para organizar, classificar e repartir
o fenémeno principal objeto do estudo (as fintechs), permitindo a sua melhor compreensao”.
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criacdo de novos mercados estruturas em uma industria. Para o autor, a inovacéao é
resultado de uma “destruicdo criadora”, fruto do espirito “animalesco” do
empreendedor em busca de maiores lucros e mercados.

Para Dosi (1988), a inovagao tecnoldgica € uma solugcdo de problemas com
informacdes retiradas de experiéncias anteriores e conhecimentos formais. Para ele,
0 conceito envolve treinamento especifico e ndo codificado por parte dos inventores,
além do conhecimento tacito gerado em atividades inovadoras.

Por fim, a Organizagdo para Cooperagcdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, 2005) fornece uma definigdo mais uniforme e institucional de inovagao. Para
essa organizagao, a inovagao se trata da implementagdo de um produto novo de
marketing ou um novo método organizacional nas praticas de negodcios, local de
trabalho organizagcdo ou relagbes externas. Ainda segundo a OCDE (2005), a
literatura diferencia as inovagdes em radicais (Unicas e significativas) ou incrementais.
Para a instituicao, as inovagdes incrementais consistem em uma série de pequenas
mudangas que, somadas, podem se constituir em uma mudanga significativa.

A relacéo entre o pequeno porte das fintechs, em seu estagio inicial, e o seu
papel no desenvolvimento econdmico, em especial no que tange a dindmica da
inovacado e da mudancga tecnolégica, pode ter contribuigdes importantes a partir de
trabalhos classicos que relacionam porte de empresas e inovagao. Schumpeter (1943,
1954), como ja se viu, chamou a ateng¢édo para a importancia da pequena empresa nos
processos de inovagdo. Esse autor destacou a criatividade dos pequenos
empreendedores e o0 seu “espirito animal” em busca de lucro como indutor dos riscos
corridos pelos empreendedores em processos da inovagao e cujo resultado era o
langcamento de novos produtos, a criagdo de novos setores econdmicos e a quebra de
paradigmas largamente constituidos no tempo. Schumacher e Beautiful (1973)
seguem em linha semelhante em seu trabalho.

Ja Audretsch e Zoltan (1990) procuram desfazer o mito da baixa participagéo
das pequenas empresas na inovacado. Os autores levantaram uma série de dados,
como emprego, producdo e inovagdes nas pequenas empresas. Os resultados
indicaram a forga da pequena empresa na dindmica econdmica.

Por seu turno, Nooteboom (1994) contrapbe os pontos fortes e fracos das
pequenas empresas em processos de inovagdao. O autor se baseia em estudos
qualitativos (relatos verbais) e quantitativos dos processos de inovagao e difusdo. A

diversidade, a pequena escala e a independéncia sdo caracteristicas destacadas na
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pequena empresa. A partir dai sdo estudados os pontos fortes e fracos em
comparagao com a grande empresa.

Vossen (1998) aborda o tema em linha semelhante. O autor enfatiza os pontos
fortes e fracos da pequena empresa na inovagao.

Sahut e Peris-Ortiz (2014) também tomam como foco o exame da relagéo entre
as pequenas empresas, a inovagao e o empreendedorismo. O empreendedorismo &
a forca capaz de realizar novos entrelagamentos entre fatores e inovagdes em
processos e produto. Os autores mostram as forcas e as fraquezas de pequenas e
grandes empresas no empreendedorismo.

Em linha oposta, os trabalhos de Galbraith (1977, 1982, 1987) argumentam em
prol da relevancia da grande empresa e do poder monopolista na inovagéo.

Trés dimensdes da tipologia das fintechs — a saber: a) relacionamento das
fintechs com o ecossistema de inovagado, b) contribuicbes das fintechs para a
sociedade e c) relacionamento das fintechs com os bancos, as bigtechs e as redes
sociais — podem ter relevante suporte nos trabalhos de Cooke e Wills (1999),
Wallsten (2000), Taneja, Pryor e Hayek (2016), Kickul e Gundry (2002), Bhattacharya
e Bloch (2004), Kropp e Zolin (2005) e Wessner (2009).

Cooke e Wills (1999) objetivam estudar o quanto o capital social traz vantagens
para a expansao das pequenas e médias empresas por meio da inovagao. Fruto do
associativismo e da confianga reciproca em um grupo social, o capital social emerge
com forca em determinados contextos especificos, associado, em geral, as
caracteristicas de uma determinada comunidade. Os autores buscam verificar a
eficacia dos programas publicos que visam estimular a colaboragéo entre pequenas
empresas, com vistas a promover a inovagao.

Wallsten (2000) também se debruga na mensuracéo dos efeitos das politicas
de governo em apoio a Pesquisa e Desenvolvimento nos programas privados, em
especial as inovagbes em pequenas empresas. O autor procura verificar se as
politicas de subsidios tém eficacia em aumentar a Pesquisa e Desenvolvimento. A
partir dos dados do Programa SBIR (Small Business Innovation Research), Wallsten
realiza um modelo econométrico para testar suas hipoteses. Os resultados levam o
autor a questionar a referida eficacia dos subsidios.

Taneja, Pryor e Hayek (2016), iniciando pela revisdo dos tipos e determinantes
da inovagdo, constatam que as pequenas empresas sdo geradoras de emprego,

crescimento e competitividade das nagdes. Com base no modelo proposto, os autores
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apontam os caminhos para superar as dificuldades. Para eles, a inovacao estratégica
€ 0 que propicia uma vantagem competitiva sustentavel para as pequenas empresas.

Ja Kickul e Gundry (2002) testaram a relagdo entre a personalidade e a
inovacdo em pequenas empresas. Personalidades proativas constituir-se-iam em
elemento determinante da inovagcdo na empresa. A pesquisa desses autores traz
consequéncias para as agoes dos gerentes de pequenas empresas.

Bhattacharya e Bloch (2004 ), por meio de modelo econométrico, estudam como
fatores como a estrutura de mercado, a rentabilidade, o tamanho e o crescimento da
empresa impactam a inovacdo em empresas australianas de pequeno porte. O
modelo mostra que o tamanho da empresa, a estrutura de mercado, a rentabilidade e
o gasto em P&D favorecem a inovagédo nas empresas que atuam em alta tecnologia.

Kropp e Zolin (2005) abordam o papel que os programas de tecnologia do
governo (em particular o Small Business Innovation Research, SBIR, criado em 1982)
exercem no processo de empreendedorismo tecnoldgico. Eles examinam as relagoes
entre os componentes da orientacido empreendedora de uma empresa e a disposi¢cao
da empresa em participar do programa SBIR.

Wessner (2009), na mesma diregao, também apresenta um amplo estudo do
impacto do programa SBIR (através do Small Business Innovation Development Act)
no estimulo a inovagao das pequenas empresas.

Por fim, a perspectiva interdisciplinar quando se aborda a inovacao das fintechs
pode se inspirar nos trabalhos de Damanpour (1996, 2006 e 2008), Fagerberg et al.
(2004) e Rowley, Baregheh e Sambrook (2011), que destacaram a importancia da

visdo matricial nos estudos da inovacao.

2.3 As fintechs e a literatura de startups

Em sua grande maioria, as fintechs surgem e se organizam em formato de
startups, respondendo a desafios e apresentando solu¢des inovadoras no setor
financeiro. Dessa forma, vale também levantar os principais trabalhos e questdes
abordados na literatura mais ampla sobre startups, com vistas a gerar elementos
tedricos que sejam relevantes para o estudo da tipologia das fintechs.

S3&o0 varios os estudos sobre startups que contribuem para o entendimento da
dimensado “modelo de negécio” das fintechs, bem como para a compreensao da

relagéo entre fintechs e empreendedorismo. Passos (2017, p. 35) frisa que as startups
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apresentam as seguintes caracteristicas como modelos de negdcio:

Exclusao de tecnologias que dificultem seu desenvolvimento; Politica de
outsourcing para segmentos que nao correspondem a sua atividade core;
Poucos ativos; Atividade orientada as expectativas dos clientes; Exigéncia de
pouco capital, através de um modelo de negdcio escalavel; Proposta de
negoécio simples e acessivel ao cliente; Foco na inovacgéo, pelo uso de
tecnologia ou pela adogao de novos planos de negdcio; Modelos que buscam
a nao exposicao a regulagao setorial.

Shane (2003) analisa as startups a partir de uma teoria geral do
empreendedorismo e do nexo de oportunidades individuais no empreendedorismo. O
autor constréi uma rede de conceitos sobre o ato de empreender pelos
empreendedores. Entre esses conceitos, o autor destaca as oportunidades, as
habilidades, as estratégias e as condicbes ambientais.

Ries (2012) observa que as empresas iniciantes, formadas por pessoas que
montam seu proprio negécio, devem mirar o modelo das startups enxutas. O autor
apresenta as etapas que os empreendedores devem seguir para serem bem-
sucedidos, de modo a reduzir o tempo necessario para a empresa colocar o produto
no mercado, respeitando as exigéncias de experimentos, testes e aprendizado. Entre
essas etapas estdo a do produto minimo viavel (versdo mais basica de um produto,
com o objetivo de testar se o produto é efetivamente “acolhido” no mercado); a do
teste A/ B (distintas versées de um produto); e a do "pivé" (empresa consegue ou nao
alterar o curso e a diregdo do movimento?).

Von Gelderen, Frese e Thurik (2000) procuram estudar as estratégias dos
empreendedores fundadores das startups. Os autores mostram que empreendedores
com desempenho insatisfatério tém estratégia reativa. Por sua vez, os
empreendedores de alto desempenho buscam focar em questdes como estratégia.

Van De Ven, Hudson e Schroeder (1984), trabalhando com startups de software
educacional, investigam o desempenho e os estagios de desenvolvimento de novas
empresas a partir das dimensdes empresarial (caracteristicas e formagao da pessoa
empreendedora), organizacional (planejamento e processos de desenvolvimento da
organizagéao) e ecoldgica (populagdo de empresas e o sucesso da industria).

Bosma et al. (2004) sublinham o valor dos investimentos em capital humano e
social para o desempenho empresarial das startups. Os autores, com base na analise
da experiéncia holandesa, distinguem trés medidas de desempenho diferentes:
sobrevivéncia, lucros e geragdo de empregos.

A dimensao “escalabilidade” das fintechs pode se valer da contribuicao de
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Cohen, Hochberg e Yael (2014), que trataram da questao da aceleragao de startups,
em especial o fendbmeno do acelerador de sementes: os valores dos programas, as
definigbes e distingbes entre incubadoras, aceleradoras, investidores-anjo e co-
working. Os autores identificam a relevancia dos ecossistemas de empreendedorismo
local para o sucesso dessas empresas iniciantes.

Por serem em sua grande maioria startups, as fintechs tém igualmente em
varios trabalhos sobre startups fontes valiosas de reflexdo e levantamento de
questdes sobre a dimensao “inovagéo”. Os trabalhos de Christensen (2010, 2013a,
2013b) sao obras classicas sobre o fendmeno das startups, analisando-as a luz da
teoria da inovacéo.

Spender et al. (2017) focam nas relagdes entre as startups e a inovagao aberta.
Para esses autores, as startups se constituem em forte fator de impulso aos chamados
processos de inovacdo aberta. Os autores procuram, de maneira sistematica e
metodoldgica, construir, em um contexto de inovagcdo aberta, um mapa do
conhecimento do estado da arte do fenbmeno startups. Para esses autores, as
startups representam organizagbes abertas, que buscam se engajar em inovagao
aberta’.

Kohler (2016) aponta para os aceleradores corporativos que constroem
“‘pontes” entre empresas e startups. O autor realga o fato de que as startups
representam, nos dias de hoje, uma fonte potencial de inovagdes, ja que adotam
novas tecnologias na invengao de novos produtos e modelos de negocios. Nesse
contexto, as grandes empresas, ao implementarem inovagao aberta, veem as startups
como um fator promotor de inovagdes. Entretanto, a relagéo entre o corpo da grande
empresa e as startups € um desafio a ser enfrentado, cabendo aos gerentes das
grandes empresas um papel fundamental para tratar do projeto, processo, pessoal e
espaco.

As dimensdes que tratam do relacionamento das fintechs com ecossistema de
inovacéo, bem como os bancos, as bigtechs e as redes sociais, podem ter nos estudos
de startups uma base relevante. Weiblen e Chesbrough (2015), tendo como foco a
experiéncia da Califérnia, identificam a maior flexibilidade das startups em relacao as

grandes corporagoes, justificando a importdncia das grandes companhias se

7"Para uma abordagem tedrica das condicionantes da formacdo e consolidagdo dos parques
tecnolégicos, que sdo espacos por exceléncia onde ocorre a inovagao aberta, ver Pamplona e Gaino
(2014).
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envolverem e trabalharem junto com as startups. Os autores constroem uma tipologia
de mecanismos corporativos para o envolvimento com startups, equilibrando
velocidade, agilidade, controle e direcdo estratégica na relagdo entre as grandes
empresas e as startups.

Baum, Calabrese e Silverman (2000), em seu trabalho que tem como objeto as
aliancas e o desempenho das startups em biotecnologia canadense, levantam a
hipétese de que as startups podem melhorar seu desempenho inicial por meio de
aliangas, estabelecendo redes que facam emergir informagdes e recursos. Isso
propiciaria aprendizado e menor risco de rivalidade.

Klepper (2001) discute as motivagdes para que algumas pessoas deixem as
empresas em que estdo empregadas e procurem constituir suas proprias empresas
em industrias de alta tecnologia.

Cressy (1996), estudando uma amostra de startups em uma realidade
economicamente desenvolvida — o Reino Unido —, explora o papel determinante do
capital humano nas organizag¢des para a sua sobrevivéncia. O capital humano é visto
como decisivo para a contratagdo de empréstimos dessas empresas junto aos bancos.

Tsvetovat e Kouznetsov (2011) analisam o papel da rede social para startups.
Os autores oferecem uma estrutura estatistica com vistas a identificar processos
sociais a partir de analise de grandes dados, ferramentas e padrées em midias sociais,
grupos politicos, empresas, tendéncias culturais e redes interpessoais.

Por fim, a relagao entre as fintechs e seus impactos econdmicos e sociais mais
abrangentes para a sociedade pode ter no trabalho de Thiel e Mestres (2014) uma
referéncia valiosa. Esses autores analisam o impacto das empresas iniciantes para a
geracdo de empregos. O crescimento do emprego é propiciado, sobretudo, pelas

empresas iniciantes.
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Outro estudo que pode ser um subsidio util € o de Audretsch e Zoltan (1990).
Esses autores estudaram a relagédo entre as startups, a tecnologia e as flutuagdes
macroecondmicas. Tratando do periodo entre o final da década de 1970 e a primeira
metade dos anos de 1980, os autores analisam a evolucado de dezenas de empresas,
relacionando a atividade de inicializacao aos ciclos econbmicos, sobretudo a taxa de
crescimento macroeconémico, a taxa de desemprego, o custo de capital e os aspectos
especificos de cada industria, com especial destaque para os aspectos tecnologicos.
De acordo com esses autores:

Um resultado um tanto surpreendente é que o inicio de novas empresas nao
é aparentemente dissuadido em setores de capital intensivo e onde os gastos
com P&D desempenham um papel importante. Os resultados empiricos
sugerem que as novas empresas podem ser capazes de superar seu
tamanho inerente e experimentar desvantagens em tais mercados por meio

da exploragao da pesquisa universitaria e da busca por atividades inovadoras
(AUDRETSCH; ZOLTAN, 1990, p.5).

2.4 Fintechs: as startups do setor financeiro

Por ser um fendmeno relativamente recente, pelo menos no que tange ao seu
formato de startups, a literatura sobre as fintechs ainda esta em fase de expanséo,
mas também se desenvolve rapidamente.

Entretanto, na literatura cientifica, o termo “fintech” surge ja no final dos anos
de 1970, em artigo académico no qual o vice-presidente da Manufacters Hanover
Trust, Abraham Leon Bettinger, formulou a seguinte definigdo para fintech: “uma sigla
que significa financeiro e tecnologia, combinando experiéncia bancaria com ciéncia de
gestdo moderna, técnica e computador” (BETTINGER, 1972, s.p.).

Arner, Barberis e Buckley (2015) recuperam a evolugcao do setor financeiro,
argumentam que a alianga dos servigos financeiros com a tecnologia € de longa data
e demarcam que essa alianga foi intensa nos ultimos 150 anos. Esses autores, assim,
veem a presencga de fintechs como um fenémeno de muito antes do periodo presente.
No entanto, sustentam que a fase atual, apds a crise de 2008, representa um novo
paradigma, no qual as fintechs sao conduzidas por startups.

Schueffel (2017) busca igualmente definir, cientificamente, as fintechs. O autor,
a partir de uma larga pesquisa de trabalhos e textos sobre o assunto, demonstra a
ainda falta de consenso sobre essa definicdo. Schueffel acredita que as fintechs

representam uma nova empresa financeira, que aplica tecnologia as finangas.
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Gai, Qiu e Sun (2018) descrevem que as fintechs expressam um novo conceito
no setor financeiro. Popularmente, as fintechs tornaram-se sinbnimo de tecnologias
aplicadas no setor financeiro. Mas esses autores tém a intenc¢ao de ir além e construir
uma teoria sobre as fintechs, que envolva aspectos como aplicativos, gerenciamento,
técnica de dados, hardware, infraestrutura e gerenciamento.

Definir as fintechs e suas aplicacbes, especialmente em relacido aos bancos
digitais, é o tema tratado por Nicoletti e Nicoletti (2017). Os autores apresentam
modelos e estudos de casos, objetivando estruturar uma abordagem teorica sobre o
assunto.

Philippon (2016) debruca-se sobre o papel da regulagao das fintechs. O autor
sugere que os altos custos dos servigos financeiros é um dos fatores que permite a
emergéncia de novas empresas como as fintechs. Enfatiza também que a regulagéo
das fintechs continua como um dos desafios em relacdo ao tema.

Gomber, Koch e Siering (2017) focam a analise das fintechs no contexto das
finangas digitais — servigos, softwares, novas formas de comunicag¢ao e interagao
com o cliente. A digitalizagdo permite um incremento da transferéncia de etapas dos
servigos financeiros para novos modelos de negdcios, especialmente as fintechs e
servigos financeiros inovadores. Pesquisas futuras sdo sugeridas pelos autores.

Lee e Shin (2018) apresentam as fintechs como uma inovagéo que promove
uma revolugdo no mercado financeiro. Os autores abordam o tema a partir de uma
perspectiva historica e levantam o ecossistema relacionado as fintechs. Sao
discutidos os modelos de negdcios do tipo fintech e os tipos de investimento, bem
como os desafios colocados para as fintechs.

Buchak et al. (2018) tratam da questédo da regulacao e da tecnologia a partir da
experiéncia do mercado hipotecario dos EUA.

Arner, Barberis e Buckey (2016) abordam a questdo das Regtechs, tratadas
adiante, e a reconceitualizagdo da regulagao financeira. Destaque é dado a inclusao
financeira por meio digital, através de instituicdes estatais, orgaos internacionais,
investimentos filantropicos e fintechs.

Haddad e Hornuf (2019) estudaram o surgimento do mercado global das
fintechs e os determinantes econdmicos e tecnoldgicos da reinvengao do servigo
financeiro pelas fintechs. Argumentam que as economias mais avangadas favorecem
a constituicao de fintechs. Para isso, atuam elementos como Internet segura e estavel,

bem como a disponibilidade de mao de obra. Os autores apontam também para a
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importancia de politicas ativas para a formacao das fintechs.

Gomber et al. (2017) analisam as fintechs interpretando o processo de inovagao
nos servigos financeiros. Os autores procuram investigar se ha mudancas efetivas na
‘revolucéo fintech’.

Uma revisdo densa da literatura publicada entre 1980 e 2018 sobre fintechs,
bem como uma agenda de pesquisas futuras sobre o tema, foi realizada por Milian,
Spinola e De Carvalho (2019). Os autores apresentam um estudo bibliométrico do
assunto, com uma revisao sistematica da literatura (RSL) e um mapeamento das
publicacdes e dos temas por elas tratados. ldenficam-se os setores de atividade
principais em que atuam as fintechs.

No abstract de sua pesquisa (MILIAN; SPINOLA; DE CARVALHO, 2019, p.1),
os autores afirmam:

Os resultados [do estudo] mostram um conjunto de definicdes para o termo
fintech e sugerem uma compreensao abrangente de fintech, como empresas
inovadoras atuantes no setor financeiro que fazem uso da disponibilidade de
comunicagao, da onipresencga da internet e do processamento automatizado
de informagdes. Além disso, a literatura se concentra em servigos financeiros
e inovacgdes, lidando com questbes de regulamentacao do setor financeiro e
legislacdo local ou sistema financeiro globalmente. [...]. A inovagédo das
subcategorias de pesquisa (adogéo de tecnologia / externalidades de rede),
blockchain e seguranga aparecem com grande destaque neste trabalho e
representam os aspectos mais sensiveis da atualidade também ligados ao
tema mais global da transformacéao digital. Por fim, os assuntos relacionados
a operacgao de servigos financeiros tratam, em particular, dos riscos de perdas

financeiras relacionados aos diversos fatores envolvidos no ambiente de
negocios dessas organizagoes.

Apos enfatizarem que, embora amplamente discutido na imprensa, a definicdo
e as tendéncias das fintechs ainda ndao sdo um consenso, esses autores propdem
uma categorizagao da literatura sobre fintechs, que da base a proposi¢ao de uma nova

agenda de pesquisas.

2.5 As fintechs e as relagées com os bancos

A estrutura do sistema financeiro brasileiro, em particular dos grandes bancos,
tem passado por acentuadas mudancas desde a constituigdo dos bancos multiplos,
em 1988, que consolidou instituicbes como bancos comerciais, bancos de
investimentos e organizagdes de poupanga, bem como do Plano Real em 1994, que

interrompeu os lucros financeiros baseados na alta inflacdo, fruto da comparacgéao
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entre a gestdo dos depdsitos a vista (que perdiam valores reais) e as demais
operagbes dos bancos, como os empréstimos (que eram indexados). Essas
mudangas e suas relagdes com as inovagdes financeiras que se seguiram s&o bem
sintetizadas por De Paula e Macahyba (2022, on-line), em artigo no Valor, em 18 abril

2022, sustentam que:

[Até 1994], as inovagdes financeiras dos bancos estavam ligadas ao contexto
de alta inflagdo, como no caso no desenvolvimento da ‘moeda indexada’. Ja
a partir de 1995/96 deu-se inicio um processo de fusdes e aquisicoes (F&As),
resultado da estabilidade de precgos, da privatizagado de bancos estaduais e
da entrada controlada de bancos estrangeiros a partir de 1997. Esses
processos resultaram no desaparecimento de mais de 80 bancos entre 1995
e 2005. Diferentemente de outras experiéncias, a entrada de bancos
estrangeiros no Brasil ndo resultou numa internacionalizagdo do setor
bancario face a forte reagdo dos bancos domésticos que participaram
ativamente dos F&As, inclusive nas aquisigdes de bancos estaduais e
posteriormente de bancos estrangeiros. Mais tardiamente o Banco do Brasil
viria a participar das F&As, adquirindo, entre outros, a Nossa Caixa. Alguns
fatores contribuiram para que os bancos nacionais ndo fossem engolidos
pelos bancos estrangeiros, como o ocorrido no México, entre as quais a
eficacia do governo em evitar uma crise bancaria em 1996 com o Proer e o
Proes, o retorno da indexagéo financeira a partir de 1997 e a entrada
controlada de bancos estrangeiros. Como resultado desta onda de F&As e do
préprio crescimento dos bancos publicos, em particular do Banco do Brasil e
CEF a partir de crise financeira de 2008, o setor bancario brasileiro ficou
fortemente concentrado. [...] Isto abriu a discussdo sobre o poder de
mercado desses bancos.

As inovagdes financeiras trazidas pelas fintechs, ao final da década de 2000,
tém portanto esse contexto histérico como pano de fundo.

A forte competitividade das fintechs tem se dado tanto pelas inovacdes dos
seus produtos quanto pelos seus baixos custos operacionais. A facilidade e rapidez
dos novos servigos atraem os consumidores, cuja experiéncia € marcada pela
burocracia e custos mais altos dos grandes bancos. Dessa forma, as fintechs
passaram a rivalizar em areas vitais para os bancos como crédito e abertura de
contas. A expansédo das fintechs se deu em volume de negdcios, quantidades de
transacgdes, tempo de execucéao e, naturalmente, em popularidade. Por sua vez, altas
taxas de juros e tarifas, burocracia e inflexibilidade colocam dificuldades grandes para
a participacao dos bancos nesse novo contexto.

Impactados por essas mudancgas, os grandes bancos reagem (DUTRA, 2019).
A reacdo tem sido remodelar suas estruturas, modificar estratégias e investir
macigamente em tecnologia. Isso, visando melhorar e ampliar servigos, especialmente

por intermédio do internet banking, mobile banking e digitalizacdo de processos e
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rotinas (WALKER, 2014; JONES, 2014).

Por um lado, os grandes bancos aceleram ainda mais seus projetos de bancos
digitais e seus investimentos em tecnologia de software, hardware e Telecom
(RODRIGUES, 2017). Por outro, os bancos forgcam para o estabelecimento de marco
regulatorio que restrinja a atuagéo das fintechs ou formam parcerias com elas. Isso
propicia espaco para que as fintechs desenvolvam suas sugestdes, ideias e produtos
e 0s bancos absorvam em seus sistemas algumas dessas sugestdes inovadoras,
incrementando eficiéncia e competitividade as tradicionais organizagoes.

Nas palavras de De Paula e Macahyba (2022, on-line):

Um impacto visivel do crescimento de novos insurgentes no setor bancario é
0 aumento nos investimentos na agenda digital por parte do setor bancario
convencional. As grandes instituicdes financeiras tém se movimentado para
introduzir inovagodes financeiras, como as contas digitais e a digitalizacdo de
processos, e estimulado a migracdo dos clientes para esse canal de
atendimento. Assim, observa-se a enorme capacidade de reagao dos bancos
brasileiros que passam, inclusive, a comprar ou criar suas proprias fintechs,
tornando-as mais proximo aos bancos digitais.

De fato, uma possibilidade € que os bancos absorvam as fintechs por meio de
aquisi¢cdes (PASSOS, 2017; QUEIROZ, 2019; MAUAD; SPANO, 2019; DUTRA,
2019; CARNEIRO, 2019; EVARISTO PINTO; PISCITELLI, 2019; AZEVEDO, 2019).

As inovagdes nos servigos financeiros também surgem por meio de
incubadoras ou programas aceleradores. Nesses espacos, as startups buscam criar
solucdes e sdo apoiadas em seu processo inicial de constituicio e expansio®. Em
alguns casos, 0os bancos procuram apoiar estas incubadoras e aceleradoras de
fintechs para estabelecer parcerias com elas, ou até mesmo para adquiri-las.

A Pesquisa Fintech Deep Dive (2020), que tragou um panorama do

ecossistema de inovagao e empreendedorismo no segmento de servigos financeiros

8 Pesquisa da ABFintechs, do ano de 2020, identificou que, no universo de 148 fintechs pesquisadas,
“Quase 40% das empresas [fintechs startups] ndo recorreram a colaboragcdo de incubadoras, e 75%
nédo sabem ou néo pretendem usar esse recurso no futuro”. Os dados mostram que talvez exista
espaco para aprimorar essas iniciativas no Brasil, tornando-as mais atraentes para um universo maior
de startups, o que tende a produzir um impacto positivo para as fintechs. Possivelmente por serem
profissionais experientes e qualificados, em sua maioria, esses empreendedores nao percebam como
0 uso desses recursos pode trazer de fato algum valor agregado. Além disso, afirma [0] presidente da
ABFintechs, ‘as aceleradoras e incubadoras exigem no Brasil uma fatia maior do equity das empresas
do que no exterior, o que tende a reduzir o apelo dessas iniciativas para os empreendedores’. Entre
as empresas que usaram alguma forma de colaboragdo, os motivos apontados para isso foram
principalmente estabelecer relacionamentos ou validar modelo de negdcios, ter acesso a know-how
e buscar investimentos”. Entre as fintechs que optaram por “fazer relacionamento” [em incubadoras],
29% argumentaram que o motivo principal era relagdes de negocio; 23%, acesso a know-how; 19%,
busca por investimento; 14%, acesso a recursos financeiros; 11%, acesso a uma base de cliente forte;
4%, outros.
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do pais, a partir de uma amostra de 148 fintechs de diferentes segmentos, constatou
que, em 2020, 75% das fintechs encaravam o banco como parceiro. Mais
especificamente, as visdes das fintechs pesquisadas sobre os bancos se dividiram
da seguinte maneira: parceiro atual, 46%; possivel parceiro futuro, 29%; possivel
comprador estratégico, 15%; competidor, 20%?°.

Em que pesem os dados acima, ainda ndao estao claros os rumos da relacao
entre as fintechs e as grandes instituigdes financeiras, em especial os bancos. Por um
lado, as fintechs podem estimular a desconcentragéo '°, a descentralizacédo, a
democratizagdo, a inclusdo social (bancarizagdo)'', o microcrédito’?, a educagao
financeira e o desenvolvimento local. Por outro, elas podem também, como ja foi dito,
ser rapidamente incorporadas pelo grande capital financeiro, por meio de aliangas ou
apropriagdes. Outra possibilidade ainda € a propria transformagdo de algumas
fintechs maiores e bem-sucedidas em bancos, gerando novas possibilidades de
concorrencia e cooperagao entre as fintechs e os bancos tradicionais.

Na medida em que o sistema financeiro caminha para um amplo processo de
digitalizagdo bancaria, na qual os servigos sédo prestados aos clientes por meio de
plataformas de servigos digitais e canais virtuais — e que se somam a outras
mudangas também em curso nos bancos, como o Big data, Analytics, Inteligéncia
Artificial, Blockchain, moeda digital, robdtica e open banking — tem sido forte o
impacto sobre o emprego e as relagbes de trabalho no setor bancario, com a
eliminacdo de milhares de postos de trabalho e agéncias fisicas (CONCEICAO;
NORONHA, 2020).

9 Conforme extraido originalmente na pesquisa. A somatéria dos percentuais totaliza 110%, indicando
a necessidade de alguma retificagdo na pesquisa.

0 De acordo com o Distrito Fintech Report (2020, p. 7): “O Brasil possui uma das maiores
concentragbes bancarias do mundo, sendo cinco bancos detentores de 85% dos ativos totais do
segmento comercial. Para efeito comparativo, nos Estados Unidos os cinco maiores bancos ndo
detém sequer 50% dos ativos totais de mercado”.

11 Conforme o Distrito Fintech Report (2020, p. 8): “Uma pesquisa realizada pelo Instituto Locomotiva
revela que 1 em cada 3 brasileiros com mais de 16 anos ndo possui conta bancaria. Sdo 45 milhbes
de pessoas, que juntas movimentam mais de RS$800 bilhées por ano. Os dados indicam que a
maior parte dos desbancarizados é composta por mulheres (59%), negros (69%), pessoas que
pertencem as classes C, D e (86%) e que vivem no Nordeste do pais (39%). Ainda dentre os 45
milhGes de desbancarizados, 58% n&o frequentaram uma escola ou estudaram até o ensino
fundamental”.

12 Sobre as caracteristicas do microcrédito oferecido no Estado de Sao Paulo, ver Romeiro et al. (2015).
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2.6 Revolugao tecnolégica, crise financeira de 2008 e regulagao dos servigos

financeiros

Alguns autores argumentam que a expansdao das fintechs é resultado,
sobretudo, da crise de 2008 (CHISHTI; BARBERIS, 2017; MENAT, 2017; PASSOS,

2017). Nesse caso, as novas tecnologias teriam contribuido para acelerar o processo.

Outros autores, ao contrario, sustentam que as fintechs foram estimuladas, em

primeiro lugar, pela expansao das novas tecnologias. A crise de 2008 teria contribuido

para acelerar o processo. Nessa perspectiva, ja existiriam lacunas de regulagao frente

aos avancgos tecnoldgicos que ja estavam em curso antes de 2008 (LEONG et al.,
2017; LEE; SHIN, 2018; MATTOS; GUEDES, 2019).
Pérez (2005, p. 19) ressalta o papel das revolugdes tecnologicas nas

transformacdes do mercado financeiro:

O dultimo quarto do século 20 testemunhou o surgimento de duas forgas
aparentemente ilimitadas: a revolugdo da informagcdo e os mercados
financeiros [...] explosdes [...] de produtividade ocorreram [...] juntamente
com explosdes de turbuléncia financeira, levando a euforia econémica e
subsequentes colapsos de confianca. Estes sado fendmenos inter-
relacionados e interdependentes; eles tém a mesma causa e estdo na
natureza e operagcdo do sistema. Originam-se na maneira como as
tecnologias evoluem por meio das revolugdes, na maneira peculiar como
essas ondas de crescimento do potencial gerador de riquezas sao
assimiladas pelo sistema econémico e social e na separacgao funcional entre
finangcas e capital, capital produtivo. O principal argumento aqui é que os
frutos das revolugdes tecnoldgicas que ocorreram a cada cinquenta anos séo
colhidos tardiamente. Desde o momento em que novas tecnologias, produtos,
industrias e infraestruturas fazem seu primeiro impacto, até o inicio da “idade
de ouro” ou boom nelas fundada, passam duas ou trés décadas de adaptagéo
e assimilacgao turbulentas. Para cada revolugao tecnoldgica essa defasagem
é caracterizada por uma acentuada divergéncia entre as taxas de
crescimento das industrias, paises e regides, bem como pelo agravamento
das tendéncias de distribuicdo de renda até entdo prevalentes.
Historicamente, essas décadas trouxeram consigo imensas turbuléncias nos
mercados financeiros, em que 0s sucessos e inovagdes mais deslumbrantes
dividem o palco com grandes manias e fraudes ultrajantes. Esses periodos
terminam com as mais virulentas quedas do mercado de agdes, seguidas de
recessOes e depressbes, para depois dar lugar ao estabelecimento das
instituicdes apropriado, a um periodo de prosperidade generalizada com base
no potencial desse conjunto especifico de tecnologias [...] A esse respeito,
ha uma notavel desconexao entre economistas que estudam finangas, por
um lado, e aqueles que estudam a mudanga da técnica, por outro. Os
seguidores de Schumpeter nao trataram dos aspectos financeiros do
processo econdmico, embora sejam os primeiros a reconhecer que a difusao
de inovagdes radicais € inevitavelmente uma questao de investimentos e que
o papel dessas novas tecnologias como motores da economia n&o pode ser
realizado sem combustivel financeiro. No entanto, esta relagdo tem sido
sistematicamente ignorada. E tem sido assim, apesar de o préprio
Schumpeter ter deixado claro o papel do empresario e do financiador como
as duas rodas independentes e necessarias para mobilizar os processos de
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inovagdo. Por sua vez, os estudiosos das finangas - e particularmente das
crises financeiras - raramente prestam atengéo a economia real da produgéo.

Por sua vez, ha autores que sublinham o papel da crise de 2008 e da regulagao

qgue se seguiu, como fator de fomento das fintechs. Passos (2017, p. 35) € um deles:
Apés a crise de 2008, os reguladores impuseram reformas aos bancos e

financeiras que resultaram numa menor margem para investimentos em

inovacgao, o que deu margemao surgimento das fintech, que através de novos

modelos de negdcio conseguiram burlar alguns entraves impostos pela

regulagdo, conseguindo oferecer com isso taxas mais atrativas ao

consumidor (ARNER et al., 2015). Com novos servigos, produtos e meios de

interacdo com o cliente, as fintechs passam a ocupar uma importante fatia de

mercado, subaproveitada pelos bancos mais tradicionais, promovendo com
isso uma crescente inclusao financeira (DINIZ et al., 2013).

Nessa visdo, a chamada “geracgao fintech” teria ganho for¢ca apés a crise de
2008. Argumenta-se que o setor financeiro, na maior parte dos paises, € bastante
regulado e apresenta elevado grau de concentragdo em sua estrutura de mercado,
com o dominio de poucos bancos e instituicbes financeiras tradicionais. Essa
realidade teria comecado a mudar quando, em setembro de 2008, o banco de
investimentos Lehman Brothers decretou faléncia e, a partir dai, teve inicio uma crise
financeira internacional de grandes proporgdes (CONCEICAO, 2009). Ao falir, o
Lehman Brothers colocou em dificuldades inumeros outros bancos, empresas e
investidores, gerando um efeito em cadeia. Esse quadro fez aumentar em muito a
desconfianca em relacao as institui¢gdes tradicionais do setor.

Como resultado da crise de 2008, cresceu a pressédo sobre os reguladores e
autoridades financeiras para que as instituicbes bancarias se tornassem mais
transparentes, menos alavancadas e com maiores provisdes (CHISHTI; BARBERIS,
2017; EROLES, 2019). No setor financeiro, a alavancagem descreve o processo € as
técnicas que visam multiplicar a rentabilidade por meio do endividamento, o que
resulta no aumento da participagao de recursos terceiros no capital da empresa. As
restricbes impostas a alavancagem nesse novo cenario pos-crise acabaram por
aumentar ainda mais o custo dos empréstimos para o tomador final e incentivou
também o incremento da concentrag&o no setor financeiro.

A preocupacgao com a fixagdo de novas regras mais rigidas para a regulagao
do setor financeiro ficou expressa no chamado “Acordo de Basiléia 3”, firmado no
ambito do setor financeiro internacional, uma espécie de intervencdo coordenada

estabelecida pelos agentes reguladores internacionais (PINHEIRO; SAVOIA;
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SECURATO, 2015).

Fruto de encontro internacional apds a crise dos subprimes, o acordo tratou de
um conjunto de medidas e propostas promovidas pelo Féorum de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board) e pelo G20 (Grupo formado por representantes
das 20 maiores economias do mundo), publicadas em 2010, visando reformar e
regulamentar as instituicdes bancarias. Partiu-se do diagndstico de que, no passado
recente, houve um aumento excessivo nos balancos dos bancos e nos derivativos,
fazendo cair a qualidade e o nivel dos recursos proprios dos bancos com o objetivo
de cobrir os riscos. Uma crise de liquidez ndo conseguiria ser enfrentada pelas
reservas das instituicdes financeiras, o que aumentou a incerteza sobre a
solvabilidade dos bancos. No Brasil, as regras do Acordo de Basiléia 3 passaram a
vigorar a partir de 2013.

Arner, Barberis e Buckley (2015) mostraram que, nessa nova fase do sistema
financeiro, a regulacéo até entéo vigente é posta em xeque. As novas empresas —
em especial, as fintechs — tendem a ter outra cultura. Muitas dessas novas empresas
tém dificuldade de se adequar plenamente as regras e regulamentos estabelecidos
para os bancos.

A dificil adequagao das fintechs as regras e regulamentos aplicados para o
sistema financeiro foi captada pela Pesquisa da ABFintechs (2018, p. 29), feita com
148 fintechs de diferentes segmentos:

uma em cada quatro fintechs pesquisadas cita dificuldades para cumprir as
exigéncias do ambiente regulatério como uma barreira ao crescimento. A
complexidade da legislacdo, principalmente a tributaria, e a inseguranca

juridica que ela gera afastam investidores e sdo uma barreira de entrada
importante para qualquer novo empreendimento.

Assim, a incerteza reina no inicio desta segunda década do século XXI, em
torno de quais as leis e normas devem ser aplicadas em relagao as fintechs. Frente a
isso, ha um relativo consenso entre os especialistas de que a regulagcéo deve buscar
equilibrar os varios interesses em jogo de diferentes atores e institui¢des: reguladores,
fintechs, consumidores, universidades (essas, na medida em que as etapas de
Pesquisa e Desenvolvimento sdo em parte transferidas, em processos de spin-offs,
para espagos de conhecimento e pesquisa) e competidores. Do ponto de vista dos

reguladores, argumenta-se que a regulamentagcao deve atender aos objetivos da
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estabilidade financeira, regulamentacdo prudencial, competicdo justa e
desenvolvimento do mercado (EROLES, 2019).

Com efeito, uma nova regulagdo € necessaria em um mercado que apresenta
mudangas acentuadas, uma vez que sdo elevados os investimentos e grandes as
implicagdes competitivas que derivam da chegada de novos competidores no
mercado. E o caso, por exemplo, dos fundos do mercado monetario (MMF). Vanguard,
Fidelity e Schwab - trés dos maiores players do setor — sdo empresas cujas datas de
fundagdes remontam, respectivamente, a 1975, 1946 e 1971. Entretanto, em 2014,
um novo MMF passou a ser oferecido pelo Alibaba. Esse MMF foi disponibilizado
integralmente on-line para a base de clientes existentes. Em um curto espago de
tempo (nove meses), o YUE Bao se tornou o quarto maior MMF do mundo,
praticamente do mesmo tamanho que o das mencionadas concorrentes.

Postas as duas visbes — de que a expansao das fintechs tem como fator causal
a revolugao tecnoldgica ou as mudangas de regulagao gerada pela crise de 2008 —
assume-se nesta dissertacdo que o fomento as fintechs guarda relagdo com ambos
os fatores, haja vista o grande peso da tecnologia nas inovagbes dos servigos
financeiros, bem como da regulagdo na dindmica do processo. Entende-se que o
desenvolvimento tecnoldgico, ocorrido nas ultimas décadas — e que se acelerou a
partir deste milénio — criou as condigdes técnicas favoraveis para o surgimento das
fintechs, que, por sua vez, foi alavancado pelas normas regulatorias adotadas
implementadas em diversos paises a partir da crise de 2008.

Um efeito importante desse processo, fruto da revolugéo tecnolégica e das
mudancgas de regulagao, foi a geragao, no setor financeiro, de uma forga de trabalho
instruida e subutilizada que encontrou no fendbmeno das fintechs uma alternativa
interessante, na qual poderiam aplicar suas habilidades (CHISHTI; BARBERIS, 2017;
EROLES, 2019).

Ainda em relagdo a forca de trabalho, deve-se destacar a importancia da
geracao de profissionais jovens, altamente qualificados e graduados, que enfrentavam
um mercado de trabalho dificil. Sua formacdo educacional muitas vezes possui as
ferramentas para entender os mercados financeiros'3. Dessa forma, suas habilidades
puderam rapidamente ser aplicadas as fintechs (CHISHTI; BARBERIS, 2017;
EROLES, 2019).

3 A atragdo de jovens talentos, para atuar no mercado financeiro e outros, tem sido em realidade
um elemento critico para as empresas, entre as quais, as fintechs.
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2.7 A regulacgao das fintechs no Brasil

2.7.1 A concentracao bancaria e o fomento as fintechs por meio da regulagao

A regulagao do sistema financeiro brasileiro trata das diretrizes e das medidas
adotadas pelas autoridades monetarias (Conselho Monetario Nacional, Banco Central
do Brasil) para atingir os objetivos de alavancagem do crédito, estabilidade de precos
e cambio, transparéncia, protecdo do consumidor, eficiéncia da intermediacdo na
alocacéao dos recursos, competicao entre as instituicdes e solvéncia do sistema.

Um dos maiores obstaculos ao alcance desses objetivos € a histoérica
concentracdo bancaria no Brasil. Nas palavras de um diretor do Banco Central do
Brasil, reproduzidas por Fernando Canzian (2022, on-line) em reportagem na Folha
de Sao Paulo de 8 maio 2022:

A concentragdo bancaria no Brasil tem raizes histéricas, sobretudo do
periodo hiperinflacionario até o Plano Real, em 1994. Contribuiram ainda o
Proer (Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional), no governo Fernando Henrique Cardoso
(1995-2002), e a liquidacdo de varios bancos estaduais (o Santander, por
exemplo, comprou o Banespa em 2000). Neste século, houve nova onda de
concentragdo, com o anuncio da venda do espanhol Bilbao Vizcaya para o
Bradesco (2003), do holandés ABN Amro para o Santander (2007) e do
britdnico HSBC também para o Bradesco (2015). Em 2008, deu-se a fuséo
entre Itau e Unibanco, resultando na maior instituigao financeira da América
Latina. Mas a tecnologia vem mudando essa dindmica [...]. Hoje, ndo é
preciso ter rede de agéncias para conquistar base de clientes, e ha varias
instituicoes fazendo isso com mais de 10 milhdes de pessoas, que estao fora
dos grandes bancos [...]. E de suma importancia que o Banco Central
continue explorando caminhos para tornar o setor cada vez mais competitivo,
inclusivo e livre de burocracias.

