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Resumo

Proenga, Marcos Vinicios Belmiro; Silva, Jorge Ferreira da. Taxionomia e
desempenho: uma aplicacdo as fintechs de crédito no Brasil. Rio de
Janeiro, 2023. 61p. Dissertagdio de Mestrado - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O trabalho se propde a estabelecer uma taxionomia para as fintechs de crédito
no Brasil, bem como a analisar os desempenhos competitivos dos grupos
classificados. Nesse sentido, foi estabelecida uma amostra de 26 (vinte e seis)
fintechs brasileiras, que tiveram seus dados, referentes aos exercicios sociais de
2020, 2021 e 2022, organizados em conjunto especifico. O conjunto de dados foi
composto por 15 (quinze) varidveis estratégicas iniciais que, através do modelo
estatistico de analise de fatores exploratéria, foram reduzidas a 4 (quatro) variaveis
estratégicas nomeadas como Alavancagem, Magnitude, Efetividade e Saude
Financeira. Em seguida, utilizando as variaveis estratégicas e a técnica estatistica
de clusterizacdo, as fintechs foram segregadas em 3 (trés) grupos, caracterizados
por 9 (nove), 6 (seis) e 11 (onze) fintechs de crédito. Finalmente, tendo por norte
conjunto de 4 (quatro) variaveis de desempenho previamente mencionadas e
criteriosamente estabelecidas, o trabalho ateve-se a analisar diferencas de
desempenho entre os grupos classificados, observando-se a auséncia de diferencas
estatisticamente consideraveis. De todo modo, foram feitas, ao final do trabalho,
relevantes observacdes sobre as caracteristicas de cada grupo classificado, bem
como sugestdes para futuros trabalhos nesta tematica, que encontra cada vez mais

relevancia no Brasil.

Palavras-chave

Estratégia; Competi¢do; Fintechs; Crédito; Taxionomia; Performance.



Abstract

Proenga, Marcos Vinicios Belmiro; Silva, Jorge Ferreira da (Advisor).
Taxonomy and Performance: An application to credit fintechs in Brazil.
Rio de Janeiro, 2023. 61p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This work aims to establish a taxonomy for credit fintechs in Brazil, as well
as to analyze the competitive performances of the classified groups. In this sense, a
sample of 26 (twenty-six) Brazilian fintechs was established, which had their data,
referring to the fiscal years 2020, 2021 and 2022, organized into a specific set. The
data set was composed of 15 (fifteen) initial strategic variables that, through the
statistical model of exploratory factor analysis, were reduced to 4 (four) strategic
variables named as Leverage, Magnitude, Effectiveness and Financial Health.
Then, using the strategic variables and the statistical clustering technique, the
fintechs were segregated into 3 (three) groups, characterized by 9 (nine), 6 (six) and
11 (eleven) credit fintechs. Finally, based on a set of 4 (four) previously mentioned
and carefully established performance variables, the work focused on analyzing
performance differences between the classified groups, observing the absence of
statistically considerable differences. In any case, at the end of the work, relevant
observations were made about the characteristics of each classified group, as well

as suggestions for future work on this topic, which is increasingly relevant in Brazil.

Keywords

Strategy; Competition; Fintechs; Credit; Taxonomy; Performance.
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1.
Introducao

O mercado brasileiro de crédito esta em transformacao, em decorréncia de
evolucdes recentes regulatérias e tecnoldgicas, que permitem produtos e servigos
mais simplificados, com foco em qualidade, menor custo e acesso facilitado por

modelos escalaveis (MCKINSEY & CO, 2022.a).

Em um mercado historicamente concentrado (COSTA, 2012), observa-se
um processo de novas instituigdes, que possuem caracteristicas especificas e
utilizam, de forma extensiva, a tecnologia no processo de concessdo e

acompanhamento das rotinas de crédito.

Estas instituigdes sdo comumente denominadas como fintechs, € que o
Banco Central do Brasil compreende como sendo aquelas empresas que introduzem
inovacdes nos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com

potencial para criar novos modelos de negdcios.

Destaca-se, por oportuno, que o conceito de fintech pode abarcar diversos
modelos de negdcios com caracteristicas distintas (EICKHOFF; MUNTERMANN
& WEINRICH, 2017).

Nesse contexto, o Banco Central do Brasil considera que, no Brasil, temos

as seguintes categorias de fintechs:
= crédito,
= pagamento,
= gestdo financeira,
= empréstimo,

= jnvestimento,
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= financiamento,

" seguro,

= negociacdo de dividas,
= cambio,

* multisservicos'.

Convém destacar que o desenvolvimento de uma modalidade de servigos,
ao siléncio de vedacao especifica regulatoria, ndo exclui o aproveitamento de outras
modalidades, por vezes a partir de oportunidades em mercados similares. A titulo
exemplificativo, ndo ¢ incomum fintechs de pagamento explorarem oportunidades
de crédito, ou aquelas de investimento adentrarem ao mercado de seguros, por

exemplo.

As fintechs estdo buscando competir de forma diferente em um mercado
tradicional, e come¢am a conquistar um espago interessante em um mercado
extremamente concentrado, resultado destacado pelo atual presidente do Banco
Central do Brasil, que compreendeu que a concentragao do mercado de crédito

brasileiro foi reduzida de 81% para 71% nos tltimos 10 anos?.

No mesmo sentido, cabe destacar recente estudo capitaneado por uma
consultoria de negocios, realizado com 1.000 pessoas por todo o territorio nacional,
que constatou uma alteragao relevante no comportamento do brasileiro na busca por
crédito, salientando que (i) 77% dos clientes com acesso a conta de algum banco
tém o habito de pesquisar diferentes institui¢des financeiras antes de efetivamente
tomar a decisdo sobre o produto pretendido, revelando que a fidelidade dos clientes
aos bancos pode ter ficado no passado; e que (ii) 72% dos entrevistados tém
preferéncia pela contratacdo por meio de plataformas digitais, mesmo em faixa

etarias mais avangadas (MCKINSEY & CO, 2022.b).

! https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs.

2 Audiéncia publica da Comissdo de Defesa do Consumidor da CAmara dos Deputados do Brasil,
realizada em 31 de maio de 2022. Disponivel em https:/www.youtube.com/watch?v=qSOidXNI1 -
R4. Acessado em 11 de fevereiro de 2023.
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Ademais, valido destacar, em estudo conduzido pela McKinsey & Co
(2022.a) numero significativamente superior de usudrios brasileiros que ja
possuiam contas em bancos digitais em 2021 comparativamente aos demais paises

da amostra selecionada:

Figura 1 - Usuarios de Bancos Digitais

Usuarios de bancos digitais
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No mesmo diapasdo, e tendo por referéncia o mesmo estudo, cumpre

destacar as razoes elencadas pelos brasileiros para utilizarem um banco digital:

Figura 2 - Razées para usar um Banco Digital

Principal razdo para usar um banco digital
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Interessante notar que as razdes destacadas pelos clientes brasileiros na
pesquisa em comento apresentam semelhanga com as vantagens de experiéncia do

usudrio comumente associadas as fintechs de crédito.
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O processo de penetragao de fintechs em mercados tradicionais dentro do
aspecto do sistema financeiro estd longe de ser um fato correspondente apenas ao
mercado brasileiro, sendo destacado como um fenomeno global, atrelado aos

avancos tecnolégicos e de regulagdo (KING, 2019; PRASAD, 2021).

Contudo, o Brasil vem buscando se posicionar como um dos ambientes
regulatérios que mais vem estimulando as fintechs de crédito como vetores de

promocgao de desenvolvimento e concorréncia no mercado.

Trata-se, pois, de um dos pilares da agenda BC#’, do Banco Central do
Brasil que compreendeu a oportunidade do estimulo e regulamentagdo de uso de
tecnologia ao crédito como fator de aumento de competitividade, além de critérios

ligados a competitividade e transparéncia, como o openbanking.

Nesse diapasdo, oportuno destacar que o Banco Central do Brasil promoveu,
ainda em 2018, a regulamentacao de fintechs de crédito, através do estabelecimento
de dois tipos, quais sejam: (i) Sociedade de Empréstimo entre Pessoas — SEP; e (ii)
Sociedade de Crédito Direto*, que foi essencial para a evolugdo que temos visto

hodiernamente.

O crescimento das fintechs de crédito no Brasil estd sendo financiado e
evoluindo em termos de maturidade de competigao. Em 2022, foram identificadas
1289 fintechs, das quais 17,5% teriam na sua categorizacao a atividade de crédito
(DISTRITO, 2022) com recorde de captacdes de venture capital para esse

segmento, em especial no recorte do ano de 2021.

Dessa forma, no Brasil ha claro fendmeno de crescimento € amadurecimento
das fintechs, com crescimento significativo daquelas em estidgio de expansdo e

consolidagdao de mercado (ABDC e PwC, 2022).

1.1
Objetivos

O objetivo principal deste estudo sera identificar a existéncia de grupos

3 https://www.bcb.gov.br/en/about/bcbhashtag

4 Os referidos tipos sdo regulamentados pelas Resolugdes CMN 4.656 ¢ 4.657, ambas de
2018.
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distintos compostos por fintechs de crédito que atuam no mercado brasileiro, e

relaciona-los aos diferentes desempenhos observados.

A fim de atingir o objetivo final, apresentam-se os seguintes objetivos

secundarios:

» Analisar a composicdo da industria financeira brasileira e
selecionar amostra de fintechs de crédito representativa para

analise.

» Identificar as varidveis relevantes que estejam relacionadas a
adocdo das diferentes estratégias competitivas pelas fintechs de

crédito.

» Selecionar variaveis adequadas para medir o desempenho das

fintechs de crédito no Brasil.

Identificar a existéncia de diferentes grupos estratégicos.

Estabelecer uma relacdo entre desempenho e estratégias

adotadas pelosdiferentes grupos identificados.