A concentragao bancaria reflete-se em uma lucratividade elevada do setor no
Brasil. Nas palavras de De Paula (2022, p.6):

Uma caracteristica do setor bancario brasileiro é que “faca chuva, faga sol” -
ou seja, no crescimento e na desaceleragdo econémica - os grandes bancos
obtém uma lucratividade elevada, com um retorno médio sobre patrimdnio
liquido acima de 15%. De fato, no ciclo expansivo do crédito em 2003-2014,
quando a oferta de crédito cresceu de 23% do PIB para cerca de 58% do PIB,
os bancos lucraram com o aumento na concessao de crédito para pessoas
fisicas e juridicas, em um contexto de spreads ainda bastante elevados e uma
economia em crescimento. Ja na aguda recessao de 2015/16, que veio
acompanhada de forte contragdo da oferta crédito tanto dos bancos publicos
quanto dos privados, a lucratividade média surpreendentemente se elevou
(cerca de 17%), favorecido pela elevagao dos spreads bancéarios em
particular nas operagdes de crédito para pessoas fisicas e pelas aplicagbes
em operagdes financeiras denominadas na taxa Selic (compromissadas e
LFTs) numa conjuntura de juros extremamente elevados [...]. Ja no periodo
2017/2021, caracterizado por uma economia semiestagnada (taxa de
crescimento média do PIB real de 2,1% em 2017/2021, excluido 2020,), os
bancos mantiveram mais uma vez, com exce¢ao do ano pandémico de 2020,
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uma alta rentabilidade (média de 16,8% em 2017/19) mesmo em um contexto
de forte queda na taxa Selic e de baixo crescimento, explorando a realocacao
da carteira de crédito destinadas a pessoas fisicas vis-a-vis pessoas juridicas
que tem maiores taxas e lucrando com o aumento na margem bruta do crédito
proporcionada pela queda maior na taxa de captagdo em relagao a taxa de
aplicagdo [...]. Portanto, a taxa de lucro mostra-se bastante resiliente a
crises, com os bancos mostrando grande capacidade de se adaptar e tirar
proveito das oscilagbes macroeconémicas do pais’'.

De acordo com o Banco Central, elevar a concorréncia € fundamental para
reduzir a concentragdo bancaria e assim reduzir os spreads e as taxas de juros do
pais:

O Banco Central (BC trabalha para aumentar o nivel de concorréncia no
sistema financeiro. Em geral, quanto maior a concorréncia entre instituicdes
de um mesmo setor, mais eficiente se tornam essas instituicdbes e menores
os custos dos produtos e servigos ofertados aos cidaddos. Por exemplo,
quanto maior a concorréncia na oferta de crédito, menor tende a ser a taxa
de juros cobrada nessas operagdes [...]. Entre as iniciativas do BC pela
concorréncia no sistema financeiro estdo: a) [incentivo a participagdo das]
fintechs, que sao startups de tecnologia que atuam no sistema financeiro. Seu
foco esta em plataformas online que oferecam servigos inovadores
relacionados ao setor. Podem ser autorizadas a funcionar dois tipos de
fintechs: a Sociedade de Crédito Direto (SDC) e a Sociedade de Empréstimo
entre Pessoas (SEP); b) Laboratério de Inovagdes Financeiras (Lift). Langado
para possibilitar o desenvolvimento de solugdes financeiras tecnolégicas, o
espago € um ambiente virtual colaborativo com a academia, o mercado, as
empresas de tecnologias e as proéprias fintechs para o desenvolvimento de
novidades tecnolégicas; portabilidades [...]; cadastro positivo [...]; duplicata
eletrénica (Banco Central, site).

14 Estudo de Conceigdo e Kawai (2020, p.27) que mediu as receitas, os lucros e as margens de lucro,
por setor, desde o inicio do século XXI até o ano de 2017, com base nos bancos de dados da
Economatica, que relne as empresas com capital aberto na bolsa de valores, chegou a conclusdes
semelhantes, ao mostrar os recorrentemente elevados lucros dos bancos no pais: “entre 2000 e 2017,
os 22 bancos apresentaram lucro liquido, ano apds ano, bem superior ao das 107 empresas
industriais. Entre 2001 e 2017, a excegdo de uma leve oscilagdo em 2011, o lucro liquido anual dos
22 bancos apresentou crescimento exponencial: de R$ 9,58 bilhbes em 2001 para R$ 64,34 bilhbes
em 2017. Ja no caso das 107 empresas industriais, o que se observou foi uma tendéncia a expanséo
do lucro liquido entre 2002 e 2010, de R$ 9,03 bilhbes para R$ 40,98 bilhbes, seguido de uma forte
retracdo a partir de 2011, até atingir, em 2017, R$ 21,00 bilhées. O lucro liquido anual dos segmentos
de comércio e servigos (excluem-se os bancos) oscilou bastante no periodo. [...]. Fica evidente o
quanto a margem de lucro dos bancos se sobressai frente as margens de lucro da industria, do
comeércio e dos servigos. Nesse contexto, o percentual da margem dos 22 bancos, no ano de 2000,
foi aproximadamente 3 vezes maior que o percentual de margem de lucro das 107 empresas
industriais (30% contra 14%, respectivamente); 12 vezes maior que a margem de lucro das 24
empresas comerciais (30% contra 2,5%) e 3,7 vezes maior que a margem de lucro das 152 empresas
de servigos (30% contra 8,1%). Enquanto, no ano de 2017, a margem de lucro dos bancos foi 10,3
vezes maior que a margem de lucro das empresas industriais (36,3% contra 3,5%); 19,1 vezes maior
que a margem de lucro das empresas comerciais (36,3% contra 1,9%); 8,2 vezes maior que a margem
de lucro das empresas de servigos (36,3% contra 4,4%)”.

15 hitps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/concorrenciasfn.
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Por conseguinte, o Banco Central assume que as fintechs, ao elevar a oferta
de produtos e servigos financeiros, sdo essenciais na sua estratégia de aumento da
concorréncia, e, dessa forma, reduzir os spreads e as taxas de juros, entre outros
objetivos.

De acordo com De Paula (2022, p.8):

A expectativa do BCB ¢é que as fintechs aumentem a concorréncia no setor
bancario brasileiro, através da expanséo da oferta de produtos e servigos
financeiros por intermédio do uso de recursos tecnoldgicos mais avangados,
e diversificagao de processos e dos canais de distribuicido desses produtos,
ao mesmo tempo em que estimulem as instituicbes tradicionais a
aprimorarem seus processos de funcionamento.

Simdes e Palermo (2022, on-line), em artigo no Valor Econdmico, em 3 de junho
de 2022, também destacaram o papel do Banco Central no fomento as fintechs no

Brasil nos ultimos anos:

Tal qual os 50 anos em 5, em que Juscelino Kubitschek desenvolveu o Brasil,
o Banco Central fez um racional analogo de 5 anos em 1, isso dito pela
quantidade de inovagao que houve e esta a acontecer no mercado nacional,
seja pelo inovador PIX, seja pelo Open Banking e demais praticas que
englobam o préprio compliance bancario, especialmente com a Abordagem
Baseada em Risco (ABR). O crescimento vertiginoso das fintechs n&o
ocorreu sem apoio do Estado — o Banco Central, de forma ousada, adotou
um verdadeiro projeto 50 anos em 5 e as normas que sairam nos ultimos
anos, com destaque para regulagéo do PIX e do Open Banking, fomentaram
muito esse mercado.

A prépria auséncia de regulamentagao durante um certo tempo foi, na visao de
Simdes e Palermo (2022) um estimulo planejado do Banco Central para o incremento

das fintechs:

O regulador [...] também ajudou a proliferagdo das fintechs com aquilo que
deixou de fazer nos ultimos 5 anos, mas fez agora: editar normas que
reforcam os controles. Caso o Banco Central tivesse aproveitado a onda
regulatéria das instituicdes de pagamento — forma assumida pelas principais
fintechs — entre 2013 e 2018, para ja impor regras de controles de capital e
contabeis, como optou por fazer agora, o ecossistema de novos participantes
nao teria percebido o0 mesmo dinamismo. Ocorre que o risco no universo das
fintechs é abordado de forma divergente da dos bancos classicos, que
nascem dentro de uma cultura de controle de risco inspirada nos padroes de
Basileia. Em prol da celeridade, da experiéncia impar e de um apetite de risco
financiado por venture capital, as fintechs tendem a assumir classificagdes de
risco de crédito, operacional, socioambiental, sistémico, enfim, a assumir o
risco diferentemente do que um banco faz. Realizam o cadastro e a oferta de
novos produtos ou patamares de crédito de forma gradual e evolutiva de
acordo com o apetite de aquisicdo de determinado produto financeiro.
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De Paula e Macahyba (2022, on-line), no Valor Econédmico, em 18 abril 2022,
ressalvam que, embora a expectativa do Banco Central com os novos entrantes no
mercado (fintechs) seja de fato elevar a concorréncia, essas novas instituicdes detém

ainda participagdo marginal no mercado:

a estruturagdo de empréstimos, [as fintechs] totalizaram R$ 69,2 milhes em
margo de 2021 contra R$ 3,9 bilhdes dos bancos convencionais. Do mesmo
modo, os valores das receitas de prestagdo de servigos e de tarifas das
maiores fintechs sdo muito pequenos em relagdo aos maiores bancos. Com
isso, os efeitos da concorréncia sobre os bancos convencionais tém sido
ainda bastante limitados.

No Brasil, 0 aumento da concorréncia € uma diretriz importante da regulagao,
em vista da alta concentragdo das operagdes em cinco grandes bancos: Itau-
Unibanco, Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econémica Federal e Santander. Esses
cinco maiores bancos do pais representaram, em 2021, segundo dados do Banco
Central, 67,7% do estoque de empréstimos e financiamentos bancarios do pais. O
elevado percentual de participagdo dos cinco maiores bancos nos empréstimos e
financiamentos do pais caiu de 70,8% em 2017 para 67,7% em 2021, conforme mostra
a Tabela 1, em virtude do aumento da concorréncia das novas instituicdes como as
fintechs, bem como da expansdao do mercado de capitais. Sabe-se que as fintechs
tém participagdo ainda pequena no estoque de empréstimos do pais, mas a sua

tendéncia é crescer.

Tabela 1 - Concentragao bancaria no crédito, em %, dos cinco maiores bancos do Brasil
Concentracgéo bancaria no crédito, em %, dos cinco maiores bancos do Brasil

Carteira total Carteira (exceto imobiliario e rural)
2016 70,4% 63,3%
2017 70,8% 62,9%
2018 69,9% 62,0%
2019 69,4% 61,5%
2020 68,1% 60,5%
2021 67,7% 59,9%

Fonte: Banco Central, site.

Os cinco maiores bancos possuem ainda 57,7% dos clientes e 59,4% das
operagdes e 64,5% do patriménio liquido (Valor Econémico, 12/8/2021); 81,8% do
total do crédito bancario brasileiro (DE PAULA; MACAHYBA, 2022); e um total de
ativos, no inicio de 2022, da ordem de R$ 7,36 trilhdes (Valor Econdmico, 21/4/2022),
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que praticamente alcanga o total do PIB brasileiro, que foi de R$ 8,7 trilhdes em 2021
(IBGE). Somados os cinco maiores bancos lucraram R$ 100,7 bilhdes em 2021
(CANZIAN, 2022). Isso permite aos bancos grande poder de mercado para “fixar taxas
de empréstimos, tarifas bancarias e de servigos em patamares elevados” (De PAULA;
MACAHYBA, 2022).

Os dados da concentragdo bancaria ajudam a ilustrar também a enorme
influéncia politica dos grandes bancos no processo regulatério do sistema financeiro
no pais (GONCALVES, 1999), inclusive no que se refere as fintechs, que € o objeto

das segbes a seguir.

2.7.2 As primeiras normas que regulam as fintechs no Brasil

No caso brasileiro, o surgimento das fintechs, em suas origens, esta associado
com as brechas e as oportunidades abertas na legislagdo do Banco Central do Brasil
(EVARISTO PINTO; PISCITELLI, 2019) — como € o caso da Resolugéo n. 2.707 de
30/03/2000 (BRASIL, 2000), que permitiu a constituicdo de correspondentes
bancarios, facultando a essas empresas executar servigos que antes eram exclusivos
das agéncias bancarias. Essa resolugédo abriu, sobretudo, brechas em termos de
processos e de mercado, porque permitiu que os correspondentes bancarios, que
antes eram apenas empresas do comércio e de servicos nao financeiros, pudessem
comecar a oferecer servigos financeiros para a populagdo, como representantes e
intermediarios das agéncias dos bancos comerciais com os clientes. Isso se deu em
funcdo dos estabelecimentos correspondentes também estarem localizados em
regides periféricas do pais e dos municipios desprovidos de agéncias bancarias
(VAZQUEZ, 2018).

Ja com a aprovagao da Lei n® 12.865/ 2013 (BRASIL, 2013), coube ao Banco
Central definir e regulamentar os critérios para um marco regulatoério sobre os meios
de pagamentos eletrénicos, bem como novos integrantes para o Sistema Brasileiro de
Pagamentos. Mais recentemente, a edigcdo da resolugdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN), n° 4656, de 26/04/2018 (BRASIL, 2018a), instituiu a sociedade de
crédito direto (SCD) e a sociedade de empréstimo entre pessoas (SEP).

Assim, até o presente momento, apenas dois tipos de fintechs foram
regulamentadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio das resolugdes
n° 4.656 e 4.657, de 2018 (BRASIL, 2018a, 2018b). Essas resolu¢des dizem respeito
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a implantagdo das Sociedades de Crédito Direto (SCD) e das Sociedades de
empréstimo entre pessoas (SEP). Diante da complexidade e dinamismo das fintechs,
a regulamentacgao existente ainda é limitada’®.

As resolugdes do Conselho Monetario Nacional / Banco Central de n° 4.656 e
4.657, de 2018, deram o ponto de partida para a regulamentagao especifica sobre as
fintechs no Brasil.

Diz o artigo 1° da resolugéo n° 4.656 do Bacen:

Dispde sobre a sociedade de crédito direto (SCD) e a sociedade de
empréstimo entre pessoas (SEP), disciplina a realizagdo de operagdes de
empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de plataforma
eletrbnica e estabelece os requisitos e os procedimentos para autorizagao
para funcionamento, transferéncia de controle societario, reorganizagéo
societaria e cancelamento da autorizagdo dessas instituicdes (BRASIL,
2018a, on-line).

Em seu artigo 3°, a referida resolugéo estabelece o seguinte em relagao a

Sociedade de Crédito Direto:

Art. 3°. Instituicao financeira que tem por objeto a realizagdo de operagdes de
empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de direitos creditérios
exclusivamente por meio de plataforma eletrénica, com utilizagdo de recursos
financeiros que tenham como Unica origem capital proprio (BRASIL, 2018a,
on-line).

O Banco Central permite igualmente que a SCD preste os servigos listados no
§1° do Art. 3°:

I- Andlise de crédito para terceiros;

Il - Cobranga de crédito de terceiros;

lll - atuagdo como representante de seguros na distribuicdo de seguro
relacionado com as operagdes mencionadas no caput por meio de plataforma
eletrdnica, nos termos da regulamentagédo do Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP); e

IV - Emissao de moeda eletrénica, nos termos da regulamentagcéo em vigor
E pertinente a ressalva da conceituacéo do termo “plataforma eletrdnica”, pois
é o fator principal que define estas empresas como fintechs a luz do 6rgao
regulador. O Artigo 2°, Il da resolugao bem define a expressdo como sendo:
“sistema eletrdnico que conecta credores e devedores por meio de sitio na
internet ou de aplicativo (BRASIL, 2018a, on-line).

16 Com vistas a, entre outros objetivos, criar condigdes e dar abrangéncia a regulamentagéo das fintechs, o Banco
Central criou o Laboratério Lift. O LIFT “é uma iniciativa conjunta do Banco Central do Brasil e da Fenasbac. Seu
objetivo é fomentar a inovagdo no Sistema Financeiro Nacional com o incentivo a criagdo de protétipos de
solugbes tecnolégicas para o Sistema Financeiro Nacional. E um ecossistema de inovagdo. Teve seu inicio em
2018 e, desde entdo, aumentou suas linhasde atuacdo” (Banco Central. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/lift)
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No caput do referido artigo 3°, a plataforma eletrénica € o Uunico meio possivel
para a realizagcao das operagdes da SCD. Vale dizer, diferentemente das instituicbes
financeiras tradicionais, n&o ha agéncias fisicas disponiveis para o cliente no caso da
SCD. Contudo, essas empresas possuem sede fisica, com vistas ao seu
funcionamento e gestao.

O artigo 4° da resolugéo 4.656 determina que a selegado de clientes da SCD

deve obedecer aos critérios:

Art. 4°. Critérios consistentes, verificaveis e transparentes, contemplando
aspectos relevantes para avaliagdo do risco de crédito, como situacao
econdmico-financeira, grau de endividamento, capacidade de geragcédo de
resultados ou de fluxos de caixa, pontualidade e atrasos nos pagamentos,
setor de atividade econdmica e limite de crédito (BRASIL, 2018a, on-line).

Os critérios de classificacdo das operagdes de crédito estdo dispostos na
resolucdo n° 2.682 de 1999.

O artigo 5° da resolugado n° 4.656 estabelece as seguintes vedacdes para a
SCD: “l - captar recursos do publico, exceto mediante emissdo de acoes; e Il -
participar do capital de institui¢des financeiras” (BRASIL, 2018a, on-line).

A regulamentacao das Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP) possui
normatizagcao mais detalhada do que se verifica na regulamentagéo da SCD. O artigo
7° busca definir a SEP como: “instituicdo financeira que tem por objeto a realizagéo
de operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas exclusivamente por
meio de plataforma eletrénica” (BRASIL, 2018a, on-line).

Os demais servigos que a SEP pode prestar sdo limitados no paragrafo 1° do
artigo 7°. A SEP é integrante da modalidade peer-to-peer lending ou P2P, na qual a
empresa atua por meio de plataforma digital. A fintech é a conexao entre aqueles que
procuram empréstimos (devedores) e aqueles que emprestam (credores), no termo

do regulamento. De acordo com o artigo 8° da resolugao n° 4.656:

Art. 8° As operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas por
meio de plataforma eletronica sdo operagdes de intermediagao financeira em
que recursos financeiros coletados dos credores sido direcionados aos
devedores, apds negociagao em plataforma eletrbnica, nos termos desta
Resolucao (BRASIL, 2018a, on-line).
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Nesse sentido, o paragrafo 1° do artigo 8° descreve aqueles que podem ser os

credores na relagao juridica:

| - pessoas naturais;

Il - instituigbes financeiras;

lIl - fundos de investimento cujas cotas sejam destinadas exclusivamente a
investidores qualificados, conforme definicho da regulamentagdo da
Comissao de Valores Mobiliarios; (Redagédo dada, a partir de 4/5/2020, pela
Resolugao n°® 4.792, de 26/3/2020.)

IV - companhias securitizadoras que distribuam os ativos securitizados
exclusivamente a investidores qualificados, conforme definicdo da
regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios; ou

V - pessoas juridicas nao financeiras, exceto companhias securitizadoras que
nao se enquadrem na hipotese do inciso IV (BRASIL, 2018a, on-line).

O paragrafo 2° do artigo 8° estabelece que as SEP “podem ser pessoas
naturais ou juridicas, residentes e domiciliadas no Brasil” (BRASIL, 2018a, on-line).

O artigo Décimo proibe “a retengéo de risco de crédito, direta ou indiretamente,
por parte da SEP e de empresas controladas ou coligadas” (BRASIL, 2018a, on-line).

O artigo Décimo Primeiro da resolucao estipula os procedimentos obrigatérios
para as operagoes de empréstimo e financiamento.

Sobre a atuagédo da SEP na relagdo de empréstimos, o artigo Décimo veda “a
retengao de risco de crédito, direta ou indiretamente, por parte da SEP e de empresas
controladas ou coligadas” (BRASIL, 2018a, on-line). Nao é a SEP que efetivamente
oferta os recursos. Esse é o credor. O artigo Décimo Quarto veda que a SEP use
recursos proprios nessas operagoes. O artigo determina ainda a isengéo da instituicao
financeira na condigdo de coobrigada e garantidora nos contratos de empréstimo e
financiamento. Os credores disponibilizam recursos a SEP, que, por sua vez, transfere
aos devedores.

O artigo Décimo Quinto ndo permite a utilizagdo de recursos das operagdes e
seus instrumentos representativos como garantia das obrigagbes contraidas pela
SEP.

O artigo Décimo Sexto limita a R$ 15.000,00 as operagdes, dentro de uma
mesma SEP, entre os mesmo credores e devedores. Contudo, tal restricdo nao vale
para os “investidores qualificados”, que, conforme a Instrugdo n° 554 de 2014, da CVM
(alterando a Instrugdo n° 539 de 2013 - em seu Artigo 9°-B), séo:
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| — Investidores profissionais;

Il — Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condigdo de investidor qualificado mediante termo
préprio, de acordo com o Anexo 9-B;

Il — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de
qualificagao técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM como
requisitos para o registro de agentes autbnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios,
em relagao a seus recursos proprios; e

IV — Clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou
mais cotistas, que sejam investidores qualificados (BRASIL, 2018a, on-line).

O artigo Décimo Oitavo estabelece que:

A SEP deve informar aos potenciais credores os fatores dos quais depende
a taxa de retorno esperada, divulgando, no minimo:

| - os fluxos de pagamentos previstos;

Il - a taxa de juros pactuada com os devedores;

Il - os tributos;

IV - as tarifas;

V - 0s seguros; e

VI - outras despesas.

Paragrafo unico. Além do disposto no caput, a SEP deve informar aos
potenciais credores que a taxa de retorno esperada depende também de
perdas derivadas de eventual inadimpléncia do devedor (BRASIL, 2018a, on-
line).

O artigo Décimo Nono determina a divulgacao mensal da “inadimpléncia média,
por classificagao de risco, das operacbes de empréstimo e de financiamento [...]
relativas aos ultimos doze meses.”.

Ja o Artigo Vigésimo obriga a “analise do perfil dos potenciais credores, de
modo a verificar se eles atendem ao perfil de risco das operagdes” ofertadas pela SEP
(BRASIL, 2018a, on-line).

O artigo Vigésimo Primeiro, a respeito da analise dos riscos dos investimentos,
diz: “A SEP deve utilizar modelo de analise de crédito capaz de fornecer aos potenciais
credores indicadores que reflitam de forma imparcial o risco dos potenciais devedores
e das operacgdes de empréstimo e de financiamento” (BRASIL, 2018a, on-line).

O artigo Vigésimo Quarto fixa regras para o controle das operagdes de crédito
e financiamento, bem como para o fornecimento das informagdes obtidas as partes.

Os artigos Vigésimo Quinto e Vigésimo Sexto estabelecem que instituicbes
devem “ser constituidas sob a forma de sociedade anénima” e “[respeitar]
permanentemente o limite minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) em
relacdo ao capital social integralizado e ao patrimdénio liquido”, respectivamente. O

artigo Vigésimo Oitavo obriga a prévia autorizacdo do Bacen para que estas
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instituicées funcionem (BRASIL, 2018a, on-line).

O artigo Vigésimo Nono sustenta que a mesma Lei aplicada aos bancos sirva
para aplicag&o as fintechs no que se refere a “integralizagéo e recolhimento ao Banco
Central do Brasil do capital social” (BRASIL, 2018a, on-line).

Cabe ainda destacar, ao final deste ponto, que, nesses novos arranjos, as
fintechs podem realizar intermediacédo financeira sem vinculagdo a Bancos e com
canal de acesso ao Mercado de Capitais, em modalidade de Shaddow Banking. Ou
seja, diferentemente dos correspondentes bancarios, as sociedades de crédito direto
e as sociedades de empréstimo entre pessoas sdo pessoas juridicas independentes
dos bancos comerciais.

Outra diferenca importante das SEP e das SCD em relagcdo aos bancos
comerciais e multiplos reside na questdo da “alavancagem”, isto €, na incapacidade
das SEP e das SCD em gerar crédito para além de captacdo de empréstimos com

capital préprio ou no modelo peer to peer (pessoa para pessoa).

Figura 2 - Sociedades de Crédito Direto (SCD) e Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP)
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Fonte: Banco Central. Relatério de Cidadania Financeira (2021).

Com vistas a modificar a resolugao n°® 4.606, de 2017, foi publicada a resolugao
n°® 4.657. O objeto em questao é facultar as instituigdes financeiras (cooperativas de
crédito) e instituicdes ndo bancarias que operem com crédito regulagao simplificada.
De acordo com o paragrafo 1° do Artigo 2° da resolugéo n° 4.657: “instituicdes n&o
bancarias [sd0] aquelas que ndo sao autorizadas a captar depdsitos a vista e que nao

adotam a expressao ‘banco’ em sua denominagao” (BRASIL, 2018b, on-line).
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Ao modificar o Artigo 4° da resolugéo n°® 4.606, a resolugao n° 4.657 amplificou
as atividades possiveis que podem ser exercidas pelas fintechs. A resolucio autoriza
que as fintechs continuem a se enquadrar como “perfil de risco simplificado” e
empresas que operem com “aplicacdo em titulos de securitizagdo de créditos de
menor risco” (BRASIL, 2018a, on-line).

Quando uma fintech ndo se enquadre como SCD ou SEP, busca-se um
enquadramento formal em uma categoria econémica do Sistema Financeiro que seja
mais proxima de suas atividades.

Cabe registrar que, exatamente para monitorar e garantir o que determina o
ordenamento juridico, foram criadas as RegTechs (Regulatory Technologies), que séo
startups de regulagcédo. As RegTechs utilizam-se intensamente de ferramentas como
inteligéncia artificial, data analytics e cloud computing. As Regtechs tém se
desenvolvido especialmente no setor bancario, bem como nos segmentos de

compliance, empresas de consultoria e regulagédo’’.

2.7.3 A controvérsia das assimetrias regulatérias entre as fintechs e os bancos

Um tema que polariza as fintechs e os grandes bancos reside na questao da
busca pela isonomia ou, 0 seu inverso, nas atuais assimetrias geradas por uma
regulamentacdo que ainda se caracteriza por muitos pontos em aberto, ao mesmo
tempo em que as tecnologias continuam a evoluir rapidamente, bem como os modelos
de negdécios.

No Brasil, como visto, as principais regulamentagées que normatizam as
fintechs até o momento sdo as Resolucdes 4.656, 4.567, 4.657 e 4.658 de 2018 do
Bacen - Banco Central (SILVA, 2022, on-line). Os grandes bancos alegam que essas
medidas que renormgulam as fintechs tiram, em realidade, a isonomia na competicéo
no sistema financeiro, ja que seriam mais brandas para as fintechs.

Silva (2022, on-line) explica que a assimetria parte do proprio enquadramento
das instituicbes pelo Banco Central:

Os bancos tradicionais, para fins de funcionamento e por conta dos principios
da Basiléial que buscam minimizar riscos, devem atender requisitos que

dependem de diversos fatores, como categorias de enquadramento
integrantes do Sistema Financeiro Nacional, autorizagdo do Bacen e capital.

7 Para uma discusséo de alguns dos desafios colocados para a transparéncia, regulagdo e controle
democratico sobre o sistema financeiro brasileiro, ver Carvalho (2005) e Carvalho et al. (2016).
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Por outro lado, para que fintechs, instituicdes de pagamento possam
funcionar, deveriam ser observados apenas alguns requisitos estabelecidos
pela Resolugdo do Bacen 81/212, dentre eles: (i) a capacidade econbdmico-
financeira dos controladores; (ii) a origem licita dos recursos utilizados; (iii) a
sustentabilidade do modelo de negdcio; (iv) a compatibilidade da estrutura de
governanca de acordo com a complexidade e os riscos do negdcio; e (v)
requisitos minimos de capital e patriménio. A controvérsia que mais chama
atencdo refere-se a denominada "assimetria regulatéria”, em razdo do
formato piramidal seguido. Desde 2017, o Conselho Monetario Nacional
classificou as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Bacen em cinco segmentos, observando-se para tanto: porte,
perfil de risco e atuagao internacional. A situacdo, consequentemente, faz
com que os bancos tradicionais figuem no topo (com mais regras) e as
fintechs na base (com menos regras). Em suma, os bancos tradicionais estao
no segmento 1, classificado para instituicdes com 10% do PIB ou mais na sua
movimentagao e atividade. Ja o segmento 5, é destinado a instituigbes
financeiras n&do bancarias com perfil de risco simplificado, cujos ativos
representam menos de 0,1% do PIB. Sobre algumas fintechs, estas se
encontrariam em nivel abaixo ao segmento 5 em termos de requerimentos e
simplificagao.

Isso significa, por exemplo, que quanto mais alto o segmento, maior o
patrimbnio exigido pelos érgaos reguladores para mitigar riscos. Todavia,
com a auséncia de novas regulacdes para fintechs, teriamos instituicbes de
pagamento com operagdes maiores do que bancos, mas com requerimento
de capital bem inferior.

Os bancos argumentam que existe uma desigualdade na regulamentagao dos
bancos e das fintechs, desfavorecendo os primeiros em prol dos ultimos. De acordo
com os bancos, as fintechs “pagam menos impostos e n&o estdo submetidas as
mesmas regras de mercado” (BOMBANA, 2021, on-line), o que explicaria as eventuais
diferengas de taxas de juros e tarifas, entre outros custos.

As fintechs alegam que a flexibilidade regulatoria se justificaria por varios
fatores, entre os quais: a) as fintechs, ao serem em sua maioria enquadradas como
simples correspondentes bancarios, ndo podem oferecer crédito e para isso atuam
sempre com o suporte de um grande banco e, quando realizam operagdes de crédito,
as fintechs precisam realizar o empréstimo com capital préprio; b) elas fazem servigos
distintos dos grandes bancos, como € o caso da oferta de contas virtuais; c) “os
recursos recebidos pelas fintechs ficam integralmente depositados em titulos publicos
do Tesouro Nacional” (SILVA, 2022, on-line).

Em publicacdo no LinkedIn, em 19 de setembro de 2021, mencionada em
reportagem da Folha de S.Paulo, em 21 de setembro 2021, a Federagao Brasileira de
Bancos (Febraban), por meio do seu Presidente, referindo-se especialmente ao caso
das fintechs de maior porte (como a Nubank), afirmou:

[as fintechs] pagam menos impostos que os grandes bancos e ndo estdo
sujeitas as mesmas regras de mercado [...]. As grandes fintechs gostam
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mesmo € de pagar apenas ‘meia entrada’ e em nada se diferenciam dos
bancos. Alias, s6 ndo sdo bancos para pagar menos impostos, gerar menos
empregos, ter poucas obriga¢des regulatérias e trabalhistas. [...]. Nao temos
vergonha de sermos bancos, muito ao contrario, e também ndo nos

escondemos atras de letras, marketing e grifes (BOMBANA, 2021, on-line)'®
19

Em outra entrevista, no Valor, em 8 de outubro de 2021, o Presidente da

Febraban acrescentou ainda:

No caso das assimetrias, a atuagdo da Febraban é para que elas ndo sejam
desmedidas, o que pode distorcer a competicdo e dar uma sinalizagéo errada
aos agentes econdmicos, com potencial de fragilizar a industria e o
consumidor (MOREIRA; CAMPOS; PINTO, 2021, on-line).

Por sua vez, o Presidente da ABFintechs, na ja citada reportagem da Folha de
S.Paulo, de 21 de setembro de 2021, disse:

A associacgao esta aberta a discutir ideias para que os bancos possam ter a
sua tributagdo reduzida ao patamar das fintechs, mas nao o contrario.
Aumentar a tributagdo incidente sobre as atividades das fintechs nao
contribuira para a reducao do custo dos servigos bancarios e de pagamentos
na ponta, que no Brasil € bem caro, um dos mais caros do mundo
(BOMBANA, 2021, on-line).

Diante do desafio que é estabelecer uma regulamentacdo adequada para as

fintechs, o Banco Central do Brasil, de acordo com sua atual politica, procura

incentivar solugbes que ajudem no encontro dessa regulamentagao, como sao 0s

casos do sandbox regulatério, do PIX e do Open Banking. Nas palavras de Silva

(2022, on-line):

A primeira [solugao] decorre da utilizagdo de Sandbox Regulatério, criado no
Reino Unido e implementado no Brasil a luz da Lei Complementar 181/216,
conhecida como Marco Legal das Startups. O ambiente basicamente permite
que as Fintechs testem inovagdes no setor financeiro, por periodo
determinado, oferecendo produtos ou servigcos para clientes reais, sob
supervisao e analise do modelo de negdécio pelos respectivos o6rgaos
reguladores (Bacen, SUSEP e CVM). A segunda solugdo ja vigente diz
respeito ao PIX, sistema de pagamentos instantaneos inserido no mercado
em novembro de 2020, que permite a transferéncia de recursos entre contas
em segundos, a qualquer hora ou dia. A inovagao trouxe a possibilidade de
pagamentos e envio imediato de valores entre pessoas fisicas ou juridicas,
bastando o fornecimento de QRcode ou que os interessados cadastrem uma
chave para vinculagdo das operagdes (que pode ser CPF, CNPJ, e-mail,

8 O debate da Febraban, por meio das redes sociais, em setembro de 2021, se deu, em realidade, a
partir de postagem da Zetta, resultado da associacéo entre a Nubank e o Mercado Pago.

19 Em dezembro de 2021, o Nubank langou o seu IPO (sigla em inglés para o termo /Initial Public Offering
ou, em traducéo livre, Oferta Publica Inicial) na bolsa de valores de Nova York. Trata-se do processo
pelo qual as empresas abrem seu capital e distribuem agdes na bolsa de valores, buscando, desta
forma, levantar recursos financeiros para realizar seus planos de expansio. Quando realizou o seu
IPO, o Nubank chegou a ficar com valor de mercado superior ao do Itad Unibanco, maior banco da
América Latina. (Valor, 29/4/2022).
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celular ou sequéncia alfanumérica aleatéria). A operacdo poupa tempo
também traz maior seguranca a quem nao deseja compartilhar integralmente
dados pessoais ou bancarios, por exemplo.A terceira solugao estratégia diz
respeito ao Open Banking, ou sistema financeiro aberto, que é a possibilidade
de clientes de produtos e servigos financeiros permitirem o compartilhamento
de suas informacgdes entre diferentes instituicbes autorizadas pelo Banco
Central e a movimentagao de suas contas bancarias a partir de diferentes
plataformas e ndo apenas pelo aplicativo ou site do banco, de forma segura,
agil e conveniente. Antes do Open Banking (atualmente evoluido para o Open
Finance, que amplia o compartilhamento de dados para outros setores), uma
instituicdo financeira nao tinha acesso as informagbes do cliente de outra
instituicdo. Agora, a partir da autorizagdo deste cliente, as instituicdes se
conectam diretamente as plataformas de outras instituigdes financeiras
participantes e acessam os dados cujo compartilhamento foi permitido.

Moreira, Campos e Pinto (2021, on-line) chamam a atengdo também para a
consulta publica 78, “que deve alterar o tratamento prudencial de conglomerados
liderados por instituicdes de pagamentos — casos de Stone, PagSeguro e Nubank”.

De acordo com os autores:

A proposta, ainda ndo regulamentada, ampliara, na pratica, as exigéncias de
capital para as instituicbes de pagamentos maiores e com atividades mais
complexas. O BC concluiu a consulta em janeiro [de 2021], mas [...] ainda
ndo editou as regras, o que é um prazo incomumente grande. O volume de
propostas recebidas foi muito grande e a andlise dessas alteragdes, no
entanto, justificariam a demora. Representantes dos grandes bancos dizem
que a consulta publica vai no caminho certo, mas nao resolve todos os
problemas. Por outro lado, algumas fintechs que ja constituiram
conglomerados apontam que elevar as exigéncias de capital, sendo que elas
ainda assim ndo podem conceder empréstimos de longo prazo, € injusto. ‘Vai
elevar o custo do capital, sem ter elevagao de risco. Nao faz sentido’, diz o
executivo. Na visdo da Febraban, ndo ha barreira de carater regulatério que
impeca a entrada de novos competidores, sejam bancos ou fintechs, no setor.
‘Os que quiserem vir e se submeter a nossa regulagéo serao bem-vindos’. No
entanto,um interlocutor ligado as fintechs observa que hoje sédo poucas
novatas que teriam o patrimdnio necessario para solicitar uma licenga de
banco. ‘O BC criou as figuras de instituigdes de pagamento e das licengas de
fintechs (SCD e SEP) para estimular a competicdo.Agora que algumas
cresceram, os bancos querem uma regulagdo mais forte. Entdo o estimulo
era s6 para ter competidores pequenas, meia boca?’

Simdes e Palermo (2022, on-line) apontam para as medidas do Banco Central
que aproximam as regras das fintechs daquelas vigentes para os grandes bancos e

os novos desafios para as fintechs:

As novas instrugdes do Banco Central [...] aproximam os dois universos, dos
bancos e das novatas, e inserem estas em um mundo mais cauteloso e mais
consciente de sua parcela no risco sistémico global por serem cada vez uma
parte mais relevante do sistema financeiro nacional. Ainda de forma positiva,
em termos de nao criar burocracias demasiado severas para as fintechs, as
normas de regulagado prudencial apenas entrardo em vigor a partir de 2023
para implementagao completa até o inicio de 2025, tendo como paradigma o



80

desenvolvimento de ajuste do patriménio e dos controles internos de forma
segura. A nova era das fintechs deixa alguns desafios. Ela reconhece a
aproximagao entre os players novos e os tradicionais — a tipologia de
conglomerados proposta pelo Banco Central reconhece isto de forma clara —
e chama atencgao para os cuidados necessarios a fim de manter o clima de
alta competitividade no mercado financeiro.

De Paula e Macahyba (2022) acreditam que é possivel um ponto de equilibrio
na regulagao das fintechs em relacédo aos grandes bancos, baseada na atividade

financeira:

O desenvolvimento dessas inovagdoes impde desafios importantes aos
reguladores no Brasil. Assimetrias regulatérias que resultam de um
acirramento da competicado em contexto de reducao nas barreiras a entrada
podem ser mitigadas focando-se numa regulagdo baseada na atividade da
instituicdo financeira ao invés do tipo de instituicdo que presta servigo,
permitindo nivelar a concorréncia entre as instituicdes financeiras. Caminho
complementar é a aplicagdo dos principios basicos da regulagao prudencial
aos novos entrantes. Recentemente, o Banco Central do Brasil estabeleceu
niveis minimos de patrimonio para os conglomerados que tenham como lider
instituicbes de pagamentos, como é o caso do Nubank. Enfim, sdo grandes
os desafios a serem enfrentados pelos érgdos regulatérios, ja que a nova
arquitetura legal ndo deve desestimular a inovagdo, mas ao mesmo tempo
ndo pode negligenciar 0s riscos que emergem com a ascensao dos novos
entrantes.

Em linha semelhante, segue Mazanék (2019, p.72), que destaca as

possibilidades de cooperagao entre bancos e fintechs:

Conforme a onda de fintechs vai tomando forma e volume e migra de “aposta”
para “tendéncia”, o Brasil e 0 mundo observam um esforgo crescente dos
entes reguladores no sentido de reduzir esse descompasso entre o
arcabougo regulatério e a realidade de mercado. Muito foi aprendido com
crises e “bolhas” anteriores em todo o mundo e, nesse sentido, mostra-se
salutar buscar o amplo debate e uma progressiva convergéncia: favorecer a
desconcentragao bancaria e fomentar a concorréncia para beneficiar o
consumidor, sem ampliar riscos conhecidos e aqueles provenientes de novos
paradigmas, tais como seguranga cibernética e protecdo de dados.
Exatamente nessa convergéncia residem oportunidades para que bancos e
fintechs atuem em parceria, num modelo aqui de simbiose digital. Analises
SWOT de bancos e de fintechs nao raro possuem correlagao inversa: a forga
de um corresponde a fraqueza do outro.O que é ameaga para um sera
oportunidade para o outro. Nesse sentido, € possivel esperar novos arranjos
negociais entre os dois modelos. Mais do que possivel, € desejavel que
ambos percebam que competir ndo inviabiliza a cooperagdo. [...]. Outra
possibilidade e que ja avanca no Brasil é a atuagdo conjunta ou patrocinada
em ambientes de inovagdo aberta (espagos e programas de garagem,
incubagéao, aceleragao, etc). A maioria dos bancos ja entendeu que parte da
estratégia digital precisa envolver estratégias e modelos de negdécios em
parceria com fintechs. Nao parece mais uma questdo de escolha, mas da
necessidade. Ndo ha uma férmula garantida de sobrevivéncia para
incumbentes nem de crescimento para fintechs, mas essa interagéo, se bem
equacionada, pode estabelecer uma simbiose digital genuina notadamente
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em um mercado como o Brasil, que conta com milhdes de habitantes a
margem do sistema financeiro.

De todo o modo, a questdo das medidas que estruturem uma regulamentagao

das fintechs continua como um debate em aberto.

2.8 Mapeamento das fintechs no Brasil a partir de dados secundarios

Esta secado apresenta um breve perfil da evolucéo das fintechs no Brasil, a partir
de dois dos principais levantamentos sobre o tema no Brasil: pesquisas nacionais
realizadas pela Distrito e pesquisas da ABFintechs.

O Distrito assume-se como um “hub de inovacgao”, que busca conectar startups,
empresas e investidores. O hub divulgou em 2020, com os dados de 2019, a segunda
edicdo anual do Distrito Fintech Report. O relatério disponibiliza, de maneira
sistematizada, os principais levantamentos do banco de dados do hub, bem como de
informacdes publicas e abertas oriundas de pesquisas de outras instituicdes.

Os critérios para a seleg¢ao das startups que compdem o relatério séo:

Ter a inovagao no centro do negécio, seja na base tecnolégica, no modelo de
negécios ou na proposta de valor; [...]; estar em atividade no momento da
realizacao do estudo, medido pelo status do site e atividade em redes sociais;
[...]; desempenhar atividade diretamente relacionada ao setor estudado; ter
nacionalidade brasileira e operar atualmente no Brasil (DISTRITO FINTECH
REPORT, 2020, p.4).

Ainda em relag&o a metodologia, o Distrito Fintech Report (2020, p. 4), afirma:

temos uma preocupacgao explicita em trazer apenas aquilo que conferimos
individualmente como se enquadrando nos critérios de selecdo do estudo.
Isso significa remover startups que ndo sdo do Brasil, ndo tém sinais de
atividade, ndo tém site, ou ndo passaram do estagio mais inicial de ideagéo.
Startups que se enquadram nessas descricbes muitas vezes representam a
maior parte das verificadas em outros bancos de dados. [...]. Evitamos
igualmente trazer aquelas que, apesar de possuirem uma base tecnolégica
ou foco na inovagdo em alguma capacidade, tém um longo histérico como
empresa tradicional e forte apelo a tradicdo. Reconhecemos que existe
subjetividade nesse critério, mas entendemos que a forma como filtramos as
informagbes nos permite trazer o maior valor possivel a quem as consome.
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O relatério da Distrito mostra, conforme a Tabela 2, que as fintechs

representaram, em 2019, 35,6% do total das startups no Brasil.

Tabela 2 - Participagao das fintechs e outras modalidades no total de startups no Brasil, 2019

Startups %
FinTechs 742 35,6%
Mobilidade 300* 14,4%
Outros 269* 12,9%
HrTech 242* 11,6%
Proptech 238* 11,4%
RetailTech 148* 7,1%
AdTech 146* 7.0%
Total 2084* 100%

Fonte: Distrito Fintech Report, (2020, p.55). * Numeros estimados.

A Distrito classifica as fintechs em categorias de atuagdo no mercado, conforme

exposto no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 - Fintechs e suas atuacdes

Nome Atuacgao

BACKOFFICE Software e servigos para gerenciar diferentes areas da vida financeira de

empresas.
A Tecnologia e servigos para facilitar o fluxo de valores entre diferentes

CAMBIO .
paises e moedas.

CARTOES Startups que oferecem cartées de diferentes tipos.

CREDITO Sistemas de oferta e concessao de crédito com base tecnoldgica.

CRIPTOMOEDAS

Tecnologia blockchain e sua aplicagdo em moedas virtuais.

Plataformas e servicos que unem grupos heterogéneos de contribuintes

CROWDFUNDING , . o o
financeiros para um propdésito especifico.
DIVIDAS Startups que lidam com dividas do ponto de vista do credor e do devedor.
FIDELIZACAO Platgform_as e _5|stemas que visam gerar fidelizacdo e retengdo de
funcionarios e clientes.
FINANCAS Produtos e servigos que oferecem gestéo, tracking e educagéo relativos a
PESSOAIS vida financeira da pessoa fisica.
INVESTIMENTOS Plataformas e servigos que permitem que usuarios invistam dinheiro e
obtenham retornos em diferentes classes de ativos.
MEIOS DE Servigos, produtos e tecnologias de facilitagdo e processamento de
PAGAMENTO pagamentos.
RISCO E Anadlise e comprovagéao de informagdes e dados de empresas, clientes e
COMPLIANCE mais.

SERVICOS DIGITAIS

Empresas que oferecem servigos financeiros e bancarios administrados
de forma digital.

TECNOLOGIA

Provedores de tecnologia de base para outras empresas e instituigdes
financeiras.

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 11).
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A evolucao do numero de fintechs no Brasi é evidente. O acumulado de fintechs

no pais passou de 125 em 2010 para 742 em 2019, conforme exposto na Tabela 3 a

seguir.
Tabela 3 - Evolugao das fintechs, por ano de abertura, no Brasil
Ano N° de fintechs (acumulado) N° de fintechs por ano
1987 1 1
1989 2 1
1991 3 1
1993 5 2
1995 7 2
1996 10 3
1997 14 4
1999 16 2
2000 25 9
2001 31 6
2002 37 6
2003 44 7
2004 54 10
2005 60 6
2006 65 5
2007 76 11
2008 87 11
2009 105 18
2010 125 20
2011 153 28
2012 195 42
2013 231 36
2014 295 64
2015 374 79
2016 471 97
2017 590 119
2018 692 102
2019 742 50

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 23).

O volume e o crescimento dos investimentos envolvidos nas fintechs brasileiras
sdo também expressivamente relevantes. Conforme o Distrito Fintech Report (2020,
p. 53), nos ultimos anos, no Brasil, o volume de investimentos passou de US$ 59
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milhdes em 2015 para US$ 910 milhdes em 2019 (aumento de mais de 15 vezes)?,

consoante a Tabela 4 a seguir.

Tabela 4 - Capital de investimentos em Fintechs, Brasil, 2015-2019
Volume de investimentos

Numero de novos negécios
(em milhdes de US$)

2015 59 22
2016 175 32
2107 222 49
2018 321 44
2019 910 64

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 53).

Quanto aos de modelos de negdcios, a distribuicdo das fintechs no Brasil, em
2019, mostrava amplo predominio do modelo business to business (empresa para
empresa) ou B2B (55,8%). Em outras palavras, a maior parte das fintechs atende a
outras empresas, especialmente as pequenas e médias?'. O segundo modelo de
negocios em participacao € o business to consumer (de empresa para consumidor)

ou B2C (28,4%), conforme exposto na Tabela 5.

Tabela 5 - Modelos de negdcios das fintechs, Brasil, 2019

Negécio Total de fintechs Participacao (%)
B2B 414 55,8
B2C 211* 28,4
B2B E B2C 80* 10,8
BEB2C 37* 5,0

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 25). * Numeros estimados.

A partir da classificagédo das fintechs feita pela Distrito Fintech Report (2020, p.
33), a pesquisa apontou a seguinte distribuigdo do total de fintechs por tipo em 2019:

20 Pesquisa da Innovate Finance 2022, com base no ranking global, mostrou que o Brasil ocupava a
quinta posigao nos investimentos mundiais em fintechs, que, em 2021, totalizaram US$ 102 bilhGes
no mundo. A ordem das cinco primeiras posicoes foi: EUA, US$ 46 bilhdes; Reino Unido, US$ 11,6
bilhdes; Irlanda, US$ 6,3 bilhes; Alemanha, US$ 4,4 bilhdes; Brasil, 3,8 bilhdes.

21 Entre os varios servigos oferecidos pelas fintechs as pessoas juridicas estdo o crédito, as cobrancgas
de dividas, os pagamentos, a gestao financeira e contébil, os bancos digitais e o equity crowdfunding
(inversdes online em startups e em companhias em crescimento), entre outros.
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verifica-se pela Tabela que as maiores concentragdes de fintechs residem nas
categorias de meios de pagamento (16,4%), crédito (15,8%), backoffice (15,1%), risco

e compliance (9,2%), criptomoedas (6,6%) e servigos digitais (6,1%).

Tabela 6 - Distribuicdo das fintechs, por categoria, Brasil, 2019

Categoria Total %
Backoffice 112 15,1
Cambio 15 2,0
Cartdes 12 1,6
Credito 117 15,8
Criptomoedas 49 6,6
Crowdfunding 37 50
Dividas 17 2,3
Fidelizagao 37 50
Finangas pessoais 33 4,4
Investimentos 43 5,8
Meios de pagamento 122 16,4
Risco e compliance 68 9,2
Servigos digitais 45 6,1
Tecnologia 35 4.7
TOTAL 742 100,0

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 33).

A distribuicdo das fintechs por Estado da Federacdo, exposta na Tabela 7,
mostra uma clara concentragdo em SP (53,6%), seguido do RJ (7,8%) e MG (7,6%) -
na Regido Sudeste -, e RS (5,9%), na Regido Sul.

Tabela 7 - Concentragéo das fintechs, por Estado, Brasil, 2019

Estado Fintechs* Participacao por Estado (%)
Acre - -
Alagoas 2 0,3
Amapa - -
Amazonas 2 0,3
Bahia 8 1,1
Ceara 5 0,7
Distrito Federal 15 20
Espirito Santo 10 1,3
Goias 10 1,3
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Estado Fintechs* Participacao por Estado (%)
Maranhao - -
Mato Grosso 1 0,1
Mato Grosso do Sul 1 0,1
Minas Gerais 56 7,6
Para 4 0,5
Paraiba 2 0,3
Parana 54 7,3
Pernambuco 9 1,2
Piaui 3 0,4
Rio de Janeiro 58 7,8
Rio Grande do Norte 4 0,5
Rio Grande do Sul 44 59
Rondbnia 2 0,3
Roraima - -
Santa Catarina 50 6,7
Sé&o Paulo 398 53,6
Sergipe 3 0,4
Tocantins 1 0,1

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 22). * Numeros estimados.

As fintechs mais acessadas no Brasil, em 2019, sdo expostas na Tabela 8 a
sequir.
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Tabela 8 - Fintechs mais acessadas, Brasil, 2019

Fintechs Acessos
Nubank?? 57M
Creditas 22M
Vakinha 22M
Ebanx 1,8 M
Meliuz 1,6 M
Konkero 1,4 M
Melhor Cambio 1,4 M
Toro Investimentos 1,4 M
Guia Bolso 1,3 M
Acordo Certo 1,2M
BomPraCrédito 1,2M
ContaAzul 1,1M
PicPay 1,1 M

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 29). Obs.: excluido o PagSeguro, uma vez que ele
compartilha seu dominio com todos os outros canais do UOL.

22 Sobre a Nubank, vale registrar a evolugdo e o peso desta Fintech hoje no mercado financeiro. De acordo com
Godoy (2021): “Movido a Capital de risco e por uma plataforma de negdcios digital, o Nubank é um exemplo do
que sera cada vez mais visto na América Latina: ‘startups robustas e competitivas globalmente’. Esta € a opinido
de Michael Chu??, professor da Universidade de Harvard, que recentemente publicou estudo de caso sobre o banco
digital. Segundo a Crunchbase??, o Nubank & o Unico representante do hemisfério sul entre as 10 maiores startups
de capital fechado do Mundo, sendo que 4 delas sao Fintechs. Ainda nas palavras de Godoy (2021): “Ao se tornar
um dos 10 maiores unicérnios do Mundo antes da primeira década de vida, o banco digital desponta como um dos
protagonistas na revolugdo global das Fintechs.”. Em artigo publicado na Revista Harvard Business School, Chu
et al. (2021) apontam que Vélez e seus cofundadores estavam convencidos da oportunidade de fundar o Nubank
em 2013 diante de uma analise do setor bancario Brasileiro: “[o setor bancario brasileiro] foi o maior [...] da América
Latina e um dos mais consistentemente lucrativos do mundo, gerando fortes retornos por meio de hiperinflagao,
crises politicas e recessao econdmica. No entanto, de acordo com Vélez, as propostas de valor que entregava ao
cliente final eram tao deficientes que o mercado estava avido por alternativas. A tecnologia digital, pensava ele,
fornecia precisamente os meios para desbloquear essa demanda reprimida e a economia para sustentar uma
escala massiva. Em setembro de 2014, o Nubank langou seu primeiro produto, o cartdo de crédito Nubank.
Acessivel apenas pela internet por meio de um aplicativo gratuito, tinha apenas quatro requisitos: ter no minimo
18 anos, ser residente no Brasil, inscrito no sistema tributario brasileiro e possuir smartphone. Todo o processo de
aprovagéao também foi online, com aqueles aceitos recebendo um cartdo de crédito roxo distinto, que poderia entdo
ser totalmente atendido e mantido online. Ele veio com um recurso inovador: sem taxas anuais”. Ainda segundo o
artigo, foi em outubro de 2017 que a Nubank langou seu segundo produto, uma conta digital que oferecia
transferéncias de dinheiro gratuitas e ilimitadas, juros mais elevados do que contas de poupanga convencionais,
retirada de dinheiro em mais de 25.000 caixas eletronicos, e estava vinculado a um cartdo de débito. No final do
ano de 2018, a empresa tinha trés milhdes de contas digitais. Apesar de registrar prejuizo no balango, Velez e
Cristina Junqueira (cofundadora) afirmaram a revista citada anteriormente que a operagéo é rentavel - mas que os
constantes reinvestimentos ainda impedem que o resultado final seja positivo “Nao tem um unico cliente do Nubank
hoje que dé prejuizo”, afirma Cristina. Nossa base de custo € 30 ou 40 vezes menos de que a de um banco
tradicional”, diz Velez. Nao a toa ele cita um dos principios de Jeff Bezos (fundador da Amazon): “sua margem € a
minha oportunidade.” O IPO do Nubank foi declarado como “um evento de marketing” diz Doug Leone (Socio da
Sequoia Capital). Em outras palavras, o objetivo sera dar robustez ao negécio. O mercado para as Fintechs esta
muito aquecido. Fusdes e aquisi¢des neste segmento estdo em alta. Além da compra de parte do C6 Bank pelo J
P Morgan no Brasil, a empresa de cartdo de crédito Visa comprou a startup sueca Think por US$ 2,1 bi em julho.
[...] Um relatério elaborado neste ano por analistas da XP aponta que, se o Nubank seguir apenas seu ritmo atual
de crescimento, ele deve ultrapassar em 2023 o atual lider nacional, o Centenario Banco do Brasil que conta com
74 milhdes de clientes. Segundo o Relatério o Nubank ja detém a lideranga nos meios digitais com 21 milhdes de
usuarios ativos mensais. O Banco Itau é o segundo colocado com 11 milhdes”.
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Em termos de emprego, a Pesquisa Distrito Fintech Report (2020) mostrou,

conforme a Tabela 9, que 88% dos postos de trabalho nas fintechs se distribuem em

seis segmentos de fintechs: meios de pagamento (33%), servigos digitais (22,2%),

credito (10,7%), risco e compliance (7,7%), tecnologia (7,5%) e backoffice (6,9%).

Tabela 9 - Emprego nas fintechs por segmento, Brasil, 2019

Segmento de fintech Numero de pessoas % do segmento de Fintech no total
Segundo a Distrito trabalhando do emprego em fintechs
no segmento de fintechs

BACKOFFICE 6.059 6,9%
CAMBIO 733 0,8%
CARTOES 1.173 1,3%
CREDITO 9.336 10,7%
CRIPTOMOEDAS 1.333 1,5%
CROWDFUNDING 462 0,5%
DIVIDAS 671 0,8%
FIDELIZACAO 1.605 1,8%
FINANCAS PESSOAIS 1.447 1.7%
INVESTIMENTOS 3.082 3,5%
MEIOS DE PAGAMENTO 28.902 33,0%

RISCO E COMPLIANCE 6.699 7,7%
SERVICOS DIGITAIS 19.444 22,2%
TECNOLOGIA 6.584 7,5%

Total 87.530 100%

Fonte: Distrito Fintech Report (2020, p. 28).

Um ponto a destacar é que as fintechs que atuam no Brasil comecam a

enfrentar a concorréncia internacional de outras fintechs. E o caso, por exemplo, dos

anuncios de atuagdo em breve no pais por parte das fintechs europeias Revolut (Reino

Unido) e N26 (Alemanha), conforme noticiou o jornalista Lucas Agrela, em matéria no
Estadao, em 5/6/2022:

Tanto a Revolut quanto a N26 vao atuar no Brasil, inicialmente, como fintechs
de crédito. Sendo assim, podem oferecer conta de pagamentos, cartdo de
crédito e financiamentos com recursos préprios. Com o tempo, ambas
planejam ampliar o escopo de servigos — e ndo descartam aquisi¢des. [...]
Além do Nubank, Revolut e N26 terdo muita competicdo no mercado
brasileiro, como o Banco Inter, C6 Bank, Neon e Original. A competi¢do
também vem dos grandes bancos, com o iti, do Itau, e o Next, do Bradesco,
além da conta digital do BTG Pactual. [...]. As empresas dizem olhar para o
Brasil com visao de longo prazo e se propdem a oferecer aplicativos para
celular que ajudam a organizar os gastos e a melhorar a relagcdo com o
dinheiro. [...]. Enquanto a Revolut tem a ambi¢ao de conquistar o consumidor
que deseja ter uma conta global que permita a gestado de ativos como délar,
euro, criptomoedas, entre outros, o N26 é mais focado na gestédo dos gastos
do dia a dia. [...] No contexto mundial, a Revolut quer ser um superapp
financeiro. A América Latina ainda estava fora da operacgao principal, e agora


https://tudo-sobre.estadao.com.br/banco-inter
https://tudo-sobre.estadao.com.br/c6-bank
https://tudo-sobre.estadao.com.br/banco-neon
https://tudo-sobre.estadao.com.br/itau-banco
https://tudo-sobre.estadao.com.br/bradesco
https://tudo-sobre.estadao.com.br/btg-pactual

89

Brasil e México entraram no radar da empresa. ‘Nossa proposta é levar
facilidade e acesso a solugdes financeiras, independentemente do cenario
econdmico do Pais. No Brasil, temos um mercado muito disputado por
fintechs, mas ndo ainda com as melhores solugdes1, diz o presidente da
Revolut no Brasil. [...] [Por sua vez, o presidente da N26 afirma:] ‘A primeira
geracao de fintechs melhorou a relagdo do consumidor com os bancos. Mas
ainda falta melhorar a relagdo do brasileiro com o dinheiro. Muitos ainda
gastam mais do que ganham e nem gostam de pensar em dinheiro.
Queremos resolver isso’. [...]. O N26 também prepara uma solugdo para
orientar decisdes financeiras, como a alocagéo de investimentos, retomando
de forma digital a figura do gerente bancario — mas sem estimular a
contratagdo de produtos e servigcos que nado fagam sentido apenas para
cumprir metas (AGRELA, 2022, on-line)..

Registre-se também que o segmento das fintechs, assim como acontece com
praticamente todo o mercado financeiro no Brasil, ainda tem muito a avancar visando
ampliar a diversidade dos seus quadros. A Pesquisa Fintechs Deep Dive (2018)
mostrou que 90% dos quadros das fintechs no Brasil eram do sexo masculino; 7%
apenas, feminino, sendo que 3% nao informaram o sexo. Ja a pesquisa de 2020
evidenciou um cenario de pouco progresso na questdo da diversidade: 63% das
fintechs pesquisadas eram formadas apenas por homens; somente 21% das fintechs
tinham ao menos uma mulher; e em 16% delas o género ndo foi informado. As
pesquisas mais conhecidas sobre as fintechs ndo trazem informacdes sobre a
participacédo de pessoas LGBTQIA+, negras, moradores de periferias, portadores de
deficiéncia entre outras. Essa lacuna de informagdes ja indica que a questdo da
diversidade é de fato um dos pontos criticos em termos de gestdo de pessoas nas
fintechs.

Ao fim desta seg¢do, cumpre chamar atencao também para os esforgcos do
Observatorio do Sistema Financeiro, do Instituto de Economia da UFRJ, para mapear
e analisar aspectos importantes do sistema financeiro nacional, como € o caso das

fintechs. Assim, no que tange ao “eixo fintechs”, diz o site do Observatério:

busca analisar de que forma a introdugdo de uma série de inovagdes
tecnoldgicas e regulatérias pode impactar o modelo de negdcio dos bancos,
especialmente por uma possivel redugao das barreiras a entrada de novos
participantes. A adogédo das novas tecnologias de compartiihamento e
tratamento das informagbes (API, Big Data, Inteligéncia Artificial,
Computagdo em Nuvem, entre outras) e o aumento da participagdo das
chamadas Big Techs na distribuigdo de servigos tipicamente ofertados pelos
bancos devem ampliar a concorréncia nessa industria, induzindo a uma
eventual reducdo nos custos destes servigcos aos consumidores e a uma
pressdo na margem de rentabilidade dos incumbentes. Adicionalmente, estas
inovagbes introduzem uma série de novos desafios para as autoridades
monetarias que necessariamente terdo de ampliar e modernizar seus
instrumentos de regulagao e supervisao.
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2.9 Um delineamento preliminar da tipologia das fintechs

Como exposto no levantamento da literatura, a definigédo e a tipologia?3 sobre
as fintechs continua como um problema de pesquisa ainda em aberto (MATTOS;
GUEDES, 2019). As fintechs abrangem uma gama bastante ampla e crescente, com
variagdbes novas a cada momento, demonstrando a forca do seu processo de

expansao.

Nesta sec¢do, busca-se, com base na revisao bibliografica e nas contribuicbes
de entidades como o Banco Central e as empresas de consultoria, realizar uma
tipologia preliminar mais ampla das fintechs. Esta tipologia devera orientar as
entrevistas da pesquisa de campo. A partir dos resultados das entrevistas e da sua
analise, espera-se chegar a uma tipologia mais sintética e ajustada das fintechs, que
€ 0 objetivo central desta pesquisa.

Cumpre iniciar a tarefa de buscar a tipologia preliminar, expondo o que aqui se
entende como definicdo de fintech que melhor se aproxima do conceito adotado por
esta pesquisa. Dessa forma, assume-se a definicido de Eickhoff, Muntermann e
Weincrich (2017, p.1)

Fintechs sdo empresas que operam na intersec¢ao de produtos e servigos
financeiros e tecnologia da informagdo, geralmente sdo empresas
relativamente novas (frequentemente startups) com suas proprias ofertas
inovadoras de produtos ou servigos.

Observa-se, por essa definicdo, que as fintechs atuam com produtos e/ou
servigos geralmente inovadores, trabalham fortemente com Tl e podem ou nao ser
startups (embora frequentemente o sejam).

Para realizar a tipologia das fintechs, levar-se-do0 em conta igualmente as
consideragdes sugeridas por Nickerson et al. (2013, apud EICKHOFF; MUNTERMAN;
WEINRICH, 2017). Nickerson et al. (2013, p.1) expdem o que entendem ser essencial

para se construir a taxinomia de um fenémeno:

23 Sobre o processo cientifico para realizar tipologias e taxonomias, entre outros, ver: Bailey (2007);
Bruno e Richmond (2003); Gil,F (2000); Gilchrist (2003); Martinez et al. (2004); Opdahl (1994);
Ranganthan (1951, 1963, 1967); Spiteri (1995); Campos e Gomes (2012).
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Uma taxonomia pode ser vista como util quando atende os cinco critérios a
seguir, representando condi¢des finais durante o processo iterativo de
desenvolvimento da taxonomia:

1. O numero de dimensdes e caracteristicas deve ser limitado para obter uma
taxonomia concisa que seja facil de aplicar e compreender.

2. Ainda, para tornar os objetos distinguiveis uns dos outros, deve haver um
nuamero suficiente de dimensdes e caracteristicas, tornando a taxonomia
robusta.

3. Se todas as dimensdes relevantes de um objeto forem identificadas, ou
seja, se todas (ou uma amostra aleatéria) puderem ser classificadas, a
taxonomia é abrangente.

4. As dimensdes e caracteristicas da taxonomia também devem ser
extensiveis para levar em conta possiveis novos objetos no futuro que podem
nao se encaixar na taxonomia existente.

Nickerson et al. (2013) acrescentam que a taxonomia deve ser explicativa e

nao apenas descritiva.

Nesse ponto, cabe uma consideracdo sobre a preferéncia pelo uso, nesta

dissertacao, do termo “tipologia”, ao invés de taxinomia, que, como visto, é utilizada

por alguns autores como Eickhoff, Munterman e Weinrich (2017). Para isso, vale-se

aqui do que argumentam Silva e Rocha (2010, p.1) sobre a diferenga entre tipologia e

taxinomia.

Possivelmente uma das areas em que mais se tém realizado perigosas
incursdes pelos labirintos da ignorancia é aquela que trata de classificagao.
E comum na area de Administracdo que os autores proponham esquemas
classificatdrios, tipologias ou taxonomias para fendmenos organizacionais
sem conhecerem os principios que regem sua formulagdo. Como resultado,
tais propostas sao frequentemente sujeitas a severas criticas (Doty & Glick,
1994).

Sistemas de classificagdo (Rich, 1992) sdo geralmente de trés tipos:
esquemas classificatorios, tipologias e taxonomias. O ponto de partida é que
os sistemas de classificagdo se constroem a partir da identificagcéo e contraste
de diversidades e uniformidades. No entanto, ao passo que os esquemas
classificatérios se ocupam da "identificagdo e alocagao de [objetos] ... a
categorias formalmente reconhecidas", as tipologias e taxonomias se referem
ao "desenvolvimento de uma teoria de diferengas" (McKelvey, 1978, p. 1428).
A principal diferenca entre esquemas classificatérios e tipologias e
taxonomias é, portanto, esta: as duas ultimas utilizam uma teoria subjacente,
enquanto os primeiros trabalham apenas com um conjunto de classes. No
entanto, é frequente a confusdo semantica (Meyer, Tsui, & Hinnings, 1993)
em torno desses termos.

O propésito dos esquemas classificatorios é "proporcionar um conjunto de
regras de decisdo para alocar categoricamente [objetos] ... a grupos
heterogéneos que, agrupados, constituem um conjunto mutuamente
excludente e exaustivo" (Doty & Glick, 1994, p. 232). Portanto, as classes,
nos esquemas classificatéorios, devem atender a duas propriedades
fundamentais: ser (i) mutuamente excludentes; e (ii) exaustivas. Chrisman,
Hofer e Boulton (1988) consideram que os esquemas classificatdrios
tenderiam a ser univariados, mas nao ha consenso a esse respeito.

Os termos tipologia e taxonomia s&o por vezes usados de forma
intercambiavel por diversos autores, mas ha consenso, qualquer que seja o
termo utilizado, quanto ao fato de que deve haver uma construgao tedrica
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(uma 'teoria das diferengas') e que a simples derivagdo empirica nao obedece
a esse principio fundamental. Tipologias e taxonomias, contrariamente aos
simples esquemas classificatérios, tém como requisito basico, portanto, a
existéncia de uma teoria subjacente.

Para evitar maiores confusdes [...] considerando[-se] tipologias como
"conjuntos de configuragdes derivados conceitualmente", e taxonomias como
"conjuntos de configuragcdes derivados empiricamente" (Meyer et al., 1993, p.
1182). [...] As tipologias s&o, essencialmente, uma teoria das diferencas
entre objetos pertencentes a uma dada populagao derivada de um referencial
tedrico pré-existente. A teoria proporciona as bases filoséficas sobre as quais
se assenta o sistema de classificagdo; a explicagdo necessaria para a
classificagdo (por que usar aquelas classes); os temas centrais que regem a
classificagcéo; os tipos de variaveis a serem utilizados; as relagbes complexas
entre essas variaveis; e as fronteiras entre os grupos [...]. Miller (1996) atribui
as seguintes caracteristicas as tipologias: baseiam-se na teoria e utilizam
diferengas e relagdes conceitualmente relevantes; os tipos ideais sugeridos
contém elementos de contraste que facilitam a pesquisa empirica; e os
elementos usados para construir os tipos sao coerentes do ponto de vista
tematico e tém implicagdes para o desenvolvimento conceitual e normativo.
Doty e Glick (1994) oferecem os seguintes critérios para que uma
classificagdo seja enquadrada como teoria (e ndo como simples esquema
classificatorio): (i) existéncia de construtos (tipos ideais e dimensbes usadas
para descrevé-los); (i) identificagdo das relagbes entre os construtos
(consisténcia interna dos tipos ideais); (iii) falsificabilidade (a tipologia pode
ser testada empiricamente e estar sujeita a desconfirmacao).

Ja as taxonomias sao derivadas empiricamente, utilizando-se normalmente
de métodos de estatistica multivariada. H& basicamente duas etapas no
desenvolvimento de taxonomias. A primeira envolve construir a priori
hip6teses sobre as classes, e a segunda o teste empirico dessas classes.
Dessa forma, também a constru¢cdo de taxonomias nado deve fugir ao
desenvolvimento tedrico. Sem isso, uma taxonomia corre o risco de incorrer
no "mito da geracao de hipdteses indutivas”, a que Popper (1978, p. 46) faz
referéncia: "a crenga de que podemos comegar apenas com a pura
observagao, sem nada que seja da natureza de uma teoria, € absurda".

Portanto, na medida em que esta dissertacdo esta assentada em derivar a
tipologia a partir do referencial tedrico e das entrevistas a serem realizadas, acredita-
se que o termo “tipologia” parece ser mais adequado.

Posto isso, cabe voltar a discussao de como classificar as fintechs, haja vista
que os trabalhos cientificos, os bancos centrais e as empresas de consultoria tém
buscado classificar as fintechs a partir de diferentes perspectivas.

Autores como Eickhoff, Munterman e Weinrich (2017) focam a classificagdo no
“‘modelo de negdcios”. Por sua vez, Milian, Spinola e Carvalho (2018), a partir de
levantamento bibliométrico, destacam que temas como Inovagdao, modelo de
negocios, operagao de servigos, impactos no ambiente cultural e social e regulamento
predominam na discussao e diferenciacido das fintechs.

O Banco Central e as empresas de consultoria, como a Distrito, em seu relatorio
de 2020, costumam classificar as fintechs por tipo de produto, servico, mercado e

tecnologia.
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Entretanto, realizar uma tipologia cientifica ndo é tarefa das mais simples. Isso
porque, como fendbmeno dinamico, a cada momento novas formas de fintechs surgem
no mercado e ndo se encaixam muito bem nas classificacbes estabelecidas. Essa
dificuldade de classificagcao traz uma série de consequéncias para a interpretacédo e o
tratamento do fendmeno em questdo, as fintechs. E o caso, por exemplo, da
dificuldade da regulamentacdo dessas novas instituicbes financeiras. Por
conseguinte, a tipologia cientifica que busca abranger as diferentes fintechs deve ser
construida com metodologia apropriada — que é o objetivo desta dissertagao.

A partir da literatura?*, do levantamento bibliogréafico realizado e dos trabalhos
de entidades como o Banco Central e as empresas de consultoria, elaborou-se o
Quadro 2, a seguir. No quadro, as fintechs sdo preliminarmente organizadas e
classificadas por Dimensdes e Categorias. As entrevistas poderao permitir igualmente
a formulagao de novos atributos por categoria. Os conceitos de dimensbes, categorias

e atributos sao os seguintes:

e Dimensao: topico tematico abrangente que agrupa, em um dominio comum,
um sistema de conceitos, questdes e discussdes tedricas e praticas, e que
contribui para organizar, classificar e repartir o fenébmeno principal objeto do
estudo (as fintechs), permitindo a sua melhor compreenséo.

e Categorias: sao conceitos que fazem parte do dominio de questdes e
discussdes teoricas e praticas da referida dimensao e que ajudam a organizar

e repartir a dimens3o.

e Atributos: S0 conceitos em nivel mais concreto e fragmentado do dominio de

questdes e discussdes tedricas e praticas da referida dimensao.

24 Sobre o processo cientifico para realizar tipologias e taxonomias, entre outros, ver: Bailey (2007);
Bruno e Richmond (2003); Gil,F (2000); Gilchrist (2003); Martinez et al. (2004); Opdahl (1994);
Ranganthan (1951, 1963, 1967); Spiteri (1995); Campos e Gomes (2012).
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Quadro 2 - Dimensdes e categorias preliminares para uma tipologia das fintechs

DIMENSAO DEFINICAO DA DIMENSAO CATEGORIA AUTORES
1 Modelo de n Conforme Pellegrini e Campos (2019, p.2), “Um modelo de negécios (MN) é por natureza | 1 1 Tipo de organizagao | Schueffel
Negdcio (MN) | um conceito interdisciplinar. Seus fundamentos e origens ndo decorrem puramente dos | 1.1.1 Startup; (2017);
conceitos da economia ou da administragdo, principalmente em abordagens ditas do | 1.1.2 Organizagao
mainstream [...] Sua evolugdo, portanto, ndo foi fruto de uma Unica corrrente de | tradicional; Passos (2017);

pensamento, sendo essa particularidade apontada como uma das explicagdes para a falta
de uma definigdo amplamente aceita pela literatura [...]. No entanto, existe uma questao
nuclear que perpassa a maioria das definicbes dos estudos voltados aos MNs, e ela se
refere a proposicdo de captura de valor pelas firmas numa configuragdo em redes e
sistemas globais. Esses dois processos sdo muitas vezes tratados como dois componentes
centrais de um MN. Dessa maneira, eles podem ser tratados com a légica de acumulagéo
e criagdo de valor de uma determinada organizagédo - via de regra uma empresa-aliada as
suas demais dimensbes tais como: canais financeiros, canais de distribuigdo, redes de
atores, logistica e P&D [...]. Isso n&o quer dizer que a proposigédo e captura de valor seja
0 Unico elemento ou equivalente a um MN, mas ela consiste em seu fundamento e esta
presente em diversos trabalhos e estudos.”.

Um conceito importante no MN das Startups é o de “asset-light valuation model’ ou
“caracterizacdo do patrimbénio”, referencia a importancia de recursos estratégicos
intangiveis e de ativos tangiveis para uma empresa. Um modelo de negdcios de ativos leve
significa uma estratégia corporativa que busca a eficiéncia do capital, concentrando este
investimento na experiéncia de uma empresa que obtém os melhores retornos para
investidores. Neste modelo, o nucleo intangivel recursos e capacidades é a empresa
propriamente dita. (LIN; HUANG, 2011, p.5101).

Sobre esta dimensao (MN), a velocidade com que tantas modalidades, areas e produtos
surgem neste ecossistema, torna, portanto, complexo o esforgo de construgdo de uma
tipologia que seja capaz de abarcar toda a diversidade de modelos de negdcios.

1.2 Tecnologias
utilizadas:

1. 2.1 Totalmente digital
1. 2.2 Parcialmente
digital

1.2.3 Baixa digitalizacao

1.3 Tipo de Patrimdnio
(“caracterizagéo do
patriménio”) ou grau de
liquidez/ Natureza do
Patriménio

1.3.1 Predominio de
patrimonio liquido
1.3..2 Predominio de
patriménio fisico

1.3.3 Equitativo

Ey (2016);

Eickoff,
Munterman e
Weinrich (2017);

Milian, Spinola e
Carvalho
(2018);

Alte
zimmermann,
(2001);

Osterwalder et
al., (2005);

Pellegrini e
Campos (2019).

Gomes (2021)

Lin e Huang
(2011)

2 | Area de
atuacao ou
produtos

‘uma mudanga significativa no comportamento das pessoas em relagdo aos servigcos
financeiros oferecidos de forma mais comoda, pratica e a menor custo. Essas mudancas
estdo atreladas ao crescimento das finfechs na medida em que novas regulamentagdes
foram surgindo, o que possibilitou maior dindmica de atuagédo dessas startups financeiras”.

2.1 Tipos de servigos e
produtos financeiros
finais:

2.1.1 Cambio

Distrito Fintech
Report (2019);

Passos (2017);
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(DA ROCHA et al., 2021, p.14). 2.1.2 Cartdes

2.1.3 Crédito Sundbo e
2.1.4 Criptomoedas; Gallouj (1998);
2.1.5 Crowdfunding
(plataformas e servigos | PWc (2016);
que unem grupos
heterogéneos de | ABFintechs

contribuintes financeiros
para um propdsito
especifico);

2.1.6 Dividas

2.1.7 Finangas pessoais;
2.1.8 Investimentos
21.9 Meios de
pagamento

2.1.10 Servigos digitais
(empresas que oferecem
servicos financeiros e
bancarios administrados
ou executados de forma
digital);

2.2 Tipos de servigos

produtos financeiros
meio-de apoio ou
suporte: :

2.21 backoffice
(software e servigos para
gerenciar diferentes

areas da vida financeira
das empresas);

2.2.2 Fidelizacao

2.2.3 Risco e
Compliance

(andlise e comprovagao
de informacdes e dados
de empresas, clientes e
mais)

apud Costa e
Gassi (2017);

Capgemini;
EMFA (2017);

Schumpeter
(1943);

Schumpeter
(1954);

Kohler (2016);

Rodrigues
(2017);

Diniz et al.
(2013)

Eickhoff,
Munterman e
Weinrich (2017).
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2.2.4 Tecnologia.
(provedores de
tecnologia de base para
outras empresas e
instituicoes financeiras).
3 Configuragao De acordo com Passos (2017, p.35): 3.1 Software Passos (2017);
Tecnologias e
ferramentas “Atualmente, dissociar o relacionamento com o cliente do conceito de mobilidade tornou- | 3.1.1 Disruptiva; Ey (2016);
emergentes se impossivel e, por isso mesmo, as fintechs buscam ofertar servigos e produtos totalmente | 3.1.2 Tradicional
aplicadas compativeis com as novas tecnologias disponiveis [...] que Ihes possibilitam otimizar ou Febraban
descartar tarefas de baixo valor agregado, normalmente atreladas a papeladafisica e (2020);
recursos humanos”. 3.2 Custo;
De acordo com o Observatorio do Sistema Financeiro, do Instituto de Economia da UFRJ: ggg ng‘;‘ljz

“A adocéo das novas tecnologias de compartilhamento e tratamento das informacdes (API,
Big Data, Inteligéncia Artificial, Computagdo em Nuvem, entre outras) e o0 aumento da
participacdo das chamadas Big Techs na distribuicdo de servigos tipicamente ofertados
pelos bancos devem ampliar a concorréncia nessa industria, induzindo a uma eventual
reducao nos custos destes servigos aos consumidores e a uma pressdo na margem de
rentabilidade dos incumbentes. Adicionalmente, estas inovagdes introduzem uma série de
novos desafios para as autoridades monetarias que necessariamente terdo de ampliar e
modernizar seus instrumentos de regulagao e supervisao”.
(https://sites.google.com/view/osfufrj)

3.3 Mobilidade e
acessibilidade;

3.3.1 Bank fone

3.3.2 Internet Banking
3.3.3 Caixa Eletronico
3.3.4 Agéncia

Gai, Quiu e Sun
(2018);

Bhattacharya, e
Bloch (2004)

Arner et al
(2015)
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Tipo de | “foi possivel compreender a evolugao e a inovagao ao propor servigos diferenciados, como, | 4.1 Inclusao; Conceigao e
contribuicdo a | por exemplo, solugbes de pagamento por RFID (Radio Frequency Identification), por | 4.1.1Bancarizacéo; Noronha (2020)
sociedade intermédio de plataformas digitais que utilizam tecnologias provenientes da Industria 4.0 e, | 4.1.2 Aumento do

consequentemente, como esses novos servicos estdo transformando o mercado
financeiro, ao trazer cada vez mais beneficios e facilidades aos seus clientes” (OLIVEIRA,;
BOMFIN; FRANKLIN-FRANKLIN, 2019, p.2)

credito

4.2 Diferenciagao de
produtos.

4.2.1 Customizagéo.
4.2.2 Massificados

4.3 Impacto econébmico
em comunidades
pobres:

4.3.1 Recuperacéao
Financeira das
empresas.

4.3.2 Abertura de novos
negoécios.

4.4 Beneficios
econdmicos pessoais:
4.4.1 Juros reduzidos
4.4.2 Tarifas baixas

Oliveira, Bomfin
e Franklin-
Franklin (2019)

Escalabilidade
nas fintechs do
tipo startup

De acordo com Victorazzo (2014, p.47): “A Escalabilidade é tratada de diferentes formas nos diversos
ramos cientificos. Para a economia, a escala existe quando “a expansao da capacidade de produgéo
de uma firma ou industria causa um aumento dos custos totais de produgdo menor que,
proporcionalmente, os do produto. Como resultado, os custos médios de produgédo caem, a longo
prazo". Ja na érea da tecnologia da informacéo, André B. Bondi (2000, p.), estudioso da Engenharia
de Software, define: “A escalabilidade é um atributo desejavel de uma rede, sistema ou processo. O
conceito denota a capacidade de um sistema acomodar um numero cada vez maior de elementos
ou objetos, a processar volumes crescentes de trabalho normalmente, e / ou ser suscetiveis ao
alargamento. Quando o recrutamento ou a concepgéo de um sistema, que muitas vezes exigem que
seja escalavel.” [...] . Para os mercados financeiros [...] a escalabilidade é a capacidade que as
transagdes, os bancos e as instituicdes financeiras tém de lidar com exigéncias crescentes, tais como
os volumes de negociagdo mais elevados. No sentido corporativo, uma empresa escalavel é aquela
que pode manter ou melhorar as margens de lucro, enquanto o volume de vendas aumenta. [...]. A
Escalabilidade é um termo importante quando se trata de negdcios, sobretudo no caso de empresas
em fase inicial, franquias, Startups e segmentos inovadores a Escalabilidade é primordial e
determinante para o sucesso ou fracasso da empresa, pois dependem fundamentalmente desse fator
para conseguir investimentos, eficiéncia produtiva e alcangarem alta rentabilidade e um rapido
retorno financeiro. Compreender o nivel de escalabilidade de um negdcio é necessario para saber

5.1 Evolugdo do numero de
clientes ou faturamento
5.1.1 Crescimento linear
5.1.2 Crescimento
exponencial.

5.2 Dependéncia da méo -
de-obra.

5.2.1 baixa

5.2.2 média

5.2.3 alta

5.3 Escalabilidade de
Mercado

5.3.1 Mercado Local

5.3.2 Mercado regional
5.3.3 Mercado nacional
5.3.4 Mercado
internacional/Global.

Bondi (2000)
Ries (2012)

Victorazzo (2014)
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qual o real potencial junto ao mercado, formular o planejamento estratégico e para compreender as
possiveis falhas no seu modelo de negdcios”.

6 Publico-alvo “O termo publico-alvo, ou target, em inglés, € um dos termos mais utilizados nas areas de | 6 Publico-alvo NAKAMURA
publicidade, propaganda e marketing. [Trata-se] da Parcela da populagéo a qual é dirigida | 6.1 Modelo business to | (2007)
a mensagem. Segmento do publico que se pretende atingir e sensibilizar com uma | business (B2B);
campanha, um anuncio, uma noticia etc. Em tempos de competitividade crescente, a | 6.2 Modelo business to
identificacao correta esta informagado € valiosa, pois representa uma otimizagdo dos | consumer (B2C);
investimentos em comunicacdo e demais agdes mercadoldgicas. [...]. O posicionamento | 6.3 B2B e B2C.
do produto ndo se baseia exclusivamente em suas caracteristicas, sejam elas tangiveis ou | 6.4 B2G.
intangiveis. Baseia-se também na forma de se estabelecer um alvo para o produto. As | 6.5 B2NG(terceiro setor)
empresas podem desenvolver posi¢des soélidas para seus produtos concentrando-se em
segmentos especificos do mercado” (NAKAMURA, 2007, p.5)

7 Regulagao “[Regulacédo] é o conjunto de medidas legislativas, administrativas e convencionais, | 7.1Grau de assimetria | Ey (2016);
abstratas ou concretas, pelas quais o Estado, de maneira restrita da liberdade privada ou | com a regulamentagéo
meramente indutiva, determina, controla ou influencia o comportamento dos agentes | dos bancos e outras | Phillippon
econdmicos, evitando que lesem os interesses sociais definidos no marco da constituicdo | instituicbes financeiras; (2016);
e orientando-os em diregdes socialmente desejaveis” (ARAGAOQ, 2007, p.59). (explorar)

) . . . Carneiro (2019);

Regulatory Technologies (Regtechs) s&o ferramentas de inteligéncia artificial (I1A), data | 7 2 Risco sistémico
analytics (Analytics) e cloud computing oferecidas geralmente por empresas digitais Arner, Barberis
(startups) para monitorar e garantir o cumprimento do ordenamento juridico (ARNER et al, | 7 3 Enquadramento ou | e Buckley
2016 ,p. 37). ndo na legislagdo | (2016);
Seu desenvolvimento tem se dado especialmente no ecossistema das Fintechs (Financial | €Xistente
Technologies) particularmente na area de compliance) S&o parte integrante ainda, do ;g; ggg Passos (2017);

ambiente da RegTech, o Big Data, o Open Data e a acreditagdo pelos o6rgaos
normatizadores oficiais.

7.3.3 outras instituicoes
financeiras;

7.4 Capacidade de
atuagdo como Reghtech:

7.5 Tipos de servigos

oferecidos pelas
RegTechs:
7.5.1 Identificagdo de

fraudes;

Pinheiro, Savoia
e Securato
(2015);

Eroles (2019)

Aragéao (2007)
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752 combate a
corrupgao e lavagem de
dinheiro;

7.5.3 criagao de perfis de
clientes para a
prevencgao de riscos;
754 RegTechs -
gerenciamento de dados
logisticos;
7.5.4.1 Supervisao mais
ampla e efetiva dos
mercados.
7.54.2 Ganho de
transparéncia.
7.5.4.3 Redugéo do risco
de captura regulatéria.
7544 Aumento da
capacidade do
planejamento normativo.
Inovagao Consoante o Manual de Oslo, em FINEP (2005, .): 8.1 Objeto da inovagéo Audretch e

(http://www.finep.gov.briimages/a-finep/biblioteca/manual_de_oslo.pdf. Acesso em: 23 mar.2022)

“A inovagao esta no cerne da mudanga econdmica. Nas palavras de Schumpeter,
‘inovagdes radicais provocam grandes mudangas no mundo, enquanto inovagdes
‘incrementais’ preenchem continuamente o processo de mudanga’.

Schumpeter propds uma relagdo de varios tipos de inovagdes: introdugdo de um novo
produto ou mudanga qualitativa em produto existente; inovagdo de processo que seja
novidade para uma industria; abertura de um novo mercado; desenvolvimento de novas
fontes de suprimento de matéria-prima ou outros insumos; mudangas na organizagao
industrial.