1.2
Relevancia do Estudo

As fintechs de crédito estdo transformando a competi¢do no mercado de
crédito brasileiro através da utilizacao de tecnologia e representam grande parte dos
investimentos de venture capital alocados em start-ups brasileiras nos tltimos anos.
A utilizacao das solucdes das fintechs de crédito estd cada vez mais crescente, com

reflexos claros no ambiente competitivo do mercado de crédito no Brasil.

Este trabalho objetiva oferecer uma perspectiva sobre o posicionamento
estratégico das principais fintechs de crédito que atuam no mercado brasileiro e de
seus respectivos desempenhos em um mercado extremamente desafiador

caracterizado por fatores macroecondmicos e transformacgdes regulatorias.

Os resultados encontrados na pesquisa poderdo ser relevantes para o

entendimento da composi¢do e da dinamica competitiva do setor de fintechs de
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crédito, compreendendo eventual relagdo entre os seus posicionamentos

estratégicos e os desempenhos realizados.

1.3
Delimitagao

O estudo foi delimitado em relagdo as dimensdes espaciais, temporais €

quanto as variaveis especificadas nesta dissertagao.

Neste diapasdo, a amostra selecionada foi a de 26 instituigdes financeiras
dentro do universo de institui¢cdes financeiras registradas nas categorias TCB — Tipo
de Conglomerado Bancario, do Banco Central do Brasil, como bl (banco
comercial, banco multiplo com carteira comercial ou caixa econdmica) ou nl (nao
bancario de crédito) que apresentem caracteristicas de fintech de crédito (i.e.
introduzem inovagdes nos mercados financeiros por meio do uso intenso de
tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negdcios) e possuam
carteiras de crédito significativas, informagdes operacionais e financeiras

suficientes para preenchimento das variaveis especificadas nesta dissertacao.

No que tange a dimensao temporal, foram considerados os tltimos relatorios

disponibilizados pelas institui¢cdes financeiras para os anos de 2020, 2021 e 2022.

A escolha por utilizar os dados do triénio acima mencionado deve-se,
sobretudo, a 3 (trés) questdes principais: (i) a agenda regulatéria recente do Banco
Central do Brasil, que estabelece interessantes perspectivas para o desenvolvimento
das fintechs, além da seguranga juridica necessaria para o desenvolvimento do
mercado de crédito, de forma que se faz necessaria e oportuna uma analise com
dados atualizados de fechamento; (i1) o fendmeno da pandemia da Covid-19, pelas
restricoes de locomocdo tdo caras a gestdo publica da saude da populagdo,
representou aceleracdo da adogao de solugdes com base tecnologica e digitalizagao,
trazendo potencial oportunidade para as fintechs de crédito; (iii) fatores
macroecondmicos € conjunturais, sobretudo relacionados a taxa de juros, que
podem estabelecer pressdes especificas sobre determinados modelos de negdcios

escolhidos pelas fintechs de crédito.

Dessa forma, a elaboragdo da base de dados tendo por referéncia os
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fechamentos dos anos de 2020, 2021 e 2022 foi a medida mais oportuna na

compreensao deste trabalho.



2.
Revisao Bibliografica

21.
Evolucao dos Modelos de Negoécios ligados ao Crédito

Analisar a origem de mercados ou modelos de negocios ¢ sempre uma tarefa
dificil. Desafio ainda mais arduo se avizinha ao tratar de uma atividade tdo antiga
que quase se confunde com o conceito da propria organizacdo da civilizagdo

humana.

Trata-se, pois, dos modelos de negodcios ligados ao crédito. Como se
esperaria para que adaptasse sua realidade as proprias mudancas dos fatores
humanos e econdmicos em periodo deveras extenso, a referida atividade passou por
diversas evolugdes a partir de mudancgas de tecnologia, arranjo social, economico e

financeiro.

Nesse sentido, longe de ser um desafio a ser enderegado por esse trabalho,
mas valido explorar que, conforme Goetzmann (2016) a sua origem pode ser
compreendida em civilizagdes antigas, como os sumérios, babildnios, egipcios e
romanos, cada qual estabelecendo evolucdes na atividade de crédito, a partir de

novas técnicas de formalizacdo e transferéncia, por exemplo.

Com relag@o a origem do conceito dos juros, valida também a excelente
licdo de Van de Mieroop (2005), que a atribui aos sumérios o estabelecimento desse
conceito de tamanha relevancia para a evolugao financeira e do crédito como um

todo.

Prosseguindo nesta diminuta evolu¢ao dos modelos de negocios ligados ao
crédito, cabe ressaltar que, com o advento da idade média e inovagdes de técnicas
matematicas e de calculo (GOETZMANN, 2005), sobretudo nas cidades-estado
italianas, compreendeu-se uma nova forma de calcular o risco e os juros, além de

organizar o crédito propriamente dito, a partir de institui¢des financeiras em
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conceito similar ao moderno.

As atividades de concessdao de crédito avangaram em conjunto com o
advento de novas formas de o ser humano comunicar e criar transagdes confiaveis,
e durante o periodo do renascentismo, as atividades de crédito floresceram,
tornando-se ainda mais relevantes ao crescimento ¢ desenvolvimento da atividade

econOmica do periodo.

Contudo, conforme Sironi (2022), somente no século XX, as inovagdes
financeiras permitiram aos bancos reinventarem o seu modelo de negocios,
trazendo a emergéncia de diversas especializacdes de modelos de negdcios dentro
do mercado bancario que integraram a sua missao tradicional (centrada nas margens
de taxas de juros), com outros servicos focados em taxas por servigos (pagamentos,

wealth management e investment banking).

Na licdo do mesmo autor, a década de 1980, foi concebido um aumento
consideravel no uso da tecnologia nos mercados financeiros e de capitais, fendmeno
acompanhado por crescente desregulamentagdo das atividades e do advento das
finangas quantitativas, que explicariam o aumento relevante dos balancos dos

bancos.

Nesse prumo, e como evento de grande repercussao para a compreensao dos
modelos de negocios do crédito, importante definirmos a grande crise de 2008 como
um momento relevante para a aceleragao do uso de novas tecnologias e do advento

das fintechs em carater existencial.

Mais uma vez, conforme Sironi (2022), a existéncia de profundos
desalinhamentos no funcionamento das principais instituigdes financeiras em
carater mundial levou a um questionamento sobre confianga e transparéncia, no
sistema e nas instituicdes. Fendmeno que acarretou em uma necessaria reinvencao
do relacionamento das institui¢des incumbentes com os clientes para ganhar a
confianca novamente do consumidor, inclusive trazendo maior transparéncia e

melhorias na jornada dos clientes.

Contudo, a0 mesmo tempo acelerou as discussdes sobre novos modelos de

negocios, € novas institui¢des, que pudessem enfrentar os desafios que a grande
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crise demonstrou existirem, chegando, inclusive, a redimensionar a relagdo com o

proprio crédito e dinheiro (PRASAD, 2021).

Por fim, interessante compreender que, nas ligdes do proprio Sironi (2022),

durante longo periodo os bancos estiveram na linha de frente do investimento em

tecnologia, utilizando o mantra “invest more to save more”, e por crescentes

exigéncias regulatorias ligadas a compliance e seguranca.

2.2,

A revolugao das Fintechs no Mundo

As finangas estdo sendo transformadas pela tecnologia (PRASAD, 2021),

processo este acelerado nas ultimas duas décadas por fatores ligados a tecnologia

em si (sobretudo maior difusdo de tecnologias mobile e de tratamento de dados),

quanto por fatores ligados as questdes macroecondomicas advindas da grande crise

mundial de 2008.

A titulo exemplificativo, podemos citar o excelente trabalho de Eickhoff;

Muntermann & Weinrich (2017), que estabelecem a seguinte taxionomia para as

fintechs:

Tabela 1 - Taxionomia de Fintechs Internacionais

Classificagdo  Cluster | Componente Proposta de Valor Canal Clientes  Fluxo de Produto/Servigo
Tecnologico Receita
Dominante
Criptomoeda | A Blockchain Conveniéncia//Usabilidade | API B2C Desconhecida | Troca de
Moedas
Meio de B; E Sistema de Conveniéncia//Usabilidade | App B2B Desconhecida | Servigo de
Pagamento Processamento Pagamento
de Transacoes
Intermediario | F Marketplace; Intermediagdo; Seguranga Fisico/'www | B2B Vendas; Corretagem;
do Mercado Sistema de Desconhecida | Dispositivo
Financeiro Processamento
de Transagdes
Agregador G Sistema de Conveniéncia//Usabilidade | App B2B; Desconhecida | Agregador de
de Suporte a B2C informacoes
Informagdes Decisdo
Extrator de H Sistema de Insight App B2B Desconhecida | Agregador de
Informagdes Suporte a informagodes
Decisdo
Fonte de LJ Sistema de Automacado App B2B Desconhecida | Agregador de
sub- Suporte a informacoes
processos Decisdo
Comunidade | K Marketplace Monetario; Transparéncia WWW B2C Divisdo de Crédito;
de Receita; Financiamento
Empréstimo Desconhecida
Plataforma L Marketplace Intermediag@o WWW + B2B; Desconhecida | Investimentos;
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Nesse diapasdo, resta 0bvio que as solugdes propostas pelas fintechs sao
multiplas, sendo interessante e pertinente estabelecer que o modelo de negocios e a
forma de competir de cada uma delas apresenta caracteristicas e tecnologias

intrinsecamente consideradas bem particulares.

Retornando ao cerne do presente trabalho, importante salientar as licdes
simples e oportunas de King (2019), para quem, os bancos ofereceriam,
basicamente, 3 (trés) pegas centrais em suas atividades aos clientes, quais sejam (i)
a habilidade de armazenar dinheiro e bens de maneira segura; (ii) a habilidade de

mover dinheiro de maneira segura; e (iii) acesso a crédito quando o cliente precisar.