E fundamental saber por que ocorre a mudanga tecnoldgica, por que as empresas inovam.
A razdo apresentada na obra de Schumpeter (1943, 1954) é que elas estdo em busca de
lucros: um novo dispositivo tecnoldgico traz alguma vantagem para o inovador. No caso de
processo que eleve a produtividade, a empresa obtém uma vantagem de custo sobre seus
concorrentes, vantagem esta que Ihe permite obter uma maior margem aos pregos

8.1.1 Produto

8.1.2 Processo

8.1.3 Mercado

8.1.4 Organizacional
8.1.5 Modelo de Negdcio

8.2. Tipo de inovagdo em
relacéo ao grau de mudanca

8.2.1 Disruptiva
8.2.2 incremental;

8..2.2.1 Incremental no
produto
8.2.2.2 incremental no
processo
8.2.2.3 incremental no
servigo

Zoltan (1990);

Arner, Barberis
e Buckley
(2015)

Bhattacharya e
Bloch (2004);
Cooke e Wills
(1999);

Christensen
(2017,
2013a,2013b);
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vigentes de mercado ou, dependendo da elasticidade da demanda, usar uma combinacéo | 8.2.2.4 Incremental no | Damanpour
de preco mais baixo e margem mais elevada do que seus concorrentes para conquistar | modelo de negécio (1996,
participacdo de mercado e obter ainda mais lucros. No caso de inovagédo de produto, a 2006,2008);
empresa obtém uma posi¢ao monopolista devido, ou a uma patente (monopdlio legal), ou | 8.3 Produto nao inovador
ao tempo que levam os concorrentes para imita-la. Esta posicdo monopolista permite que Dosi (1988);
a empresa estabeleca um preco mais elevado do que seria possivel em um mercado | 8.4 Grau de relagdo com
competitivo, obtendo lucro, portanto”. a inovagéao aberta. Etzkowitz e

8.4.1.1 Muito Alto Leydesdorff
Hallbrant e Ingvarsson (2012) deixam claro que existe varias de praticar e realizar inovagéo | 8.4.2 Alto (1995)
aberta. Esses autores sumarizam parte das abordagens sobre o tema da seguinte forma: | 8.4.3 Médio

8.4.4 Muito Baixo Fargerberg
Surgiram maneiras diversas de praticar inovagao aberta em diferentes niveis Hagel e Brow | 8.4.5 Ausente (2004)

(2006) discutem o fendmeno da criagdo de redes, dos quais centenas ou mesmo milhares
de participantes colaboraram para criar novos conhecimentos com um organizador de rede
que coordena a inovagéao distribuida, colaborativa e cumulativa. Etzkowitz e Leydesdorff
(1995) discutiram o modelo de “triplice hélice”, que se baseia em lagos entre instituicdes
que se sobrepdem. Esses autores descrevem como as industrias, as universidades e os
governos podem colaboram para criar inovagao. [...]. De acordo com Almirall e Wareham
(2008), a participagao do usuario ainda esta apenas no inicio; igualmente falta estrutura e
participacdo do governo. Intermediarios, tais cono linnoCentive e Yet2.com, forneceram
uma estrutura para que os usuarios participem, mas sao restritos quanto ao fluxo de
entrada e saida de ideias. Laboratérios vivos (Living Labs sdo arenas onde os atores
podem experimentar ambientes reais, abertos (ALMIRALL; WAREHAM, 2008). Nos
“laboratérios vivos” autoridades publicas e cidadaos colaboram para criar, prototipar,
validar e testar novos servigos, negocios, mercados e tecnologias. Outras formas de
laboratérios abertos sdo aquelas realizadas com cliente, funcionarios, fornecedores e
especialistas (SUNDBO; GALLOUJ, 1998).

Galbraith (1977,
1987);

Gallouj (1998);

Gomber et al.
(2018);

Hallbrant e
Ingvarsson
(2012)

Kickul e Gundry
(2002);

Brow e Hagel
(2006)

Kropp e Zolin
(2005);

Finep (2005)
Milian, Spinola e

De Carvalho,
2019
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Nootboom
(1994);

PWec (2016);
Passos (2017);

Ries (2012);
Lee e Shin
(2018);

Rothwell (1989);

Schumacher e
Beautiful (1973)

Schumpeter
(1943; 1954);

Rowley,
Sambrook e
Baregheh
(2011)

Sundbo e
Gallouj, 1998

Rowley, Sahut e
Peris-Ortiz
(2014);

Spender et al
(2017);

Taneja, Pryor e
Hayek (2016);

Wallsten (2000);
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Relacionamento
com os Bancos

Conforme Passos (2017, p.35): “Concomitante ao avango do mobile banking, as fintechs
passam a ganhar mercado — impulsionadas justamente pelo fato da maioria dos seus
servigos serem oferecidos de forma mais rapida e menos burocratica, via app ou sites [...]-
e, atualmente [...], conforme o Relatério Mundial sobre Bancos de Varejo, 74% dos clientes
bancarios ja utilizaram ou utilizam produtos ou servigos de fintechs e destes, 47% diz
preferir estas aos bancos (CAPGEMINI; EFMA, 2017).

Todavia, diferente do que poderia se imaginar, o amplo crescimento das fintechs deixa de
ser visto como uma ameacga e passa a figurar como uma grande oportunidade para os
bancos, que passam a vislumbra-las como importantes parceiras (WALKER, 2014).

Os bancos tém a expertise, o capital, a base de dados e uma relagdo de confianga ja
estabelecida com os clientes e as fintechs possuem as tecnologias, a rapidez e a agilidade
necessarias para se ser eficiente na economia digital e, a unido deles permite a criagéo de
aliangas vantajosas para ambos e também para o consumidor, pois adequam produgéo,
servigos e produtos as novas tecnologias, fornecendo ao cliente o que este demandava e
também o que ele nem sabia que necessitava. Nesse contexto, também devemos atentar
para a agao dos orgaos reguladores, que na sua maioria estd buscando promover um
mercado mais amigavel as fintechs [...]. Assim, diante das novas resolucdes regulatérias
e diante da tendéncia mundial de continua ascensdo do mundo digital, as instituicdes
financeiras passam a disponibilizar sua base de dados e suas APIs20 (Application
Programming Interface) para as fintechs, buscando prover interagdo entre o os sistemas
das empresa envolvidas, o que pode gerar novos modelos de negdcio, servigos e produtos
(ROJAS, 2016)”

9 Tipo de relacionamento
da gestao da atividade:

9.1 concorrente;
9.2 parceira;

9.3 complementar

ABFintechs
apud Costa e
Gassi (2017);
Berger (2003);
Chrishti e
Barberis (2017);
Dutra (2019);
Mareev (2016);

Azevedo (2019);

Bacen (varios
anos).

Carneiro (2019);

Conceicao
(2009);

Diniz et al.
(2013);

Evaristo Pinto e

Jones (2014);

Mauad e Spano
(2019);
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Nicoletti e
Nicoletti (2017);

Passos (2017);
Queiroz (2019);

Rodrigues
(2017);

Shim e Shin
(2016 e 2018);

Siqueira, Albino
e Diniz (2018);

Walker (2014);

10

Relacionament
o com as
Bigtechs e as
Redes Sociais

De acordo com Le Grazie e Eroles (2020). (https://valor.globo.com/opiniao/coluna/a-entrada-das-
bigtechs-no-brasil.ghtml. Acesso em: 22 maio 2022):

“Conforme publicado pelo Bank of International Settlements (BIS) em junho de 2019
(“Bigtech in finance: opportunities and risks”), apesar das proximidades entre bigtechs e
fintechs, tais como o fato de que ambas surgem em um contexto de maior empoderamento
do consumidor, que passa a demandar mais conveniéncia nos servigos oferecidos, e que
ambas prometem uma melhor experiéncia do usuario e uma maior facilidade de acesso
aos servicos financeiros e de pagamentos por meio do uso intenso de tecnologia, as
bigtechs apresentam algumas diferencas essenciais com relagédo as fintechs. Enquanto
estas sdo empresas que surgem geralmente como startups e com a intengao principal de
prestarem servicos financeiros de forma inovadora por meio do uso de tecnologia, as
bigtechs s&o grandes empresas de tecnologia ja consolidadas no mercado na prestacéo
de servigos nao financeiros (tais como redes sociais, aplicativos de mensagens etc.) que
decidem agregar as suas atividades a oferta de servicos financeiros.

Nota-se, assim, que uma diferenciagdo meramente quantitativa entre bigtechs e fintechs
(no sentido de considerar as primeiras como grandes empresas e as segundas como
startups) esta longe de refletir a realidade: bigtechs e fintechs apresentam diferencgas
fundamentais, tanto com relagdo a sua origem, quanto com relagéo aos riscos e desafios
que impdem aos Sistemas Financeiro e de Pagamentos.

No que diz respeito as bigtechs, um desses desafios relaciona-se ao uso e processamento

10.1 Quanto a relagéo
com a bigtech

10.1.1 Inexistente

10.1.2 Existente

10.2 Quanto ao objeto da
parceria?

10.2.1 Troca de dados
com base em tecnologia
entre a fintech e a
bigtech;

10.2.2 Utilizagdo ou néao
das redes sociais para a
expansao dos negocios.

10.2.3 Outras

Stulz (2019);
Cornelli (2020);

Le Grazie e
Eroles (2020)

Tanda e Schena
(2019);

Maracine,
Voican e Scarlat
(2020);

Rodriguez e
Ortun (2020)
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dos dados dos usuarios, considerando que tais empresas ja detém uma base de dados
relevante de seus clientes oriunda das informag¢des geradas por suas atividades n&o
financeiras, podendo, por exemplo, explora-las e se valer de processos de inteligéncia
artificial com base no uso de big data.

Se por um lado isso abre possibilidades de analises mais precisas para ofertas de produtos
e servigos financeiros e de pagamentos (o que implicaria menores custos aos clientes), por
outro as questbes de seguranga de dados no uso e processamento de tais informacgdes
impdem um desafio bastante diferente com relagcdo aos desafios impostos no que diz
respeito a segurancga cibernética de dados processados pelas fintechs.

Adicionalmente, considerando que, em virtude de suas atividades nao financeiras, as
bigtechs ja detém uma base de clientes relevante, essas entidades ja teriam uma vantagem
inicial com relacdo a adesao por parte de seus clientes aos servigos financeiros que
passassem a ser por elas oferecidos.

Em outras palavras, os usuarios das bigtechs estariam a principio mais propensos a
contratar tais servigos financeiros em vez de buscarem um outro prestador, seja por ja
utilizarem uma conta na rede social ou no aplicativo de mensagens da bigtech, seja pela
seguranga associada a uma marca ja reconhecida.

Contudo, talvez o maior dos desafios para a entrada das bigtechs, no Brasil ou em qualquer
mercado, seja a questdo de como tais entidades serédo reguladas, bem como quais seréo
as consequéncias dai advindas para o mercado, uma vez que, pelas razdes acima e por
outras, as bigtechs ensejardo uma avaliagdo especifica por parte do Banco Central,
conforme ficou evidenciado na nota emitida pela autarquia no dia 23 de junho,
suspendendo o inicio das atividades do WhatsApp Pay no pais até que seja feita uma
analise especifica dos seus impactos e riscos ao Sistema de Pagamentos Brasileiro.

No caso das bigtechs que queiram adentrar o mercado como uma instituicado que adote
uma figura ja regulada (por exemplo, como um banco ou como uma instituicdo de
pagamento), ha ja toda uma regulamentagéo que sera aplicada, que nivelara os custos de
observancia regulatéria para todo o mercado e que, potencialmente, reduzirdo aparentes
vantagens competitivas das bigtechs.

Por outro lado, caso as bigtechs adentrem o mercado por meio de uma figura ainda néo
regulada pelo Banco Central (como por exemplo, a de subadquirente), potencialmente o
tema de regulacdo dessas entidades, o qual ja fora objeto de uma Consulta Publica
especifica pelo Banco Central, voltara a tona, o que podera trazer impactos diversos a
multiplicidade de entidades n&o reguladas que adotam a mesma figura e que possuem
modelos de negdcio bastante distintos das Bigtechs.

Por fim, ha a possibilidade de que, apds a avaliagao do papel e dos riscos que as Bigtechs
poderdo acarretar para o Sistema Financeiro e de Pagamentos, o regulador crie uma
regulamentacao especifica voltada a tais entidades.
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A entrada das Bigtechs ainda é um fendbmeno novo no Brasil, de modo que nao ha por ora
subsidios suficientes para conclusdes, mas apenas para conjecturas, sobre como o Banco
Central regulard estas entidades. A considerar a postura do Banco Central ja demonstrada
com relagcdo as fintechs e a projetos como o de Open Banking e de Pagamentos
Instantaneos, a expectativa é a de que o Banco Central exerga seu papel fundamental de
fomento a abertura do mercado financeiro e de pagamentos no pais, contudo considerando
com o mesmo zelo a manutengéo da solidez e da seguranga em tais mercados”.

11

Interagdo com
0 ecossistema
de inovagao

A expansao das startups do tipo fintechs tem sido acentuada nos ultimos anos. De 339
fintechs em 2015 o pais passou a contar com 510, em 2019. Estas empresas tém oferecido
inovagdes no sistema financeiro, um dos mercados mais tradicionais e concentrados. As
inovagdes envolvem tecnologias digitais e solu¢des diversas para o cotidiano das pessoas,
das familias e das pequenas e médias empresas, 0 que estaria conquistando um espago
no mercado de servigos financeiros. Em funcao desse avango, o interesse deste estudo foi
evidenciar caracteristicas do ambiente de estimulo e fomento de desenvolvimento das
fintechs, ou seja, desde o seu nascedouro até a sua operagdo comercial. A pesquisa, de
natureza exploratéria, com base em dados e levantamentos secundarios, evidenciou que,
no ambito do mercado brasileiro, é muito timida a relagdo de origem fintechs-
universidades, reservando esse espacgo para as proprias empresas financeiras e hub
privado.

Cohen, Hochberg e YaelL (2014) trataram da questdo da aceleragdo de startups, em
especial o fendbmeno do acelerador de sementes: os valores dos programas, as definigcbes
e distingdes entre incubadoras, aceleradoras, investidores-anjo e co-working. Os autores
identificam a relevancia dos ecossistemas de empreendedorismo local para o sucesso
dessas empresas iniciantes.

11 Interagdo com o
ecossistema:

11.1 Grau de importancia
das Politicas Publicas
para a constituicdo e/ou
expanséo da fintech;

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.2 Grau de importancia
das universidades para
constituicao elou
expansao da fintech;

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.3 Grau de importancia

Cohen,
Hochberg e
Yael (2014);

Lee e Shin
(2018);

Pamplona e
Penof (2021)
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das empresas privadas
para a constituicdo e/ou
expansao da fintech;

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.4 Grau de importancia
de outras startups para a
constituicdo e/ou ;

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

Fonte: elaboragao da autora.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodolégicos adotados
para a pesquisa empirica, cuja descricdo € associada a cada um dos objetivos do
estudo.

Como ja exposto, o problema investigado na pesquisa é: “Como descrever e
tipificar as fintechs brasileiras sob a orientacdo de uma abordagem ampliada em
relacdo ao tradicional ambiente regulatério?”. Considerando a natureza exploratéria
do problema, esta pesquisa possui delineamento igualmente exploratério, utilizando
abordagem qualitativa, com coleta de dados por meio de entrevistas semidiretivas
junto ao publico-alvo.

A abordagem qualitativa adotada nesta pesquisa auxiliara no aprofundamento
dos conceitos que caracterizam as diferentes tipologias presentes no ambiente das
fintechs. Em outros termos, a pesquisa busca conhecimento mais detalhado de pelo

menos 11 dimensodes evidenciadas no referencial tedrico.

3.1 Caracterizagao e tipo de pesquisa

No que se refere aos objetivos, a pesquisa € exploratéria. Nas palavras de Gil
(1999, p. 43):

As pesquisas exploratérias tém como principal finalidade desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo em vista, a formulagdo de
problemas mais precisos ou hipoteses pesquisaveis para estudos
posteriores.

Selltiz et al. (1974) complementam que a coleta de dados na pesquisa
exploratdria necessita ser suficientemente flexivel, de modo a permitir a consideragao
de muitos aspectos diferentes de um fendmeno, o que é tipico neste estudo.

Da mesma forma, a abordagem qualitativa para a coleta de dados foi a opgao
inicial em funcéo de sua pertinéncia para auxiliar os pesquisadores a compreenderem
pessoas e seus contextos sociais, culturais e institucionais (GIL,1999). A abordagem
qualitativa também contribui, como relata Godoy (1995), para descrever sobre
pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto do pesquisador com a
situagao estudada, facilitando compreender os fenbmenos segundo a perspectiva dos

sujeitos, ou seja, dos participantes da situagdo em estudo.
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De fato, a pesquisa proposta nesta dissertacao nao pretende defender relagdes
de causalidade, e sim desenvolver os conceitos e ideias visando a tipologia das
fintechs, o que exige conhecimento aprofundado de caracteristicas das fintechs,
norteando as categorias e atributos que estruturem uma tipologia desses negdcios.
Essas caracteristicas sdo melhor obtidas quanto maior a flexibilidade na coleta de
dados: referencial bibliografico, dados secundarios, entrevistas com empresarios e

especialistas das fintechs.

3.2 Populagao e tipo de amostra

Foram consideradas unidades informantes principais os (as) responsaveis pela
gestdao das fintechs selecionadas com atuagdo em diferentes tipos de servigos
financeiros de base tecnoldgica.

A populagado de fintechs no Brasil € estimada em 742 startups, segundo
Relatorio do Distrito, 2020. Elas estdo distribuidas em 14 categorias de servigos e
produtos, conforme detalhado na Tabela 5 desta dissertagao.

O numero de entrevistas foi definido por saturagdo. Amostragem por saturagao
consiste em uma ferramenta adotada nas pesquisas qualitativas, por ser um
instrumento epistemoldgico que determina quando novos casos deixam de ser
necessarios, devido a nenhum novo elemento permitir a ampliagdo do numero de
propriedades do objeto investigado. (THIRY-CHERQUES, 2009).

Nesse sentido, embora seja aqui suposto o contato com no minimo 10 fintechs
e no maximo 20 unidades empresariais para a realizagcao das entrevistas, a definicao
final do numero de casos foi pelo critério de saturagao tedrica, que sugere, entdo, a
suspensao de novas entrevistas quando os dados evidenciados passam a apresentar
certa redundancia com os ja disponiveis em entrevistas anteriores (HOFFMANN, et
al, 2018).

As unidades primarias de informacado serdo definidas por acessibilidade
tomando como base a lista de empresas elaborada a partir de periddicos
especializados em startups e do site da Associacdo Brasileira das Fintechs
(ABFintechs).



109

3.3 Técnica de coleta de dados

3.3.1 Instrumentos e materiais de pesquisa

A realizacao de entrevistas semidiretivas constitui-se em instrumento pertinente
por possibilitar investigagdo mais detalhada de cada caso em foco. Uma das razbes
para que isso aconteca € que o entrevistado pode expressar-se a seu modo diante
dos estimulos do entrevistador. Esse, por sua vez, tem a possibilidade de inserir outras
perguntas dentro do dialogo inicial. Isto, evidentemente, sempre a vista do objetivo
geral e dos objetivos especificos da pesquisa (GODOI; MATTOS, 2006).

Consoante com os objetivos propostos na dissertagao, buscou-se a elaboragao
que oriente a condugao da entrevista, mediante a selecdo de temas previamente
estabelecidos a serem explorados junto aos entrevistados. Entretanto, planeja-se
flexibilidade, tanto no sentido do caminho argumentativo seguido pelo entrevistado
quanto no sentido da pesquisadora. Na dindmica da entrevista, houve perguntas que,
de maneira inicial, ndo estavam previstas.

A escolha da entrevista semiestruturada permite aprofundar aspectos e melhor
aproveitamento das possibilidades geradas pelas préprias respostas dos
entrevistados. A entrevista semiestruturada € compativel também com sua aplicagao
junto a um numero ndo muito grande de entrevistados de um grupo especifico
(empresarios e especialistas no assunto), como é o caso desta pesquisa.

O roteiro proposto € composto por partes. Os objetivos de cada parte sao
sinteticamente explicitados no roteiro da entrevista, e as perguntas associadas a
respectiva parte. As perguntas foram relacionadas a cada objetivo colocado
(MANZINI, 1990/1991; 2003).

As entrevistas ocorreram em torno de 90 minutos, em formato on-line. Antes
das entrevistas, a pesquisadora solicitou permisséao para gravagao.

Antes das entrevistas, a pesquisadora solicitou que os entrevistados leiam e
assinem o termo de consentimento (Anexo A) e solicitara permissdo para a gravagao.

Assim, as entrevistas on-line foram gravadas e transcritas na integra. Para
ajudar no processo de transcricao, foram feitas anotagbes complementares pela
pesquisadora no ato das entrevistas. Adotou-se o critério da aplicagdo das normas
formais da linguagem para a execugdo de eventuais ajustes nas transcrigdes das falas

dos entrevistados.
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Quanto ao roteiro aqui apresentado, esse transcreve de forma literal os temas
previstos e a abordagem sugerida para sua aplicagao da entrevista, de forma que essa
aplicacao possibilite uma abertura para que o entrevistado se sentisse a vontade para

sua manifestagao.

| - Abordagem Inicial do entrevistado (apresentagao sintética do objetivo da entrevista:

O objetivo dessa entrevista foi conhecer um pouco do mundo das fintechs, a

partir da visao de seus gestores.

1) Para comecgar, poderia contar um pouco de sua trajetéria na criagdo e formagao
desta fintech.

2) Poderia descrever o tipo de atividade dessa fintech

® modelo de negdcio (tipo de organizagdo: Startup ou tradicional; publico-alvo: PF
ou PJ; Uso de tecnologia: parcialmente digital ou totalmente digital; Patriménio:
patrimdnio liquido ou fisico.

® Servigcos e produtos finais (cambio, cartdes, crédito, criptomoedas, crowdfunding,
dividas, finangas pessoais, investimentos, meios de pagamento, servigos digitais:
backoffice, fidelizagdo, risco e compliance, tecnologia.

® Tecnologias e ferramentas emergentes aplicadas: disruptiva ou tradicional,
Mobilidade: celular, internet, bankfone, caixa fisico

® Contribuicdo a sociedade: Inclusdo, bancarizagcdo, Crédito, diversificagcao,
customizagdo, impacto econbmico em comunidades pobres, recuperagao
financeira de empresas, abertura de novos negdcios, juros reduzidos, tarifas
baixas.

® Escalabilidade: numero de clientes ou faturamento, Dependéncia de mao-de-obra,
Escalabilidade de mercado: local, regional, global.
Publico-alvo: B2B,B2C, B2G,B2NG.
Regulagdo: Grau de assimetria com a regulamentagcdo dos bancos,

Enquadramento ou ndo na legislagéo existente, Atua com ou como Regtech.
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® Inovagao: produto, processo, mercado, organizacional, disruptiva, incremental,
grau de relagao com a inovagao aberta.

® Relacionamento com os bancos: como se classifica em relagdo aos grandes
bancos, concorrente, parceria, complementar.

® Parceria com as bigtechs e redes sociais: troca de dados com base em tecnologia,
utilizacao das redes para expansao dos negécios, outras.

® Interacdo com O ecossistema de inovagdo: presenga de universidade na
constituicdo ou expansao da fintech, presengca de empresas privadas, presenca

de outras startups.

3) Como vocé descreveria a questdao do ambiente regulatério no pais para abrigar as
fintechs?

® Facilitadores

® Obstaculos

® Novas vertentes, caminhos, propostas.

3.3.2 Pré-teste do instrumento de pesquisa

O roteiro foi submetido a pré-teste com entrevistas com dois profissionais
especialistas no setor de fintechs, que ndo fazem parte dos entrevistados listados.
Esse procedimento tem como objetivo avaliar a pertinéncia dos temas propostos, bem
como permitir o treinamento da pesquisadora no processo de interacdo social
representada pelas entrevistas, a mensuracdo do tempo das entrevistas e a
adequacao da linguagem das perguntas a populacédo entrevistada. Esse processo
contribuiu para a realizagdo de eventuais ajustes no roteiro tragado, permitindo,
inclusive, a adequagédo e/ou incorporagdo de categorias e atributos foram
considerados no roteiro das entrevistas semidiretivas a serem realizadas com os

responsaveis pela gestao das fintechs.
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3.4 Tratamento e analise dos dados

Nessa fase se realizou o tratamento dos dados coletados nas entrevistas. O
referencial tedrico levantado no capitulo 2 desta dissertacdo deu suporte para a
elaboracdo das varidaveis essenciais a organizagdo e analise das informacgdes
levantadas.

De acordo com Silveira (2011), a analise de conteudo é um recurso
metodoldgico de analise textual, que permite interpretar e descrever a realidade do
ponto de vista dos entrevistados, a partir de suas manifestagdes frente aos temas
apresentados pelo pesquisador.

A construgdo de uma tipologia inicial, elaborada nesta dissertagcéo a partir do
referencial tedrico, contribuiu para cumprir alguns conceitos previstos na analise de
conteudo. Essa possibilidade advém do fato de o referencial tedrico ter alimentado
uma estrutura preliminar de dimensodes, categorias e atributos para cotejamento com
o que for encontrado nas entrevistas.

A tipologia preliminar expressa uma organizagdo de dimensdes e categorias
que possibilita seu cotejamento com elementos textuais significativos das entrevistas.
Assim, realizou-se a ratificagdo de dimensdes, categorias e atributos ja previstos ou o
acréscimo de novas dimensdes, categorias e/ou atributos evidenciados na exploragéo
do texto.

A recorréncia desse procedimento na analise visou finalizar o processo com
uma nova tipologia, complementada pelos achados empiricos ndo evidenciados no
referencial tedrico.

A partir dai, uma avaliagao da tipologia proposta pela dissertagao foi buscada
com dois especialistas, sendo um deles em mercado financeiro e, o outro, em
pesquisas académicas. Ou seja, aos especialistas foi submetida a versao da tipologia

final para uma avaliagédo geral de sua adequagao.

. TIPOLOGIA PRELIMINAR DAS FINTECHS
1. MODELO DE NEGOCIO

1.1 Tipo de organizagao

A. Startup
B. Organizagéo tradicional

1.2 Tecnologias utilizadas
A. Totalmente digital

B. Parcialmente digital
C. Baixa digitalizacao
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1.3 Caracterizagao do patriménio (“leveza de ativos”) ou grau de liquidez/ Natureza do Patriménio

A. Predominio de patriménio liquido
B. Predominio de patriménio fisico
C. Equitativo

2. AREA DE ATUAGAO OU PRODUTOS
2.1 Tipos de servigos e produtos financeiros finais

A. Cambio

B. Cartbes

C. Crédito

D. Criptomoedas

E. Crowdfunding (plataformas e servigos que unem grupos heterogéneos de contribuintes financeiros para um propdsito
especifico);

F. Dividas

G. Finangas pessoais

H. Investimentos

|. Meios de pagamento

J. Servigos digitais (empresas que oferecem servicos financeiros e bancarios administrados ou executados de forma
digital)

2.2 Tipos de servigos produtos financeiros meio-de apoio ou suporte

A. Backoffice (software e servigos para gerenciar diferentes areas da vida financeira das empresas)

B. Fidelizagao

C. Risco e Compliance (analise e comprovagéo de informagdes e dados de empresas, clientes e mais)
D. Tecnologia (provedores de tecnologia de base para outras empresas e instituicdes financeiras)

3. CONFIGURAGAO DE TECNOLOGIAS E FERRAMENTAS EMERGENTES APLICADAS

3.1 Software

A. Disruptiva
B. Tradicional

3.2. Custo

A. Aumenta custo

B. Reduz custo

C. N&o altera custo (custo fica igual)

3.3 Mobilidade e acessibilidade

A. Banco no celular

B. Internet Banking

C. Bank Fone

D. Caixa eletrénico ou agéncia fisica.

4. TIPO DE CONTRIBUIGAO A SOCIEDADE

4.1 Inclusao

A Bancarizagéao
B. Aumento do crédito

4.2 Diferenciagao de produtos

A. Customizagéo
B. Massificados

4.3 Impacto econémico em comunidades pobres

A. Recuperagao Financeira das empresas
B. Abertura de novos negécios

4.4 Beneficios econémicos pessoais

A. Juros reduzidos
B. Tarifas baixas
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5. ESCALABILIDADE NAS FINTECHS DO TIPO STARTUPS
5.1 Evolugao do numero de clientes ou faturamento

A. Crescimento linear
B. Crescimento exponencial

5.2 Dependéncia da méo -de-obra

A. Baixa
B. Média
C. Alta

5.3 Escalabilidade de Mercado

A. Mercado Local

B. Mercado regional

C. Mercado nacional

D. Mercado internacional/Global

6. PUBLICO-ALVO

A. Business to business (B2B)
B Business to consumer (B2C)
C.B2B e B2C

D. B2G

E. B2NG(terceiro setor)

7. REGULAGAO
7.1 Grau de assimetria com a regulamentagao dos bancos e outras instituicées financeiras

A. Elevado grau de assimetria
B. Médio grau de assimetria
C. Baixo grau de assimetria
D. Simétrico

7.2 Risco sistémico

A. Elevado risco
B. Médio risco
C. Baixo risco
D. Nenhum risco

7.3 Enquadramento ou nao na legislagao existente

A. SCD
B. SEP
C. Qutras instituicdes financeiras

7.4 Capacidade de atuagao como Reghtech

A. Elevada capacidade
B. Média capacidade

C. Baixa capacidade

D. Nenhuma capacidade

7.5 Tipos de servigos oferecidos pelas RegTechs

A. ldentificagdo de fraudes

B. Combate a corrupgdo e lavagem de dinheiro

C. Criagao de perfis de clientes para a prevengéao de riscos
D. Gerenciamento de dados logisticos

7.6 Vantagens da regulagcao

A. Supervisdo mais ampla e efetiva dos mercados

B. Ganho de transparéncia

C. Redugéo do risco de captura regulatéria

D. Aumento da capacidade do planejamento normativo



8. INOVACAO
8.1 Objeto da inovacdo

A. Produto;

B. Processo;

C. Mercado

D. Organizacional

E. Modelo de Negdcio

8.2. Tipo de inovagdao em relagao ao grau de mudanga
A. Disruptiva

B. Incremental;

B.1 Incremental no produto

B.2 Incremental no processo

B.3 Incremental no servigo

B.4 Incremental no modelo de negdcio

8.3 Produto ndo inovador

8.4 Grau de relagao com a inovagao aberta

A. Muito Alto

B. Alto

C. Médio

D. Muito Baixo

E. Ausente

9. RELACIONAMENTO COM OS BANCOS

9.1 Tipo de relacionamento da gestao da atividade

A. Concorrente

B. Parceira

C. Complementar

D. Como ele se classifica em relagdo aos grandes bancos
10. RELACIONAMENTO COM AS BIGTECHS E AS REDES SOCIAIS
10.1 Quanto a relagcao com a bigtech

A. Inexistente
B. Existente

10.2 Quanto ao objeto da parceria

A. Troca de dados com base em tecnologia entre a fintech e a bigtech
B. Utilizagao ou ndo das redes sociais para a expansdo dos negocios
C. Outras

11. INTERAGAO COM O ECOSSISTEMA DE INOVAGAO

11.1 Grau de importancia das Politicas Publicas para a constituicao e/ou expanséao da fintech

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.2 Grau de importancia das universidades para constituicao e/ou expansao da fintech

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente
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11.3 Grau de importancia das empresas privadas para a constituicdo e/ou expanséao da fintech

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.4 Grau de importancia de outras startups para a constituicao e/ou expansao da fintech
A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Este capitulo 4 apresenta e discute os resultados da pesquisa de campo,
obtidos a partir das entrevistas semidiretivas com gestores representantes das
fintechs. A pesquisa de campo possibilitou validar conteddos propostos a partir do
capitulo tedrico, bem como sugeriu ajustes e aperfeicoamentos. Por isso, a seguir, 0s
resultados sdo apresentados segundo o0s objetivos especificos propostos neste
estudo.

Antes, porém, registre-se que a pesquisa de campo levantou as visbes e
perspectivas desses gestores acerca da configuragdo de suas fintechs no ambiente
financeiro, observando-se que em sua maioria estes gestores sdo também os
fundadores das startups. Do conjunto de 15 entrevistas duas delas referem-se a
especialistas em tecnologia, atuando como gestoras de area em grandes bancos,
implantando projetos de open banking e “banking as a service” (as duas unicas
mulheres do conjunto de entrevistas).

Conforme o procedimento metodoldgico proposto, os entrevistados puderam
expressar-se ao seu modo diante das perguntas da pesquisadora, sempre a vista do
objetivo geral e dos objetivos especificos da pesquisa. Assim, para que os resultados
obtidos sejam aqui apresentados, esses foram organizados de acordo com cada
tipologia evidenciada no referencial tedrico e discutidos a luz das teorias orientadoras
da tipologia, possibilitando emergir um conhecimento mais detalhado das dimensodes
e categorias expostas na tipologia preliminar.

Esse processo possibilitou ratificar, ajustar ou excluir categorias/atributos das
dimensdes, promovendo a estrutura final em cada dimensdo no ambito dessa

dissertacao, visto que o presente estudo é de natureza exploratéria.

4.1 Resultados relativos ao objetivo especifico “a”: descrigao das Fintechs

evidenciando dimensoes, categorias e atributos dessas organizagcoes

A seguir, serdo apresentadas as 11 dimensdes com suas categorias e atributos,
acompanhados dos resultados das entrevistas.
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4.1.1 Modelo de negécio

A abordagem da dimensao “modelo de nego6cio” com os entrevistados buscou

evidenciar como estes identificam as seguintes caracteristicas:

a) o tipo de sua organizagéo, observando-se que a teoria havia apontado para pelo
menos dois tipos: startups e organizagao tradicional,

b) a intensidade de tecnologia digital utilizada, variando entre baixa digitalizacéo até
altamente digitalizada, na percepc¢ao dos entrevistados;

C) a caraterizagdo do seu patrimbénio, conforme sugerido pela teoria (variando de

predominio de liquido a predominio de patriménio fisico, passando pelo equitativo).

Quadro 3 - Estrutura preliminar da dimens&o modelo de negdcio
Categorias atributos

Tipo de organizagao Startup Organizagéo tradicional

Tecnologia utilizada A. Altamente digital B. Parcialmente digital C. Baixa digitalizagao

Tipo do patriménio A. Predominio de | B. Predominio de patrimonio fisico C. Equitativo
patriménio liquido

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.1.1 Tipo de organizagcao

Alguns dos entrevistados percebem sua organizagdo como sendo do tipo
startup, associando-a ao carater inovador do seu negocio e, por vezes, considerando-
a disruptiva.

Apenas um representante de fintech, o da Fintech 1, considerou o modelo de
negocio de sua organizagdo como um modelo de transigdo entre o tradicional e a
startup, justificando isso pelo fato de que seus clientes ainda precisam se aculturar a

modelos mais disruptivos de negdcios:
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Fintech 1: A maioria das fintechs é de startups. Mas, no nosso caso, ndo. A
ideia é tentar trazer um pouco da tradigdo. Mesmo porque o cliente que a
gente atende ndo é tdo disruptivo assim. Se a gente chegar para ele com
coisas muito diferentes, nao vai dar certo. Temos um cliente com perfil acima
de 40 anos. Ele quer experimentar algo, mas ele ainda tem medo. Ele fala:
“mais € assim mesmo?! Mas ¢ tudo pelo celular?!”. Em todas as operagoes
ele tem que dar aceite no celular dele. Entéo, ele fala: “antes, no banco, eu
falava e o gerente ja fazia”. Nés dizemos que é uma questdo de seguranca,
compliance etc. Portanto, o nosso modelo é meio de transigdo. Nao posso
chegar com algo disruptivo, para ele ndo se assustar. Mas ndo posso também
fazer o mesmo que o banco fazia. Temos que ir devagarzinho buscando
colocar na cabega dele que o mundo esta mudando.

A fala de abertura de um dos entrevistados ja ilustra bem aqueles gestores de
fintechs que s&o enfaticos ao assumir o modelo de startup nas suas empresas. Diz o
representante da Fintech 2:

Fintech 2: Boa tarde. Sou fundador e CEO da Startup...

Alguns dos representantes de fintechs destacaram que se encontram em
estagio de transigéo entre uma organizagéo tradicional e uma organizagdo em formato

startup. E o caso, por exemplo, do que mencionou o representante da Fintech 10.

Fintech 10: Nossa fintech era uma empresa de apoio a investimentos como
varias outras. Porém, ha dois anos, temos buscado trabalhar com plataformas
digitais mais avangadas e queremos escalar nossos negocios, mesmo com
uma estrutura mais enxuta.

Isso faz sugerir a inclusdo, na categoria “tipo de organizagao”, de um atributo
adicional intitulado “Organizagcéo em transi¢ao”.

No caso da Fintech 3, o entrevistado ilustrou sua resposta com pontos da
trajetéria de um empreendedor de startup, desde a ideagéo até o MVP. Ele passou
por algumas categorias sugeridas na literatura e captadas por esta tipologia. Acabou

por suscitar uma nova categoria de analise que € o grau de maturidade da fintech:

Fintech 3: Eu sou empreendedor desde muito tempo tentando empreender
todo dia. As idéias surgem e elas sdo captadas. Por um conhecido que conta

uma ideia para o seu amigo,[...]. baseadas em dores que eles percebem, que
eles acham que percebem, [...]. Entdo a idéia comega normalmente a dar
lucro. A partir dessa ideia é feito todo o trabalho. A [...] sequéncia que uma
startup [...] precisa passar [...] analisar o problema [...] ter uma solugao
escalavel para esse problema. [...] Por exemplo, vocé precisa duplicar ela.
N&o é saudavel vocé ter que duplicar o seu quadro de funcionarios para que
ela duplique. [...] Uma startup tem que ser escalavel. Com o produto que vocé

tem, com o time que vocé tem, tem que dar conta exponencialmente do
trabalho dos clientes. Antes de vocé lancar a startup, de vocé cria-la, vocé
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passa por um processo de amadurecimento, agao e ideagédo, o prototipo.
Vocé analisa o mercado, faz toda a analise do mercado potencial, e de como
vocé monetiza a sua startup. [...] Antes disso, vocé ndo vai atras de
regulamentacéo, vocé nao vai atras de parceiro, de sécio, de nada. A n&o ser
que vocé queira muito e nao tenha dinheiro para nada [...]. Ai vocé vai atras
de investidor anjo, mas n&o antes. Até entdo vocé ndo tem um motivo de
gastar com o juridico, com este tipo de coisa. Vocé vé se sua ideia &
viavel.[...]. Entdo vocé vai avangando no amadurecimento [...]

4.1.1.2 Tecnologia Utilizada

A abordagem da categoria “Tecnologia utilizada” buscou junto aos
entrevistados evidenciar o quanto a implementagcdo de seu negdécio se apoia em
tecnologia digital. A partir da analise das manifestagbes, foi possivel ratificar o uso
desta tecnologia em diferentes intensidades, ainda que em &dmbito exploratorio.

Ao relatar sobre a implementagdo dos seus negdcios, os entrevistados dao
transparéncia ao seu processo de digitalizagdo buscando evidenciar o seu diferencial
de mercado.

O relato do entrevistado da Fintech 9 traz pontos relacionados a tecnologia
digital empregada, evidenciando um exemplo de uso de tecnologia totalmente digital
pela fintech. Ele conta o percurso da evolugdo da tecnologia do validador da
passagem do transporte publico 6nibus, na qual os usuarios comegaram pagando em
dinheiro, depois passes de papel, passando pelo smart card, e concluindo com a
tecnologia utilizada hoje pela fintech: meio de pagamento via celular (por QRcode).
Por meio desta tecnologia, a fintech oferece a conta digital com produtos financeiros

e beneficios atrelados.

Fintech 9: Nossa fintech comegou ha quase trés anos. Aquele equipamento
que fica dentro do 6nibus, quando vocé sobe nele e passa o seu cartdo, debita
o crédito e roda a catraca - aquilo se chama validador. Quem fabrica o
validador sempre exige (por sua vez) bilhetagem eletrénica. Antigamente,
vocé tinha os passageiros pagando dinheiro. Depois, isto saiu do dinheiro e
passou para os passes de papel. Depois, foi para o smart card, onde estamos
hoje. Vocé carrega o seu cartdo e vai ao 6nibus. A nossa plataforma parceira
transporta por dia 35 milhdes de pessoas no Brasil inteiro, em 400 cidades.
A gente olhou para esse negocio e disse: sdo 35 milhdes de pessoas; a gente
sabe onde ela sobe no 6nibus; a gente sabe o trajeto; a gente sabe onde ela
trabalha e onde ela mora; e eles compram vale transporte com a gente.
Perguntamos: como a gente pode oferecer algum servigo financeiro para esta
populacao? Principalmente, com um diferencial grande: este passageiro tem
que acessar nossa conta duas vezes pelo menos: quando vai trabalhar,
quando ele volta. Que é o principal desafio de um banco digital hoje: todo
mundo baixa app de banco digital por um celular. S6 que n&do usa [...]. Usar
mesmo no dia a dia ndo; vocé usa um ou outro s6. Entéo, a gente entendeu
que existia um mercado para isso. Existe uma movimentagao de tirar o cartéo
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de plastico e trazer um novo meio de pagamento via celular. Se eu tenho ja
que colocar um QRcode no celular para girar a catraca, por que nao ja
entregamos uma conta digital para esse funcionario dessa empresa ou para
este passageiro?

Também o representante da Fintech 2 descreveu seu negdcio evidenciando
pontos fortes de sua tecnologia digital. Com um plus do servigo de cobrangas digitais,
a tecnologia oferece economia com reducao de custos com a mao-de-obra que antes
fazia a verificagdo e checagem dos tipos e bandeiras de cartdes nas vendas. Agora o

software realiza este trabalho.

Fintech 2: Somos um gate de pagamento, com foco na conciliagdo e
integragdo de dados. [...]. Hoje, normalmente quem produz o meio de
pagamento sao os bancos, as carteiras digitais, o Nubank, as maquininhas,
que fazem toda a parte de coleta de dados e captura. Quando vocé, por
exemplo, trabalha com venda digital, e-commerce ou nao presencial, ai nao
se usa a maquininha. Ha um banco por tras, que da um servigo, para vocé
gerar cobranga, seja ela remota, via link, ou via arquivo digital. Ou vocé cria
um sistema para fazer cobranga dos seus clientes. [...] eu gero um gate de
pagamento para o portal e-commerce. S6 que é um gate muito mais completo
do que o do mercado. [...]. O meu software faz tudo. Ou seja, na hora que
vocé esta fazendo uma compra em qualquer loja, e vai para um carrinho de
compra e fazer o pagamento, eu consigo disponibilizar para vocé qualquer
tipo de pagamento que vocé quiser: boleto, QRCode, PIX, Cartdo. Tudo ao
mesmo tempo. [...] Além de fazer toda a parte inovadora de uma forma mais
ampliada, eu fago conferéncias das ag¢des. Vamos pensar no seguinte
cenario: a loja vendeu para vocé; vocé pagou no cartdo em dez vezes; ai ela
coloca alguém la no backoffice dela, na parte financeira, alguém para conferir
estas contas. Entdo, abre o extrato bancario, confere a venda do cartéo, e
fica, parcela a parcela, todo més conferindo. Imagina uma loja que vende para
milhares de pessoas. Quantas pessoas ela precisa para conferir estas
vendas. Muitas!

Em relagdo a utilizagao de plataformas digitais, observa-se, pela entrevista do
fundador e gestor da Fintech 1, a utilizacdo de uma plataforma digital que monitora e
mostra produtos de investimentos dos mais diversificados agentes financeiros. Mas
ele ressalta a importancia da presenca de um especialista no relacionamento entre
seus clientes que exerce o papel de adequar os diversos produtos ao perfil do
investidor. Isto permite entender que sua operagao é digital, mas ainda conta com a
interface do trabalho de funcionarios qualificados da fintech. Portanto, classificando-

se a tecnologia utilizada como “parcialmente digital”.
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Fintech 1: A gente precisou usar uma plataforma para tocar este tipo de
negécio para implantar o escritério. [...]. Existem varios escritérios de
investimento que usam essa mesma plataforma de investimento que é hoje a
plataforma arquitetura. Até porque a gente fala mercado. Entdo eu posso
acessar produtos de diversos bancos, de diversas corretoras, diversos
assets. Eu consigo acessar o fundo que investe na China, que investe nos
EUA e assim vai. Entao percebi que conseguiria solucionar a demanda de
varios clientes se eu tivesse a plataforma arquitetura aberta em nosso
escritério. Mas qual é o nosso grande diferencial aqui? E a nossa experiéncia
de mais de 30 anos de mercado e tentar solucionar essa demanda que tinham
muitos dos meus clientes. [...]. A gente comega a solucionar essas lacunas.
De que forma? Primeiro, ensinando a ele como funciona cada tipo de
investimento. Depois, montando um portfélio para isso. A gente quer
segmentar o publico-alvo, porque sendo a gente também n&o ia conseguir
gente suficiente para atender os clientes. Entdo, a gente foca no publico de
alta renda para poder fornecer esse conjunto de solugdes de investimentos
de acordo com o seu objetivo.

4.1.1.3 Tipo de Patrimoénio

Ao se referirem ao tipo de patrimbnio, os representantes das fintechs
entrevistadas destacaram que, para a expansao dos seus negocios, € muito enxuta a
estrutura patrimonial que a fintech apresenta no curto e médio prazo. Entretanto, a
formacgao de patriménio pode se tornar relevante para uma tipologia quando o negocio
ja esta migrando para uma organizacao de maior porte. Assim, em face das
entrevistas, € recomendavel incluir esta dimensao na tipologia final.

O entrevistado da Fintech 3, ao ser convidado a relatar sobre o atributo
patriménio, disse que seu negocio financeiro padecia de uma caréncia de capital
liquido, mais diretamente o caixa, para que ele pudesse expandir seus servigcos para
mais de 600 pessoas que estao na fila para ingressar na fintech. A empresa alega nao

ter caixa para expandir seus negdcios.

Fintech 3: Nos temos na fila de espera 600 pessoas para entrar porque
precisa de caixa para esta, como fez o Nubank, soltando aos poucos os lotes
para aderirem - porque assim a gente vai pagar a conta. Vocé paga a vista,
mas ha prazo para receber do cartdo de crédito. A gente precisa de caixa
para cobrir isso. A gente tem um limite para operar e ndo exceder o caixa.

O representante da Fintech 4 também relatou dificuldades financeiras e troca
de sdcios ou parceiros e destacou a procura por novos investidores para ampliar os
negocios:

Fintech 4: O nosso grande foco € o de microeconomias e ecossistemas [...].
Essa é a primeira fase [...]. As dificuldades foram muitas [...]. Houve algumas
trocas de parceiro para regulamentar junto ao Banco Central. Estamos
procurando inclusive um sdécio investidor para decidir dar uma acionada no
nosso negocio. O bom é que é um mercado novo digital.
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Finalizando as dificuldades financeiras com as turbuléncias econdmicas
recentes, principalmente a pandemia de Covid 19, que acabou por afetar o foco de
seus negocios foram relatadas pelo representante da fintech 5. No final, ele declarou
que até agora arriscou o capital préprio e da familia no novo empreendimento, porém

nao ha mais capital préprio para enfrentar o risco:

Fintech 5: em fevereiro veio a pandemia [...] desde entdo nunca voltou ao
presencial mais. O home-office funcionou e continua funcionando. A gente
nao vé ainda necessidade de voltar presencial... mas ja tive até conversa [...]
no meio de 2021 e no inicio da epidemia para ver se ia voltar ou nao. [...].
Decidi ndo arriscar ainda porque ainda nao sabia como vai ser. No momento,
a situacao atual é de mais conex&o. [...] uma fase em que precisa “tracionar”
um pouco mais para poder captar investimento. E o que tem matado a gente,
a falta de investimento. Até agora foi s6 falar de capital [...] préprio de familia.

As manifestagbes dos entrevistados, portanto, direcionaram a gestdo do
patriménio no sentido de trata-lo como uma necessidade de acesso a capital novo
para investimento na expanséo do negdcio. Assim, de acordo com os entrevistados,
a entrada de recursos atenderia a necessidade de reforgar o fluxo de caixa e este
pode ser considerado uma das contas mais “liquidas” da empresa.

Dessa forma, a manutencao da categoria tipo de patrimdnio e os seus atributos

parece ser importante em uma tipologia das fintechs.

4.1.1.4 Grau de Maturidade da Fintech

Um outro elemento, ndo previsto na tipologia preliminar baseada na teoria, que
sobressaiu nas entrevistas, refere-se a relevancia que os entrevistados atribuiram a
essa nova categoria denominada maturidade no negaocio.

Essa maturidade é expressa pelos entrevistados ao relatarem adaptagdes
necessarias aos seus negocios para um melhor ajustamento as oportunidades de
mercados, com a consequente consolidacdo dos seus empreendimentos. Assim, as
fintechs podem se encontrar em diferentes estagios, a saber: ideagdo, Minimum
Viable Product (MVP), em aceleragéo ou consolidagao (CHISHTI e BARBERIS, 2017).

De acordo com o representante da Fintech 3:

Fintech 3: Antes de vocé lancar a startup, de vocé cria-la, vocé passa por um
processo de amadurecimento, acdo e ideagao, o protétipo. Vocé analisa o
mercado, faz toda a analise do mercado potencial, e de como vocé monetiza
a sua startup. [...]. Entdo, vocé tem que cumprir uma sequéncia de fases: ter
uma boa ideia; estruturar um modelo de negd6cio com métodos como o
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Canvas; transforma-lo entdo em um Produto Minimo Viavel (MVP); testa-lo;
e, a partir dai, iniciar uma aceleragao na conexao mercado.

O mesmo representante da Fintech 3 acrescentou em sua resposta pontos da
trajetéria de um empreendedor de startup: desde a ideagao até o MVP. Seu relato
evidencia que ele passou por algumas das categorias sugeridas na literatura e

captadas na tipologia preliminar:

Fintech 3: A gente vé no mercado varios tipos de fintechs. Desde as mais
novas, que ainda estdo com uma boa ideia, até aquelas mais maduras,
consolidadas no mercado, passando pelas muitas que estdo em fase de
testes dos seus produtos.

Destaca-se ainda o trecho a seguir. O representante da Fintech 4 iniciou suas
atividades com foco em criptomoedas e “pivotou”, na linguagem das startups, ou seja,

se modificou para banco digital em fungdo do mercado:

Fintech 4: a nossa fintech nasceu um pouquinho antes da pandemia. Era uma
solugdo que a gente estava procurando para ser uma solugdo hibrida
trabalhando com crypto ativos ou criptomoedas mas a base fiduciaria junto
do mesmo aplicativo e na mesma maquininha de cartdo por exemplo. Na
pandemia era um nicho ndo explorado [...] principalmente com a tecnologia
blockchain. E ai a gente percebeu que estava um pouco adiantado em
relagdo ao mercado. Poucos usuarios tinham ou conheciam o que era moeda
e que era um entreposto ativo. Ai a gente inverteu as prioridades.
Comegamos a trabalhar com contas digitais focados principalmente na renda
pessoal e desbancarizados, que, em 2019, totalizavam 40 milhdes.
Brasileiros que nado tinham acesso a contas bancarias.

A partir dai, cabe considerar uma nova categoria, que é o grau da maturidade
da fintech.
Portanto, o conjunto de manifestagbes acerca do modelo de negdcio motivou a

inclusdo de duas novas categorias: necessidade de liquidez e maturidade da fintech.



O Quadro 4 ilustra o resultado da dimensao modelo de negdcio.

Quadro 4 - Estrutura final da dimensao modelo de negdcio
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Categorias Atributos
Tipo de | Startup Organizagao
organizagéao tradicional
Tecnologia A. Altamente | B. Parcialmente digital | C. Baixa
utilizada digital digitalizagéo
Tipo do | A. Predominio de | B. Predominio de | C. Equitativo
patriménio patriménio liquido patriménio fisico
Necessidade de A. Alta B. Média C. Baixa
liquidez
Grau de Em fase Em fase de Em fase Em fase de
maturidade de validade do de consolidagao
ideacao produto aceleragao
minimo
viavel
(MVP)

Fonte: elaboragao da autora.
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4.1.2 Area de atuacio ou produtos

A estrutura preliminar de tipologia, sugerida no capitulo 2 desta dissertagao, é
ilustrada no quadro 5, sobre o qual alguns ajustes e reflexdes se fizeram necessarios

conforme sera abordado a seguir.

Quadro 5 - Estrutura preliminar da dimensé&o area de atuacédo ou produtos

Categorias atributos
Tipos de | A. B. C. D. E. i F. Dividas | G. H. . Meios | J.  Servicos
servicos e | Cambio | Cartdes | Crédito | Criptom | Crowdfundi Finang | Investi | de digitais
produtos oedas ng as mentos | pagament | (empresas
! . (plataforma . que oferecem
financeiros s e servicos pessoai o servigos
finais que unem S financeiros e
grupos bancarios
heterogéne administrados
os de ou
contribuinte executados
s de forma
financeiros digital)
para  um
proposito
especifico);
Tipos de A. B. C. Risco D.
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Fonte: elaboragao da autora.

A partir das entrevistas, notou-se que a classificagcado das fintechs por area de

atuacao ou produtos exige certas reflexdes e ajustes.

4.1.2.1 Tipos de servigos e produtos financeiros finais

Tendo sido fundadas para explorar nichos especificos do setor financeiro, as
fintechs evoluem e passam a nao se ajustar rigidamente nos tipos de mercados
definidos previamente. De fato, pelas entrevistas, nota-se que uma mesma fintech
pode estar classificada em mais de um dos segmentos propostos. Esta amplitude de
possibilidades de segmentos pode demandar a constituicdo de novos atributos de
classificagao de atividades, em face do dinamismo das fintechs, especialmente em
termos da oferta de produtos e servigos. Além disso, praticamente todos os
representantes de fintechs mencionaram que a realizagdo de mais de um servico.

Afirmam que suas fintechs buscam ser “flexiveis”. Em termos da busca de uma
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tipologia, isto se reflete na dificuldade do enquadramento das fintechs por area de
atividade.

E possivel ver esta dificuldade, por exemplo, na entrevista do representante da
Fintech 8, que considera que sua startup pode ser classificada como uma empresa de
crédito, mas poderia ser enquadrada melhor como uma organizagao da “economia
compartilhada” ou “economia colaborativa” — categoria esta que ainda nao esta
exposta nas classificacbes de atividades de consultorias especializadas e de

organizagdes como o Banco Central:

Fintech 8: Nosso modelo de negdcio é baseado em uma plataforma na qual se tem
um crédito interno, como se fosse uma moeda, mas ndo € moeda. Com ela as
empresas conseguem fazer permutas multilaterais. E um avango ao que existe da
permuta tradicional, j& que ela permite que a empresa venda o seu produto ou servico
que esta ocioso, receba este crédito interno do nosso site e compre o produto ou
servico de outra empresa - fazendo com que haja um incremento de sua eficiéncia,
tornando mais provavel fazer negécio. A empresa monetiza a sua capacidade ociosa.
Tem-se assim um impacto positivo no fluxo de caixa. Nosso modelo de negdcio se
baseia na monetizagdo da capacidade ociosa da empresa de qualquer tamanho, ou
de profissionais liberais. De forma que, ela [a empresa] monetize o que ele esta
desperdicando, o que esta vendendo. A empresa recebe o crédito em uma moeda
alternativa, que é o crédito de nossa plataforma; e compra o que ela precisa. Quando
o0 empresario desta empresa faz a operagao de compra do que ele precisa, ele esta,
consequentemente, preservando o caixa [da empresa] em Reais. Com isso, a
performance financeira da empresa dele fica melhor do que a da empresa que é
similar mas que nao faz permuta multilateral [...] [Portanto], o nosso produto final ndo
é o crédito. E a capacidade de a gente monetizar a capacidade ociosa e com isso
melhorar a produtividade da empresa. S6 que a gente faz isto através desse crédito
alternativo que as empresas geralmente ndo tém no sistema financeiro. E, na Fintech
8, elas conseguem de uma forma colaborativa.

A entrevista do representante da Fintech 10 também ilustra a dificuldade desta
startup em se ajustar nas classificagdes usuais das fintechs por area de atuacéo e
produtos. O representante enfatiza que a Fintech10 ndo é s6 uma fintech de
investimento, como habitualmente classificada no mercado. Essa fintech faz nao
somente captagdo, mas também realiza crédito e promove parcerias com grandes
varejistas. Trata-se, segundo o entrevistado, de fintech diversificada, que busca

atender o cliente em diversas necessidades.

Fintech 10: Eu montei uma estrutura de crédito para atender classes C D e E,
trabalhando para grandes empresas. Isso acabou sendo um veiculo no qual eu tenho
um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios. Esse dinheiro entra, por exemplo,
em minha fintech. Ai ela viabiliza crédito para o cliente que vai abrir uma conta corrente
no nosso banco digital. [...]. O meu publico-alvo final acaba sendo a pessoa fisica. S6
que ela esta vinculada a um grande cliente. [...] Vocé compra via digital, via telefone
[...] O que eu fago? Eu financio o cliente [...] através de um banco digital. Com um
sistema proprio dela de tecnologia, com o capital dela préprio [...]. O meu objetivo é
massificar na classe B, C, D, E. Ai eu ofereco produtos de classe A, B, C, D, E. Entao
eu tenho na minha plataforma, por exemplo, o Porto Seguro, o auxilio residencial para
chaveiro, troca de ldampada, luz, enfim... Todas essas coisas eu tenho: seguro de vida
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dos mais diversos, planos de saude super baratos, que custa de 9 a 22 reais por més
para uma familia de até quatro pessoas. Eu tenho tudo isso para atender classes C,
D, E. Mas qual é o meu objetivo principal? Financiar o cliente. A compra que o cliente
vai fazer, por exemplo. Eu vou financiar, mas ele vai levar junto varios produtos e
servigos atrelados ao financiamento. [...]. Dessa forma, eu n&o caio no que o mercado
chama de “mar aberto”. Ndo é qualquer um que vai abrir *a conta na nossa rede, na
nossa instituicdo. [...]. Ai essa pessoa vai ter uma conta especifica, produtos
especificos, mas porque ele se tornou um cliente meu pelo convénio que eu tenho
com a empresa varejista. E ndo porque simplesmente ele quis abrir uma conta
corrente. Entdo é diferente o meu modelo de negdcio do Nubank, do Neon, de outras
mais.

4.1.2.2 Tipos de servigos e produtos financeiros meio, apoio ou suporte

Nao se percebeu nas entrevistas uma separagao clara entre as areas de
atuacdo por servicos e produtos financeiros “finais” ou de “suporte”. Nenhuma
entrevista fez clara distingdo a este ponto. Neste sentido, sugere-se uma estrutura por
area de atuacao ou produtos sem o recorte entre produtos finais e de suporte.

Em relacdo aos segmentos de mercado, os representantes das fintechs
manifestaram-se sobre os seus proprios segmentos, tais como: investimentos, crédito,
cartbes, meios de pagamento, gestdo financeira, economia colaborativa ou de
compartilhamento, multiplos servigos, entre outras. O representante da Fintech 6,
entretanto, chegou a tratar, em sua entrevista, da amplitude de segmentos no
mercado das fintechs:

Fintech 6: O mercado de servigos financeiros sempre foi dominado pelos
grandes bancos. Mas ha varias brechas e oportunidades no setor, que
demandam novas solugdes. Isto acontece nas areas mais diversas, tais como

crédito, dividas, meios de pagamento, gestdo financeira, cambio,
financiamento internacional, crowdfunding, entre outros.

Isso posto, registre-se que o sistema financeiro esta tipificado por segmentos
pelo Banco Central e empresas de consultorias. A sugestdo desta pesquisa, a partir
das entrevistas, é respeitar a tipologia consolidada, porém destacar que a dimenséao
“area de Atuacao ou Produtos” deve estar aberta, dinamicamente, as modificagdes e
as novas inclusdes de categorias. Além das fintechs de multiplos servigos ou produtos,
sugere-se inclusao do atributo economia colaborativa ou de compartilhamento.

Com base no exposto, chega-se a seguinte tipologia final desta dimenséao.
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Fonte: elaboragao da autora.

4.1.3 Configuracao de tecnologias e ferramentas emergentes aplicadas
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No capitulo 2, a tipologia preliminar da dimensao “configuragao de tecnologias

e ferramentas emergentes aplicadas” era a que se segue.

Quadro 7 - Estrutura preliminar da dimenséo, configuragdo de tecnologias e ferramentas emergentes

aplicadas

Categorias Atributos
Software A. Disruptiva B. Tradicional
Custo A. Aumenta custo B. Reduz custo C. Nao altera

custo  (custo

fica igual)
Mobilidade e | A.Bank Fone B. Internet | C. Caixa | D. Agéncia
acessibilidade Banking Eletrénico

Fonte: elaboragao da autora.

Todas as entrevistas realgcaram, de fato, o peso da tecnologia no setor

financeiro hoje, e igualmente no que se refere as fintechs. De acordo com o

representante da Fintech 7, “quem n&o se conectar o seu negécio com tecnologia esta

fora do mercado”

Fintech 7: A inovagéo tecnolégica esta presente o tempo todo [...]. O governo criou,
ao longo do tempo, a lei do bem. Essa lei beneficia quem investe em tecnologia; da
um beneficio fiscal para as empresas que sdo ligadas a tecnologia. [...]. No setor
financeiro, quem n&o tem tecnologia vinculada aos seus servigos, esta fora do
mercado. O Brasil é bastante inovador neste processo. Na América, o Brasil estd a
frente de todos. Nos EUA, ainda hoje se usa cheque. Aqui tudo é online [...]. A gente
tem procedimentos bastante interessantes.
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4.1.3.1 Software

O papel das tecnologias de software fica evidente em varias das entrevistas,

como a do representante da Fintech 9. Trata-se de uma empresa disruptiva em

oferecer o servigo de bank fone para fazer a bilhetagem eletrénica do transporte

publico de 6nibus em

algumas capitais. Além disso, ela oferece produtos de banco no

celular para celetistas usuarios deste transporte. Desta forma, a fintech contribui com

os servigos de mobilidade para populagdo com crédito de passagens pré-aprovado na

conta e politicas de cashback em bilhetes para clientes:

Fintech 9: A gente “embarcou” numa empresa que faz bilhetagem eletrénica. O que é
bilhetagem eletrénica? Aquele equipamento que fica dentro do 6nibus. Quando vocé
sobe nele e passa o seu cartdo, debita o crédito e roda a catraca. Aquilo se chama
validador. Quem fabrica o validador sempre exige bilhetagem eletrénica. Antigamente,
vocé tinha os passageiros pagando dinheiro. Depois, isto saiu do dinheiro e passou
para os passes de papel. Depois, foi para o smart card, onde estamos hoje. Vocé
carrega o seu cartdo e vai ao 6nibus. A empresa transporta por dia 35 milhdes de
pessoas no Brasil inteiro, em 400 cidades. A gente olhou para esse negocio e disse:
sdo 35 milhdes de pessoas; a gente sabe onde ela sobe no énibus; a gente sabe o
trajeto; a gente sabe onde ela trabalha e onde ela mora; e eles compram vale
transporte com a gente. Perguntamos: como a gente pode oferecer algum servigo
financeiro para esta populagdo? Principalmente, com um diferencial grande: este
passageiro tem que acessar nossa conta duas vezes pelo menos: quando vai
trabalhar, quando ele volta. Que é o principal desafio de um banco digital hoje: todo
mundo baixa app de banco digital por um celular. S6 que ndo usa [...]. Usar mesmo
no dia a dia ndo; vocé usa um ou outro s6. Entdo, a gente entendeu que existia um
mercado para isso.

O representante da Fintech 9 continuou a relatar a importancia de usar uma

tecnologia disruptiva:

Fintech 9: Existe uma movimentagéo de tirar o cartdo de plastico e trazer um novo
meio de pagamento via celular. Se eu tenho ja que colocar um QRcode no celular para
girar a catraca, por que ndo ja entregamos uma conta digital para esse funcionario
dessa empresa ou para este passageiro? Dentro de um 6nibus, vocé tem diversos
tipos de passageiros: estudantes, idoso, as gratuidades. Vocé tem que 40% da
populagao paga o 6nibus através do vale transporte, que é o que nos interessa. Uma
populacao que trabalha, é celetista e tem condi¢cdes de consumo. Ganha pouco, mas
ele consome. Tem o CPF dele [...]. Ele ndo pode ter o CPF negativado. Ai a gente
teve esta ideia. Procuramos os bancos. Eles ofereceram até um dinheiro bom para a
gente entregar o negécio para eles. Percebemos que havia muito interesse dos
bancos. E ai perguntamos por que ndo abrimos nossa propria fintech? [...] Ai a gente
encontrou uma plataforma digital de mercado, hoje talvez seja a principal fornecedora
de plataforma para bancos digitais e para bancos convencionais.

O representante da Fintech 15, classificado como um correspondente bancario,

mencionou que o seu software, embora bastante util para os seus negdcios, é de uso

corrente no mercado

ha longa data.

Fintech 15: Fizemos uma grande parceria com importante empresa de
plataformas digitais. Esta plataforma, que é de uso corrente no mercado, nos
proporcionou uma ligagdo entre o comércio varejista e o banco. Com isto
nosso negocio pode se expandir, especialmente por meio do marketplace.
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4.1.3.2 Custo

O uso de tecnologias digitais no negocio, como forma de redugéo de custos na
operacao das fintechs, bem como nas opera¢des dos clientes, esta presente em
algumas das entrevistas. E o caso, por exemplo, da entrevista do representante da
Fintech 6:

Fintech 6: Nossa operacdo € baseada em plataforma digital e buscamos
trabalhar com custos reduzidos, buscando, ainda assim, escalar nossos
negocios. Isto é fundamental para qualquer fintech. Isto também ajuda a
reduzir os custos dos nossos clientes

Mas, nem sempre a redugao de custo € a meta a ser atingida pelo cliente, e

sim o retorno do investimento, conforme relatou o representante da Fintech 1:

Fintech 1: Nosso cliente almeja as maiores taxas de retorno dos seus

investimentos.

4.1.3.3 Mobilidade e acessibilidade

Nas entrevistas, a categoria “mobilidade e acessibilidade” aparece como
elemento importante para as operagdes da fintech. O celular € um dos principais meios
de acessibilidade pela qual a fintech planeja suas operagdes, mas ha outras opgdes

disponiveis aos clientes, conforme manifestado pelo representante da Fintech 12:

Fintech 12: A fintech nao trabalha nem deseja trabalhar com agencias fisicas.
Queremos que tudo seja feito pelo smartphone, embora o cliente pode
também acessar sua conta por outros dispositivos. Isto também acontece
com outras fintechs.

O conjunto das manifestagbes sugere, portanto, a manutengido da
“configuracdo de tecnologias e ferramentas emergentes aplicadas”, com todas as
suas categorias.

Quadro 8 - Estrutura final da dimenséo configuragcéo de tecnologias e ferramentas emergentes

aplicadas

Categorias atributos
Software A. Disruptiva B. Tradicional
Custo A. Aumenta custo | B. Reduz custo C. Nao altera

custo (custo

fica igual)
Mobilidade e acessibilidade A. Bank fone B. Internet | C. Caixa | A. Agéncia

Banking Eletrénico

Fonte: elaboragao da autora.
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4.1.4 Tipo de contribui¢ao a sociedade

A tipologia preliminar da dimensao “tipo de contribuicdo a sociedade”,

estabelecida no capitulo 2, era a que se segue.

Quadro 9 - Estrutura preliminar da dimensao tipo de contribuicdo a sociedade

Categorias atributos

Inclusao A Bancarizagao B. Aumento do crédito

Diferenciagao de produtos A. Customizagao B. Massificados

Impacto econdmico em comunidades pobres A. Recuperagdo Financeira das | B. Abertura de novos negécios
empresas

Beneficios econdmicos pessoais A. Juros reduzidos B. Tarifas baixas

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.4.1 Inclusao

Em diversas entrevistas os representantes das fintechs manifestaram que suas
organizagdes contribuem muito a sociedade com seus servigos, associando a solugéo
de uma “dor” da sociedade a uma inovagao e veem as suas organizagées como
geradoras de lucros. Isto n&o raro resulta no barateamento de taxas de juros e tarifas,
na concessao de crédito, na qualidade de servigos e, algumas vezes, na prépria
inclusdo social. A inclusdo social € mencionada, em algumas das entrevistas, como
um resultado dos mais importantes da atuagao de varias fintechs. A entrevista da

Fintech 9 realca a importancia da incluséo.

Fintech 9: Poucos usuarios tinham ou conheciam o que era um criptoativo. Ai
a gente inverteu as prioridades. Comegamos a trabalhar com contas digitais
focada principalmente na renda pessoal e desbancarizados, que, em 2019,
era da ordem de 40 milhdes de brasileiros, que néo tinham acesso a contas
bancarias. Podemos contribuir para reduzir este numero.

4.1.4.2 Diferenciagao de Produtos

Além de explicar seu tipo de crédito, junto a grandes varejistas como produto
principal, a Fintech 10 relatou sua diferenciacdo e massificagcao de produtos para as

classes B, C,D e E.
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Fintech 10: O meu objetivo é massificar na classe B, C, D, E [...]. Quero
financiar o cliente. Eu vou financiar, mas ele vai levar junto varios produtos e
servigos atrelados ao financiamento. [...]. Dessa forma, eu ndo caio no que o
mercado chama de “mar aberto”. Nao é qualquer um que vai abrir a conta na
nossa rede, a nossa instituigao. E alguém que vai fazer a compra por exemplo
em uma determinada loja de departamentos. Ai essa pessoa vai ter uma
conta especifica, produtos especificos, mas porque ele se tornou um cliente
meu pelo convénio que eu tenho com essa loja de departamentos.

4.1.4.3 Impacto Econédmico em Comunidades pobres

O representante da Fintech 8 relatou que sua empresa busca atuar no
segmento das pequenas empresas, por meio da economia colaborativa com impacto
econdmico em comunidades pobres, principalmente via recuperacao financeira das
empresas e até possivel abertura de novos negdcios. A proposta da fintech é a de
estimular, por meio da sua plataforma digital, a permuta de bens e servigos das
pequenas empresas e a reducdo de ociosidades existentes, promovendo, assim, a
geragao de trabalho e renda. A Fintech 8 mantém uma parceria com a Central Unica
de Favelas (CUFA) e o Sebrae, para promover o empreendedorismo, trabalho e renda
nas favelas. Nas palavras do representante da F8:

Fintech 8: Para a gente o fato de os [moradores de favelas] ndo serem
prioridade dos bancos é até uma vantagem. Isto nos deixa uma “avenida”
mais aberta para trabalhar. Existe uma caréncia maior deste pessoal.
Estamos trabalhando com a CUFA e o Sebrae. Entéo, a gente diagnosticou
primeiro uma necessidade de varios treinamentos. Antes da gente aplicar a
ferramenta de rodada de negdcios, ferramenta de transacao, nés, junto com
o0 Sebrae e a CUFA, entendemos que havia necessidade de uma série de
treinamentos. O Sebrae esta se incumbindo disso: treinamento em gestao
comercial, formatacdo de precos. Todo aquele rito do Sebrae com MEI, micro
e pequenas empresas. O Sebrae esta concluindo esta etapa agora. E nés

vamos organizar a primeira rodada de negocios: CUFA Jabaquara,
Paraisopolis, depois, saindo do Estado de SP para outros lugares do pais.

4.1.4.4 Beneficios Economicos Pessoais

A preocupagdo em explorar um negocio e ao mesmo tempo contribuir
socialmente, seja oferecendo juros reduzidos, seja contribuindo com a redugao de
tarifas bancarias através de contas digitais ou mesmo tentando contribuir para uma
tarifa de transporte publico mais acessivel, fica expresso, por exemplo, na entrevista
do representante da Fintech 9, através do que ele chamou de “legado para a

sociedade”:
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Fintech 9: Falemos agora da nossa preocupagao em deixar um legado para
a sociedade; deixar algo que tenha valor. A gente realmente tem a
preocupacgdo de entender a populagio das classes C, D e E. A gente quer
trata-los como membros da sociedade e mostrar que esta € uma populagao
que tem volume [...]. E uma populagdo muito sofrida. Se vocé sair da sua
casa e quiser pegar um énibus, vocé pode ndo conseguir entrar em um 6nibus.
Por qué? Muitas cidades nao tém cobrador. Vocé tem que ir até o ponto de
recarga e recarregar o seu bilhete, para depois entrar no 6nibus. Se vocé
perder o seu cartdo, aqui em Sao Paulo vocé paga R$ 15,00 somente para
pedir a segunda via. Chega a ser humilhante. A classe E ndo consegue andar
de 6nibus. O vale transporte acaba no meio do caminho; tem que pedir
dinheiro para o pai, para o vizinho. E humilhante. O que a gente criou? A
gente criou um crédito para o vale transporte. Veja bem, tem pessoas que
nao tém dinheiro para procurar emprego; se locomover custa. A gente criou
uma espécie de cheque especial. Ele consegue pegar uma passagem com a
gente.

Na sequéncia, o representante da Fintech 9 reforgou a sua responsabilidade

com o cliente, na medida em que apresenta um produto que resolve o problema de

mobilidade do cliente:

Fintech 9: Por que a gente consegue fazer isso ao custo quase zero? Porque
eu ja sei que tem um pix de vale transporte agendado para tal data. Entao,
eu falo, ja pediram um crédito para o Fulano tal, que vai cair no dia 5; se isso
[a necessidade do crédito] acontecer hoje dia 3, que é quando costuma
acabar o vale transporte dela, eu a autorizo a pegar o crédito. E como o uber.
Se der um problema no seu cartdo de crédito, vocé consegue pedir o uber. O
uber vai debitar depois. Existe uma evasao grande hoje no transporte publico
para estes outros sistemas de transporte, por exemplo, o uber. Com o uber
vocé pode fazer compartilhado. Vocé e outra pessoa pegam um uber. Se
cada um dividir o valor, vocés v&o longe. E praticamente o mesmo custo da
passagem.

Por fim, o entrevistado insere a sua solugdo em uma abordagem mais ampla,

valorizando o transporte publico:

Fintech 9: Existe hoje a necessidade de se atrair a populagéo para dentro do
dnibus de novo. E com a nossa carteira digital que vamos conseguir fazer isto.
Por exemplo, com cashback; ou “abra uma conta no F9 e ganhe 30 dias de
passagem”. Este é o nosso projeto. Se vocé consumir um produto ou outro,
0 nosso cashback sempre vai ser em passagem. E por que eu, que sou
usuario, vou pedir pela F9? Eu vou pedir pela F9 porque eu vou ganhar um
cashback |a na frente em passagem. Entdo a gente quer trazer de volta para
o 6nibus quem foi para outros modais. Sempre pela facilidade de pagamento.
Precisa ter muita tecnologia, claro. Mas o projeto também tem este forte apelo
social. Andar de 6nibus n&o precisa ser humilhante. Pode ser legal. Existe
transporte publico de qualidade no Brasil. Mas existe um certo ranco. Parece
que quem pega transporte publico é pobre, um preconceito. O Metrd é um
exemplo de transporte publico legal, seguro.
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A partir das entrevistas, observou-se, na dimensao “tipo de contribuicdo a
sociedade”, a confirmacgao da proposta apresentada na tipologia preliminar. Desta

forma, o quadro da tipologia final € igual ao apresentado na tipologia preliminar.

Quadro 10 - Estrutura final da dimenséo tipo de contribuicdo a sociedade

Categorias atributos

Inclusédo A Bancarizagao B. Aumento do crédito

Diferenciagao de produtos A. Customizagao B. Massificados

Impacto econémico em comunidades pobres A. Recuperagdo Financeira das | B. Abertura de novos negécios
empresas

Beneficios econémicos pessoais A. Juros reduzidos B. Tarifas baixas

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.5 Escalabilidade nas fintechs do tipo startups

A tipologia preliminar desta dimensao sugerida no capitulo 2 era conforme o

quadro a seguir.

Quadro 11 - estrutura preliminar da dimensao escalabilidade nas fintechs do tipo startups

Categorias atributos

Evolugdo do numero | A. Crescimento linear B. Crescimento

de clientes ou exponencial

faturamento

Dependéncia da mao | A. Baixa B. Média C. Alta

de obra

Escalabilidade de | A. Mercado Local B. Mercado regional/ C. Mercado | D. Mercado
Mercado nacional internacional/Global

Fonte: elaboragao da autora.

A escalabilidade — isto €, a possibilidade de incrementar o faturamento e os
negocios sem que os recursos humanos e a infraestrutura disponiveis cresgcam na
mesma proporgao - € um dos principais objetivos de qualquer startup, mas também

um dos seus maiores desafios e dificuldades.

4.1.5.1 Evolucao do numero de clientes ou faturamento

Chamou a atengao o caso da escalabilidade bastante expressiva da Fintech 9

em relagcdo ao numero de clientes em sua Plataforma. O crescimento das transagdes

em termos de receitas e clientes é do tipo exponencial.
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Fintech 9: A gente teve uma ideia, um nicho, fomos atras de uma plataforma,
“temos um banco” [...]. Quando ele [o cliente] abre uma conta com a gente,
pode baixar tanto para apple quanto para android [...], € consegue pagar a
catraca do 6nibus debitando da conta corrente. Os modelos que existem hoje
no mercado ndo sdo assim. Vocé tem que pegar a sua conta, carregar um
cartdo ou um QRcode e ai sim fazer o pagamento. A gente debita diretamente
da conta. Fizemos uma integragdo com uma empresa que € nossa socia,
nossa parceria, que esta tem 400 cidades. O sistema dela gera estes 35
milhées de pagantes diarios. A gente tem com a gente Curitiba, Brasilia,
Vitéria... entre outras. E estamos ampliando rapidamente o portfélio de
cidades que utilizam a nossa plataforma, o numero de clientes, e,
consequentemente, as nossas receitas.

4.1.5.2 Dependéncia da mao de obra

O representante da Fintech10 ilustrou as fases de uma startup a partir da

relacdo com a mao de obra, ou “time”, conforme relatou:

Fintech 10: Enquanto vocé depender de ampliar substantivamente a mao de
obra, de ampliar o seu time, para aumentar o seu negdcio, vocé ainda nao
esta bem estruturado, ndo é uma startup de fato. Vocé ainda esta em
processo para chegar la.

Alguns representantes de fintechs entrevistados enfatizaram que um dos
pontos criticos € a falta de m&o-de-obra em tecnologia, com especial destaque para
os programadores. Cite-se 0 que disse também o representante da Fintech 6:

Fintech 6: A gente vé, sim, um problema de mao de obra reduzida, técnica,
de tecnologia. Um déficit de desenvolvedores no Brasil. Isto € um grande
problema para as fintechs que ndo empregam tecnologia tradicional e
apostam na inovacéo.

As entrevistas com as representantes especialistas em relacionamento com
fintechs, e que sao funcionarias de grandes bancos tradicionais, sublinharam esta
questao do obstaculo ao crescimento imposto pela falta de mao de obra especializada.
Especialmente os programadores que desenvolvem/adaptam os softwares

possibilitando redug¢ao de custos com funcionarios.

As fintechs relatam bastante a falta de profissional no mercado. [...] A gente
pensa que eles sempre podem ter um crescimento com pouca méao de obra,
com pouca estrutura fisica. Mas eles sempre falam que ndo é assim. A mao
de obra tem sido um impasse e um empecilho ao crescimento. [...]. Tudo o
que a gente pensava em fazer em cinco ou dez anos foi antecipado para dois
anos. Entdo muito que do que ainda era para se digitalizar ja se transformou
em digital. A gente precisou acelerar entdo com isso. Precisou de mais
pessoas de tecnologia. Mas a mao de obra esta dificil de se encontrar no
mercado. E ha mais empresas contratando. Nao foi sé o banco que se
modernizou.



139

4.1.5.3 Escalabilidade de mercado

A questdo da escalabilidade aparece nas entrevistas como uma meta a ser

perseguida pelas fintechs. Saber dimensionar em que estagio a fintech esta nesta

area é ponto importante para praticamente todos os entrevistados. Observe-se o que

diz o representante da Fintech 10:

Fintech 10: As ideias surgem. [...]. Normalmente baseadas em resolugéo de
“dores” do mercado [...]. A partir dessa ideia é feito todo um trabalho e a
sequéncia de uma startup precisa passar: analisar o problema, se tem
solugdo escalavel para o problema. Isto porque a startup tem que ser
escalavel; por exemplo, se vocé precisa duplicar ela, nao é saudavel que vocé
duplique o quadro de funcionarios. O time que vocé tem deve dar conta desta
ampliagdo. Portanto, antes de vocé langar a startup, vocé passa por todo o
processo de amadurecimento. A partir dai, vocé vera se sua startup é viavel.

A entrevista do representante da Fintech 1 também pontuou a questdo da

importancia da escalabilidade em relacdo ao tamanho de sua equipe para o seu

negocio, bem como a abrangéncia do mercado atendido (local, regional, nacional,

internacional):

Fintech 1: [A minha empresa] como startup estd comegando, quase que de
casa. Nao é em casa, mas a minha estrutura é enxuta. Temos 8 pessoas hoje
na empresa. O seu produto tem que ser escalavel, replicavel. Com a minha
equipe hoje eu consigo crescer 10 vezes. Por sua vez, para entrar para o
sistema bancario, além desta estrutura fisica e tecnoldgica, vocé tem que dar
a garantia de dinheiro. Tem que fazer o depésito pelo fundo garantidor, para
fazer a garantia das transagdes de valores. Comegamos com uma atuagéo
local, estamos buscando ampliar para uma abrangéncia regional e nacional,
e, quem sabe, atingir o mercado internacional em breve.

Assim, na dimensao “escalabilidade nas fintechs do tipo startups”, foi

constatada, no quadro final, a manutengdo do quadro da tipologia inicial nesta

abordagem exploratoria.

Quadro 12 - Estrutura final da dimensé&o escalabilidade nas fintechs do tipo startups

Categorias atributos

Evolugdo do numero | A. Crescimento linear B. Crescimento

de clientes ou exponencial

faturamento

Dependéncia da mao | A. Baixa B. Média C. Alta

de obra

Escalabilidade de | A. Mercado Local B. Mercado regional/ C. Mercado | D. Mercado
Mercado nacional internacional/Global

Fonte: elaboragao da autora.
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4.1.6 Publico-alvo

A tipologia preliminar desta dimenséao, exposta no capitulo 2, era a seguinte.

Quadro 13 - Estrutura preliminar da dimensé&o publico-alvo
Categorias
A. Business to business (B2B)

B Business to consumer (B2C)

C.B2B e B2C

D. B2G

E. B2NG (terceiro setor)

Fonte: elaboragao da autora.

Nesta dimens&o, optou-se por segmentar as categorias em uma estrutura com
terminologia bastante conhecida no mercado de fintechs, que € a do uso das letras de
palavras em inglés para facilitar o entendimento de quem sao os clientes prioritarios

ou publico-alvo.

4.1.6.1 Business to business (B2B)

Sendo a relagdo majoritaria entre as fintechs no Brasil, como exposto na
contextualizagao feita nesta dissertagdo, o business to business (ou empresa para
empresa) € também a mais citada nas entrevistas realizadas.

O representante da Fintech 8 assim menciona seu publico-alvo:

Fintech 8: Em termos de clientes, atuamos no modelo B2B, isto é, nossos
clientes sdo, majoritariamente, micro e pequenas empresas, sobretudo
aquelas que apresentam capacidades ociosas

4.1.6.2 Business to consumer (B2C)

A segunda posi¢cdo no publico-alvo das fintechs brasileiras, como exposto
também na contextualizagao anterior realizada no capitulo 2, a partir das informacdes
da Consultoria Distrito e da ABFintechs, € a relagado B2C, na qual a fintech tem como
publico-alvo os consumidores pessoas fisicas. Isto também se manifestou nas

entrevistas realizadas. Um exemplo é o que disse o representante da Fintech 9.

Fintech 9: Nosso negdcio esta centrado nas classes de renda mais baixa.
Nosso negécio é do tipo B2C com foco nas camadas mais pobres da
populagao.

4.1.6.3 B2B e B2C
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Na medida em que as fintechs buscam expandir e diversificar seus mercados,

€ possivel entender o porqué em algumas entrevistas dos representantes de fintechs

aparece a mencdo a atuacgdo B2B e B2C. E o que também consta da entrevista do

representante da Fintech 8.

"«

Fintech 8: eu atendo os segmentos “b to b” e “b to ¢”. “B to b” é venda de
empresa para empresa, ou “b to ¢’ € venda da empresa para pessoa fisica
ou consumidor. Mas ai o universo ainda é gigante. Eu atendo qualquer
tamanho, desde uma banca de jornal até uma multinacional, com a qual,
como falei, estamos tentando fechar um negdcio. S6 que o meu foco é a PME,
as micro, pequenas € médias empresas. As empresas que fazem parte do
mercado do Sebrae. Por isto, estou fazendo uma parceria com o Sebrae.

O representante da fintech Fintech 5 descreve as mudancas pelas quais

passou o setor financeiro e fala da sua estratégia de mudar para o segmento “b to b”

e posteriormente para o “b to c”.

Fintech 5: A gente fundou a empresa em maio de 2018 [...], com o intuito de
facilitar os pagamentos “b to b”, entre empresas. Se a gente voltar quatro
anos atras ainda estava tendo um certo boom de... pagamentos, muitas delas
focadas no “b to c”. Muitas morreram; algumas sobrevivem hoje. [...]. Tinha
uma — a recarga pay -muito focada na recarga do bilhete Unico, recarga de
celular; fazia pagamento “b to ¢”, entre outras. S6 que havia poucas focadas
no “b to b”. Foi quando a gente decidiu focar nos pagamentos. Primeiro, que
o custo bancario de transagdes era muito caro. Hoje, nas pessoas fisicas,
vocé ndo paga nada. Tem o PIX. O Nubank e os bancos digitais nao
cobravam nada. Entéo, para evitar a migragao, os bancos foram forgados a
nao cobrar mais tarifas nas operagdes de TED. A concorréncia traz beneficios
para os usuarios finais. Sé que no “b to b™ continuou-se cobrando. Entao a
gente nasceu para facilitar o pagamento “b to b”.

No trecho seguinte, o entrevistado explicou o funcionamento de acesso ao

servigo:

4.1.6.4 B2G

Fintech 5: O cliente tem que usar a nossa plataforma para comprar do
fornecedor. [...]. Ele tem um cadastro com a gente; tem que carregar um
saldo. Entao, fomos montando este modelo. Mas vimos uma dificuldade em
escalar o modelo. Nao pelo fato da tecnologia, mas porque os pagamentos
“b to b” tém uma grande diferenca em relagdo ao “b to ¢”: o ticket médio, de
R$ 1.200,00 (contra R$ 20,00 no caso das pessoas fisicas). Portanto, isto
muda a conversa. O estabelecimento tem que arriscar em usar uma
plataforma que ele ndo conhece; pode, por exemplo, ser um golpe. Por
conseguinte, isto tem uma dificuldade em escalar o modelo. Ai a gente voltou
0 modelo para o “b to ¢”. Encontramos uma outra oportunidade em meio de
pagamento. Tinhamos alguns estabelecimentos do ramo da alimentagéo
(restaurantes etc.). Encontramos uma oportunidade relacionada a fila de
pagamento. Entao a gente saiu de um modelo “b to b” para um modelo “b to
c to b”, ou seja, receber do consumidor final e pagar o estabelecimento.

As fintechs brasileiras ainda ndo tém o “Governo” como seus clientes. Em parte,

porque a propria legislagado que regula as fintechs ainda € um processo em aberto.
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Isto, na area publica, traz grandes incertezas e insegurangas, inviabilizando na pratica
relacionamentos comerciais.

Entretanto, € desejo de alguns representantes de fintechs expandir no futuro
seus negocios para ter governos e empresas publicas das trés esferas (unido, estados
e municipios) como clientes. Novamente, cite-se a entrevista do representante da

Fintech 8.

Fintech 8: Estamos discutindo em Goiénia uma lei, em nivel estadual, de
apoio a economia colaborativa. Esta lei contemplara varios estimulos as
empresas como a nossa fintech. Um desses incentivos é ter o governo do
Estado como nosso cliente.

4.1.6.5 B2NG (terceiro setor)

Nenhuma entrevista registrou mencao a ter organizagbes do tipo nao
governamentais (ONGs) como clientes. Tampouco se verificou qualquer registro
quanto a intencdo de expandir em futuro proximo atividades comerciais para este
segmento também denominado de terceiro setor. Por outro lado, no entanto, ja se
expds aqui experiencias de fintechs que mantém parcerias com organizagdes como a
Central Unica de Favelas, caso da Fintech8.

Nesse sentido, é pertinente manter esta categoria na tipologia final da
dimensao publico-alvo, em se considerando a possibilidade e até mesmo tendéncia
de expansao deste relacionamento no futuro.