Nesse diapasdo, ¢ valida a provocacdo de King (2019), também
acompanhada por Sironi (2023), no sentido que os bancos sempre buscaram
estabelecer o raciocinio da atividade bancéria enquanto produtos, e ndo por foco
nas atividades centrais acima especificadas, por isso o conceito de finangas
integradas as atividades passa a ser central na analise competitiva dos bancos e

fintechs.

Insta salientar que, por mais que o trabalho desta dissertacdo esteja focado
em fintechs de crédito (abrangendo instituigdes nao bancarias), ¢ oportuno destacar
os demais servigos € modelos comumente associados com a atividade bancaria pois
podem ser produtos e servigos incrementais dentro das solug¢des das atuais fintechs

de crédito, ou fruto de novas solugdes no futuro.

Ademais, seguindo a légica explanada por King (2019), a estrutura inicial
da andlise sobre a competicao bancaria dizia respeito as redes, ou melhor, aonde
vocé poderia utilizar os servigos, sempre ligados ao alcance da rede de agéncias e
correspondentes bancarios como um fator predominante. Na evolu¢do do modelo
de negodcios, foram incluidas estruturas a partir do negdcio de maior acesso a

atividade bancéria, confianca e identidade, explanando quem, o que e como poderia
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utilizar a atividade bancaria.

Chegando ao mundo hodierno, em que a tecnologia ¢ universal em nossas
vidas, a atividade bancéria passa a ser pensada cada vez mais como integrada e
onipresente, € a instituicdo bancdria pode ser dispensavel, abrindo espago para
novas solugdes de fintechs de crédito que preencham o mercado, por vezes focando

em mercados ou solucdes deveras especificas.

Um ponto relevante para a analise sobre o surgimento das fintechs em larga
escala ¢ estabelecido por Menat (2016), que conclama o seu surgimento, além da
obvia evolugdo trazida pela tecnologia de comunicagdo dos smartphones, a erosao
de confianga e credibilidade das institui¢des bancarias tradicionais com a grande

crise de 2008.

Mead (2016) estabelece que, apesar de os bancos incumbentes em ambito
mundial ainda dominarem as atividades core (depdsito, pagamento e crédito), ha
cada vez mais competi¢do, inclusive de concorrentes de mercados diversos (cadeia
de lojas, empresas de celular etc.). Ademais, em sua andlise, o risco seria a letargia
dos incumbentes de forma que seus servicos passem a ser considerados como
utilities, sem diferenciagdo, enquanto as novas fintechs investem em experiéncia do

usuario e ganham parte relevante do mercado.

y .

Por fim, ¢ importante destacar que as inovagdes tecnoldgicas, inclusive
aquelas que trazem mudancas de paradigmas, levam a periodos em que os modelos
de negocios baseados na tecnologia revoluciondria e naquela dominante coexistem
(PEREZ, 2022). Dessa forma, ao contrario do comumente atribuido, a escalada das
fintechs provavelmente serd um processo de crescimento e adaptagdo, convivendo

com as tecnologias dos incumbentes.

2.3.
Evolucgao das Fintechs de Crédito no Brasil

Feita a breve digressao sobre a historia dos modelos de negocios atrelados
ao crédito e da revolugdo das fintechs em ambito mundial, convém destacar este

fendmeno no Brasil.

Conforme previamente afirmado neste estudo, em 2022, foram identificadas
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1289 fintechs, das quais 17,5% sdo de crédito (DISTRITO, 2022). O ntimero ¢
expressivo e, em parte significativa, explicado pelo montante de valores investido
por fundos de venture capital e outros alocadores de capital de risco nas fintechs de

crédito no Brasil.

As fintechs de crédito vém conquistando setores diversos setores dentro do
mercado de crédito. Em grande parte dos casos, ha nivel alto de especializagao, seja
em setores ou em tipos de modalidades de crédito, além de um forte apelo para o

alcance a mercados pouco explorados pelos bancos incumbentes.

Exemplo relevante da evolugdo das fintechs de crédito no Brasil ¢ trazido
pelos bancos digitais, que, conforme Estudo Especial 89/2020 do Banco Central,

que manifesta que:

(...) chegaram para disputar um lugar no mercado de servigos
bancarios, com forte apelo mercadologico baseado em promessa
de baixos custos de tarifas e servigos e acesso simplificado. Mas
ainda encontram dificuldades para oferecer pregcos competitivos
em determinados servigos, como 0 saque em terminais de
autoatendimento, em razao do acesso diferenciado a estruturas de
mercado controladas por outros bancos (BACEN, 2020, pg. 7)

Ainda, vale destacar o comparativo em relagdo as taxas cobradas pelos
bancos incumbentes em compara¢do com os bancos digitais, trazido pelo mesmo

estudo acima referenciado:

Tabela 2 - Comparacao de Pregos de Pacotes de Bancos Digitais

Discriminagio Gratuidade™ Pacote padronizado™ Pacote parsonalizada®
(i ¥ Banco A Banco B Banco C Banco D Banco E Banco F

Sague 4 4 4 limitads Iimitada R36,50 RE6.90 Hiritado RE6.50
Falhas de cheque 10 Mo incluso 2 Nao nchuso  N3o mcluso Mo inchuso Mao mcluso Mo incluso N3o inclusa
Extrato

Uttimos 30 dias 2 2 4 limitado [imiado Himitado lmitado Himitado limitado

Outros periodos. MEo incluso 2 2 limitada limitado Himatado limitado Himitzdo limitado
Transferéneia

Outras insbiuigdes Mo incluso Mo incluso 1 lhimitads lemitada Hirmatadao lmitads Mirmrtado 2

Mesma nstituigSo 2 2 2 limitadao lmrtado Himatado Iemdado Hinitado limitado
Valor do pacole Isento R513,00 RE21,04 Isento R$12 90 |sento isanto Isenio isento
Valor total dos servigos™ lzants R513,00 RE21,04 Isanto R$1290 RE26,00 REZTED lzanio RS27 60

Hatas

if informiag Sew obbidas nos sies das instiluigSes. financeiras. As insbtuigies nio fotam identScadas devido s normins de preservag So de siglo qua regem as siividades do BCE
2 Gratuldades estabelecidas peio ant. 2* da Resclupfio 3 519 de 25 de novembeo de 3013, de cumprimento obrigasdno por todes as instituigSes

A Quantidade de servicos dos pacotes padronizados em adi#o ds gratuidades esiabelecidas por lel

4/ Foram selecionados o8 paccies personaizados cujos servigos olenecidos slo compaifveiz, no minimo, com aqueles descriios nos pacoles padronizados 1o 11

5 Tabela || do aneso da Resolugao 3.919 de 25 de novembro de 2010

&/ Tabeln | do anexe da Resolugdo n® 4,156 de 15 do margo de 20143

T Corresponds a0 cusln mensal efesive na hipdlese de os cientes ulifivarem as franguine do pacele padronizado [l am lodos on bances,

Nesse ponto, ¢ valida a ligdo de Mckinsey & Co (2022.a) sobre a evolucao
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dos bancos digitais, de instituigdes com pouca diversidade de produtos, para

institui¢des com portfolios cada vez mais completos:

Em geral, em suas jornadas de crescimento, os bancos digitais
surgiram ofertando um produto tnico. Conseguiram, assim,
romper e fragmentar o relacionamento que os clientes
historicamente mantinham centralizado em uma ou outra
instituicdo financeira. Aos poucos, expandiram seus portfolios,
convergindo cada vez mais para um arquétipo de banco completo
- essa evolugdo tem acontecido de forma cada vez mais veloz.
Apesar de ndo existir ainda um modelo claramente vencedor, os
bancos digitais enfrentam agora o desafio de estender o sucesso
inicial de suas relagdes para uma oferta mais ampla,
reconquistando e centralizando as relagdes que por eles foram
quebradas (McKinsey & CO, 2022.a, pg. 4).

Ademais, validas as consideragdes de estudo realizado pela consultoria de
negdcios Mckinsey & Co (2022.a), no qual estabelece o Brasil como um dos
mercados mais avancados no que tange aos bancos digitais, € que convalida que o
crescimento foi representado no nimero de clientes (volume de novas contas
mensais saiu de 200 mil contas na média em 2017 para 4.8 milhdes de novas contas
mensais em 2021), e que o perfil de cliente foi representado por aqueles das classes
mais baixas (80% dos usudrios dos bancos digitais eram da classe C — D — E) e mais

jovens (78% dos clientes tém até 44 anos de idade).

Contudo, o mesmo estudo acima referenciado, esclarece a dificuldade que
tem sido para os bancos digitais rentabilizar suas operacdes. A titulo de referéncia,
os bancos digitais possuiriam 45% das contas bancérias brasileiras, e teriam apenas

2% do pool de receitas bancarias do mercado.

Entre as razdes potencialmente elencadas para esse resultado, o estudo
comenta a auséncia de diversidade de produtos dos bancos digitais (enquanto nos
grandes bancos cada cliente possui 7 produtos na média, nos digitais esse namero
ficaria em 3). Além disso, a recorréncia seria bem dependente de incentivos
monetarios e o modelo operacional, apesar de ser comparativamente bem mais leve,

ainda ndo possui a escala necessaria para diluir estruturas de custo.

Aproveitando o ensejo, vale destacar o framework de andlise dos
posicionamentos dos bancos digitais, proposto pelo mesmo estudo acima

referenciado, qual seja, McKinsey & Co (2022.a):
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Figura 3 - Framework de Posicionamento dos Bancos Digitais

Isso atraiu varios bancos digitais com propostas
de valor e posicionamento especificos
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Desse modo, vemos que o mercado de fintechs de crédito no Brasil ¢
crescente ¢ vem alcancando, cada vez mais, setores diversos da economia, tanto no
foco em consumidores pessoas fisicas, quanto juridicas, ao passo que entrega
antigas promessas que teoricos das fintechs, dentre eles King (2019) e Prasad (2021)
costumam referendar, como mais acesso ao crédito por pessoas fora do sistema

financeiro, precos competitivos, agilidade e foco na experiéncia do usuario.

24,
Analise Competitiva e Estratégia

Feita a digressao inicial sobre o modelo de negocios de crédito e algumas
de suas caracteristicas e evolugdes no Brasil e no mundo, convém explanar

consideragdes sobre a andlise competitiva e estratégia.

Inicialmente, oportuno destacar as licdes de Porter (1980), para quem a
principal funcdo da estratégia competitiva ¢ promover posicdo lucrativa e

sustentavel na concorréncia dentro de uma determinada industria.

Em sua andlise, a escolha da estratégia competitiva estaria atrelada a
atratividade da industria e os fatores relativos de cada concorrente dentro dessa
indtstria. Ao ponto que a atratividade da industria poderia ser influenciada por
diversos fatores exdgenos a empresa, esta teria a capacidade de controlar a sua

estratégia competitiva e estabelecer uma posi¢ao de vantagem competitiva, atraveés
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da criagdo e captura de valor.

Ademais, na mesma linha, e em simplicidade tipica a genialidade, Besanko
et. al (2013) estabelece que firmas que criam mais valor do que os competidores
estardo em posicao de vantagem em relagdo ao mercado, referendando que a andlise

de valor ¢ realizada pelo consumidor.

Greenwald (2005), por sua vez, compreende que na analise de vantagem
competitiva as firmas devem observar 3 (trés) passos, quais sejam: (i) observar o
panorama competitivo que a firma estd competindo, questionando em qual mercado
estd e quem sdo os principais competidores; (ii) testar para a existéncia de vantagens
competitivas em cada mercado, questionando se as firmas possuem estabilidade de
marketshare e se sdo lucrativas em periodos longos; e (ii1) identificar a provavel
natureza da vantagem competitiva que exista, questionando se os eventuais
incumbentes possuem tecnologia proprietaria, base de clientes cativa ou economias

de escala, por exemplo.

Com relagdo as analises de capacidades internas das firmas, relevante as
licdes de Barney (2018), que estabelece o modelo da Visdao Baseada em Recursos -
VBR, de sorte que a analise das vantagens competitivas estaria intrinsecamente

ligada aos recursos e capacidades que controla.

Em prosseguimento as ligdes de Barney (2018), a VBR ¢, pois, um modelo
de desempenho com focos nos recursos € nas capacidades controlados por uma

firma como fonte de vantagem competitiva.

A VBR possui duas premissas fundamentais, quais sejam, a
heterogeneidade dos recursos (i.e. para determinado ramo de atividade, algumas
empresas podem ser mais competentes do que outras) e a imobilidade dos recursos
(i.e. algumas das diferencas de recursos e capacidades entre as empresas podem ser
duradouras, inclusive por ser demasiadamente oneroso para aquelas que ndo os

possuem adquiri-los ou desenvolvé-los).

Importante explorar que os recursos sao definidos, para Barney (2018) como
ativos tangiveis e intangiveis que a empresa controla e que pode usar para criar e

implementar estratégicas, podendo ser classificados como recursos financeiros,
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recursos fisicos, recursos individuais e recursos organizacionais.

Com relacdo a capacidade, segundo o mesmo autor, constituem um
subconjunto dos recursos de uma empresa, definidos como ativos tangiveis e
intangiveis e que permitem as empresas aproveitar por completo outros recursos

que controla.

24.1.
Grupos Estratégicos

Ao ponto que a atratividade da industria poderia ser influenciada por
diversos fatores exogenos a empresa, esta teria a capacidade de controlar a sua
estratégia competitiva e estabelecer uma posi¢ao de vantagem competitiva, atraveés

da criagdo e captura de valor.

Nas ligdes de Hunt (1972), grupo estratégico ¢ um conjunto de firmas que
compartilham caracteristicas estratégicas similares, isto €, as firmas componentes
de um grupo estratégico costumam apresentar similaridades na forma como
competem, podendo se tratar, a titulo exemplificativo, de sua orientagdo (para
inovacdo eventualmente), ou no foco em determinado segmento do mercado

(classes C, D e E de uma populagdo economicamente ativa, por exemplo).

E relevante destacar, ainda das licdes de Hunt (1972), que os grupos
estratégicos nao sdo estaticos, podendo haver alteracdes de suas composigoes a

partir de alteragdes estratégicas das firmas.

Por sua vez, Porter (1980) traz a baila a légica que os grupos estratégicos
sdo os conjuntos de firmas dentro de uma determinada induastria com similaridades
entre si e diferencas frente as demais firmas naquela referida industria. A
simplicidade dessa légica ndo pode, de forma alguma, ser confundida com
simplismo, pelo que, para Porter (1980) ¢ essencial que as firmas sejam similares
dentro de um grupo estratégico, ao passo que, se ndo o forem, de certo nao

pertencem ao mesmo grupo estratégico.

Por fim, sempre relevante trazer a licio de Thomas e Venkatraman (1988),
que estabelecem a necessidade de os grupos serem homogéneos no que diz respeito

aos seus componentes, ao passo que a diferenca de um grupo estratégico para o
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outro deve ser a maxima possivel.

2.4.2.
Analise Estratégica e Desempenho

Convém destacar um certo consenso em que a analise de sucesso de uma

firma deve ser realizada através de uma multiplicidade de fatores.

Nesse sentido, valido referenciar Carneiro et. al (2005), que propde modelo
de classificagdo em que o desempenho ¢ apresentado sob o prisma de diversos

aspectos, consideradas multiplas dimensdes conceituais e metodologicas.

Tendo em vista a complexidade inerente ao tema, ndo ¢ incomum as
medidas de ajuste financeira serem levadas em conta para a afericdo do
desempenho, valendo especial meng¢do as métricas de retorno sobre o patriménio

liquido e sobre os ativos.

Por fim, valida a contextualiza¢ao de Aquino (2011), que salienta que, tendo
em vista a natureza complexa e multifacetada a defini¢do de desempenho

organizacional ¢, necessaria, porém de dificil sistematizagao.

2.5.
Taxionomia como Sistema Classificatorio

Neste capitulo, o presente trabalho reforgara a importancia de um sistema
classificatorio para o alcance dos objetivos de estudo, bem como explorara a logica

da escolha da taxionomia para este estudo.

Importante, pois, trazer a baila a licdo de Rocha e Silva (2010), que frisam
a existéncia de 3 (trés) tipos principais de sistemas classificatorios, a depender da
identificacdio de diversidade ou uniformidade, quais sejam, esquemas
classificatodrios, tipologia e taxionomia. Vale notar que os esquemas classificatorios
partem de um conjunto de categorias ja conhecido, sortindo os objetos de estudo,

conforme regras de categorizacao previamente estabelecidas.

Por outro lado, tipologia e a taxionomia sdo apresentadas como conjuntos

de configuracdes derivados conceitualmente e empiricamente, respetivamente.
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Oportuno destacar as palavras de Albuquerque (2021), que observa o

seguinte sobre a taxionomia:

Na pratica, observa-se que a contribuicdo significativa da
taxionomia para o estudo das organizag¢des é permitir que
grandes volumes de informacdo sobre diversas formas de
empresas sejam agrupados em categorias mais
convenientes,  facilitando o  processamento ¢
armazenamento dos dados, bem como a compreensdo ¢
analise dessas entidades em toda a sua complexidade.
(ALBUQUERQUIE, 2021, pg. 24)

Por fim, ¢ vélido destacar que a taxionomia se demonstrou em perfeita
sintonia com o objetivo geral deste trabalho, justamente por trata-se de conjunto de
configuragdo derivada empiricamente, o que, em tese, traria a flexibilidade teorica
necessaria para as observagdes em um mercado em processo de evolugdo e

transformagao.



3.
Metodologia

O objetivo deste capitulo € trazer a baila os procedimentos metodoldégicos

da presente pesquisa.

Nesse sentido, compreende-se por oportuno destacar, principalmente, o tipo
de pesquisa e amostra selecionados, o tratamento de dados realizado, especificando
os procedimentos aplicaveis a sua captura e fonte, além da escolha e andlise de

fatores exploratoria sobre as variaveis, estratégicas e de desempenho.

Ainda, caminhando para o final, serdo dissecados os métodos estatisticos
aplicados na presente pesquisa, salientando, por oportuno, que a escolha do sistema

classificatorio foi, conforme previamente afirmado, a partir da taxionomia.

3.1.
Tipo de Pesquisa

A pesquisa, objeto deste trabalho, se utiliza de estratégia de investigagdo de
levantamento, em que ha descri¢do quantitativa das tendéncias através de estudo de
amostra de uma populacdo para que sejam feitas inferéncias sobre suas

caracteristicas (CRESWEL, 2020; ALBUQUERQUE, 2021).

No caso em comento, o corte transversal para o levantamento de dados foi
o triénio considerado entre os anos de 2020 e 2022, sempre levando em conta os

dados obtidos nas datas de fechamento do ano fiscal.

3.2,
Composicao da Amostra e Coleta de Dados

A amostra desta pesquisa correspondeu a 26 (vinte e seis) instituigdes
financeiras, consideradas em termos do seu conglomerado, quando aplicavel, que
apresentavam caracteristicas de fintech, conforme classificagao geral explorada

pelo Banco Central do Brasil e demais referéncias apresentadas anteriormente neste
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trabalho.

A escolha das instituigdes componentes da amostra foi embasada por 2
(dois) critérios principais: relevancia de participagao de mercado e disponibilidade
de dados para o tri€nio correspondente ao corte transversal. Ha de notar que foi
buscado um numero de instituicdes suficiente para representar amostra
consideravel, devendo notar que, em fung¢do do tri€nio escolhido e de auséncia de
dados relevantes sobre algumas fintechs de crédito inicialmente sugeridas a compor

a base, o nimero final se mostrou satisfatorio para os objetivos do projeto.

Importa destacar que os dados foram retirados dos relatorios do Banco
Central do Brasil, sobretudo na plataforma de dados abertos da referida instituigao,

bem como diretamente dos sites das instituicdes selecionadas, quando aplicavel.