Por fim, antes de concluir sobre esta categoria, € interessante mencionar o caso
da experiéncia da Fintech 4. De acordo com o representante desta fintech, a empresa
passou de um publico que seria focado em negdcios com criptomoedas e criptoativos

para um publico de desbancarizados:

Fintech 4: Nossa fintech nasceu um pouco antes da pandemia. Era uma
solugdo que procuravamos que fosse hibrida, trabalhando com criptoativos
ou criptomoedas. Mas trabalhando no mesmo aplicativo ou maquininha de
cartdo. Era um nicho nao explorado. O criptoativos trabalha com a tecnologia
blockchain. Mas percebemos que estavamos um pouco adiantados no
mercado. Poucos usuarios tinham ou conheciam o que era um criptoativo,
uma criptomoeda. Entdo a gente inverteu a prioridade. Comegamos a
trabalhar com contas digitais, focada principalmente nos desbancarizados.
Na época, no inicio de 2019, eram aproximadamente 40 milhdes de
brasileiros que ndo tinham acesso a contas bancarias. Com a pandemia, e
para atender a regulamentacdo do Banco Central, tivemos que usar a
plataforma que faz as operagdes bancarias, pagamento de contas,
transferéncias bancarias, TED, PIX... usar a plataforma de uma instituicdo
aprovada junto ao Banco Central. Escolhemos uma empresa que, por outros
motivos, foi vendida para um grande grupo, e deixou de atender a este nicho
de mercado. Tivemos que verificar um novo parceiro bancario [...].
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O entrevistado detalhou, no trecho que se segue, a sua estratégia de modelo

de negdcio:

Fintech 4: Nosso propésito continua a ser atingir nichos de comércios e de
pessoas em pequenos ecossistemas, tipo um centro comercial numa cidade
satélite em Brasilia, por exemplo. Nesta comunidade pretendemos fazer este
approach com eles la. Hoje muitas fintechs e bancos digitais ndo cobram
tarifas de pessoas fisicas. Pessoas juridicas cobram. O que a gente fez?
Fomos atras de servigos que esta populagao n&o tem. Por exemplo, desconto
em farmacias. Entdo, ele paga uma mensalidade para gente [...]. Com o
tempo ele tem direito a descontos em mais de 3 mil farméacias e em mais de
15 mil remédios. Tem um seguro de vida; seguro funeral; aula de inglés;
consulta médica. Nesta mensalidade que ele paga, ele tem direito a estes
beneficios. Também um market place, no qual, por exemplo, se ele quiser
comprar uma geladeira na loja de departamentos tipo Casas Bahia, ele entra
no nosso aplicativo, verifica onde tem o melhor prego, faz a compra la. Ele
entdo recebe uma parte desta compra (tipo 2%, 3%) em cash que volta para
a conta digital dele, em dinheiro. Ele pode baixar e usar o dinheiro, para pagar
contas etc. O nosso grande foco € microeconomias, microecossistemas, com
estes beneficios para usar uma conta digital. Esta é a primeira fase da nossa
fintech.

Em face das entrevistas, o quadro da dimenséao “publico-alvo” da tipologia final

€ 0 mesmo da tipologia preliminar.

Quadro 14 - Estrutura final da dimensdo publico-alvo

A. Business to business (B2B)

B Business to consumer (B2C)

C.B2B e B2C

E. B2NG (terceiro setor)

Fonte: elaboragao da autora.
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4.1.7 Regulagao

A tipologia preliminar, constituida no capitulo 2, relativa a regulagéao,

apresentava as suas categorias, conforme quadro a seguir.

Quadro 15 - Estrutura preliminar da dimensé&o regulacéo

Categorias atributos
Grau de assimetria | A. Elevado grau B. Meédio grau C. Baixo grau D. Simétrico
com a
regulamentagao
dos bancos e
outras instituicoes
financeiras
Risco sistémico A. Elevado risco B. Médio risco C. Baixorisco D. Nenhum risco
Enquadramento A.SCD B. SEP C. Outras
ou nao na instituicoes
legislagao financeiras
existente
Capacidade de | A. Elevada | B. Média | C. Baixa | D. Nenhuma
atuacao como | capacidade capacidade capacidade capacidade
Regtech
Tipos de servigos | A. Identificagdo de | B. Combate a | C. Criagcdo de | D. Gerenciamento de
oferecidos pelas | fraudes corrupgao e | perfis de clientes | dados logisticos
Regtechs lavagem de | para a prevengao
dinheiro de riscos
Vantagens da | A. Supervisio mais | B. Ganho de | C. Redugdao do | D. Aumento da
regulagédo ampla e efetiva dos | transparéncia risco de captura | capacidade para o
mercados regulatoria planejamento
normativo

Fonte: elaboragao da autora.

Contudo, a analise das manifestagdes sugeriu a exclusdo de duas categorias
associadas as regtechs, visto o desconhecimento ou manifestagbes nao substantivas
sobre estas categorias entre os entrevistados.

Trata-se de uma das dimensdes mais citadas e comentadas nas entrevistas
realizadas. O debate da regulagdo €& bastante forte no segmento das fintechs
brasileiras, especialmente porque a regulagao continua como um ponto em aberto.

O debate vai da questdo do enquadramento juridico da fintech até a questao
das politicas do Banco Central de assimetria / isonomia das fintechs em relacdo aos

grandes bancos.

4.1.7.1 Grau de Assimetria com a regulamentagao dos bancos e outras

instituicoes financeiras

Esta categoria aparece em diversas entrevistas, sendo que as posi¢cdes dos
representantes das fintechs sdo variadas diante da questdo. Alguns entrevistados

defendem a continuidade da assimetria regulatéria entre fintechs e bancos. Outros
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admitem que ja é possivel a aproximacao regulatéria. Observe-se as falas dos

representantes das Fintechs 6 e 9.

Fintech 6: As fintechs estao trazendo inovagdo no mercado. Isto nao
aconteceria no Brasil se, hoje, as regras de atuagdo fossem as mesmas entre
os bancos e as fintechs. O Banco Central acertou bastante ao admitir, nesta
fase inicial, uma assimetria regulatéria

Fintech 10: A diferenca de regras foi fundamental para o boom das fintechs.
Isto trouxe competitividade e servigos de qualidade para os clientes. Hoje, ja
é possivel um processo de dialogo visando aproximar as regras, mas ao
mesmo tempo dando maior seguranga ao mercado.

Para uma das entrevistadas, que é funcionaria de um grande banco e
especialista em tecnologias, a flexibilizagdo nas regras regulatérias € positiva, mas

precisa ocorrer de maneira balanceada entre fintechs e bancos:

A flexibilizagdo ajudou no boom de bancos digitais. Mas houve muita
flexibilidade de um lado e pouca de outro. O sistema financeiro tem regras
muito rigidas. Quando comeca abrir demais de um lado, e menos de outro,
h& um desbalanceamento.

4.1.7.2 Risco sistémico

Algumas entrevistas destacaram a questao do risco das operagdes como algo

relevante na discussao das fintechs. Leia-se 0 que mencionou a Fintech13.

Fintech 13: Buscamos minimizar os riscos de nossas operagdes por meio de
um acompanhamento sisteméatico dos indicadores de mercado e dos nossos
préprios indicadores. Estabelecemos também uma politica de certa prudéncia
nas operagdes. Mas ndao ha como reduzir a zero o risco.

Entretanto, quando questionados sobre os riscos numa perspectiva mais ampla
(riscos sistémicos), alguns entrevistados demonstraram pouca desenvoltura com o
tema comparativamente as suas afirmacgdes sobre outros temas.

Portanto, recomenda-se a mudanga do termo utilizado na categoria: de “risco
sistémico” para “risco de suas operagdes”, tornando o assunto de maior entendimento

por parte da fintechs e do mercado em geral.

4.1.7.3 Enquadramento ou nao na legislagao existente

Na dimenséo regulagao, verificou-se, nas entrevistas, a existéncia de fintechs
cujos respectivos cédigos da Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas
(CNAES) ndo se enquadram como empresas do Sistema financeiro. Os

representantes destas fintechs admitem que suas empresas executam atividades
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tecnolégicas de suporte as atividades financeiras, mas sustentam que estas fintechs
s&o mais bem enquadradas nas atividades de cunho tecnolégico. E o que diz o

representante da Fintech 5:

Fintech 5: Somos uma empresa de tecnologia. As operagdes financeiras
propriamente ditas sdo realizadas em conjunto com nossos parceiros do setor.
Nossa fintech da suporte as operagdes dos bancos.

O representante da Fintech 12, por exemplo, destacou que a sua empresa se
enquadra como uma empresa de tecnologia. Ele mencionou que a sua empresa nao
faz parte do sistema bancario e nem tdo pouco se “encaixa” na alternativa “outras
instituices financeiras”. E uma empresa de suporte aos bancos. Isto faz desta fintech,
na sua visao, uma empresa de tecnologia, sem enquadramento na legislagdo do

sistema financeiro.

Fintech 12: N6s somos uma empresa prestacao de servigcos administrativos,
de conciliagdo e suporte financeiro. Nao tem nada a ver com sistema
bancario. Eu uso a minha solugdo amarrada a um banco. Quando vocé fala
de fintechs, ha diferentes caracteristicas. Existe a fintech que € um banco
normal, que deve passar pelo regulamento do Banco Central. Existem as
fintechs de tecnologia. Que é o meu caso. A minha fintech é de tecnologia.
Eu sou a “maquininha” que vocé usa em uma loja. Sé que, neste caso, vocé
usa ecommerce, um portal. A maquininha é fisica. No ecommerce, nao ha
equipamento fisico. Ai, vocé tem a minha solugdo. Fago toda a captura das
vendas, e por tras toda aquela engenharia de conferéncias.

Esses representantes enxergam suas fintechs como empresas de tecnologia
que dao suporte a parceiros e clientes finais ou trabalham em parceria direta com
empresas financeiras, até mesmo os grandes bancos. Em fungao disso, sugere-se um
ajuste na tipologia, incluindo na categoria “enquadramento ou n&do na legislagéo
existente” o item “D”: outras instituicdes nao financeiras.

O representante da Fintech 1 destacou que, além do Banco Central e do
mercado de capitais, outras instancias reguladoras tém papel no enquadramento das
instituicbes na legislagdo existente das atividades financeiras no pais, mas muitas

duvidas ainda permanecem:

Fintech 1:E uma zona cinzenta. Nem os reguladores sabem ao certo o que é
fintech, o que nao é fintech. No nosso caso, da nossa regulacdo, a gente esta
vinculado a Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM, porque a gente distribui
investimentos de renda variavel. Além da CVM, existe uma associagdo
nacional de corretoras chamada ANCORD. Ela é responsavel por habilitar os
profissionais a trabalhar nessa area. Ela € um pouco arcaica ainda. Acredito
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que parou um pouco tempo. Ela coloca a regulagao e reporta a CVM, que
aprova ou nao. Na minha visdo, ha espago para modernizar isso. Mesmo
porque, varias empresas ditas fintechs tém surgido ao longo dos anos com
caracteristicas muito diferentes. [Por exemplo], quando a gente abriu o
escritorio, a gente comegou a ter acesso a essa plataforma que eu colado,
mas a gente comegou a ter acesso a varios parceiros de negécio que nao
sdo bancos especificos. Sao outras fintechs. Por exemplo, eu estou falando
com uma pessoa nesta semana, que € um parceiro, para fornecer crédito.
Crédito de R$ 100.000,00 a R$ 200 milhdes. Por qué? Porque os grandes
bancos, as grandes instituicdes, querem fazer crédito a partir de R$ 50
milhdes. Eu tenho clientes que as vezes precisam tomar R$ 500 mil, R$ 1
milhdo. Entdo eu preciso facilitar a vida desses clientes. E ai eu vou a esse
parceiro e pergunto: “Mas quem te regula?”’. Eles ndo sabem me falar. Eles
falam é o Banco Central. Mas espera ai: “vocé € um banco/”. “Nao sou”.
“Ent&o, ndo é o Banco Central que regula vocé”. “E uma corretora?” “Também
nao”. “Entdo n&o é a CVM”. Esta fintech é uma assessoria para eu viabilizar
o crédito que o banco nao quer.

O entrevistado da Fintech 1 afirmou que, ao consultar os seus parceiros, e
verificar a dificuldade também do seu enquadramento, isto o fez refor¢ar a sua visao

de que ainda existe uma “zona cinzenta” na regulagao:

Fintech 1: O que eu enxergo é uma zona cinzenta, que ainda esta sendo
construida para regular estas ditas fintechs. Mas [...] eu acredito que ha
espago [para se avangar em uma boa regulagdo]. Nenhum mercado de
capitais evoluido vai conseguir ser consistente, pujante, se ele nao tiver uma
regulagdo adequada. A economia somente vai crescer a partir de um
mercado de capitais bem estruturado. Por qué? Porque todo o fluxo de
dinheiro passa pelo mercado de capitais. Nao é so investimento [financeiro].
Quando a gente esta fomentando uma operagao de crédito, por exemplo, é
para o investidor comprar mais maquinas, equipamentos, contratar gente. E
isso gera economia real. O mercado de capitais brasileiro € um mercado de
capitais que aprendeu a lidar com juros altos e se tornou uma referéncia
mundial. S6 que essa regulagao de quem faz o qué, ainda ha espacgo sim [a
se trilhar]

O representante da Fintech 9 menciona as etapas e requisitos que sua empresa
busca atingir até a sua regularizagao direta no Banco Central:

Fintech 9: Nao colocamos ainda todos os produtos que entendemos ser
necessarios. [...]. Ainda ndo conseguimos a quantidade de transagdes
minimas para pedir a licenga no Banco Central. A gente esta embarcado em
uma empresa parceira [...]. Agora mudou um pouco, mas até um pouco atras
era assim a exigéncia do Banco Central: 500 milhdes de transagbes ou 50
milh&es de reais que vocé deveria transacionar em um nicho por um ano. Se
vocé tivesse um ou outro, vocé vai ao Banco Central e eles regulamentam
vocé. Ou seja, eles comegam enxergar vocé como uma fintech. Se vocé tem
menos que isso, eles sabem que vocé existe, mas eles ndo se metem nisso.
Quando vocé alcanga esse tamanho, eles comegam olhar para vocé. A gente
esta nesse momento. Como trabalhamos com muita gente, devemos alcangar
em dois anos uma quantidade suficiente para ser uma fintech ligada
diretamente ao Banco Central. Hoje somos o que eles chamam de um
participante indireto. A empresa parceira € um participante direto do Banco
Central. A gente é um indireto. Entdo, pagamos um “pedagio”. Eu tenho um
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pix Nno nosso equipamento. Eu pago um pix um pouco mais caro do que a
empresa parceira paga para o Banco Central. Mas, tudo bem, faz parte do
negoécio. Quando atingirmos o volume minimo, poderemos nos ligar
diretamente ao Banco Central, e comecaremos a fazer as operagdes a um
custo menor.

Por conseguinte, o enquadramento ou ndo da fintech na atual legislagéao

brasileira também sobressaiu como tema relevante em algumas entrevistas.

4.1.7.4 Capacidade de atuagdao como Regtech

Diferentemente do que sugere o levantamento tedrico, especialmente referente
a literatura internacional, os representantes das fintechs entrevistados nao
demonstraram dominio do conhecimento sobre reghtechs. Observe-se por exemplo o

que diz o representante da Fintech 13:

Fintech 13: As regtechs ndo estdo em nossa agenda de trabalho. Em
realidade, ndo conhego tanto sobre elas. Mas isto ndo significa que elas nao

venham ocupar rapidamente espacgo no futuro espaco, no mercado brasileiro.

O tema das regtechs ainda esta distante do foco de atencdo das fintechs
brasileiras. Muito provavelmente porque o proprio debate da regulagdo ainda é
incipiente no Brasil.

Nesse sentido, o levantamento das entrevistas indica que se excluam da

tipologia final as categorias relacionadas as regtechs.

4.1.7.5 Tipos de servigos oferecidos pelas Regtechs

Em linha com o item anterior, 4.7.d, recomenda-se excluir da tipologia final a

categoria “tipos de servigos oferecidos pelas regtechs”.
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4.1.7.6 Vantagens da regulagao

A importadncia da regulagcdo para aumentar a competitividade no sistema
financeiro se expressa na fala de alguns dos entrevistados. No entanto, os motivos
variam desde a maior seguranga juridica que isto vai Ihes proporcionar até a expansao
dos mercados, bem como a reducdo dos seus riscos. Destaque-se, por exemplo, o
que diz o representante da Fintech 9, que vé como positiva a acido do Banco Central

nesta area:

Fintech 9: O Banco Central esta incentivando muito a criagao de fintechs. Ele
quer sim trazer uma competitividade maior no setor financeiro. Tanto que até
ha cinco anos vocé pagava R$ 9 reais para fazer uma TED, R$ 9 reais para
fazer um saque etc. As fintechs vieram e revolucionaram tudo isto. Os bancos
foram obrigados a melhorar esses produtos. Um terco [das receitas] do Itau
hoje ainda provem de taxas. Isto para mostrar como esta questao ainda é
expressiva. A regulagao nos traz uma série de vantagens.

Em relagdo a questdo da necessidade de uma regulagdo que viabilize o
enquadramento juridico das fintechs, vale reproduzir o que disse o representante da
Fintech 8, que destacou que para muitas fintechs com modelos de negédcios
inovadores, o volume de transagdes no inicio € pequeno, o que faz com que n&o haja

uma regulamentagcédo em sua fase inicial:

Fintech 8: A gente ja foi questionado [sobre a questdo CNAE e o
enquadramento juridico da fintech] desde que ganhamos os recursos da
Finep. Tivemos conversas com o BACEN, com a Receita [Federal]... O nosso
modelo ainda tem muito a crescer. Entado a gente ainda esta constantemente
tratando de apresentar o modelo. A gente teve no senado recentemente em
audiéncia publica apresentando o modelo. O que acontece & que nosso
volume de transagdes ainda € muito pequeno para movimentar toda esta
estrutura de regulamentagédo. Nao ha ainda uma regulamentagao como ja ha
nos EUA. Eu sou um evangelizador deste modelo. Tenho mais de 180 textos
escritos sobre o0 modelo. A gente ja esta ha 9 anos no mercado, mas o volume
de transagdes ainda nao foi o suficiente para movimentar toda esta estrutura
de regulamentagao. Mas isto deve acontecer em breve, pois 0 modelo tem
crescido. Ai € que vamos saber como vai ser a regulamentagéo. Hoje, a gente
tem um CNAE de tecnologia, de divulga¢des, marketing.

A entrevista com o representante da Fintech 8 contribuiu também para destacar
o esforco de apresentacdo de um segmento incipiente — no caso, a economia

colaborativa — visando o dialogo em prol de uma regulamentacao.

Fintech 8: O meu “quadrado” dentro desse universo, que sao as fintechs,
ainda néao foi regulamentado, [porque] ainda ndo estamos com um porte neste
ambiente. Por mais que estejamos nos apresentando aos clientes e ao
senado, escrevendo textos etc.; a gente ainda ndo foi convidado a ter estas
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tratativas. Eu tenho narrativas de colegas de outras fintechs, de outros
segmentos, que abordam a questdo da regulamentacéo a partir de duas
visbes distintas. Ha colegas que falaram que a entrada da regulamentacao
inviabilizou todo o negdcio; que o Brasil ndo tem nada que regulamentar,
porque sempre que o Estado coloca a mao, ele destréi tudo... Ha também a
narrativa de que as regulamentagbes entraram e organizaram o mercado,
porque havia gente fazendo “picaretagem”. Ja vi narrativas que a
regulamentagcado representava uma barreira a inovagao, e outra de que a
regulamentacado organizou o mercado, de forma que quem tinha performance
foi para frente, quem nao tinha fechou [...]. No nosso caso, a gente tenta
organizar o segmento, e apresenta-lo aos 6rgaos de regulamentacdo. Com a
chancela do SEBRAE, isto aumenta nossa for¢a. Entdo, o que tentamos fazer
é mostrar a eficiéncia das pequenas empresas e, consequentemente, do
Brasil. Se conseguirmos reduzir a ociosidade, aumentamos a produtividade
dessas empresas. Mas o0 modelo [da economia colaborativa] é ainda muito
desconhecido no Brasil.

Na visao do representante da Fintech 10, o Brasil ja possui uma regulagéo das

mais modernas do mundo na area financeira:

Fintech 10: Eu sou um executivo do mercado financeiro raiz. Tenho 53 anos
na atividade. Tenho um historico de ter vivido varias inovagdes no mundo
financeiro, envolvendo também melhorias de legislagdo, compliance, criagdo
de varios sistemas e modelos, todos regidos pela Banco Central, CVM, COAF
e assim por diante. A regulagdo no Brasil, assim como o sistema financeiro,
€ 0 mais moderno do mundo.

O representante da Fintech 3 também é otimista quanto ao momento de

regulacéo.

Fintech 3: Nao tenho tanta experiéncia para falar do Banco Central. Sou mais
da area de tecnologia. Mas, a priori, pelo meu feeling, o Banco Central esta
mais aberto do que em outros momentos, para entender o momento de
inovacgao das fintechs e tentar melhorar as regras do jogo. Ainda n&o é aquilo
que nos da fintechs queriamos. Vejo muitas reclamagdes dos entraves, dos
problemas. Mas, de fato, parece que estamos comegando a querer caminhar
para uma estrada um pouco mais pavimentada para as inovagoes. No final,
isto vai se traduzir em uma qualidade de maiores e melhores servigos
financeiros para os clientes na ponta. Em termos do mercado de fintechs
como um todo, estamos num momento muito bom de surf das fintechs. As
fintechs chegaram com forca ao Brasil entre 2014 e 2016. Tivemos um
primeiro boom de crescimento, com varias empresas fazendo varias agdes
diferentes. Entdo, comegamos a ter um amadurecimento destas empresas,
do mercado, dos investimentos nestas empresas. Tudo isto esta culminando
em um momento de maturidade, no qual as varias pequenas solugdes que
atuavam em separado no mercado comegam a entender as sinergias e
comegam a se associar. E comegcam a ver varias fusdes entre fintechs,
aquisi¢oes; de fintechs com fintechs, de bancos com fintechs etc., para que
novos produtos e novas formas de entregas de servigos bancarios possam
ser feitas. H& um ritmo acelerado de crescimento das fintechs e dos
mercados. O marco regulatdrio tende a melhorar [...]. Mas em geral investir
hoje em fintechs esta bem melhor no Brasil.
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De acordo com a especialista, denominada aqui de Fintech 13, a regulagéo do

Banco Central precisa estimular as fintechs:

Fintech 13: Tem que acontecer a regulagdo; tem que abrir chance,
oportunidades. Nao pensando no banco, mas na sociedade como um todo.
Ha muita gente ndo bancarizada. A flexibilidade com novas regras ajuda
também quem nao é bancarizado, aquele que nao tinha condigdes de acesso
a uma conta. Vem em boa hora a flexibilizacdo do Banco Central. Isto se junta
ao Pix, open finance, CTBC a nova criptomoeda. Tudo isto se junta que o
préprio consultor também tenha experiéncias digitais. Nao é sé banco que faz
banco mais: grandes varejistas, as proprias startups. As barreiras vao se
quebrando [...]. Traz novos concorrentes e abre oportunidades, novas
fronteiras.

Dessa forma, a partir das entrevistas realizadas, conclui-se que, no que se

refere a dimensao “regulagao”, ajustes sdo necessarios no quadro da tipologia final,

com a eliminagao das categorias relativas as regtechs; a mudancga no termo referente

ao risco, passando de “risco sistémico” para “risco em suas operagdes”; e a inclusao

de um atributo adicional na categoria “enquadramento ou nao na legislagéo existente”,

intitulado “outras instituicbes nao-financeiras”.

O quadro final da tipologia para essa dimensdo analisada a partir das

entrevistas € o que se segue.

Quadro 16 - Estrutura final da dimenséo regulacao

Categorias atributos
Grau de Elevado Médio Baixo Simétrico
assimetria com a grau grau grau
regulamentagao
dos bancos e
outras
instituigoes
financeiras

Elevado Médio Baixo Nenhum risco
Risco em suas risco risco Risco
operagoes
Enquadramento B. SEP C. Outras D. Qutras
ou nao na instituicoes instituicoes
legislagao financeiras. nao-
existente financeiras
Vantagens da | A. Supervisdo mais | B. Ganho de | C. Redugéo do | D. Aumento da
regulagao ampla e efetiva dos | transparéncia risco de captura | capacidade para o

mercados regulatéria

planejamento normativo

Fonte: elaboragao da autora.
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4.1.8 Inovagao

O quadro da tipologia anteriormente proposta no capitulo 2 para a dimensao

‘inovacao” era o que se segue.

Quadro 17 - Estrutura preliminar da dimens&o de inovagéo

Categorias | atributos
Objeto da | A. B. C. D. E. Modelo
inovagao Produto | Processo | Mercado Organizacional de
Negécio
Tipo de | A. B. B.1 B.2 Incremental no | B.3 B.4
inovagao Disruptiva | Incremental | Incremental | processo Incremental | Incremental
em relagao no produto no servigo no modelo
ao grau de de negdcio
mudancga
Produto
nao
inovador
Grau de | A. Muito | B. Alto C. Médio D. Muito Baixo E.
relagao Alto Ausente
com a
inovagao
aberta

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.8.1 Objeto da inovagao

Todos os entrevistados valorizaram o carater inovador de suas fintechs. As

entrevistas apontaram para inovagdes de servicos, processo, mercado, do tipo

organizacional e de modelos de negdcios. Ha inclusive representantes de fintechs que

7

observam suas empresas como inovadoras em varias areas, como € o caso da

Fintech 8.

Fintech 8: realizamos inovacédo de servico, de mercado, de modelo de
negoécios e de risco sistémico. Nossa fintech realizou uma inovacdo de
servigo ao propor uma solugao de crédito, por meio de uma plataforma digital,
que permite a economia compartilhada. Trata-se de uma inovagao de
mercado também, porque a inovagao de servigo permitiu ofertar uma solugao
para as micro e pequenas empresas com ociosidade de produgao, bem como
proporcionou a elas um crédito sem dar garantias fisicas. E ainda uma
inovagcado no modelo de negdcio, pois este ndo existia no mercado brasileiro.
Por fim, ha também um esforgo inédito de redugao de risco do negécio, na
medida em que criamos uma metodologia prépria de crédito. Nos, junto com
o0 Sebrae e a CUFA, entendemos que havia necessidade de uma série de
treinamentos. O Sebrae esta se incumbindo disso: treinamento em gestao
comercial, formatagéo de precgos. Todo aquele rito do Sebrae com mei, micro
e pequenas empresas. O Sebrae esta concluindo esta etapa agora. E nos
vamos organizar a primeira rodada de negdcios: Cufa Jabaquara,
Paraisopolis, depois, saindo do Estado de SP para outros lugares do pais.

Mas ha aqueles que buscam focar o que julgam de mais inovador em suas

fintechs. E o caso do representante da Fintech 5, que chamou a atengdo para a
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inovacgao que sua organizagao sofreu, ja que ela era do tipo tradicional e se modificou

para uma plataforma digital visando atender a um nicho de mercado.

Fintech 5: A gente consegue oferecer um conjunto de solugdes de
investimentos de acordo com os objetivos do cliente. A gente junta uma
poderosa plataforma digital e a experiéncia dos analistas de investimentos. E
incrivel, mas isto traz uma inovagao bastante pratica para os clientes.

4.1.8.2 Tipo de inovagao em relagao ao grau de mudanga

O enquadramento da categoria “tipo de inovagdo em relagdo ao grau de
mudanc¢a” ndo se mostrou tdo facil para os proprios representantes das fintechs
entrevistados. A linha da divisao entre inovacao disruptiva e incremental parece nao
ser sempre clara. Conforme ilustrado pelo representante da Fintech 15:

Fintech 15: Nossa solugdo € sim inovadora. Ndo havia nada assim no

mercado. Fizemos um desenvolvimento em nossos servigos a partir do que o
mercado ja oferecia. Isto possibilitou este avango e conquista de mercado.

4.1.8.3 Produto nao inovador

Nenhum dos entrevistados afirmou que sua fintech ndo tem um produto ou
servigo que nao seja inovador. Todos enfatizaram algum grau de inovagao. Portanto,

€ recomendavel excluir esta categoria da tipologia final.

4.1.8.4 Grau de relagao com a inovagao aberta

Para muitos dos entrevistados, a inovacgao feita pelas fintechs requer um apoio
especial por parte do ecossistema de inovagao, bem como das politicas e entidades
publicas, como o Banco Central e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Muitos
ressaltam a importancia das mentorias, mas poucos participaram de processos de
inovacao aberta.

Alguns entrevistados afirmaram que tém relagdes pelo menos esporadicas com
ecossistemas de inovacgao, incubadoras e aceleradoras. Os niveis dessa interagao
diferenciam de fintech para fintech e guarda relagdo também com a prépria

maturidade da fintech. Observe-se os discursos das Fintechs 2 e 7.

Fintech 2: Temos buscado manter um networking com as diversas outras
fintechs, universidades, agencias de inovagdo e outros atores do
ecossistema. Isto depende de nossas agendas e das oportunidades que
surgem. Sabemos que este networking pode um dia ser de grande valia para
0S NOSSO0S negocios.
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Fintech 7: Nao participamos ainda de experiencias de inovagao em parceria

com grandes empresas. Mas estamos abertos a isto.

Entretanto, alguns disseram efetivamente participar de experiéncias de
inovacgao aberta. De acordo com o representante da Fintech 13:

Fintech 13: Achamos bem legal e importante as mentorias, mas nossa fintech
ainda nao participou deste tipo de agao.

Alguns chamaram a atencédo para o elevado valor do equity cobrado em
processos de incubacao/aceleragao. Registre-se 0 que disse o representante da
Fintech 9:

Fintech 9: Achamos importante processos de incubagao e aceleragao de
startups, como as fintechs. Entretanto, decidimos ndo participar de um
processo de aceleragdo para preservar o nosso equity. Naquele momento,
era importante preservar nosso capital para realizagao de investimentos.

Diante das entrevistas realizadas, conclui-se que o quadro da dimensao
‘inovacéo” da tipologia final € o que se segue. Ele difere do quadro da tipologia
preliminar, porque, com base nas entrevistas, foi extraida a categoria “produto nao

inovador”.

Quadro 18 - Estrutura final da dimenséao de inovagao

Categorias | Atributos
Objeto da | A. B. Processo C. D. E. Modelo
inovagao Produto Mercado Organizacional de

Negdcio
Tipo de | A. A. Incremental B.1 B.2 Incremental no | B.3 B.4
inovagao Disruptiva Incremental | processo Incremental | Incremental
em relagao no produto no servigo no modelo
ao grau de de negdcio
mudanga
Grau de | A. Muito | B. Alto C. Médio D. Muito Baixo E.
relagao Alto Ausente
com a
inovagao
aberta

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.9 Relacionamento com os bancos

A tipologia preliminar da dimensé&o “relacionamento com os bancos”, sugerida

no capitulo 2, era a seguinte.
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Quadro 19 - Estrutura preliminar da dimenséo relacionamento com os banco
Categorias

Tipo de relacionamento da gestao da atividade

A. Concorrente

B. Parceira

C Complementar

Fonte: elaboracao da autora.

Na dimensao “relacionamento com os bancos”, a tipologia preliminar
estabelecia uma unica categoria (tipo de relacionamento da gestao da atividade), bem
como os atributos de enquadramento da fintech.

Registre-se que esta dimens&do foi bastante explorada nas entrevistas.
Verificaram-se todos os tipos de relacionamentos. Entre os quais estavam a
complementaridade, a parceria e a concorréncia, embora este ultimo caso seja o

menos frequente.

4.1.9.1 Concorrente

Algumas entrevistas tocaram na questdo dos bancos como eventuais
concorrentes das atividades de suas fintechs. No entanto, a maior parte dos
entrevistados n&o vé os grandes bancos como seus concorrentes.

O representante da Fintech 6 afirmou que as fintechs que comecaram a
concorrer com os bancos com uma gama de produtos diversificados ndo se deram
bem. Para ele, acertou quem apostou em concorrer em nichos e crescer aos poucos.
Ele cita uma série de fintechs onde isto aconteceu.

Fintech 6: Todas aquelas fintechs que eu conhego que comegaram querendo
competir com os bancos ndo foram bem-sucedidas.

4.1.9.2 Parceira

Algumas entrevistas destacam os grandes bancos como parceiros de suas
atividades. Exemplos sdao as entrevistas de representantes de fintechs que sao
correspondentes bancéarios em sua forma juridica legal. Estas fintechs evoluiram
visando realizar a concessao de crédito, mas fizeram isto a partir do funding de bancos
parceiros. Assim, estas fintechs podem ser consideradas como uma espécie de
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“correspondentes tecnoldgicos” com maior grau de especializagdo na selegao do
cliente, mas ainda assumindo os critérios estabelecidos pelos bancos. Observe-se o

que disseram os representantes das Fintech 4 e Fintech 1.

Fintech 4: Temos o banco como nossos clientes, uma parceria importante.
Buscamos ocupar nichos abertos pelas operagdes financeiras do banco.

Na mesma linha segue o que disse o representante da Fintech 15:

Fintech 15: Fazemos prospecgao de clientes para créditos imobiliarios, com
uma pré-analise da documentacgao e perfil do cliente. Depois encaminhamos
para o banco de acordo com as suas prioridades de linhas de crédito dentro
do financiamento imobiliario.

4.1.9.3 Complementar

Uma das perspectivas de relacionamento complementar entre fintechs e

grandes bancos é exposta pelo representante da Fintech 1:

Fintech 1: Essa plataforma de investimentos, na qual eu estou plugado nela,
ela faz essa interface com os bancos. Eu ndo vou direto no banco pedir um
produto de investimento. Essa plataforma me oferece. E, se houver algum
produto que eventualmente eu ou alguém do escritério descobrir que tem em
um banco X, e que ndo esta aqui nessa plataforma, eu conecto essa
plataforma e digo, olha, tem esse produto bom no Banco X. Da pra gente
subir aqui para oferecer aos clientes? Essa plataforma vai atras, mostra pra
mim.

Sobre o Open Banking, o representante da Fintech 8 manifestou que a
regulacado ainda esta nebulosa, mas que, na sua visao, o processo pode resultar em

aspectos positivos para as fintechs:

Fintech 8: O Open bank ainda esta muito nebuloso para todo mundo. As fases
de implantagdo do open bank, por diversas vezes, foram postergadas. O
cronograma final foi dividido em varios subcronogramas. Esta previsto agora
para 2022 enfim entrar a parte do crédito. Existem poucas informagdes ainda
de como isto vai funcionar na pratica. [...]. No geral, a gente vé com
excelentes olhos o open bank. Primeiro, porque a gente ja faz uma espécie
de open bank, focado no varejo digital. Entdo, hoje a pessoa que vai pegar
crédito. Hoje no site do banco, ele consegue fazer direto na webcommerce
que ele esta acostumado a comprar. Entdo a gente trouxe o varejao digital
para a geragao de crédito, meio que antecipando o que seria uma espécie de
open finance. Estamos bem-posicionados nos canais de captacgao.
Entendemos que para nds sera muito bom, se ocorrer de fato como
prometido: a padronizagao para a gente poder conversar com os bancos. Isto
vai fazer com que varias integragdes que sao diferentes, cada uma com sua
especificidade, fiquem mais faceis de gerenciar, e a gente consiga trazer mais
bancos mais rapidamente para o nosso grupo de parceiros. Hoje, temos 36
bancos. Se amanha, com o padrdo uUnico, poderemos trazer, por exemplo,
mais 20 bancos. Além disso, o Open bank prevé que nem todo mundo vai
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poder entrar neste primeiro momento. [...] Vou continuar a fazer integragdes
financeiras com pequenos bancos. Vou poder atender a muitos parceiros.
[...] Vou poder escalar ainda mais as minhas operacoes.

Os conteudos trazidos nas entrevistas sugerem que, no que se refere a
dimenséo “relacionamento com os bancos”, o quadro da tipologia final € o mesmo que
0 quadro proposto na tipologia preliminar. As categorias e atributos foram de claro
entendimento por parte dos entrevistados.

Quadro 20 - Estrutura final da dimenséo relacionamento com os bancos
Categorias

Tipo de relacionamento da gestao da atividade

A Concorrente

B. Parceira

C. Complementar

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.10 Relacionamento com as bigtechs e as redes sociais

A dimensao “relacionamento com as bigtechs e as redes sociais” tinha, no

capitulo 2 desta dissertacao, a seguinte tipologia preliminar.

Quadro 21 - Estrutura preliminar da dimenséo relacionamento com as bigtechs
Categorias atributos
Quanto a relagdo com as | A. Inexistente B. Existente
bigtechs e redes sociais
Quanto ao objeto da | A. Troca de dados com base | B. Utilizagdo ou ndo das redes sociais para a
parceria em tecnologia entre a fintech | expans&o dos negdcios
e a bigtech

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.10.1 Quanto a relacao com as bigtechs e redes sociais

Um expressivo numero de entrevistados mencionou que suas respectivas
fintechs ndo mantém relacionamento com as bigtechs e as redes sociais.
O representante da Fintech 8 destacou a parceria com o Google, mas disse

que nao houve um compartilhamento de informagdes de sua fintech com o Google:

Fintech 8: Nunca houve nenhum compartilhamento nem de ndés para o
Google, nem do Google para a gente. Esta questdo era bem separada. A
questao é que foram dados treinamentos de gestores, treinamentos técnicos
para as nossas equipes: comunicagdo, processos, tecnologias. Houve
também muitas mentorias [...] de varios lugares do mundo. Comegamos
diversas mentorias de outras startups, de fintechs. [...] Recebemos
mentorias do Vale do Silicio, da Europa, Oriente Médio. Onde existem as
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grandes mentes conectadas ao Google a gente teve acesso direto. Nestes
dois anos e meio, estivemos imersos no universo Google. Foi exatamente
neste contexto que a gente teve uma grande virada [...].

Alguns entrevistados realgaram a nova lei de prote¢cao de dados, destacando
que isto deve dificultar ainda mais o relacionamento entre fintechs, as bigtechs e as

redes sociais. Nas palavras do representante da Fintech 4.

Fintech 4: Nao temos relacionamento com as bases de dados das bigtechs.
Sao empresas separadas. Sao bases bem separadas. Nao se pode nem ter
acesso a base de dados, pois isto pode atingir a Lei Geral de Protecao de
Dados (LGPD). Agora, talvez com o open finance isto possa ser mais fluido
[...] mas até entdo as bases bem segregadas.

4.1.10.2 Quanto ao objeto da parceria

Em vista do que foi relatado na sec&o 4.10.a, esta categoria ndo apresentou
mencdes nas entrevistas realizadas.

Cabe aqui um registro que, de certa forma, destoa do observado nas
entrevistas. Em virtude da expansédo da atuacédo das bigtechs e redes sociais no
mundo contemporaneo, entende-se que é recomendavel que o quadro da tipologia
final seja 0 mesmo da tipologia preliminar, mesmo que no presente momento sejam
baixas ou quase nulas as interagdes entre as fintechs e as bigtechs e as redes sociais.
Isto porque se acredita que a tendéncia € a expansao do referido relacionamento.

Além disso, as categorias e atributos foram devidamente compreendidos pelos

entrevistados.

Quadro 22 - Estrutura final da dimenséo relacionamento com as bigtechs
Categorias atributos
Quanto a relagdo com as | A. Inexistente B. Existente
bigtechs e redes sociais

Quanto ao objeto da | A. Troca de dados com base | B. Utilizagdo ou ndo das redes sociais para a
parceria em tecnologia entre a fintech | expanséao dos negdcios
e a bigtech

Fonte: elaboragao da autora.
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4.1.11 Interagao com o ecossistema de inovagao

Na dimenséo “interagdo com o ecossistema de inovagao”, a tipologia preliminar

sugerida no capitulo 2 foi a que se segue.

Quadro 23 -Estrutura preliminar da dimensé&o interacdo com o ecossistema de inovacao
Categorias atributos
Grau de | A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
importancia das
Politicas Publicas
para a constituicao
e/lou expansdao da
fintech
Grau de | A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
importancia das
universidades para
constituicdo elou
expansao da fintech

A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
Grau de
importancia das
empresas privadas
para a constituicao
elou expansdao da
fintech
Grau de | A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
importancia de

outras startups para
a constituicao e/ou
expansao da fintech

Fonte: elaboragao da autora.

4.1.11.1 Grau de importancia das Politicas Publicas para a constituicao e/ou

expansao da fintech

Alguns entrevistados evidenciaram a importancia das politicas publicas para a
expanséo das fintechs, sobretudo na area da regulagéo das fintechs. O Banco Central,
que estrutura um sandbox para apoiar projetos inovadores de startups, também é
mencionado em determinadas entrevistas, como a do representante da Fintech 15.

Fintech 15: Sdo importantes os incentivos e as politicas do governo de apoio
as fintechs. As fintechs ajudam a incrementar a concorréncia no sistema
financeiro, com todos os efeitos positivos que isto traz [...]. Atualmente, o

Banco Central estrutura um sandbox, que pode fazer com que o banco
contrate inovagdes produzidas por fintechs.

4.1.11.2 Grau de importancia das universidades para constituicao e/ou

expansao da fintech

Nas entrevistas, alguns dos representantes de fintechs valorizaram iniciativas

para integrar fintechs e universidades, como sdo os casos de hub de inovacgao,
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incubadoras e aceleradoras de universidades. No entanto, estes mesmos
entrevistados afirmam que sao ainda quase inexistentes no Brasil iniciativas deste tipo

envolvendo fintechs e universidades. Como menciona o representante da Fintech 3.

Fintech 3: As universidades podem ser um ambiente bastante interessante
para o surgimento e desenvolvimento de fintechs. Mas isto ainda ndo é uma
realidade para nés.

4.1.11.3 Grau de importancia das empresas privadas para a constituicao e/ou

expansao da fintech

Algumas entrevistas realgaram processos de parceria entre as fintechs e as
empresas privadas. E o tipo de relacionamento prioritario das fintechs, na viséo deles.

E o que disse, por exemplo, o representante da Fintech 5.

Fintech 5: Nossos clientes sdo empresas, pessoas juridicas. Ampliar o
mercado, nossos clientes € nossa prioridade. A concorréncia é acentuada e
precisamos estar sempre buscando inovar e melhorar nossos servicos.

4.1.11.4 Grau de importancia de outras startups para a constituicao e/ou

expansao da fintech

Em geral, os representantes da fintechs valorizaram a interagdo com o
ecossistema de inovagao, a participacdo em iniciativas como aceleradoras e hubs de
inovacao e o relacionamento com outras startups. Nas palavras do representante da
Fintech 10:

Fintech 10: As aceleradoras, os hubs, ttm como trazer aceleragédo para a
startup. Por exemplo, imagina uma pessoa inexperiente em startup. Ela tem
muita barreira a quebrar. Ela é amadora em muitas coisas. Estas
aceleradoras tendem a ajuda-lo. Por exemplo, a pessoa € muito boa em
caodigo, isto &, em codificar, mas ela ndo é boa em marketing, em finangas,
em leis etc. Esses hubs, essas aceleragoes, tentam fazer com que isto ndo
impeca este empreendedor de avancar. Entao, eles fazem mentorias. Por
exemplo, como vocé melhora seu marketing, como formalizar a sua empresa
etc. Entdo esses hubs tendem a melhorar a gestéo, a estrutura, a organizagao
da startup. As etapas que a startup tem que passar para quando for para o
mercado. Entdo, as mentorias os hubs, as aceleragbes, sempre dependem
da fase em que a startup estiver. A startup na fase embrionaria depende de
um certo tipo de mentoria; na fase de ideacao, outra. Se estiver na fase de
criagdo, outra mentoria ainda. Tem startup que tem faturamento de R$ 2
milhdes por més, mas quer escalar. Entao, ela precisa de uma mentoria de
outro tipo. Entdo cada fase precisa de um tipo de orientagdo de mentoria.
Estes hubs também as vezes juntam muita gente ali. Isto promove troca de
experiencias entre as préprias startups.
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O representante da Fintech 4 afirmou que sua fintech é arrojada na integragao
com ecossistemas de inovacdo, mencionando inclusive uma iniciativa de

internacionalizagao por esta via.