Salienta-se, por oportuno, que ndo se julgou pertinente criar delimitacao
entre as instituicdes financeiras por bancarias e ndo bancarias, tendo em vista que
as proprias diferencas de modelos de negocios seriam relevantes para compreender

0 objeto desta pesquisa.

Nesse prumo, optou-se por escolher variaveis que ndo fossem excludentes a
um ou outro enquadramento regulatorio. Portanto, para fins deste trabalho, bancos
digitais, SEP — Sociedade de Empréstimos entre Pessoas ¢ SCD — Sociedade de

Crédito Direto, serao doravante denominadas como fintechs de crédito.

Buscou-se, refor¢ando a caracteristica de dinamismo do setor de fintechs de
crédito no Brasil no triénio especificado, advindo de uma crise sanitaria sem
precedente e em meio a mudangas conjunturais da taxa de juros e regulatérias do
Banco Central do Brasil (conforme previamente abordado por esse trabalho),
escolher fintechs de crédito de diversos tamanhos, modelos de negdcios e

momentos de maturidade de sua trajetdria empresarial.

Pertinente que todos os dados foram obtidos através de consultas ao banco
de dados disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, além de consultas aos
demonstrativos e demais documentos relevantes disponibilizados pelas institui¢des

em seus sites.
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Nesse norte, os dados coletados foram tabulados em planilhas proprietarias
em extensdo .xms. Em seguida, para as varidveis estratégicas que fossem
pertinentes, foram alcancadas as médias para o periodo, e, em seguida, os dados
foram importados para o software aplicativo cientifico Statistical Package for the

Social Science - SPSS, pertencente a IBM.

Convém destacar que foram filtrados conglomerados financeiros e
institui¢des individuais que estivessem classificados no TCB - Tipo de
Conglomerado Bancario como bl (banco comercial, banco multiplo com carteira
comercial ou caixa econdmica) ou nl (ndo bancario de crédito). Nao foram
utilizados como critérios de corte o tipo de controle ou SR - Segmento da resolugdo
4553/2017, tendo em vista que o seu fator ndo seria oportuno em mercado

emergente como o de fintechs de crédito.

Feitas as digressdes acima, insta considerar que consta, abaixo, a lista com

todas as fintechs de crédito selecionadas para o presente trabalho.

e Accredito — Sociedade de Crédito Direto S.A.

e Agibank;

e Banco Digimais S.A.;

e Banco Semear S.A.;

e BMS Sociedade de Crédito Direto S.A.;

e BTG Pactual;

e (6 Bank;

e Cartos Sociedade de Crédito Direto S.A.;

e (Cora Sociedade de Crédito Direto S.A.;

e Credifit Sociedade de Crédito Direto S.A.;

e C(Creditas Sociedade de Crédito Direto S.A.;
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e FFCred Sociedade de Crédito Direto S.A.;

¢ Global Finangas Sociedade de Crédito ao Microempreendedor

e a Empresa de Pequeno Porte Ltda.;
e Grupo Bonsucesso BS2;

¢ HR Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa

de Pequeno Porte Ltda;
e Inter;
e Lamara Sociedade de Crédito Direto S.A.
e Money Plus;
e Nubank;
e Original;
e Parati Crédito, Financiamento e Investimentos;
e Stark Sociedade de Crédito Direto S.A.;
e Tanger Sociedade de Crédito Direto S.A.;
e Valor Sociedade de Crédito Direto S.A.;
o XP:e
e Zipdin Solugdes Digitais Sociedade de Crédito Direto S.A.

3.3.
Operacionalizagao das Variaveis

3.3.1.
Variaveis Estratégicas Iniciais

= Alavancagem Financeira

Total do Passivo / Total do Patrimonio Liquido
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Esta variavel foi utilizada em Botelho (2007) e ¢ defendida por Choudhry
(2023) como uma medida relevante na analise de estratégia de instituigdes

financeiras.

Trata-se de uma medida de percentual de endividamento pelo patriménio
liquido e, no setor de fintechs de crédito possui especial compreensdo como uma

medida associada ao perfil de risco da instituicao.
= Exploragao da Base
Quantidade de Operagoes / Numero de Clientes

As fintechs de crédito tém alcangcado, em anos recentes, crescimento

relevante de bases de clientes.

Contudo, genericamente consideradas, a maioria opta por permitir
relacionamentos com multiplas instituigdes sem a cobranca de taxas, havendo, pois,
a necessidade de compreensdo de medida de eficiéncia em relacdo a exploracio da

carteira de clientes.

A referida varidvel foi desenvolvida a partir da compreensao dos estudos do
Estudo Especial 89/2020 do Banco Central em conjunto com a leitura de Choudhry
(2023).

= Concentragcdo Regional

Carteira de Crédito Classificada por Regido do Brasil / Total da

Carteira Classificada

A variavel de concentracdo regional foi introduzida em leitura de Prasad
(2021), que estabelece que uma das principais propostas de valor das fintechs ¢ a

possibilidade de dispersao territorial, através do uso da tecnologia.
» Forga de Precificagao ou Forga dos Clientes
Receitas de Intermediacdo Financeira / Total dos Ativos

Trata-se de uma medida de for¢a sobre a precificacdo para as receitas de

intermedia¢ao financeira.
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Pessoa (1996) apresenta, em seu trabalho, essa for¢ca como o grau em que os
clientes conseguem a reducdo das taxas e tarifas cobradas pelos bancos.
Albuquerque (2021) considera que quanto menor ¢ esta variavel, maior ¢ a for¢a
exercida pelos clientes sobre as instituicdes financeiras. Neste trabalho,
compreende-se, por oportuno, defender a varidvel como estratégica a partir de um

posicionamento sobre for¢a de precificagdo de cada instituicao.
= Eficiéncia dos Depésitos ou Forga de Fornecedores
Despesas de Intermediagdo Financeira / Total dos Depdsitos

Em sentido diametralmente oposto da varidvel anterior, temos a licdo de
Albuquerque (2021) que utiliza os depositos e despesas de intermediagdo como uma
forma de mensurar a for¢a ligada aos “fornecedores” de capital na estrutura das
instituicdes de crédito. Essa variavel estratégica foi escolhida para o presente
trabalho por abranger a logica de a razdo das despesas pelos depositos abarcar a

eficiéncia da estratégica de captacdo das operacdes das instituigdes.
* Investimento em Pessoal
Total das Despesas em Pessoal / Total das Despesas Operacional

As fintechs de crédito possuem desafios especiais de atrair e reter os
melhores profissionais, sobretudo tendo em vista o fator de tecnologia e inovagao
que precisam empreender nos seus modelos de negdcio (MCKINSEY & CO,
2022.a).

Desse modo, fez-se relevante analisar o investimento em pessoal das

referidas instituigoes.

A variavel estratégica em comento foi defendida por Albuquerque (2021)
como uma medida de aferir qualidade de prestagdo do servigo, e teve por base as
observagdes de pesquisas recentes na area de fintechs, sobretudo o citado estudo da
consultoria McKinsey & Co (2022.a).

= Eficiéncia

Receitas / Despesas Operacionais
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Trata-se de uma varidvel de extrema relevancia para a industria financeira e
possui uma caracteristica de, quanto maior o seu valor, maior a sua eficiéncia, de

sorte que € uma sinalizagao positiva sobre a institui¢ao em questao.

A referida variavel ¢ utilizada por Aquino (2011) e Albuquerque (2021), e
possui especial apelo para o presente trabalho por compreender que uma proposta

de valor amplamente defendida para as fintechs seria o da eficiéncia.
= Diversificagao Produtos
Receita de Servicos / Receitas Totais

A presente variavel estratégica foi utilizada por Albuquerque (2021) e Couto
(2007), tendo por logica a busca de compreender o percentual das receitas que nao

estariam atreladas aos produtos tradicionais ofertados pelas institui¢des financeiras.

A referida varidvel ¢ relevante para o presente estudo a partir das
observagdes contidas em estudos recentes sobre as fintechs no Brasil, que
asseveram uma concentragao relevante dos servigos das fintechs, e propunham a
diversificacdo como uma estratégica competitiva que estaria sendo buscada pelas

instituicdes. Nesse aspecto, valido notar McKinsey & Co (2022.a.).
= indice de Basileia

Patrimonio de Referéncia / RWA (Valor dos Ativos Ponderados pelo
Risco)

Trata-se de um dos principais indices utilizados na andlise de saude
financeira e solvéncia das institui¢des financeiras, sendo calculado a partir da

relag@o entre capital proprio e de terceiros.

Importante compreender que a referida medida também constitui uma
medida regulatoria para determinadas institui¢des financeiras reguladas pelo Banco
Central do Brasil, que pode, inclusive, levar a eventual intervencao a depender do

nivel alcangado em tal indice.

» indice de Imobilizacdo
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Ativo Imobilizado / Patriménio Liquido

Trata-se de uma varidvel comumente atrelada a andlise de negocios de
crédito e bancario e destaca-se por retratar, teoricamente, a agilidade de uma
instituicdo em honrar os seus compromissos, a partir de uma compreensdo de em

quais ativos esta institui¢@o estaria “investindo”.

As analises costumam contemplar que um menor indice de imobilizagao

representa uma maior “agilidade” da instituigao.

Convém destacar que a referida varidvel foi utilizada em Albuquerque

(2021), bem como em Botelho (2007).
= Ativo Total da Carteira

Esta variavel ¢ representada pela soma de todos os ativos da institui¢ao

financeira, incluindo os circulantes e nao circulantes.

Ha de notar que essa ¢ uma varidvel comumente analisada para o setor
bancario e de crédito como um todo por apresentar relevancia para a analise do

perfil de risco das institui¢des, conforme Choudhry (2023).
= Crescimento da Carteira de Crédito Classificada

Esta variavel é representada pela taxa de crescimento da carteira de crédito

classificada, conforme langamento no sistema do Banco Central do Brasil.

A expansao da carteira de crédito classificada ¢ vista como uma medida de
fator de crescimento das instituicdes, sendo extremamente relevantes pelas

observagdes contidas em McKinsey & Co (2022.a).

= Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo e Resultados

de Exercicios Futuros

A pertinéncia da inclusdo desta varidvel foi compreendida pora partir da
leitura de Choudhry (2023), sendo muitas vezes compreendida como atrelada ao

perfil estratégico das institui¢des financeiras.

= Total da Carteira de Pessoa Juridica e Total da Carteira de
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Pessoa Fisica

As referidas variaveis estratégicas foram escolhidas como forma de avaliar o
foco estratégico dentro de cada institui¢do financeira, ao passo que as fintechs de
crédito estdo cada vez mais focadas em mercado especificos, a referida variavel

buscou compreender a escolha estratégica de cada instituicao.

3.3.2.
Variaveis de Desempenho

= Retorno Sobre os Ativos (ROA)
Lucro Liquido / Total do Ativo

Trata-se de uma variavel comumente utilizada para analise da capacidade
de geracdo de lucros de um determinado investimento. Diversos autores utilizam
a referida variavel de desempenha, valendo destacar Couto (2007) e Albuquerque

(2021).
= Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
Lucro Liquido / Total do Patrimonio Liquido

Trata-se de uma varidvel comumente utilizada para analise de geragdo de
lucros como percentual de capital empregue na institui¢do, inclusive por Choudhry

(2023).
= Taxa de Crescimento da Base de Clientes

Numero de Clientes Ativos ano (n) / Numero de Clientes Ativos ano

(n-1)

As fintechs de crédito, conforme King (2019) possuem por caracteristica a

busca do crescimento rapido de suas bases através do uso intensivo de tecnologia.

Nesse sentido, a presente variavel estratégica buscou compreender o efetivo

crescimento de suas bases de clientes.
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Valido notar que esta variavel foi escolhida por apresentar relevancia haja
vista os estudos recentes na area das fintechs de crédito, que apontam um

crescimento relevante na base de clientes por tais instituigoes.
= indice de Provisio da Carteira

Taxa de Crescimento da Provisdo de Crédito Dividido pelo Total da

Carteira

Convém destacar um dos grandes dilemas de uma fintech de crédito, qual
seja, ndo basta crescer, o crescimento precisa ser saudavel. E a saude estd atrelada,

dentre outras métricas, a qualidade do crédito que esta sendo ofertado.

Este ¢ um ponto relevante e pertinente tendo em vista que grande parte do
crescimento inicial das fintechs de crédito se fez presente em trazer opgdes de

crédito para quem nao tinha acesso.

Nesse prumo, uma medida relevante proposta por esse trabalho, a partir de
leituras de Choudhry (2023) e McKinsey & Co (2022.a; 2022.b), ¢ analisar o

crescimento da razdo da provisao de crédito pelo total de carteira.

Um crescimento desse indice pode representar uma perda de qualidade da
carteira como um todo, e, eventualmente, um crescimento desordenado, ¢ nao

saudavel, da fintech de crédito.

3.3.3.
Tratamento Estatistico das Variaveis

Feitas as considera¢des acima sobre as escolhas de cada varidvel estratégica

e de desempenho escolhidas para promogao do presente trabalho, oportuno destacar

] Primeira Etapa — Selecdo e obtencdo dos dados referentes as
variaveis estratégicas e de desempenho, estipulando, quando

aplicavel, os valores médios para o corte transversal definido;

. Segunda Etapa — Organizacdo dos dados referentes as varidveis
estratégicas e de desempenho selecionadas, com tabulagdono software

estatistico da IBM SPSS Statistics;
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. Terceira Etapa — Transformac¢do dos valores em Z-score para cada
variavel estratégica e de desempenho selecionada. Esse passo se
mostrou relevante tendo em vista a diversidade de valores encontradas
para as variaveis em comento, sobretudo a partir de fintechs de crédito
em momentos de maturagdo dos seus negodcios completamente

diferentes;

. Quarta Etapa — Reduc¢do do nimero de variaveis estratégicas iniciais
que, através do modelo estatistico de andlise de fatores exploratoria.
Nesse ponto, conforme veremos no capitulo de andlise dos resultados,
foram reduzidas as 15 (quinze) variaveis estratégicas iniciais a 4
(quatro) variaveis estratégicas nomeadas como Alavancagem,

Magnitude, Efetividade e Satde Financeira;

. Quinta Etapa — Realizacdo da técnica de cluster hierarquico para
sugerir o naimero apropriado de clusters para a amostra e natureza dos

dados; e

. Sexta Etapa — Realizacdo da técnica de andlise de cluster nao
hierarquico (k-média) para classificagdo dos casos aos respectivos

clusters; e

. Sétima Etapa — Andlise das implicacdes de desempenho nos

diferentes clusters selecionados.

Salienta-se, por oportuno, que a técnica de Z-score foi utilizada em todas as
varidveis estratégicas e de desempenho, de sorte a evitar as disparidades dos valores

intrinsecas a institui¢des selecionadas de diversos tamanhos.

Posteriormente, almejando a redugdo das variaveis estratégicas, procedeu-
se com a andlise de fatores exploratoria, valendo destacar que esta técnica estatistica
visa, através de uma andlise quanto a correlagdo entre as varidveis, reduzir as suas

dimensdes sem perda de informagao relevante.

Nesse ponto, foram realizados os testes com rotagdo ortogonal Varimax,

suprimindo-se os coeficientes com valor absoluto menor que 0,5. Vélido explanar,
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ainda, que foi utilizada a técnica por summated scales, de forma a guardar maior

verossimilhanca com a estrutura geral das varidveis originais.

Ademais, em seguida, foi realizada novamente a analise de fatores
exploratéria com rotacdo ortogonal Varimax suprimindo-se os coeficientes com
valor absoluto menor que 0,7, oportunidade que as demais atividades foram
agrupadas nos fatores finais, conforme veremos em capitulo seguinte deste

trabalho.

Posteriormente, com base nos fatores estratégicos, optou-se por utilizar
técnica estatistica de clusterizagdo, para classificar elementos em grupos com base
em suas caracteristicas e semelhancas, buscando, neste processo, reconhecer
eventuais grupos estratégicos dentro da amostra selecionada de fintechs de crédito.
Neste turno, em passo imediatamente anterior, foi utilizada a técnica de cluster

hierarquico para sugestdo de valor 6timo quanto ao nimero de clusters.

Em prosseguimento a explanacdo quanto aos testes estatisticos deste
trabalho, foi realizada a andlise multivariada da variancia (MANOVA) para as
varidveis estratégicas finais, de forma a estabelecer se os clusters selecionados

apresentariam diferencgas estatisticamente consideraveis entre si.
Nessa seara, foi definido que:
. Hipotese nula - HO: Todos os clusters sao iguais;
. Hipotese alternativa - Ha: Pelo menos um dos clusters ¢ diferente.

Assumindo as diferengas estatisticamente consideradas entre os clusters
selecionados, foi realizada novamente a analise multivariada da varidncia
(MANOVA), porém, neste turno, para as variaveis de desempenho selecionadas

(ROE, ROA, Crescimento de Base e Crescimento de Provisao).
Nesse sentido, foi definido que:

. Hipotese nula - HO: Todos os clusters possuem desempenho

estatisticamente iguais;
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- Hipotese alternativa - Ha: Pelo menos um dos clusters apresenta

diferenca estatistica no seu desempenho.

3.4.
Limitagoes do Método

O método proposto para essa pesquisa possui certas limitagcdes, conforme

serdo propriamente destacadas a seguir.

A primeira delas diz respeito ao tamanho da amostra escolhida, de 26 (vinte
e seis) instituigdes. A referida escolha disse respeito a busca de instituicdes que
apresentassem informacgdes suficientes para o periodo de analise, ao passo que nao

deixassem de obedecer aos requisitos para enquadramento como fintechs de crédito.

Ademais, outra limitagdo do método diz respeito ao periodo de analise
apurado, a lembrar, triénio correspondente a 2020, 2021 e 2022. O periodo possuiu
limitagdes logicas para o ano inicial pois o fendmeno das fintechs ¢ crescente e

atual.

Além disso, o corte do periodo foi marcado por uma crise de pandemia em
propor¢des mundiais e forte variagdo das taxas de juros, elemento central para a
estratégia de captacdo e rentabilidade das fintechs de crédito, que podem representar

impacto significativo na analise pretendida por este trabalho.

Nesse mesmo diapasdo, a pesquisa buscou selecionar fintechs de crédito
com caracteristicas e regras regulatorias diversas entre si, salientando, justamente,
que a diversidade de modelos poderia ou ndo, representar vantagens competitivas e
de desempenho. O preenchimento das varidveis, estratégicas e de desempenho, nao
restou, aparentemente, prejudicado por este fator em si, tendo em vista a auséncia

de missing values na base de dados levantada para o presente trabalho.

Ao mesmo tempo, pela natureza de obtencdo de dados e das fontes,
secunddrias e oficiais, ndo se teve €xito em abordar modelos de negdcios nascentes
entre fintechs de crédito marcados por especializagao e segmentacao de mercados,
que possuem modelos que podem, ou ndo, estar concebidos e utilizar outras
instituicdes como parte da solugdo financeira. Fenomeno este reforcado pelas

estruturas utilizadas por determinadas fintechs de crédito no Brasil, que aproveitam,
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por meio de parcerias estratégicas, a estrutura regulatoria e bancaria de outra
institui¢ao, atuando como correspondentes bancarios, e tendo por foco apenas a

entrega de experiéncia de usuario mais apurada.



4.
Analise do Resultado

Seguindo a logica do presente trabalho, convém apresentar os resultados

obtidos a partir dos testes e da metodologia especificados no capitulo anterior.