Fintech 4: Participei, estou participando e acabei de ser selecionado. Vou
fazer um processo de aceleragéo junto ao Banrisul, Banco do Estado do Rio
Grande do Sul. Acabamos de ser selecionados. Vamos ser acelerado por eles.
Ja estou no hub de aceleracao da FIEC, Federagao das Industrias do Ceara.
Foi uma oferta |a que eu entrei. Eles acharam que a melhor solugao era esta
e que tinhamos muito a agregar la na regiao. Aqui [no Estado de Sao Paulo],
noés passamos, no ano passado, pela Inovativa Brasil, maior celeiro de
aceleracao de startups do Brasil. A gente ja tem o selo de participagéo de
aceleracgao. E tem mais uma outra aceleragao ai sendo encaminhada, que é
uma aceleradora para fazer a internacionalizacdo da nossa marca. A gente
esta negociando para trabalhar e iniciar uma operagdo com Peru e Chile.
Provavelmente até meados de junho e julho a gente ja vai estar tentando
alguma coisa fora do pais também [...]. Opgdo tem bastante. Tem bastante
mercado. A gente ainda é pequeno, porque o volume de venda e captacao
nossa ainda & baixo. Marketing é um problema [para nés]. Mas com estas
parcerias que estamos fazendo, poderemos, daqui a uns trés meses, estar
“‘bombando” no mercado. Estamos hoje com aproximadamente 30 empresas
clientes na carteira, entre pequenas e médias empresas. Com certeza vamos
crescer.

Uma das razdes para nao participar de aceleradora, segundo o representante
da Fintech 9, é o desejo de n&o querer “queimar” o equity, que € elevado quando se
participa de aceleradoras:

Fintech 9: A gente n&o participou de aceleradora. Aceleradora consome o
equity. A gente tentou preservar o equity. Qualquer parceria que vocé faz
neste momento, no qual vocé ainda tem uma ideia, eles pedem muito equity.
Entdo, como a gente acredita muito no negdcio, a gente brigou [para nao
consumir o equity entrando em aceleradora] ... Tem so6cio que colocou
dinheiro, vendeu o negdcio dele... A gente tem duas premissas: tentar nao
“‘queimar” equity e nao endividar a empresa. [...]. A gente esta assim: hoje
temos s6 13% do equity comprometido com investidor, o que é pouco nesta
fase, e nao temos nenhuma divida da empresa. Com o desafio de manter a
velocidade que o mercado exige.

O entrevistado da Fintech 8 mencionou a sua experiéncia no Inovabra, o
espaco de “coinovacado” do Bradesco, no qual as startups, empresas, investidores e

mentores buscam atuar de modo colaborativo para inovar e gerar novos negécios:

Fintech 8: Relativo a Inovabra, para gente foi um processo muito bom. [...]
trouxe muita visibilidade para a gente; trouxe ganho de entendimento de
como funciona a maquina bancéria; tivemos acesso a pessoas e mentores
muito bons. Sé nao foi mais para frente com eles [em termos de negdcios,
parcerias], porque existiam algumas diferencas de visdes estratégicas. Nao
consigo identificar nada que desabone o processo de aceleragdo deles. O
que aconteceu foi que — e isto é de ciéncia de todo mundo — vocé entra no
processo, tem oportunidade de interagir com o banco, com as areas ligadas
ao banco, para o mercado criar produtos diferenciados em conjunto. Algumas
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coisas vingam; outras ndo. Nao foi por falta de empenho deles, nem nosso.
Foi que, estrategicamente, a empresa tinha uma aposta em um projeto de
como as operagdes deveriam crescer e que nao tinha tanta sinergia naquele
momento com o Banco. A qualquer momento voltaremos a fazer negdcios.
Foi de fato muito bom para o nosso crescimento como fintech.

O representante da Fintech 12 relatou a experiencia do Cubo, incubadora de
startups apoiada pelo banco Itau:
Fintech 12: O Cubo é uma incubadora, tem empresas, fintechs, startups, e
ndo apenas as startups do mercado financeiro, mas de varios setores. O
banco néo tem obrigatoriedade de investir nestas empresas e nem de usar o
servigo. Mas é um apoio e um investimento do banco independente se elas
forem participar de uma iniciativa ou ndo no banco [...] O banco vem
investindo bastante neste sentido. [...] ndo ha volta [...]. O Banco Central

vem buscando regular isto. Vemos bastante fintechs entrando no mercado
financeiro, bem como novos bancos digitais.

Registre-se que alguns dos entrevistados mencionaram que o contato e mesmo
a realizacao de parcerias com outras fintechs € importante para o desenvolvimento da
sua propria fintech. Foi o caso, por exemplo, do representante da Fintech 5:

Fintech 5: Estamos sempre atentos ao mercado e mantendo networking com
outras empresas, inclusive outras empresas de servigos financeiros, outras

fintechs. A busca de parcerias para incrementar os negécios € permanente.

Essa mencdo a parceria com outras fintechs sugere que, na dimensao
“interacdo com o ecossistema de inovagao”, seja incluida uma nova categoria, que é
o “Grau de importancia de outras fintechs para a constituicido e/ou expansao da
fintech”, buscando-se verificar se este relacionamento € de parceria, aquisi¢ao,
concorréncia ou se € inexistente.

Diante das entrevistas realizadas, pode-se chegar ao seguinte quadro final no

que diz respeito a dimensao “interacdo com o ecossistema de inovacao”.
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Quadro 24 - Estrutura final da dimenséao interagdo com ecossistema de inovagao
Categorias atributos
Grau de A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
importancia das
Politicas Publicas
para a
constituicao e/ou
expansao da
fintech
Grau de A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
importancia das
universidades
para constituicao
e/ou expanséao da
fintech

A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
Grau de
importancia das
empresas
privadas para a
constituicao e/ou
expansao da
fintech

Grau de A. Alto B. Médio C. Baixo D. Inexistente
importancia de
outras startups
para a
constituicao e/ou
expansao da
fintech

Grau de A. Parcerias B. Fusdes C. Incorporagdes D. inexistente
importancia de
outras fintechs
para a
constituicao e/ou
expansao da
fintech.

Fonte: elaboragao da autora.

4.2 Resultados Relativos ao objetivo “b”: facilitadores e obstaculos presentes

no ambiente de atuagao das fintechs

De um modo geral, ao se manifestarem sobre o ambiente de atuagdo das
fintechs, os entrevistados tornaram aparente situag¢des facilitadoras ou mesmo
eventuais obstaculos sob duas o6ticas: uma, associada a regulagao e, outra, associada
a iniciativas de incubacado e mentorias proporcionados por espacos de inovacao de
empresas privadas e publicas.

No tocante a regulagdo, as manifestacbes dos entrevistados sugerem
satisfagdo com o fato de o Banco Central ter promovido uma abertura que acena para
um propdsito de abrigar as fintechs, ampliando a competitividade no setor.

Manifestacdes positivas sobre acdes do Banco central, acerca do aumento da
competitividade no sistema financeiro, sdo evidenciadas pelo representante da
Fintech 9 e 6:
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Fintech 9: O Banco Central esta incentivando muito a criagao de fintechs. Ele
quer sim trazer uma competitividade maior no setor financeiro. Tanto que até
ha cinco anos vocé pagava R$ 9 reais para fazer uma TED, R$ 9 reais para
fazer um saque etc. As fintechs vieram e revolucionaram tudo isto. Os bancos
foram obrigados a melhorar esses produtos. Um tergo [das receitas] do Itau
hoje ainda provem de taxas. Isto para mostrar como esta questédo ainda é
expressiva. A regulagdo nos traz uma série de vantagens.

Fintech 6: As fintechs estdo trazendo inovagdo no mercado. Isto nao
aconteceria no Brasil se, hoje, as regras de atuagao fossem as mesmas entre
os bancos e as fintechs. O Banco Central acertou bastante ao admitir, nesta
fase inicial, uma assimetria regulatéria.

Na mesma linha a fintech 10 fez meng¢ao a importancia da flexibilidade em

relacdo a barreira regulatoria.

Fintech 10: A diferenca de regras foi fundamental para o boom das fintechs.
Isto trouxe competitividade e servigos de qualidade para os clientes. Hoje, ja
é possivel um processo de dialogo visando aproximar as regras, mas ao
mesmo tempo dando maior seguranga ao mercado.

Para uma das entrevistadas, que €& funcionaria de um grande banco e

especialista em tecnologias, a flexibilizagdo nas regras regulatérias também é

apontada positiva, embora ela ja alerte para a necessidade de um balanceamento.

Entrevista 12: A flexibilizagdo ajudou no boom de bancos digitais. Mas houve
muita flexibilidade de um lado e pouca de outro. O sistema financeiro tem
regras muito rigidas. Quando comeca abrir demais de um lado, e menos de
outro, ha um desbalanceamento.

O representante da Fintech 1 destacou que, além do Banco Central e do

mercado de capitais, outras instancias reguladoras tém papel no enquadramento das

instituicbes na legislagcado existente das atividades financeiras no pais e demonstra

entusiasmo na crenga de que a regulag&o continuara a progredir.

Fintech 1:E uma zona cinzenta. Nem os reguladores sabem ao certo o que é
fintech, o que nao é fintech. No nosso caso, da nossa regulacéo, a gente esta
vinculado a Comisséo de Valores Mobiliarios, CVM, porque a gente distribui
investimentos de renda variavel. Aléem da CVM, existe uma associacao
nacional de corretoras chamada ANCORD. Ela é responsavel por habilitar os
profissionais a trabalhar nessa area. Ela € um pouco arcaica ainda. Acredito
que parou um pouco tempo. Ela coloca a regulagao e reporta a CVM, que
aprova ou ndo. Na minha visédo, ha espago para modernizar isso. Mesmo
porque, varias empresas ditas fintechs tém surgido ao longo dos anos com
caracteristicas muito diferentes.
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Em relagcdo aos facilitadores presentes no ecossistema de inovacao, o
representante da Fintech 4 relatou sobre as vantagens dessa integragdo com o
ecossistema, mencionando inclusive uma iniciativa de internacionalizagao por esta

via.

Fintech 4: Participei, estou participando e acabei de ser selecionado. Vou
fazer um processo de aceleragéo junto ao Banrisul, Banco do Estado do Rio
Grande do Sul. Acabamos de ser selecionados. Vamos ser acelerado por
eles. Ja estou no hub de aceleragéo da FIEC, Federagao das Industrias do
Ceara. Foi uma oferta Ia que eu entrei. Eles acharam que a melhor solugao
era esta e que tinhamos muito a agregar la na regido. Aqui [no Estado de Séo
Paulo], nés passamos, no ano passado, pela Inovativa Brasil, maior celeiro
de aceleragao de startups do Brasil. A gente ja tem o selo de participagao de
aceleracao. E tem mais uma outra aceleragao ai sendo encaminhada, que é
uma aceleradora para fazer a internacionalizacdo da nossa marca. A gente
esta negociando para trabalhar e iniciar uma operagao com Peru e Chile.
Provavelmente até meados de junho e julho a gente ja vai estar tentando
alguma coisa fora do pais também [...]. Opgdo tem bastante. Tem bastante
mercado. A gente ainda € pequeno, porque o volume de venda e captagao
nossa ainda é baixo. Marketing € um problema [para nés]. Mas com estas
parcerias que estamos fazendo, poderemos, daqui a uns trés meses, estar
“bombando” no mercado. Estamos hoje com aproximadamente 30 empresas
clientes na carteira, entre pequenas e médias empresas. Com certeza vamos
crescer.

Da mesma forma a fintech 10 valoriza a interacdo com o ecossistema de
inovacao, a participagcao em iniciativas como aceleradoras e hubs de inovacao e o

relacionamento com outras startups. Nas palavras de seu representante:

Fintech 10: As aceleradoras, os hubs, ttm como trazer aceleragédo para a
startup. Por exemplo, imagina uma pessoa inexperiente em startup. Ela tem
muita barreira a quebrar. Ela é amadora em muitas coisas. Estas
aceleradoras tendem a ajuda-lo. Por exemplo, a pessoa € muito boa em
cédigo, isto &, em codificar, mas ela ndo é boa em marketing, em finangas,
em leis etc. Esses hubs, essas aceleragtes, tentam fazer com que isto nédo
impeca este empreendedor de avancgar. Entao, eles fazem mentorias. Por
exemplo, como vocé melhora seu marketing, como formalizar a sua empresa
etc. Entdo esses hubs tendem a melhorar a gestéo, a estrutura, a organizagéo
da startup. As etapas que a startup tem que passar para quando for para o
mercado. Entdo, as mentorias os hubs, as aceleragdes, sempre dependem
da fase em que a startup estiver. A startup na fase embrionaria depende de
um certo tipo de mentoria; na fase de ideagao, outra. Se estiver na fase de
criagdo, outra mentoria ainda. Tem startup que tem faturamento de R$ 2
milhdes por més, mas quer escalar. Entao, ela precisa de uma mentoria de
outro tipo. Entao cada fase precisa de um tipo de orientagdo de mentoria.
Estes hubs também as vezes juntam muita gente ali. Isto promove troca de
experiencias entre as préprias startups.
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4.3 Resultados relativos ao objetivo especifico “c”: avaliagdao de eventuais
novas vertentes (processos e produtos) do mercado financeiro trazido

pelas fintechs

Ao se analisar a atuacao das fintechs foi possivel selecionar aspectos que
auxiliam a caracterizar as diferencas entre os servicos e produtos dos bancos
comparativamente aqueles das fintechs, ainda que em sua funcionalidade sejam
considerados semelhantes.

Um relato de entrevista que surpreendeu pelo novo formato de processo e

produto na oferta de crédito foi o modelo da fintech 8:

Fintech 8: Nosso modelo de negécio é baseado em uma plataforma na qual
se tem um crédito interno, como se fosse uma moeda, mas ndo € moeda.
Com ela as empresas conseguem fazer permutas multilaterais. E um avango
ao que existe da permuta tradicional, ja que ela permite que a empresa venda
0 seu produto ou servigco que esta ocioso, receba este crédito interno do
nosso site e compre o produto ou servigo de outra empresa - fazendo com
que haja um incremento de sua eficiéncia, tornando mais provavel fazer
negocio. A empresa monetiza a sua capacidade ociosa. Tem-se assim um
impacto positivo no fluxo de caixa. Nosso modelo de negécio se baseia na
monetizacao da capacidade ociosa da empresa de qualquer tamanho, ou de
profissionais liberais. De forma que, ela [a empresa] monetize o que ele esta
desperdigando, o que esta vendendo. A empresa recebe o crédito em uma
moeda alternativa, que é o crédito de nossa plataforma; e compra o que ela
precisa. Quando o empresario desta empresa faz a operacdo de compra do
que ele precisa, ele esta, consequentemente, preservando o caixa [da
empresa] em Reais. Com isso, a performance financeira da empresa dele fica
melhor do que a da empresa que é similar mas que ndo faz permuta
multilateral [...] [Portanto], o nosso produto final ndo é o crédito. E a
capacidade de a gente monetizar a capacidade ociosa e com isso melhorar a
produtividade da empresa. S6 que a gente faz isto através desse crédito
alternativo que as empresas geralmente nao tém no sistema financeiro. E, na
Fintech 8, elas conseguem de uma forma colaborativa.

A fintech 9 também mostra bastante flexibilidade na oferta de contas digitais
atreladas a um sistema que permite o pagamento de passagens de dnibus com débito
em conta digital, com acesso pelo celular e com oferta de outros produtos que

contribuem para a mobilidade no transporte publico énibus.

Fintech 9: Existe uma movimentagao de tirar o cartdo de plastico e trazer um
novo meio de pagamento via celular. Se eu tenho ja que colocar um QRcode
no celular para girar a catraca, por que nao ja entregamos uma conta digital
para esse funcionario dessa empresa ou para este passageiro? Dentro de um
6nibus, vocé tem diversos tipos de passageiros: estudantes, idoso, as
gratuidades. Vocé tem que 40% da populagéo paga o 6nibus através do vale
transporte, que é o que nos interessa. Uma populagdo que trabalha, é
celetista e tem condi¢cbes de consumo. Ganha pouco, mas ele consome. Tem
o0 CPF dele [...]. Ele ndo pode ter o CPF negativado. Ai a gente teve esta
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ideia. Procuramos os bancos. Eles ofereceram até um dinheiro bom para a
gente entregar o negocio para eles. Percebemos que havia muito interesse
dos bancos. E ai perguntamos por que ndo abrimos nossa prépria fintech?
[...] Ai a gente encontrou uma plataforma digital de mercado, hoje talvez seja
a principal fornecedora de plataforma para bancos digitais e para bancos
convencionais.

Em outro trecho ele continua relatando os diferenciais agregados a deste

servico prestado:

Fintech 9: Falemos agora da nossa preocupagao em deixar um legado para
a sociedade; deixar algo que tenha valor. A gente realmente tem a
preocupacgdo de entender a populagio das classes C, D e E. A gente quer
trata-los como membros da sociedade e mostrar que esta € uma populagao
que tem volume [...]. E uma populagdo muito sofrida. Se vocé sair da sua
casa e quiser pegar um 6nibus, vocé pode n&o conseguir entrar em um
6nibus. Por qué? Muitas cidades ndo tém cobrador. Vocé tem que ir até o
ponto de recarga e recarregar o seu bilhete, para depois entrar no énibus. Se
vocé perder o seu cartdo, aqui em Sao Paulo vocé paga R$ 15,00 somente
para pedir a segunda via. Chega a ser humilhante. A classe E ndo consegue
andar de 6nibus. O vale transporte acaba no meio do caminho; tem que pedir
dinheiro para o pai, para o vizinho. E humilhante. O que a gente criou? A
gente criou um crédito para o vale transporte. Veja bem, tem pessoas que
nao tém dinheiro para procurar emprego; se locomover custa. A gente criou
uma espécie de cheque especial. Ele consegue pegar uma passagem com a
gente.

4.4 Resultados relativos ao objetivo especifico “d”: avaliagao da estrutura da

tipologia preliminar elaborada a partir do referencial teérico

4.4.1 A relagao entre o referencial teérico e a pesquisa de campo

De modo geral, a pesquisa de campo mostrou que todas as dimensdes
propostas na tipologia preliminar foram compreendidas pelos representantes das
fintechs quanto ao conteudo e relevancia de cada uma delas. Isto demonstra que a
construgédo de uma tipologia preliminar a partir da literatura teorica foi acertada.

As contribuigcdes levantadas no capitulo 2 desta dissertacdo, a partir de
algumas das principais referéncias tedricas em temas como inovagdo em pequena
empresa, startups, sistema financeiro, regulagao e fintechs serviram de fato para
extrair as dimensdes tematicas mais relevantes que sobressaem do debate das
fintechs no Brasil. Entre as dimensdes abstraidas do levantamento teérico estao:
modelo de negdcio; area de atuagdo ou produtos; configuragdo de tecnologias e
ferramentas emergentes aplicadas; tipo de contribuicdo a sociedade; escalabilidade
nas fintechs do tipo startups; publico-alvo; regulagéo; inovagao; relacionamento com
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0s bancos; relacionamento com as bigtechs e as redes sociais; interagcdo com o
ecossistema de inovacgao.

No debate tedrico, sintetizado no quadro 2 do capitulo 2 desta dissertacao,
verificou-se que: “[...] a velocidade com que tantas modalidades, areas e produtos
surgem neste ecossistema, torna, portanto, complexo o esforgo da construgdo de uma
tipologia que seja capaz de abarcar toda a diversidade de modelos de negécios” (LIN;
HUANG, 2011, p. 5.100).

De fato, a partir das entrevistas realizadas, constatou-se, na visdo dos
entrevistados, uma perspectiva dindmica e em constante mudanca das fintechs. Isto
leva a uma certa dificuldade no enquadramento da tipologia. Esta € uma conclusao
que vale igualmente para todas as dimensdes e categorias.

Extraiu-se do debate tedrico a assertiva de que “as fintechs buscam ofertar
servigos e produtos totalmente compativeis com as novas tecnologias disponiveis [...],
que lhes possibilita otimizar ou descartar tarefas de baixo valor agregado,
normalmente atreladas a papelada fisica e recursos humanos” (PASSOS, 2017, p.35).

A pesquisa de campo confirmou e descreveu o uso destas tecnologias e a
énfase dos representantes das fintechs na busca de solug¢des tecnoldgicas que sejam
de baixo custo operacional, facil acesso e alta escalabilidade.

A escalabilidade € um dos itens que sobressaem do debate tedrico e das
entrevistas feitas com as fintechs, em abordagem exploratéria. No quadro 2 do
capitulo 2, sublinhou-se que:

A escalabilidade é primordial e determinante para o sucesso ou fracasso da
empresa, pois dependem fundamentalmente deste fator para conseguir
investimentos, eficiéncia produtiva e alcangcarem alta rentabilidade e um
rapido retorno financeiro. Compreender o nivel de escalabilidade de um
negécio é necessario para saber qual o real potencial junto ao mercado,

formular o planejamento estratégico e para compreender as possiveis falhas
no seu modelo de negdcio (VICTORAZZO,2014, p. 47).

Entretanto, a partir das entrevistas, notou-se que nem todas as fintechs se
encontram no mesmo estagio de maturidade, o que significa que, em alguns casos,
as fintechs ainda estao descobrindo o seu real potencial junto ao mercado. Ha fintechs
que estao transformando seu modelo de negécio (“pivotando”, no jargao das startups).
Outras, ao contrario, ja estdo mais consolidadas e almejando escalar os seus
negocios.

Em relacdo as contribuicbes das fintechs para a sociedade, em termos mais

amplos, a literatura destacou o seguinte: “esses novos servigos estao transformando
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o mercado financeiro ao trazer cada vez mais beneficios e facilidades aos seus
clientes” (OLIVEIRA; BOMFIN; FRANKLIN-FRANKLIN, 2019, p. 43).

Com efeito, verificou-se nas entrevistas que os servicos tradicionais, como o
crédito, entre outros, ganharam versdes que melhor satisfazem os clientes que ja
faziam parte do sistema financeiro, bem como, por meio de inovagdées em produtos e
processos, agregam novos segmentos sociais que antes estavam excluidos do
sistema, como os desbancarizados,

A literatura sobre inovacao, com destaque para a seminal obra de Schumpeter,
propds:

uma relagao de varios tipos de inovagao: introdugéo de um novo produto ou
mudanga qualitativa em produto existente; inovacdo de produto que seja
novidade [...]; abertura de um novo mercado; desenvolvimento de novas
fontes de suprimentos de matérias-primas ou outros insumos; mudangas na
organizagéo industrial. (FINEP, 2005, p. 265).

As entrevistas confirmaram este conjunto de variantes da inovagao, podendo
também ser desde as disruptivas até as incrementais. Contudo, chamou a atencgao o
fato de que, na amostra deste trabalho exploratério, a inovagcdo incremental é
predominante.

O relacionamento entre as fintechs e os grandes bancos é tema de atencao da
literatura tedrica, conforme observado. Alguns autores, como Walker (2014, p. 69),
sustentam que: “diferente do que se poderia imaginar, o amplo crescimento das
fintechs deixa de ser visto como uma ameacga e passa a figurar como uma grande
oportunidade para os bancos, que passam a vislumbra-las como importantes
parceiras”.

As entrevistas corroboraram esta tendéncia de complementaridade ou parceria
entre as fintechs e os bancos. Contudo, cabe registrar que, conforme exposto também
no capitulo 2 da dissertacdo, mais especificamente no subcapitulo da
contextualizagao, verificou-se que ha também em curso conflito latente entre as
fintechs e os bancos, como se péde observar no debate entre a Federacao Brasileira
de Bancos (FEBRABAN) e a Associagéo Brasileira de Fintechs (ABFintechs), no que
se refere as assimetrias regulatorias.

O levantamento da teoria, expresso no Quadro 2 do Capitulo 2, trouxe, em
relacdo a regulacao, entre outras contribuicbes, o seguinte: “Adicionalmente, estas

inovagdes introduzem uma série de novos desafios para as autoridades monetarias
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que, necessariamente, terao de ampliar e modernizar seus instrumentos de regulagao
e supervisao” (IE-UFRJ, 2022, on-line).

A afirmacgdo de que a regulagao das fintechs no Brasil continua em aberto foi
realmente evidenciado nas entrevistas. Ha um leque amplo de percepc¢des entre os
representantes das fintechs sobre o tema. De modo majoritario, no entanto, essas
percepcgdes sao favoraveis e otimistas ao processo de regulagdo no Brasil, na medida
em que, segundo os representantes, isto garantira maior seguranga na atuagao das

fintechs e, consequentemente, a continuidade do seu crescimento.

4.4.2 Sintese das alteragoes na tipologia preliminar

Posta a relagao entre a pesquisa de campo e o levantamento tedrico realizado,
cabe, neste momento, sintetizar as alteragbes realizadas na tipologia preliminar
proposta no capitulo 2.

Assim, verificou-se que, em algumas das dimensbes, foram necessarios
ajustes, especialmente no que se refere as categorias anteriormente sugeridas na
tipologia preliminar.

Entre as dimensdes que mereceram ajustes estdo o modelo de negdcio, a area
de atuagao ou produtos, a regulagao, a inovagao e a interagdo com o ecossistema de
inovagao.

No que se refere ao modelo de negdcio, percebeu-se, a partir das entrevistas,
a necessidade incorporar a categoria grau de maturidade da fintech. Entre as fintechs,
€ possivel verificar que algumas podem ainda estar em estagio mais préximo da
“‘ideagao”; outras, em estagio de teste de validagdo dos negocios (Minimum Viable
Product, MVP); algumas em processo de aceleragcdo; e outras em estagio de
consolidagao.

A partir também das entrevistas, constatou-se que a dimensdo “area de
atuacdo ou produtos” deve juntar na tipologia a categoria relativa aos produtos e
servigos finais com a categoria referente aos produtos e servigos de suporte. Além
disso, deve incluir novos atributos, como sado os casos da economia do
compartilhamento e dos multiplos servigos ou produtos.

No caso da regulagdo, extraiu-se das entrevistas uma orientagdo para a
eliminacdo das categorias que tratavam das regtechs, ja que o assunto n&o esta na

ordem do dia das fintechs brasileiras e chega até mesmo a ser de baixo dominio de
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conhecimento para algumas. Assim, €& recomendavel retirar as regtechs da
classificagao proposta na tipologia. Foram sugeridos também ajustes de terminologia
na categoria “risco sistémico”, que, pela nova proposta, passa a denominar-se “risco
em suas operagdes”. Incluiu-se ainda um novo atributo na categoria “enquadramento
ou nao na legislacao existente”. O atributo é “outras instituicées nao financeiras”.

A partir das entrevistas, chegou-se a conclusdo que é pertinente retirar a
categoria “produto ndo inovador’, tendo em vista que praticamente todos os
entrevistados consideraram que, em alguma medida, suas fintechs traziam produtos
e servicos inovadores.

Verificou-se também, na pesquisa de campo, que € baixo o grau de
relacionamento dos entrevistados com o ecossistema de inovagdo. Entretanto, dada
a importancia do ecossistema de inovagdo no futuro, reconhecido pelos proprios
representantes das fintechs, parece conveniente manter esta dimensdo e as
categorias preliminares propostas. Os entrevistados reconheceram que muitas das
mudangas implementadas pelo Banco Central no mercado financeiro sao
experimentadas primeiramente em iniciativas vinculadas ao ecossistema de inovacgéo,
como o lift e o sandbox. Este teste inicial realizado em programas desenvolvidos no
ecossistema de inovacao ocorreu com mudancas como o PIX. Entrevistas de
representantes do Banco Central afirmam que isto também ocorrera com a moeda
digital e o Open Banking.

Ainda na dimensé&o interacdo com o ecossistema de inovacio, foi possivel
identificar também, com base nas entrevistas, a necessidade da inclusdo de uma
categoria adicional nesta dimensdo. Trata-se do relacionamento entre as prdprias
fintechs, dado o dinamismo e a flexibilidade delas em termos de areas de atuacéo.
Isto permite a hipétese de que as parcerias, fusdes e incorporagdes entre as proprias

fintechs também possa acontecer como tendéncia futura.
4.5 A proposta de tipologia da pesquisa

Com base na tipologia preliminar construida a partir do levantamento teérico, e
confrontada com as entrevistas realizadas, € possivel chegar na tipologia a seguir,

que é a contribuicdo desta pesquisa, conforme exposto no quadro 25 a seguir.

Quadro 25 - Tipologia das Fintechs
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1. MODELO DE NEGOCIO
1.1 Tipo de organizagao

A. Startup
B. Organizacéo tradicional
C. Organizagao em transicao

1.2 Tecnologias utilizadas

A. Totalmente digital
B. Parcialmente digital
C. Baixa digitalizacao

1.3 Grau de maturidade da fintech

A. Em fase de ideagéo

B. Em fase de validagéo (Minimun Viable Product, MVP)
C. Em fase de aceleragao

D. Em fase de consolidacao

2. AREA DE ATUAGAO OU PRODUTOS
2.1 Tipos de servigos e produtos financeiros finais e de suporte

A. Cambio

B. Cartdes

C. Crédito

D. Criptomoedas

E. Crowdfunding (plataformas e servigos que unem grupos heterogéneos de contribuintes financeiros
para um proposito especifico);

F. Dividas

G. Finangas pessoais

H. Investimentos

I. Meios de pagamento

J. Servicos digitais (empresas que oferecem servigos financeiros e bancarios administrados ou
executados de forma digital)

L. Economia do compartilhamento

M. Multiplos servigos ou produtos

3. CONFIGURAGAO DE TECNOLOGIAS E FERRAMENTAS EMERGENTES APLICADAS

3.1 Software
A. Disruptiva
B. Tradicional

3.2. Custo

A. Aumenta custo
B. Reduz custo
C. Nao altera custo (custo fica igual)

3.3 Mobilidade e acessibilidade

A. Bank fone

B. Internet Banking
C. Caixa Eletrénico
D. Agéncia

4. TIPO DE CONTRIBUIGAO A SOCIEDADE




4.1 Inclusao

A Bancarizacao
B. Aumento do crédito

4.2 Diferenciagao de produtos

A. Customizagao
B. Massificados

4.3 Impacto econémico em comunidades pobres

A. Recuperacéao Financeira das empresas
B. Abertura de novos negécios

4.4 Beneficios econémicos pessoais

A. Juros reduzidos
B. Tarifas baixas

5. ESCALABILIDADE NAS FINTECHS DO TIPO STARTUPS
5.1 Evolugao do numero de clientes ou faturamento

A. Crescimento linear
B. Crescimento exponencial

5.2 Dependéncia da mao -de-obra
A. Baixa

B. Média
C. Alta

5.3 Escalabilidade de Mercado
A. Mercado Local

B. Mercado regional

C. Mercado nacional

D. Mercado internacional/Global

PUBLICO-ALVO

o

. Business to business (B2B)
. Business to consumer (B2C)
.B2B e B2C

. B2G

. B2NG (terceiro setor)

mooOw>

N

REGULAGAO

7.1 Grau de assimetria com a regulamentacao dos bancos e outras institui¢gées financeiras

A. Elevado grau de assimetria
B. Médio grau de assimetria
C. Baixo grau de assimetria
D. Simétrico
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7.2 Risco em suas operagoes

A. Elevado risco
B. Médio risco
C. Baixo risco
D. Nenhum risco

7.3 Enquadramento ou nao na legislagao existente

A. SCD
B. SEP
C. Outras instituicdes financeiras

7.4 Vantagens da regulacao

A. Supervisao mais ampla e efetiva dos mercados

B. Ganho de transparéncia

C. Reducéo do risco de captura regulatéria

D. Aumento da capacidade do planejamento normativo

8. INOVAGAO
8.1 Objeto da inovagao

A. Produto

B. Processo

C. Mercado

D. Organizacional

E. Modelo de Negdcio

8.2. Tipo de inovagdo em relagao ao grau de mudanga

A. Disruptiva

B. Incremental

B.1 Incremental no produto

B.2 Incremental no processo

B.3 Incremental no servigo

B.4 Incremental no modelo de negdcio

8.3 Grau de relagao com a inovagéao aberta

A. Muito Alto
B. Alto

C. Médio

D. Muito Baixo
E. Ausente

9. RELACIONAMENTO COM OS BANCOS
9.1 Tipo de relacionamento da gestao da atividade
A. Concorrente

B. Parceira
C. Complementar
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10. RELACIONAMENTO COM AS BIGTECHS E AS REDES SOCIAIS
10.1 Quanto a relagdo com a bigtech

A. Inexistente
B. Existente

10.2 Quanto ao objeto da parceria

A. Troca de dados com base em tecnologia entre a fintech e a bigtech
B. Utilizagdo ou ndo das redes sociais para a expansado dos negocios

11. INTERAGAO COM O ECOSSISTEMA DE INOVAGAO
11.1 Grau de importancia das Politicas Publicas para a constituicao e/ou expansao da fintech

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.2 Grau de importancia das universidades para constituicdo e/ou expansao da fintech

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.3 Grau de importancia das empresas privadas para a constituicao e/ou expansao da fintech

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.4 Grau de importancia de outras startups para a constituicao e/ou expansao da fintech

A. Alto

B. Médio

C. Baixo

D. Inexistente

11.5. Grau de importancia de outras fintechs para a constituicao e/ou expansao da fintech

A. Parceiras

B. Fusbes

C. Incorporagdes
D. Inexistente

Fonte: elaboragao da autora.

Entende-se que essa tipologia atende os requisitos estabelecidos para uma
tipologia ideal: é relativamente limitado o numero de dimensdes e categorias; é
abrangente; e é extensivel, com o objetivo de incorporar novos elementos da realidade

futura, que serdo submetidos a classificagdo na tipologia.
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Conforme exposto nos procedimentos metodoldgicos, esta tipologia foi entao
submetida a avaliagao por parte de dois especialistas, sendo um deles, em mercado

financeiro, e outro, na area académica.

4.6 Avaliacao da tipologia por especialistas

As duas entrevistas para avaliagdo da tipologia final foram realizadas na
mesma data, porém em horarios distintos.

Um dos representantes € especialista do mercado financeiro e o outro é
especialista académico, ambos com solido conhecimento sobre o sistema financeiro
e startups. Essa distingdo em termos do ambiente de atividade foi propositadamente
prevista a fim de que visdes diversas fossem aplicadas a avaliagao da tipologia.

Primeiramente, apresentou-se ao especialista do mercado financeiro uma
sintese geral do problema e dos objetivos que nortearam a dissertacdo. Em seguida,
foi apresentada a ele a tipologia. Por fim, cada conjunto — dimensao, categorias e
atributos — foi avaliado isoladamente, segundo um roteiro que estimulou o processo

de comentarios e recomendacodes, conforme ilustrado abaixo.

Roteiro de avaliagao utilizado pelo especialista

e A dimensao é relevante para estar presente em uma tipologia de classificacdo das

fintechs?

o As categorias identificadas na dimensdo sdo pertinentes para operacionalizar esta

dimensao?

e Os atributos indicados para medir a categoria fazem parte de uma escala de medida

adequada para medigdo da posigao da fintech na categoria?

De modo geral, os especialistas atribuem relevéncia a tipologia proposta, seja
pela adaptabilidade a linguagem do mercado, seja por sua profundidade no tocante
aos conceitos tedricos. Frisaram que todas as dimensdes estavam aderentes ao

funcionamento e discussoes desenvolvidas atualmente no mercado das fintechs.

Especialistal: Eu acho que a tipologia esta bem completa [...]. Eu gostei dela
assim. Acho que esta bem consistente, bem ampla.
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Especialista 2: Eu acho que nio procede fazer alteragdes. Nao é o caso.
Considero que vocé tem um bom roteiro [...]. Com os itens que vocé
mencionou, vocé consegue, sim, estabelecer uma boa tipologia. Gostei do
fato de vocé nao ter mencionado legislagcéo, porque isso faz com que seu
trabalho ao longo do tempo fique “velho

A qualidade da tipologia foi evidenciada pelos especialistas sob dois aspectos.
Um atributo da qualidade estaria, entdo, relacionado a possibilidade de se fazer
relagcdes entre as dimensdes (ao que se referiu como questdes); outro atributo referiu-

se a base tedrica utilizada para a construgao da tipologia.

Especialista 1: Acho que vocé tem uma boa base; ndo colocaria novos itens;
ndo tiraria os itens mencionados, mas faria alguns poucos ajustes [...], mas
eu concordo com a tipologia, com a proposta que eu vi. A possibilidade de
fazer relagdes entre as questbes, entre os pontos... dentro de uma tipologia...
significa que ela esta boa.

Especialista 2: Eu vi que vocé ja fez uma pesquisa rica; vocé traz da literatura
aquilo que vocé propde na tipologia.

A dimensao Modelo de Negdcio foi integralmente confirmada pelos
especialistas, observando-se que o atributo “organizagcdo em transi¢ao”, incluido na

tipologia na fase anterior, foi reforgado quanto a sua pertinéncia pelos especialistas.

Especialista 2: no primeiro ponto, vocé coloca em relagcdo ao tipo de
organizagéo, startup, organizagao tradicional ou em transi¢do. Isso eu acho
que contempla muito bem os tipos de organizagao

Na dimenséao “Area de Atuagao ou Produtos” e na categoria “Tipos de Produtos
Financeiros”, os dois especialistas validaram as categorias apresentadas, assim como
seus atributos. A Especialista 2 sugeriu ainda acrescentar o atributo
“crowdsourcing”?S. Para ela, o modelo talvez ndo tenha sido ainda explorado por uma

fintech, mas que pode vir a ser explorado no futuro.

Especialista 2: Eu acredito que exista uma questao, talvez, ndo explorada
dentro de uma fintech [...] que é o crowdsourcing. Vocé menciona o
crowdfunding, que seria plataformas e servigos que unem grupos
heterogéneos de contribuintes financeiros para um propésito especifico. O
que é um crowdsourcing sécio de recursos? Por vezes, vocé pode ter uma
ideia ou vocé pode ter um produto, ou vocé pode ter um servigo e queira criar
uma empresa. Mas vocé precisa testa-lo: se ele é possivel; se ele é plausivel.
Vocé pode fazer isto por meio de um crowdsourcing. A gente tem
universidades que se colocam com crowdsourcing, mas a gente também tem

25 Crowdsourcing é a pratica de recorrer a um corpo de pessoas para obter conhecimento, bens ou
servigos necessarios. O termo crowdsourcing € uma combinagdo de crowds e outsourcing e foi
cunhado em 2006 pelo autor da revista Wired Jeff Howe em seu artigo "The Rise of Crowdsourcing”.
Fonte: site da Techtarget tps://www.techtarget.com/searchcio/definition/crowdsourcing#:
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empresas que podem fazer isso. Eu acredito que essa seja uma possibilidade
também [de inclus&o na tipologial.

Também a Especialista 2 buscou associar aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) — eixo revolugao digital — a inclusao das pessoas de menor renda
aos servicos bancarios proporcionados pelas fintechs, por intermédio de celulares.
Sugeriu que tal caracteristica poderia estar presente, seja como dimensao, categoria

ou atributo, em uma tipologia.

Especialista 2: Quando vocé menciona os tipos de servicos e produtos
financeiros, uma outra coisa me vem a [...]: a questdo dos ODS (Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel). Os ODS, que s&o 17, devem ser cumpridos
no periodo de 2015 até 2030. Por isso a Agenda 20-30. Ali a gente pode
trabalhar esses 17 objetivos em seis eixos. E um desses eixos é a revolugao
digital. Essa revolugao também vai ser possivel a partir dos tipos de servigos
e produtos listados por vocé [...]. Um dos ODS associa-se com a dignidade
que acontece quando a fintech insere a pessoa na sociedade. A partir do
momento que a pessoa carente consegue ter uma conta no banco, que ela
consegue se relacionar com outros tipos de servigos, sejam financeiros, ndo
financeiros, com o uso do celular.

A dimensado “Configuracdo de Tecnologias e Ferramentas Emergentes

Aplicadas” também recebeu avaliacdo favoravel dos especialistas.

Especialista 2: Vocé fala das configuragdes de tecnologias e ferramentas
emergentes aplicadas, também mencionando o software. Se esse software é
disruptivo ou tradicional. Acredito que aqui vocé contemple a possibilidade de
software. Entdo, estda muito bem colocado em relagdo a custo. A tecnologia
aumenta o custo, reduz o custo ou nao altera o custo.

Na dimenséao “Tipo de Contribuicdo a Sociedade”, o Especialista 1 validou as
categorias sem destaques, mas a Especialista 2 apontou para a categoria “impacto
econdmico em comunidades pobres”. Ela pediu para substituir o termo “impacto
econdmico em comunidades pobres” por “impacto econdmico nos trés agentes
econdmicos: empresas, familias e governo”. Mas, em seguida, disse ter entendido a

proposta apresentada e validou as caracteristicas e atributos propostos.

Especialista 2: Quais sdo os trés agentes da economia? A gente tem as
empresas. A gente tem as familias. A gente tem o governo. E isso. Entdo eu
acho que se poderia mensurar esse impacto a partir dos trés. Pode ficar mais
rica a proposta... mas eu entendi a sua proposta [...] os beneficios
econdmicos, pessoais. [...]. Achei 6timo, porque se eu quero resolver uma
questdo financeira, eu posso, optando, verificar qual fintech melhor me
atende. E um indicador. Vai ser os juros baixos? [...]. Entdo, se eu vou
resolver um problema econémico, eu vou buscar taxa de juros. [...]. Eu vou
procurar taxas de juros reduzidas. [...]. Muito interessante também vocé ter
usado o termo “tarifas”, pois ndo é “taxa”. Taxa é publico. Tarifa é privada.
Entéo, ta certinho.
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Ambos os especialistas validaram a dimensao “Escalabilidade das fintechs”. A
Especialista 2 sugeriu que, na categoria “Evolucdo do Numero de Clientes ou
Faturamento”, deveria ser feita uma relacdo com o atributo “Grau de Maturidade da
fintech”. J& na mesma dimens&o, e na categoria “Dependéncia de M&o de obra”,
recomendou retirar o atributo “Alta Dependéncia”, ja que isto descaracterizaria a
prépria fintech, pois esta organizagdo nao pode ter elevada dependéncia da mao-de-

obra.

Especialista 2: Entado ja coloquei para vocé, que acredito que a gente deva
fazer uma relagdo com 1,3. Entao, a evolugao do numero de clientes, que é
1,3 bilhdo aqui? e ai a gente vai poder relacionar se. Essa evolugéo € linear
ou exponencial com o fato de ser aceleragdo ou consolidagao. Acho que aqui
a gente ja tem um bom material, dependéncia de mao de obra. Esse é um
ponto. Se vocé encontrar que existe uma alta dependéncia de méo de obra,
ele ndo esta solucionando nada. Ele, na verdade, esta tendo talvez problemas
dentro da sua operagéao e ele precise de um numero maior de pessoas ali
para a mao de obra. Mas a Fintech em si, com um facilitador, as grandes
fintechs, a gente tem que resolver tudo de forma online. Entdo, qual € a
escalabilidade dela? Ela tem uma escalabilidade internacional ou global,
como voceé coloca? Até da para entender que, por vezes, vocé precisa ter ali
um “Fale conosco”, alguma coisa assim, que faga com que vocé precise ter
ali um numero representativo da mao de obra.

A sugestdo sobre a retirada do atributo “alta dependéncia da méao de obra”
resultou reflexdo e em concordancia desta pesquisadora.

A dimenséo “Regulagdo” também foi avaliada pelos dois especialistas como
pertinente. A Especialista 2 destacou que a categoria “Risco em suas Operacdes” traz
a mensuragao deste risco em acordo com a obra de Assaf Neto, um dos autores
classicos em sistema financeiro. A especialista sugeriu que uma analise da posigéao
ocupada pela fintech na categoria “risco em suas operagbes” com a da posigéao
ocupada categoria “Dependéncia de mao-de-obra” cria valor analitico na interpretagéo
sobre a fintech.

Ainda na categoria “Risco em suas Operagdes”, o Especialista 1 sugeriu que
fosse excluido o atributo “d”, que se denomina “nenhum risco”. Para ele, ndo existe

situacao de “nenhum risco” no mercado financeiro

Especialista1:Eu acho que risco nenhum nao faz sentido. Todo mundo tem
risco alto, médio ou baixo. [...] Para ser um pouco mais especifico eu
colocaria risco estratégico ou risco dos negocios. Uma coisa mais definida.