Nesse sentido, valido novamente reiterar que foi estabelecida, inicialmente,
a pertinéncia da realizacdo da andlise de fatores exploratoria nas varidveis
inicialmente escolhidas para, em seguida, realizar as analise referentes a existéncia
de clusters representativos de grupos estratégicos diversos no setor de fintechs de
crédito no Brasil, ao passo que, caso existentes, passar-se-ia a analise se haveriam

diferencas entre os desempenhos destes grupos estratégicos.

4.1.
Anadlise de Fatores Exploratéria e Cluster Hierarquico

Conforme previamente explicitado, almejando a redugdo das variaveis
estratégicas, procedeu-se com a analise de fatores exploratoria, valendo destacar
que esta técnica estatistica visa, através de uma analise quanto a correlagdo entre as

variaveis, reduzir as suas dimensdes sem perda de informagao relevante.

Nesse ponto, foram realizados os testes com rotagdo ortogonal Varimax,
suprimindo-se os coeficientes com valor absoluto menor que 0,5 que levou ao

descarte das varidveis Eficiéncia, Imobilizacdo e Concentragdo Total.

Ademais, foi realizada novamente a analise de fatores exploratéria com
rotacdo ortogonal Varimax suprimindo-se os coeficientes com valor absoluto menor

que 0,7, oportunidade que as demais atividades foram agrupadas da seguinte forma:

. Magnitude — Correspondente ao agregado das variaveis estratégicas
Ativo Total, Carteira de Crédito Classificada, Passivo Circulante e

Exigivel de Longo Prazo e Resultados de Exercicios Futuros, Provisao
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sobre Operagdo de Crédito; Deposito Total, Total da Carteira de

Pessoa Juridica e Total da Carteira de Pessoa Fisica;

Alavancagem — Correspondente ao agregado das varidveis

estratégicas Alavancagem Financeira e Forca de Precificacdo;

Efetividade — Correspondente ao agregado das varidveis estratégicas

Eficiéncia dos Depositos e Exploracdo de Base; e

Saude Financeira — Correspondente a varidvel estratégica Indice de

Basiléia.

Neste sentido, oportuno destacar a tabela 3, abaixo, que esclarece as

variaveis originais ¢ a sua correspondéncia em cada componente de variaveis

estratégicas finais, ap0s a realizagdo da analise de fatores exploratdria:

Tabela 3 - Analise de Fatores Exploratoria - Variaveis Estratégicas

&

AlvD | olal

Canera de Crsdilo Qs
Lassincadn

Passivo Circulanta & Exigival 75
& Lonogo Frazo @ Hesultados

de Exarcicos Fuluios

Provisho sobre Dparacies AR

& Lresito

Llapisilo | obal fadd

Total da Careira de Passoa a7

JU R

Algvancagem Fmnancera 828

Forca dos Clhentes . B28

Forca de Fomacedoras Ta0
ExploracHo da Base 815
Tolal da Carneira da Pessoa BEE

F sica

BHassdin 024

Posteriormente, com base nos fatores estratégicos, optou-se por utilizar

técnica estatistica de clusterizagdo, para classificar elementos em grupos com base
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em suas caracteristicas e semelhangas, buscando, neste processo, reconhecer

eventuais grupos estratégicos dentro da amostra selecionada de fintechs de crédito.

Ao empregar a analise de cluster hierarquico, foi sugerido o valor 6timo de
3 (trés) clusters. Esse valor 6timo foi compreendido como pertinente, pelo que se
passou a utilizar como coeficiente de aglomeragdo nos demais testes posteriores

deste trabalho, quando aplicaveis.

4.2.
Analise Estratégica dos Clusters

Em prosseguimento aos testes estatisticos referendados no método, foi
realizada a andlise multivariada da varidancia (MANOVA) para as variaveis
estratégicas finais (Magnitude, Alavancagem, Efetividade e Saude Financeira), de
forma a estabelecer se os clusters selecionados apresentam diferencas

estatisticamente consideraveis entre si.

Nessa seara, oportuno relembrar que a hipotese nula estabeleceria que os
clusters seriam iguais, ao passo que a hipdtese alternativa estabeleceria que ao

menos um dos clusters seria estatisticamente diferente dos demais.

O resultado do referido teste rejeitou a hipdtese nula (HO), demonstrando
haver diferenca estatistica entre os clusters. O valor da estatistica de Lambda de
Wilkins obteve p-valor baixo (abaixo de 0,05) pelo que se pode, estatisticamente

comprovar a rejei¢do da hipotese nula.

Ato continuo, as fintechs de crédito foram segmentadas nos respectivos

clusters, chegando a seguinte configuragao:

Tabela 4 - Configuragao Geral dos Clusters

Cluster Numero de Instituicoes
1 9
2 6
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Total 26
Tabela 5 - Disposicao dos Clusters
CLUSTER FINTECH DE CREDITO

ACCREDITO - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

AGIBANK

BANCO SEMEAR S.A.

BMS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

C6 BANK

CARTOS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

CORA SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

GLOBAL FINANCAS SOCIEDADE DE CREDITO AO
MICROEMPREENDEDOR E A EMPRESA DE PEQUENO
PORTE LTDA.

GRUPO BONSUCESSO - BS2

BANCO DIGIMALIS S.A.

BTG PACTUAL

MONEY PLUS

NUBANK

ORIGINAL

XP

CREDIFIT SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

CREDITAS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.
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FFCRED SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A..

HR SOCIEDADE DE CREDITO AO
MICROEMPREENDEDOR E A EMPRESA DE PEQUENO
PORTE LTDA.

INTER

LAMARA SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

PARATI - CREDITO, FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO S.A.

STARK SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

TANGER SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

VALOR SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

ZIPDIN SOLUCOES DIGITAIS SOCIEDADE DE CREDITO
DIRETO S/A

Convém destacar que, em andlise inicial dos clusters gerados e de suas

caracteristicas, restou evidenciado que o cluster 1 enfatiza a efetividade de suas

operagdes, o cluster 2 enfatiza a alavancagem, o cluster 3 preza pela saude

financeira de suas operagdes, conforme destacado na tabela abaixo:

Tabela 6 - Centros dos Clusters Finais

Cluster
I 2 3
Zscore(BASIL) -,21951 -,50643 45563
Zscore(EFETIV) 66399 -, 11105 -,44205

Zscore(ALAVY)
Zscore(MAGN)

-,09899 1,52423 - 67676
-,25447 97003 -,28968
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4.3.
Analise de Desempenho dos Clusters

Conforme previamente considerado no capitulo referente a metodologia, e
assumindo as diferengas estatisticamente consideradas entre os 3 (trés) clusters
selecionados, foi realizada novamente a analise multivariada da variancia
(MANOVA), porém, neste turno, para as variaveis de desempenho selecionadas

(ROE, ROA, Crescimento de Base ¢ Crescimento de Provisao).

Nesse sentido, oportuno relembrar que a hipotese nula estabeleceria que os
desempenhos dos clusters seriam estatisticamente iguais, ao passo que a hipotese
alternativa estabeleceria que ao menos um dos clusters apresentaria diferenca

estatistica no seu desempenho.

O resultado do referido teste falhou em rejeitar a hipétese nula (HO), de
forma que os clusters nao apresentaram diferencas estatisticas em seus

desempenhos.

Sem prejuizo de eventuais consideragdes estatisticas ndo serem aplicaveis a
analise de desempenho para o presente trabalho, promoveu-se a analise de variancia
(ANOVA), buscando identificar eventuais diferengas algébricas quanto aos

desempenhos dos clusters, de forma que:

= O Cluster 1 se destacou como sendo aquele que buscou maior
efetividade. Apesar disso, importante frisar que os seus retornos
médios, comparativamente considerados, ficaram relativamente
abaixo frente aos demais clusters. Além disso, as institui¢des
componentes do Cluster 1 também nao apresentaram crescimento

médio da base expressivo durante o periodo apurado.

» O Cluster 2 se destacou como aquele que, em média, apresentou
maior ROA no periodo, além de figurar com alta média de ROE e
de crescimento de base. Ademais, essa aparente estratégia mais
arrojada de crescimento da base representou um crescimento das
provisdes sobre as carteiras, que podem ou ndo se manifestar, de

forma crescente nos proximos periodos tendo em vista a defasagem
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natural do amadurecimento das carteiras de crédito.

» O Cluster 3 se destacou como sendo aquele que apresentaria o menor
apetite a risco, sendo caracteristico por um menor indice de
crescimento de provisdo sobre as carteiras, 0 menor crescimento da

base e um retorno sobre o patrimdnio liquido consideravel.

As consideragdes acima realizadas encontram fulcro nos resultados
extrapolados nas figuras abaixo, e serdo explorados, de forma mais concreta e com
consideracdes sobre os componentes individuais de cada cluster, posteriormente

neste trabalho, no capitulo de Anélise Descritiva dos Clusters:

Figura 4 - Retorno sobre Ativos (ROA)
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Figura 5 - Provisao da Carteira
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Figura 6 - Taxa de Crescimento de Base de Clientes
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Figura 7 - Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
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4.4. Analise Descritiva dos Clusters
= Cluster 1 — As “Sob impasse”

O cluster 1 apresentou um numero de 9 instituicdes, em segundo lugar em

tamanho de populacao.

Convém destacar que a variavel estratégica que apresentou maior
convergéncia com o referido cluster foi a de Efetividade, composta por Eficiéncia
dos Depositos e Exploracao de Base, demonstrando que as instituigdes aparentam

estar buscando um maior numero de operagdes dentro de sua base e uma eficiéncia
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no funding de suas operagdes.

Contudo, ao analisar as variaveis de desempenho, conseguimos identificar
um quadro em que as médias das rentabilidades, tanto em relagao ao ativo, quanto
em relagdo ao patriménio liquido, estdo relativamente menores em comparagao com

os demais clusters.

Este fenomeno talvez se explique por componentes ligados a segmentagao
dos clientes atendidos, ou pelos servigos ofertados, pelas fintechs de crédito, que

possivelmente s3o menos rentaveis.