Ainda, na dimensado “Regulagdo”, categoria “Enquadramento (ou n&o) na
legislacdo existente”, a mesma especialista ratificou a pertinéncia do atributo
“instituicbes nao financeiras” no contexto dessa dimenséo da tipologia proposta. Da
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mesma forma, ratificou o uso da Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas
(CNAE), do IBGE, pelo Banco Central do Brasil.

Na categoria “Grau de Assimetria com a Regulagdo dos Bancos e outras
Instituicbes Financeiras”, o Especialista 1 propbés que, além dos atributos “Elevado
Grau de Assimetria”, “Médio Grau de Assimetria”, “Baixo Grau de Assimetria” e
“Simétrico, fosse incluido um atributo adicional intitulado “Grau de Assimetria

Inexistente”.
Especialista 1: [...] alguns segmentos ndo tém isso asssimetria [...].

Na dimensao inovagao”, na categoria “Grau de relagédo com a Inovagao Aberta”,
a especialista sugeriu fazer uma relagcdo com a dimensdo “tipo de contribuicdo a
sociedade”.

Finalizando as avaliagdes dos dois especialistas, registre-se que ambos
ratificaram a pertinéncia das das dimensdes “Relacionamento com as Bigtechs e as
Redes Sociais” e “Interagcdo com o Ecossistema de Inovagao”.

As ponderacgdes realizadas pelos especialistas atuantes na presente avaliagcédo
da estrutura apresentada na Tipologia das Fintechs proposta pela pesquisa,
registradas nesta se¢éo e no apéndice 2, poderao ainda ser aprofundadas em outros
estudos futuros de natureza cientifica e de natureza mercadolégica, de forma a

avancgar com as pautas tecnologicas e financeiras que caracterizem as fintechs.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa teve como objeto de investigagao as organizagdes do tipo fintechs,
como se denominam as novas empresas que atuam no mercado financeiro e que
surgiram a partir da intensificacdo do uso das novas tecnologias impulsionadas neste
século XXI — como Inteligéncia Atrtificial, Computagdo em Nuvem e Big Data — e das
transformacdes regulatérias aceleradas com a crise de 2008 no mercado financeiro.
As fintechs tém como clientes tanto pessoas fisicas quanto pessoas juridicas. Diante
dos desafios e nichos existentes no mercado, estas novas empresas apresentam
solugdes e servigos financeiros muitas vezes inovadores, mais ageis e mais baratos
do que os ofertados tradicionalmente pelos grandes bancos. Atuando em sua grande
maioria com modelos de negdcios na forma de startups e em modo digital, as fintechs
operam em segmentos como crédito, meios de pagamento, investimentos, cartdes,
cambio, criptomoedas, crowdfunding, dividas, seguros, finangas pessoais, entre
outros.

O trabalho enfatizou o formato de startups das fintechs, como destacam
diversos autores da literatura sobre o tema, como Arner, Barberis e Buckley, 2015,
que enfatizam que a evolugao tecnoldgica no setor financeiro € de longa data, mas
que a fase atual, apos a crise de 2008, representa novo paradigma, no qual as fintech
apresentam solugdes inovadores e sao conduzidas por startups.

Em face do fenbmeno das fintechs, foi o seguinte o problema colocado pela
pesquisa: como descrever e tipificar as fintechs brasileiras sob a orientagdo de uma
abordagem ampliada? Levando-se em conta este problema, a pesquisa teve como
objetivo geral evidenciar dimensdes, categorias e atributos que contribuam para
estruturar uma tipificagao das fintechs brasileiras. Por sua vez, alinharam-se entre os
objetivos especificos da pesquisa: a) descrever a atuagao das fintechs evidenciando
dimensdes, categorias e atributos, que sugiram uma estrutura de tipificagédo; b)
evidenciar facilitadores e/ou obstaculos no ambiente de atuacao das fintechs no pais;
c) evidenciar eventuais novas vertentes (processos e produtos) do mercado financeiro
trazidas pelas fintechs; d) avaliar a estrutura da tipologia preliminar elaborada a partir
do referencial tedrico orientada pelos resultados do objetivo “a”.

Metodologicamente, planejou-se uma pesquisa exploratéria com abordagem
qualitativa. De acordo com o planejamento da pesquisa, a resenha da literatura a

respeito do tema serviu ndo apenas como levantamento do estado da arte no assunto,
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mas também para que se pudesse atingir uma tipologia preliminar das fintechs, a partir
das dimensdes e categorias sugeridas pelo debate tedrico e empirico. Em seguida,
realizou-se pesquisa de campo centrada em um conjunto de 15 entrevistas semi-
diretivas com fundadores, gestores e especialistas em fintechs. As entrevistas
contribuiram para que a pesquisa pudesse aprofundar os conceitos e os pontos
centrais que norteiam a caracterizacao das fintechs a luz da visao daqueles que atuam
diretamente nestas empresas.

A resenha da literatura foi realizada com base na investigagdo de um conjunto
de temas complementares nesta dissertacdo. Além do levantamento de trabalhos e
obras que se debrugcaram diretamente sobre o tema das fintechs, buscou-se recuperar
as principais referéncias bibliograficas relativas a questdo da inovagdo em pequenas
empresas; ao surgimento, expansao e dinamismo das startups; a crise financeira de
2008 e seus impactos sobre a questao regulatéria no mercado financeiro.

A pesquisa procurou também contextualizar historicamente o surgimento e
expansao das fintechs, bem como apresentar um painel das fintechs no Brasil, a partir
de dados secundarios. O intuito foi buscar entender o funcionamento e as percepgoes
das fintechs em seus contextos concretos de evolugao, facilitando o entendimento da
construcéo da tipologia a ser proposta.

Nesse sentido, evidenciou-se, o papel da revolugao tecnoldgica, ocorrida em
ambito internacional, e acelerada nas primeiras décadas deste novo milénio. Isto
também se refletiu no uso intenso da digitalizagdo nos servigos financeiros. Destacou-
se também que a crise do sistema financeiro em 2008 resultou em medidas
regulatérias que, ao buscarem equilibrar os interesses dos grandes bancos,
competidores e consumidores, entre outros, contribuiram para a origem e o
crescimento das fintechs.

No Brasil, a elevada concentracdo bancaria, impulsionada sobretudo a partir do
periodo hiperinflacionario e do Plano Real, em 1994, levou a que os grandes bancos
viessem a se caracterizar hoje por taxas de juros, tarifas e lucros excessivamente
elevados, bem como por grande insatisfacdo de clientes. Neste contexto, uma das
diretrizes do Banco Central brasileiro, nos ultimos anos, buscando alterar este quadro,
tem sido uma maior flexibilizagdo das regras visando o fomento as fintechs e o
consequente incremento de produtos e servigos financeiros inovadores. Entretanto,
isto tem gerado intenso debate - ainda em aberto - sobre as assimetrias regulatérias

entre os grandes bancos e as fintechs.
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Ainda no campo da contextualizacao das fintechs no Brasil, a pesquisa, a partir
de dados secundarios sobretudo da Distrito Fintech Report, apontou que em 2019: as
fintechs representaram 35,6% do total das startups no pais; o total de fintechs passou
de 125 em 2010 para 742 em 2019; o volume de investimentos em fintechs no Brasil
passou de US$ 59 milhdes em 2015 para US$ 910 milhdes em 2019 (aumento de
mais de 15 vezes); em termos de modelos de negécios, a distribuicdo das fintechs no
Brasil mostra amplo predominio do modelo B2B (business to business ou de empresa
para empresa), 55,8%, seguido do modelo B2C (business to consumer ou de empresa
para consumidor), 28,4%; as maiores concentragdes de fintechs residem nas
categorias de meios de pagamento (16,4%), crédito (15,8%), backoffice (15,1%), risco
e compliance (9,2%), criptomoedas (6,6%) e servigos digitais (6,1%); ha uma
concentragao das fintechs em SP (53,6%), seguido do RJ (7,8%), MG (7,6%) e RS
(5,9%); um total de 87.530 pessoas trabalhavam em fintechs no Brasil em 2019,
sendo que 90% das pessoas eram do sexo masculino e 7% apenas, feminino. As
pesquisas disponiveis sobre as fintechs n&o trazem informacgdes sobre a participacao
de pessoas LGBTQIA+, negras, moradores de periferias, portadores de deficiéncia
entre outras.

A pesquisa bibliografica e os dados secundarios da contextualizagao serviram
para estabelecer, conforme exposto no quadro 2 desta dissertagdo, uma tipologia
preliminar com 11 dimensdes e determinadas categorias preliminares, construidas a
partir das contribuicdes das obras e autores expostos no referido quadro.

As entrevistas corroboraram boa parte das dimensdes propostas na tipologia
preliminar. Contudo, em algumas das dimensdes, observou-se a necessidade de
ajustes na tipologia preliminar. Os ajustes se concentraram nas dimensdes “modelo
de negdcio”, “area de atuagéo ou produtos”, “regulagéo”, “inovagéao” e “interagdo com
0 ecossistema de inovacdo”. As entrevistas também apontaram a necessidade da
constituicdo de novas categorias, como o “grau de maturidade do negécio” e o “grau
de importancia de outras fintechs para a constituicdo e/ou expansao da fintech”. Elas
também apontaram para a necessidade da exclusdo da categoria “produto nao
inovador”. Ajustes também foram realizados em atributos de algumas categorias.

Dessa forma, consoante exposto no quadro 25 desta pesquisa, as dimensdes
e as categorias que compdem a tipologia proposta nesta dissertagdo sdo 11: modelo
de negdcio; area de atuagao ou produtos; configuragdo de tecnologias e ferramentas

emergentes aplicadas; tipo de contribuicdo a sociedade; escalabilidade nas fintechs
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do tipo startups; publico-alvo; regulacao; inovagao; relacionamento com os bancos;
relacionamento com as bigtechs e as redes sociais; Interagdo com o ecossistema de
inovagao.

Expbs-se a complexidade da realizagdo de uma tipologia para as fintechs, em
especial em face do dinamismo dessas empresas inovadoras e o0 consequente
surgimento de novos segmentos, produtos e processos. Foram apresentados o perfil
e a contextualizacdo da atuacédo das fintechs no mercado brasileiro. Estruturou-se
uma proposta de tipologia com dimensdes e categorias possiveis das fintechs
brasileiras, a partir do levantamento tedrico e da pesquisa de campo.

Conforme previsto no capitulo dos Procedimentos Metodoldgicos, a tipologia
final foi submetida para avaliagdo a dois especialistas em finangas, um do mercado
financeiro e a outra, da pesquisa académica. De modo geral, a proposta de tipologia
foi avaliada com pertinéncia e contribuicido ao entendimento do ambiente das fintchs,
o que foi aprimorado com insergdes decorrentes de recomendacdes dos especialistas
participantes da avaliagao fina da tipologia.

Em paralelo a construgédo da tipologia, registre-se que manifestagbes acerca
de facilitadores e obstaculos postos as fintechs, trouxeram uma avaliagao positiva dos
gestores sobre a evolugao das agdes regulatoérias necessarias para que as fintechs
se estabelegcam no setor diante do aceno do Banco Central para abrigar as fintechs e
tratar com flexibilidade a barreira regulatoria. Esse contexto € percebido como
promissor no sentido de ampliar a competitividade no setor e de promover maior
seguranga ao mercado. Também, as oportunidades de incubagdo e mentorias,
proporcionados por espacos de inovacdo de empresas privadas e publicas, séo
reconhecidas com relevancia no tratamento de dificuldades apresentadas pelas
fintechs em fungdes de gestdo, como marketing, finangas e outras, em seu percurso
inicial.

Por fim, registre-se as limitagbes inerentes as pesquisas de natureza
exploratdria, que, neste caso, teve o propédsito de aprofundar a discussdo sobre o
ambiente e caracteristicas das fintechs e evidenciar dimensdes, categorias e atributos
enquanto hipdteses estruturantes de uma Tipologia no contexto foco dessa
dissertacao.

Nesse sentido, cumpre dizer que o tema das fintechs ainda requer a realizacéo
de uma série de novas pesquisas cientificas em diferentes areas, desde a proépria

questdao da tipologia, passando pelo perfil detalhado dos empreendedores e
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trabalhadores em fintechs, até temas como a regulagéo, relacionamento entre as
préprias fintechs e a relagao entre os grandes bancos e as fintechs, a inovacao aberta
e 0 ecossistema de inovagdes, entre outros. Neste sentido, esta dissertacdo espera
ter contribuido em alguma medida para um aprofundamento do conhecimento em

relagcdo ao tema das fintechs.
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Apéndice A - GLOSSARIO

Crowdfunding

“Efetivado por meio de plataformas digitais (como os websites Kickstarter
e Indie GoGo), o crowdfunding consiste hum processo em que o proprio
publico cola-

bora para o financiamento de um projeto. Através de sites na internet, os
produtores anunciam sua ideia (para um filme, obra de arte ou produto
de qualquer espécie) e pedem ajuda financeira aos internautas, que
fazem entdo doagbdes com a intermediagdo desses sites”. (FELINTO,
2013)

‘Plataformas de financiamento alternativas estdo crescendo
rapidamente. Elas complementam as atividades bancarias, viabilizando
crédito para empreendedores que, por exemplo, ndo podem financiar
seus projetos por meios tradicionais, além de oferecer novas
oportunidades de negdcios para pequenos investidores. Nesse contexto,
muitas agéncias em todo o mundo envidam esforgos para regular a
matéria, a fim de promover as virtudes de plataformas de financiamento
alternativo, controlar possiveis riscos sistémicos que possam oferecer e
proteger os interesses dos investidores”. (GOUVEIA, 2021)

Global Shaddow
banking

“Global shadow banking system ("sistema bancario global na sombra" ou
paralelo). Um conjunto de instituicbes que funcionava como banco, sem
sé-lo, captando recursos no curto prazo, operando altamente
alavancadas e investindo em ativos de longo prazo e iliquidos. Mas,
diferentemente dos bancos, eram displicentemente reguladas e
supervisionadas, sem reservas de capital, sem acesso aos seguros de
depdsitos, as operagdes de redesconto e as linhas de empréstimos de
ultima instdncia dos bancos centrais. Dessa forma, eram muito
vulneraveis, seja a uma corrida dos investidores (saque dos recursos ou
desconfianga dos aplicadores nos mercados de curto prazo), seja a
desequilibrios patrimoniais (desvalorizagdo dos ativos em face dos
passivos). (CINTRA & FARHI, 2008)

“‘peer to peer’
(P2P)

“peer-to-peer — P2P:[E] um modelo de negécios em que em muitos
casos permite investidores, sozinhos ou em conjunto, a fornecer
financiamento a terceiros. A novidade deste modelo de negdcios é que
o financiamento pode ser obtido por muitos diferentes mutuantes /
investidores que variam de individuos a investidores institucionais. Em
troca mutuantes e investidores podem receber juros mensais em
acréscimo ao reembolso do capital. Sob a perspectiva regulatéria, a
menos que a plataforma realize apenas empréstimos com recursos
préprios, usualmente sdo emissoras de valores mobiliarios ou
participacbes em esquegas de investimento coletivo e,
consequentemente, se enquadram nas regulagbes de valores
mobiliarios.Em distingao ao P2P, o relatério da IOSCO (2017, p. 10-11)
apresenta o equity crowdfunding(ECF), como modelo de negdcio que
permite investidores investir em uma companhia, tipicamente uma
startup ou um negdcio em estagio inicial, em troca de agbes da
companhia. Tradicionalmente limitado a venture capitalists e investidores
anjo, o ECF abriu possibilidades de investimento em equity para uma
gama muito maior de investidores”. (I0OSCO, 2017, apud GOUVEIA,
2021)

Open banking

“Open Banking, também conhecido como o “sistema bancario aberto” ou,
ainda, “banco aberto”, € uma forma de compartilhamento de informacgées,
produtos e servigos do sistema financeiro pelas instituicdes financeiras e
também pelas demais instituigdes autorizadas a critério do usuario dos
produtos e servigos. Trata-se de um movimento colaborativo, que traz a
evolugdo do mundo digital para o mercado financeiro, cuja finalidade é a
prestacdo de servigcos e a realizacdo de transacgdes tipicas ja ofertadas
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pelas instituigdes financeiras tradicionais, estendendo-se também aos
novos players 4 que se apresentam neste novo cenario econémico e que
juntos formam um novo ecossistema financeiro”. (VEIGA, GIBRAN &
BONSERE, 2020).

Big data

“Big Data é o fenbmeno em que dados sao produzidos em varios formatos
e armazenados por uma grande quantidade de dispositivos e
equipamentos. Quais sdo as causas do fendbmeno? [...] a evolugao
tecnolégica, em termos de miniaturizagao, capacidade de processamento
e barateamento, é algo surpreendente. Os insumos de tecnologia como
CPUs, memorias e unidades de armazenamento vém se tornando cada
vez mais baratos. O barateamento, miniaturizagcdo e aumento da
capacidade de processamento levam a disseminagao de equipamentos,
dispositivos e processos capazes de produzir e armazenar dados,
virtualizagdo, computagdo nas nunves, internet. Temos, entdo, a big
data”. (AMARAL, 2016).

Litigation
Analytics
Inteligencia
Artificial

“A analise juridica oferece aos litigantes respostas baseadas em fatos
para as principais questées que surgem durante o curso da marcha
processual, como: “Quais sdo as predilecdes do juiz X?”; “Qual a
inclinacdo para a recepgdo de determinado recurso em determinada
turma do Tribunal de Justica?”; “Quais taticas especificas sao utilizadas
por advogados diferentes em casos semelhantes?”; “A parte ja
protocolizou demandas do mesmo jaez ou com semelhante causa de
pedir em momentos anteriores? Se sim, quais foram os resultados?”;
“Casos como este sdo mais tendentes ao consenso ou devem prosseguir
no contencioso tradicional?”; “Qual é o historico de litigios da empresa Z
nesse tipo de demanda?”; “Quais empresas tém mais experiéncia nessa
area e quais foram os resultados desses casos?”. Com o analytics, os
litigantes podem responder a essas perguntas com rapidez e preciséo,
chegando em minutos a respostas abrangentes que levariam semanas
ou ainda mais tempo para serem obtidas manualmente, pela busca
tradicional em varias fontes. Ferramentas como o Litigation Analytics,
presente na plataforma de inteligéncia artificial Westlaw Edge, auxiliam
litigantes a gerenciar melhor as expectativas do cliente, entender o
posicionamento dos juizes designados, obter informagdes competitivas
sobre os advogados da parte contraria e ter acesso a um suporte de
pesquisa juridica direcionado a formulagéo de estratégias, uma vez que
consegue, com base em decisdes anteriores, prever como um juiz pode
decidir sobre o caso. Na plataforma Litigation Analytics, o profissional da
advocacia insere os dados em um software que realiza a mineragao e
verifica a compatibilidade das informacgbes para estabelecer um padrao
de forma automatizada. A plataforma realiza a pesquisa entre os
documentos a partir da analise de conteudo (compatibilidade por
palavras-chave ou termos relacionados que sédo anteriormente definidos
pelo pesquisador) para localizar argumentos, problemas e padrdes de
fatos aplicaveis ao caso. Além disso, o Litigation Analytics economiza o
tempo de pesquisa em todo um registro, que pode ter centenas de
paginas (v.g., julgados completos de uma turma em uma periodizagao
superior a dez anos). A partir da lista de resultados, os pesquisadores
passam a ter acesso aos resultados, com base em calculos com
algoritmos que identificam a compatibilidade dos termos de busca. A
consulta comporta restricdbes e refinamento de busca quanto a local,
nome do julgador, nome do advogado ou do escritério, tribunal e tipo de
caso [...]. Ao contrario da pesquisa juridica, a andlise juridica pode ser
usada para encontrar respostas rapidas para questdes praticas. Em um
tempo significativamente menor, advogados podem obter respostas
orientadas por dados para perguntas do cliente que, de outra forma,
levariam semanas para serem reunidas. Embora tenham ocorrido
mudangas significativas na aplicagdo da inteligéncia artificial no campo
da atividade juridica, elas resultaram principalmente de processos




comuns de tecnologia da informagédo, como processamento de dados,
armazenamento, recuperagao e gerenciamento de dados, combinados
com redes de comunicag¢des”. (ANDRADE, ROSA & PINTO, 2020).

Blockchain

“Blockchain é uma tecnologia de gerenciamento de dados cujo
funcionamento consiste em transacbes descentralizadas, sendo
desenvolvida para a criptomoeda Bitcoin no contexto de pagamento
digital. O interesse na tecnologia blockchain tem aumentado desde que
a ideia foi cunhada em 2008. As razdes para o interesse na tecnologia
blockchain sdo seus atributos centrais que fornecem seguranga,
anonimato e integridade de dados sem qualquer interferéncia de terceiros
no controle das transagdes. Até agora, o blockchain tem atraido bastante
atencao da industria de servigos financeiros, mas a tecnologia pode ser
adaptada para qualquer industria onde seja necessario registrar,
confirmar e transferir qualquer tipo de contrato ou propriedade”.
(FERREIRA, PINTO & DOS SANTOS, 2017).

Moeda digital
Criptomoedas

e

“‘moeda digital” (digital currency), que abrange, (1) de um lado, o “dinheiro
eletrbnico” (e-money) — ou seja, as representacdes digitais dos
mecanismos de transferéncia da moeda oficial (fiat currency), como o
Real ou o Doélar — e, (2) de outro lado, as “moedas virtuais” (virtual
currencies), isto €, as representagdes digitais de valores que enfeixam
uma ou mais das caracteristicas das moedas nacionais — na medida em
que podem funcionar como (i) meio de troca e/ou (ii) unidade de conta
(unidade de medida) e/ou (iii) reserva de valor — mas ndo tém curso
forgcado (legal tender). As moedas virtuais, a seu turno, podem ser
subdivididas em (2.A) ndo conversiveis, ou fechadas (non- -convertible
or closed) e (2.B) conversiveis, ou abertas (convertible or open),
conformem possuam, ou nao, um valor equivalente em moeda oficial, em
razéo de as regras relativas ao seu funcionamento ndo vedarem a troca
por moeda corrente e em razao da existéncia real de um mercado que,
na pratica, possibilite a troca por dinheiro (‘de facto’ convertibility), mesmo
que essa conversibilidade nao seja garantida por lei. Entre as moedas
nao conversiveis, estdo aquelas que pretendem pertencer a um mundo
ou dominio especifico, e que, segundo as regras especificas que as
regulam, ndo podem ser trocadas por moeda corrente, ainda que possa
haver uma espécie de “mercado negro”, contrario as regras, para a sua
troca por moeda oficial. Os exemplos concretamente mencionados pelo
FATF foram os Project Entropia Dollars, as Q Coins e o World of Warcraft
Gold. As moedas virtuais podem, ainda, ser classificadas em
centralizadas e descentralizadas. Nas primeiras, estd presente um
intermediario entre pagador e recebedor; ha, em outras palavras, uma
terceira parte que emite a moeda, regula-a, controla os registros de
transferéncia, o prego de venda etc. e pode retira-la de circulagdo. Nas
segundas, a emissao, a distribuigcdo, o prego, as transferéncias etc. da
moeda ndo sdo controlada por ninguém especificamente, mas,
simultaneamente, por todos os que com ela operam. Essa
descentralizagdo é obtida, de regra, com a ajuda da informatica. Todas
as moedas virtuais ndo conversiveis sdo centralizadas. As conversiveis,
a seu turno, podem ser subdivididas em moedas (2.B.l) centralizadas e
(2.B.1l) descentralizadas. Um exemplo das primeiras é o WebMoney. As
criptomoedas fazem parte do segundo grupo. As criptomoedas sao,
portanto, moedas virtuais, conversiveis e descentralizadas, e que se
caracterizam, adicionalmente, por serem protegidas por criptografia. A
primeira e mais importante dessas moedas ¢é o Bitcoin, langado, em 2009,
por um programador, ou grupo de programadores, de nome (mais
provavelmente um codinome) Satoshi Nakamoto. Ha, porém, centenas
de outras espécies de criptomoedas, que seguem aproximadamente a
mesma logica, e as quais se atribui, genericamente, o nome de altcoins.
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Delas sdo exemplos, entre outros, a Ethereum, a Ripple, a Litecoin, a
Dogecoin, a Feathercoin, a ZCash, a Monero e a Dash. Como ha
diferengas entre essas espécies de criptomoedas, em especial no que
toca a tecnologia nelas envolvida, para simplificar a exposicdo, e em
virtude de nosso muito limitado conhecimento nessa seara, usaremos o
Bitcoin como modelo (proxy), haja vista que parece ser a criptomoeda
mais antiga em circulagéo e é, certamente, a mais difundida, bem como
aquela sobre a qual ha maior literatura”. (FOLLADOR, 2017).

Open innovation

“A inovagao é item fundamental da competitividade das empresas,
cidades e paises. O modelo classico de inovagéo de produtos, servicos,
materiais e processos, vigente na maior parte do século XX, foi aquele
em que a inovacgao era realizada em ambientes fechados no interior das
empresas. Eram os departamentos e laboratérios de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) das empresas o0s responsaveis quase que
exclusivamente pela inovagado. A empresa detentora da inovagéo detinha
por longo periodo ganhos extras derivados do controle monopdlico da
inovacgao. Este é o modelo de “inovagéao fechada” (“closed innovation” em
inglés). Como mostrou Chesbrough (2003; 2006), a forma como ocorre
inovacao estd mudando desde o final do século passado e neste século
XXI. Vivemos em um mundo marcado por intensas e rapidas
transformagbes. Entre as quais: a globalizagdo da pesquisa e do
conhecimento; a existéncia de um numero cada vez maior de recursos
humanos e instituigdes que lidam com a geragdo de novos
conhecimentos e inovagbes; a influéncia das tecnologias de
comunicagdo, que permitem um fluxo rapido e em tempo real de
informagdes. Hoje, por melhor que seja o seu departamento de P&D,
nenhuma empresa consegue reunir todos os melhores talentos e
especialistas da sua area de negdcio, e tampouco consegue reter todo
conhecimento que envolve uma inovagao. Na atualidade, as inovagdes
ocorrem com maior frequéncia, fluem de modo mais rapido para fora de
um dominio exclusivo e exigem grandes volumes de recursos financeiros.
A inovacéo tende a se dar de forma cada vez mais “aberta”, combinando
ideias e conhecimentos novos surgidos no interior da empresa com ideias
e conhecimentos oriundos do ambiente externo a empresa. Em outras
palavras, também na fase da inovagdo o mundo interno a empresa
passou a interagir intensamente com o mundo externo, por meio de varios
formatos possiveis de parcerias. Este € o modelo de “inovagédo aberta”
(“open innovation”, em inglés). Neste modelo, os departamentos de P&D
devem dialogar mais com os outros setores da empresa (finangas, area
comercial, publicidade, etc) e realizar cooperagdes com outras empresas
e instituicbes, como universidades, centros de tecnologia, startups,
fornecedores, empresas de comercializagdo, usuarios, entre outros. Os
parceiros da empresa na inovagao podem estar localizados em varias
partes do mundo (colaboragdo em rede). As inovagdes podem também
ser aplicadas em mercados cada vez mais globais.A cooperacéo pode se
traduzir, por exemplo, na aquisigdo pela empresa de licenciamentos,
patentes e propriedades intelectuais provenientes de outras empresas,
organizagbes e instituicdes. O fluxo também deve ocorrer no sentido
inverso: as inovagdes internas da empresa podem ser socializadas com
o0 ambiente externo, por meio de joint ventures, licenciamentos, spin-offs
etc”. (CONCEICAO, 2019).

Regtechs

“‘Regtech é a gestdo de processos regulatérios do setor financeiro por
meio da tecnologia. As principais fun¢des do regtech incluem
monitoramento, relatérios e conformidade regulamentares.A Regtech ou
RegTech consiste em um grupo de empresas que usam a tecnologia de
computagcdo em nuvem por meio de software como servigo (software-as-
a-service — SaaS) para ajudar as empresas a cumprir os regulamentos
de maneira eficiente e menos dispendiosa. A Regtech também é




conhecida como tecnologia da regulagao”.
((https://www.investopedia.com/terms/r/regtech.asp).

‘A expressdo representa tanto a fungdo reguladora por meios
tecnolégicos quanto as empresas, tao tecnolégicas quanto as fintechs,
que contribuem com estas no cumprimento das normas regulamentares,
e com os 6rgaos reguladores, munindo-os com meios adequados a
supervisionar as atividades baseadas em big data, inteligéncia artificial e
outras tecnologias”. (GOUVEA, 2020)

Hrtech

“As HR Techs foram criadas com a proposta de otimizar e automatizar os
processos dos departamentos de recursos humano, eliminando, por
exemplo, os controles em planilhas eletrénicas tradicionais. Além disto,
0s modelos matematicos e estatisticos ainda ndo s&o utilizados, criando
uma oportunidade de se utilizar a inteligéncia artificial e o big data. A
inteligéncia artificial auxiliara na conexao entre as organizagbes e os
profissionais, contribuindo para a compatibilizagao da fungao e da cultura
da empresa, tornando os processos mais dindmicos. Segundo o site
Administradores (2019), o profissional de RH passa a ser um parceiro
estratégico da empresa, com conhecimentos que traduzam tendéncias
externas que afetem o mercado em decisbes e agdes internas. A
interligacao entre areas, se da pelo fato da +possibilidade de identificar
potenciais situagdes fora do padréo e contribuir para a melhoria no clima
organizacional da empresa. Assim, o profissional do RH passa de uma
fungdo mecanica para uma mais analitica, deixando de exercer um
trabalho meramente operacional e passando a ser mais estratégico. Ele
deve estar capacitado para lidar com as novas tecnologias e ter a
capacidade de interpretar os dados gerados e transforma-los em
informagdes palpaveis que irdo auxiliar na tomada de decisdes, com mais
clareza, assertividade e economia de tempo”. (BHERING et al., 2020).

Proptech

“Proptech [...] € o nome que se da a startups do mercado imobiliario que
utilizam tecnologias como blockchain, internet das coisas, inteligéncia
artificial, softwares de gestdo e drones, entre outras, para oferecer
servigos e produtos inovadores ao setor.

Mas uma outra definigdo (na qual vocé provavelmente pensou) também
é valida: Proptechs séo a versdo, no mercado imobiliario, das Fintechs,
empresas que vém transformando o setor financeiro por meio da
tecnologia, a ponto de assustar e mobilizar os modelos tradicionais”.
(PINHEIRO NETO ADVOGADOQOS, 2018).

Retailtech

“‘Retailtechs € como nos referimos as startups que oferecem solugoes
tecnoldgicas voltadas para o mercado de varejo e consumo. Esses
negocios nascem com o objetivo de trazer mais eficiéncia e produtividade
aos varejistas, e toda a cadeia relacionada a esse mercado.

Essas startups atuam em diversas categorias e, normalmente, usam
dados para personalizar ofertas, unificar os canais de venda, refinar
processos com dados. [...]". (Distrito, 2021).

Adtechs
Martechs

“adtechs e martechs, startups que abragam a missao de criar formas
para que os mercados de midia, propaganda e marketing consigam
tirar proveitos das novas tecnologias e obtenham cada vez mais impacto
com menor custo”.

Business
business (B2B)

to

“B2B é um modelo de negbcio em que o cliente final € uma outra empresa
e ndo uma pessoa fisica (B2C). O modelo também é conhecido como
“‘Business to business” ou ‘Empresa para empresa’.As principais
vantagens do modelo “Empresa para empresa” sdo: a maior retencéo dos
clientes, alta quantidade de transagdes e a recorréncia de receitas.Trata-
se de um tipo de empreendimento que sempre existiu, mas que, aos
poucos, foi criando demandas e estratégias especificas para a otimizagao
das vendas de uma empresa para outra. [a venda B2B nao] esta
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relacionada apenas a matéria-prima, commodities ou insumos para a
manufatura de determinado produto final. Visto que se trata de uma
venda entre duas pessoas juridicas, tudo que a adquirente necessita da
fornecedora é considerado um produto ou servigo viavel para a
negociagédo B2B.Dessa maneira, suporte de Tl, materiais de escritorio,
equipamentos, veiculos, consultorias diversas, insumos, armazenamento
de dados, mobiliario e outros tantos podem ser objeto de negociagao
B2B”. (Fonte: B2B: o0 que é o modelo de negdcio Business-to-Business?
(rockcontent.com))

Business
consumer (B2C)

to

“‘uma empresa pode trabalhar com diferentes publicos. No caso do B2C,
a venda é destinada para o consumidor final [...]. E o caso de lojas
de méveis, roupas, sapatos, supermercados, agéncias de viagem,
salbes de beleza ou qualquer outro negdécio que tenha como objetivo
vender para clientes e ndo para empresas”. [...] [Uma das
caracteristicas do modelo] é feedback instantaneo. Modelos B2B podem
levar algum tempo até que seja possivel coletar feedbacks a respeito do
produto ou servigo. Em vendas diretas, porém, a troca de experiéncia é
muito mais rapida — o que da para a empresa maior agilidade para
melhorar aspectos necessarios”. (Fonte: O que € o modelo B2C e quais
as vantagens do business to consumer (rockcontent.com))

Bancarizacao

“...0 simples fato de ter acesso a uma conta bancaria ndo significa que
individuo é bancarizado efetivamente, pois se ele ndo tem acesso ao
crédito ndo esta incluido financeiramente. A inclusdo acontece quando o
banco é usado como instrumento para aumento da qualidade de vida do
individuo e nao apenas como acessorio para receber seu salario. [...] “A
bancarizacdo deve ter por principio a inclusdo social e promover a
percepcgéo do consumidor de ter suas necessidades atendidas de forma
simples e transparente, que fortaleca a sua autoestima e promova a sua
qualidade de vida e crescimento sustentavel’. (AMORIM, 2010) [...] o
processo de bancarizagao tornou possivel o acesso a contas bancarias
pelas classes C e D e, assim utilizar os servigos e produtos que os bancos
oferecem, dando as mesmas condicdes para todas as classes sociais”
(ANDRADE, 2017).

Customizagao

“Para Godoy et al (2012), a personalizagdo esta mais envolvida com a
aplicabilidade de apenas uma pessoa, sendo singular e unico. Produtos
personalizaveis possivelmente ndo terdo o mesmo desempenho se
usados por outra pessoa se ndo aquela para quem foram projetados. Ja
para os autores, customizagao € o conceito de um produto projetado em
série, mas pensado de acordo com caracteristicas de uma pessoa ou de
um grupo, podendo ter especificacbes estéticas ou funcionais
modificadas pelo usuario final. O produto final pode ser alterado pelo
consumidor, mas sua concepg¢ao inicial ndo sera realizada por ele.
Customizagdo, segundo Rabaca (2001), € um neologismo derivado do
inglés, customer, que na tradugéo é cliente ou consumidor. A definicdo
para customizagéao gira em torno do consumidor, tanto que o autor aborda
que o significado da palavra é o “ato ou efeito de desempenhar qualquer
atividade profissional de acordo com as necessidades e desejos do
cliente”. (Rabacga, 2001, p. 204)” (MEDEIROS & CATTANI, 2017).

escalabilidade

“A Escalabilidade é tratada de diferentes formas nos diversos ramos
cientificos. Para a economia, a escala existe quando “a expansao da
capacidade de produgao de uma firma ou industria causa um aumento
dos custos totais de produgdo menor que, proporcionalmente, os do
produto. Como resultado, os custos médios de produgao caem, a longo
prazo" (Bannock et all, 2003). Ja na area da tecnologia da informagéo,
André B. Bondi (2000), estudioso da Engenharia de Software, define: “A
escalabilidade é um atributo desejavel de uma rede, sistema ou processo.
O conceito denota a capacidade de um sistema acomodar um numero
cada vez maior de elementos ou objetos, a processar volumes crescentes
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de trabalho normalmente, e / ou ser suscetiveis ao alargamento. Quando
o recrutamento ou a concepg¢éo de um sistema, que muitas vezes exigem
que seja escalavel.” [...] . Para os mercados financeiros, a
INVESTOPEDIA (2014) define que a escalabilidade é a capacidade que
as transagoes, os bancos e as instituicdes financeiras tém de lidar com
exigéncias crescentes, tais como os volumes de negociagdo mais
elevados. No sentido corporativo, uma empresa escalavel € aquela que
pode manter ou melhorar as margens de lucro, enquanto o volume de
vendas aumenta. [...]. A Escalabilidade é um termo importante quando
se trata de negécios, sobretudo no caso de empresas em fase inicial,
franquias, Startups e segmentos inovadores a Escalabilidade é primordial
e determinante para o sucesso ou fracasso da empresa, pois dependem
fundamentalmente desse fator para conseguir investimentos, eficiéncia
produtiva e alcangarem alta rentabilidade e um rapido retorno financeiro.
Compreender o nivel de escalabilidade de um negdcio é necessario para
saber qual o real potencial junto ao mercado, formular o planejamento
estratégico e para compreender as possiveis falhas no seu modelo de
negocios”. (VICTORAZZO, 2014)

Elaboragéo da autora.
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Apéndice B - Sintese das sugestoes feitas pelos especialistas na

proposta de tipologia

A) Ajustes em atributos das dimensbes

DIMENSAO AREA DE ATUAGAO OU PRODUTOS

Inclusao do atributo “Crowdsourcing”

Categorias atributos
Tipos de | A. B. C. D. E. F. G. H. . Meios | J. L. M. Crowd
servigos e | Cambi Cartdes Crédito Cripto Crowdfu Dividas Finan Investi de Servig Econo Multipl wsour
prudutos o moed nding cas mento pagame os mia os cing
financeiro as pesso s nto digitai do servig
s finais e ais s comp 0s ou
de suporte artilha produt
mento 0s
DIMENSAO ESCALABILIDADE NAS FINTECHS DO TIPO STARTUPS
Exclusao do atributo “alta dependéncia de mao de obra”
Categorias Atributos
Evolugao do numero | A. Crescimento linear B. Crescimento
de clientes ou exponencial
faturamento
Dependéncia da mao | A. Baixa B. Média
de obra
Escalabilidade de | A. Mercado Local B. Mercado regional/ C. Mercado | D. Mercado
Mercado nacional internacional/Global

DIMENSAO REGULAGAO

Inclusao do atributo “Inexistente” em Grau de Assimetria com a regulamentagéo dos bancos e outras instituicoes
financeiras

Categorias

Atributos

Grau de
assimetria com a
regulamentagao
dos bancos e
outras
instituicoes
financeiras

Elevado
grau

Médio
grau

Baixo
grau

Simétrico

Inexistente

Risco em suas
operagoes

Elevado
risco

Médio
risco

Baixo
Risco

Enquadramento
ou nao na
legislagdao
existente

A.SCD

B. SEP

C. Outras instituigdes
financeiras.

D. Outras
instituicbes
néo-

financeiras

Vantagens da

regulagao

A. Supervisdo mais
ampla e efetiva dos
mercados

B. Ganho

de

transparéncia

C. Redugao do risco
de captura
regulatéria

capacidade
planejamen
normativo

D. Aumento

da
para o
to
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B) Inclusdao de uma nova dimensao intitulada “Contribuicdo para o alcance dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel” (ODS)

DIMENSAO CONTRIBUIGAO DA FINTECH PARA O ALCANCE DAS ODS

Categorias Atributos

Em qual das 17 ODS a startup | Objetivos da ODS* nenhum

se vincula.

Quanto a renda dos usudrios | extrema pobreza pobre média renda outro

Perfil etario do cliente Jovem Adulto Idoso outro

Quanto ao género do usudrio | Masculino Feminino LGBTQIA+

Perfil Ocupacional Estagiario Autébnomo Empregado outro
com carteira

Do usuario

Fonte: Elaboragdo Propria

*Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel. Metas Globais:

1. Erradicagao da pobreza
Acabar com a pobreza em todas as suas formas, em todos os lugares.

2. Erradicagdo da fome
Acabar com a fome e a inani¢ao, alcangar a seguranga alimentar, melhorar a nutricao e promover a
agricultura sustentavel.

3. Saude e Bem-Estar
Assegurar uma vida saudavel e promover o bem-estar para todos, em todas as idades.

4. Educacgao de qualidade
Assegurar a educagao inclusiva e equitativa de qualidade, e promover oportunidades de
aprendizagem ao longo da vida para todos.

5. Igualdade de género
Alcancar a igualdade de género e empoderar todas as mulheres e meninas.

6. Agua Potavel e Saneamento
Assegurar a disponibilidade e a gestao sustentavel da agua e saneamento para todos.

7. Energia acessivel e limpa
Assegurar o acesso confiavel, sustentavel, moderno e a prego acessivel a energia para todos.

8. Trabalho decente e crescimento econémico
Promover o crescimento econdmico sustentado, inclusivo e sustentavel, o emprego pleno e produtivo
e o trabalho decente para todos.

9. Inovacgao e infraestrutura
Construir infraestruturas resilientes, promover a industrializagdo inclusiva e sustentavel e fomentar a
inovacao.

10. Reducao das desigualdades
Reduzir a desigualdade dentro dos paises e entre eles.

11. Cidades e comunidades sustentaveis
Tornar as cidades e os assentamentos humanos inclusivos, seguros, resilientes e sustentaveis.

12. Consumo e produgdo responsaveis
Assegurar padrdes de produgao e de consumo sustentaveis.

13. Agao contra a Mudanga Global do Clima
Tomar medidas urgentes para combater a mudanga do clima e seus impactos.

14. Vida na Agua
Conservar e promover o uso sustentavel dos oceanos, dos mares e dos recursos marinhos para o
desenvolvimento sustentavel.
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15. Vida Terrestre

Proteger, recuperar e promover o uso sustentavel dos ecossistemas terrestres, gerir de forma
sustentavel as florestas, combater a desertificacao, deter e reverter a degradagao da terra e deter a
perda.

16. Paz, Justica e Instituicdes Eficazes

Promover sociedades pacificas e inclusivas para o desenvolvimento sustentavel, proporcionar o
acesso a justica para todos e construir instituicdes eficazes, responsaveis e inclusivas em todos os
niveis.

17. Parcerias e Meios de Implementacao

Fortalecer os meios de implementagao e revitalizar a parceria global para o desenvolvimento
sustentavel
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Anexo A - Curriculos dos Especialistas que fizeram a avaliagao da

tipologia

Leonardo Santicioli € administrador e contador, especialista em finangas e
mestrando do Programa de Administragdo da USCS, desenvolvendo pesquisa sobre
o Gerenciamento de Riscos nas empresas com agdes negociadas em Bolsa.
Profissional das areas de Governanga, Riscos, Controles, Finangas e Auditoria, tem
vivéncia relevante liderando grandes equipes em temas de controle, mapeamentos de
processos, contabeis e regulatoérios nos segmentos financeiro e de varejo. Atualmente
€ head da area de Governancga, Riscos e Controles Internos da Via. Foi contador
responsavel do Banco Santander, maior Conglomerado Financeiro estrangeiro com
atuacao no Brasil, coordenando a geracéo das informagdes financeiras destinadas a
governanga € ao mercado. Tem mais de 10 anos em experiéncia em auditoria e
consultoria em Big4, atendendo grandes projetos e clientes, inclusive entidades de
capital aberto no Brasil e Exterior (SOX). Enderego para acessar o CV Lattes:
http://lattes.cnpq.br/3697721616677110

Aline Bento. Doutora em Administracdo e docente no Stricto Sensu, da USCS. Mestre
em Administragcdo pela USCS, Especializagdo em Administragdo Publica UCDB,
Especializacdo em Direito Tributario pelo IBET e Graduagao em Ciéncias Econbmicas
pela UEL. Experiéncia como economista em entidades de classe e corretora. Docente
desde 2007, tendo lecionado disciplinas relacionadas a Economia, Administragao,
Comércio Exterior e Contabeis em cursos de Graduagdo e Pdés-Graduacéo.
Experiéncia como docente do Curso Economia em Bogot4, na Colémbia. Integrante
de grupo de pesquisa durante o mestrado, doutorado e responsavel por grupo de
pesquisa em experiéncia internacional como docente. Artigos publicados em inglés e
espanhol. Apresentacao de artigos em eventos nacionais e internacionais. Guest
Speaker na Hult International Business School sobre ODS e ESG. Google
Scholar: https://scholar.google.com/citations?user=7gXN78kAAAAJ&hl=en Linkedin:
https://www.linkedin.com/in/alinebento/. Endere¢co para acessar o CV Lattes:
http://lattes.cnpq.br/25179964 33256239
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