Ainda, analisando o crescimento de base de clientes e do indice de provisao
sobre a carteira, consegue-se observar um fenomeno complexo para a trajetoria das

fintechs de crédito.

Nesse sentido, apesar de uma das principais propostas de valor comumente
associadas as fintechs de crédito seja justamente a possibilidade de promover maior
acesso ao crédito por clientes que nao possuiriam anteriormente, a governanga € 0s
modelos de crédito dessas fintechs precisam estar bem balanceadas para evitar que
se tenha um fendmeno de crescimento com deteriora¢do da qualidade da carteira de

crédito.

Diferentemente da maioria dos demais modelos de negocio, crescer nem
sempre ¢ bom, pois pode representar conceder crédito de forma equivocada,

colocando em risco a sustentabilidade do negocio.

Por isso, pode ser que o crescimento de base e do numero de operagdes por
cliente ndo represente a almejada rentabilidade, de forma que se observa com
preocupacao as instituicdes deste cluster, e seria defensavel que se encontram “Sob

Impasse” em relacdo a estratégia adotada.

Valeria, pois, que fizessem observacdes sobre a segmentagdo dos seus
clientes atendidos e buscassem novos servigos com rentabilidades superiores
(eventualmente atrelados indiretamente ao crédito e que possam ser alavancados a
partir da base destas instituicdes, como seguros e investimentos). Ademais, sempre

oportuna a revisao da governanca e dos modelos de crédito, para eventualmente
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repensar e buscar uma melhoria dos indices de provisdo da carteira.
= Cluster 2 - As “Arrojadas”

O cluster 2 apresentou um numero de 6 instituicdes, 0 menos populoso da

amostra.

De todo modo, o cluster 2 parece representar as instituigdes com maiores
chances de €xito frente a competi¢ao cada vez mais acirrada, pelas razdes que serao

apresentadas a seguir.

Vilido notar que o referido cluster restou caracterizado, sobretudo, pelo
fator estratégico da Alavancagem, composto pelas varidveis estratégicas

Alavancagem Financeira e For¢a de Precificagao.

Ademais, com relagdo a analise dos resultados das variaveis de desempenho,
as instituicdes componentes do cluster 2 sdo aquelas com maior crescimento médio
de base de clientes e maior média de retorno sobre os ativos, demonstrando que,
aparentemente, estdo conquistando clientes, ou explorando servigos, que sejam

mais rentaveis.

Contudo, importante observar o aumento de provisdo sobre a carteira, que
também apresenta resultado destacado. Tendo em vista a dindmica do setor de
crédito e de maturacdo das carteiras, ¢ importante que seja acompanhada essa
métrica de perto nos proximos periodos. Pode se tratar de uma “dor natural” do
crescimento da base, ou um sinal amarelo para observar a governanga e os modelos

de crédito.

No destaque também o fato de as instituigdes componentes do referido
cluster apresentarem diversidade de modelos de negocios entre si, inclusive com
bancos mais tradicionais no mercado de capitais explorando vertentes de acesso a
crédito através de bancos digitais, uma tendéncia cada vez mais crescente no Brasil,
além de instituicdes que oferecem servigos para outras fintechs de crédito como
Banking as a Service. Com relagdo ao primeiro, ha uma tendéncia natural de selecao
positiva de clientes com mais potencial de rentabilidade (além de atrelar prévio

conhecimento sobre a natureza economica dos clientes). J4 com rela¢do ao segundo
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modelo, trata-se de uma possivel inferéncia de escolha salutar de parceiros, no que

for oportuno.

Por isso, as instituigdes componentes do cluster 2 parecem estar alcangando
eficiéncias ligadas ao tamanho da base e novas linhas de negocio, se posicionando
como provaveis vencedores em um mercado de concorréncia cada vez mais

acirrada, sendo aquelas que pareceram ser mais “Arrojadas”.
= Cluster 3 — Os “Disciplinados”

O cluster 3 apresentou um nimero de 11 instituigdes, o mais populoso da

amostra.

A leitura das caracteristicas do cluster 3 se faz complexa, tendo em vista que
o principal fator de destaque foi o de Satde Financeira, que corresponde ao Indice

de Basileia.

A logica prevista no fator de Satde Financeira pareceu estar consonante aos
resultados das variaveis de desempenho, haja vista que o grupo apresentou a menor

média de provisdo sobre a carteira, € crescimentos de base relativamente modestos.

De fato, parecem compor o cluster 3 aquelas instituicdes mais

“Disciplinadas”.

Nesse mesmo sentido, ha de notar que as médias dos retornos consistentes,
em especial o retorno sobre o patrimonio liquido, que foi o maior entre todos os

clusters selecionados.

O ponto a ser destacado quanto a maior preocupacgdo ¢ o crescimento médio

de base, que ficou aquém comparativamente aos demais clusters selecionados

O triénio correspondente a pesquisa foi deveras assimilado a um
crescimento do setor de fintechs de crédito no Brasil, pelo que, as institui¢des
financeiras do cluster 3 ndo terem apresentado crescimento maior de base pode
acender um sinal de alerta. Isto deve ser refor¢ado, ainda, por um prognoéstico de
momento macroecondomico ¢ do setor de crédito mais desafiadores pela frente,

fendmeno ja visto em um ano de 2023 marcado por paralisia do mercado de crédito
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corporativo e maior nivel de inadimpléncia das carteiras das pessoas fisicas.

Por isso, faz-se oportuno indagar se as instituicdes deste cluster, apesar de
demonstrarem ser “Disciplinadas” estao crescendo de forma segura ou podem estar
perdendo oportunidades de crescimento relevantes em momento favoravel do
mercado que j& poderd estar caminhando, a passos largos, para um momento menos

favoravel.



5.
Conclusoes e Sugestoes para Futuros Estudos

5.1.
Conclusoes

Com base em todos os testes e metodologia acima referenciados, € possivel
afirmar que hé grupos estratégicos diversos dentro da amostra selecionada para as

fintechs de crédito no Brasil.

Nesse norte, a conclusdo inequivoca ¢ que ha fintechs de crédito com mais
similaridades estratégicas entre si do que com as demais fintechs de crédito no

mercado brasileiro, perfazendo grupos estratégicos com caracteristicas particulares.

Ademais, os objetivos do presente trabalho foram alcancados e a

metodologia proposta e aplicada foi efetiva.

Sem prejuizo da auséncia de conclusdo quanto a diferengas estatisticamente
relevantes entre os desempenhos dos grupos estratégicos, o trabalho promoveu o
debate quanto as caracteristicas especificas e os resultados alcangados por cada

grupo quanto as variaveis de desempenho escolhidas.

Em consideragdes gerais, as fintechs de crédito vém conquistando fatia
relevante do mercado brasileiro, com crescimento de base de clientes relevantes, e
possuem reconhecimento do publico como solugdes confiaveis, cada vez mais

adaptadas ao mercado e atrelando novas solugdes e servigos.

Contudo, este crescimento, no geral, ndo esta se refletindo em resultados e
retornos consistentes, justamente em uma época, por fatores macroecondmicos no
Brasil e no mundo, que a cobranga por resultados comega a se tornar cada vez mais

imediata.

O desafio passard, prioritariamente, por alcancar segmentos de clientes do

mercado mais rentaveis (classes A e B para aqueles com foco em pessoas fisicas),
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acelerar o “motor de crédito” de suas atividades, aumentar o portfolio de servigos e
produtos (inclusive com criagdes de marketplaces para acessar recursos que nao

possuam internamente).

Nenhum dos desafios citados ¢ simples, mas vale especial cuidado com a
logica de acelerar o “motor de crédito” por 2 (dois) principais motivos: (i) preciso
renovar € aumentar o financiamento de suas operagoes; (ii) preciso ter governanca,

modelos e bases de dados que ofertem uma vantagem comparativa.

Nesse diapasdo, ¢ interessante compreender as diferencas apresentadas
pelos clusters 1 e 2 no que tange ao crescimento da base de clientes e ao indice de
provisao sobre a carteira. Comparativamente, o cluster 2 parece estar sendo mais
arrojado ao mesmo tempo que possui retornos maiores do que o cluster 1 com nivel

de provisdo similar.

Por sua vez, ¢ relevante destacar o comportamento das instituicdes
componentes do cluster 3, que aparentam ser mais disciplinadas na concessao do
crédito e crescimento, mas que, pela dinamica do setor e pela auséncia de
expressivo crescimento comparativamente aos demais clusters selecionados, pode
trazer a indagacao se ndo perderam valiosas oportunidades no periodo de apuragdo

deste trabalho.

Por fim, como tarefa de um trabalho que se propos a analisar um mercado
complexo e em constante e rapida mudancga, estipula-se a relevancia deste ser
caminho para inumeras discussdes que possam florescer sobre as fintechs de crédito
no Brasil, que, dentro do seu contexto e particularidades, movimentam uma

industria que restava aparentemente consolidada pelos incumbentes.

5.2.
Sugestoes para Futuros Estudos

Compreende-se uma boa oportunidade, para futuros estudos, analisar o
comportamento das fintechs de crédito em um periodo maior do que o corte

transversal do triénio objeto deste trabalho.

Isso se justificaria, principalmente, por dois fatores (i) o comportamento do

mercado de crédito, cujas carteiras, por vezes, podem demorar um periodo superior
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ao corte transversal escolhido para performar; e (ii) mitigar efeitos

macroecondmicos e das taxas de juros dos desempenhos das instituigdes.

Acrescenta-se que, no caso do presente trabalho, tivemos uma crise
pandémica e uma volatilidade relevante para os juros, componente essencial de
todos os modelos de negocios ligados a concessdo de crédito. Seria oportuno
trabalhar por um horizonte de tempo maior para aferir, com mais precisao, as

diferencas estratégicas entre as instituigoes.

Ademais, outra sugestao para trabalhos futuros ¢ a inclusdo de uma amostra
maior de fintechs de crédito, a partir da natural evolugdo no nimero de instituigdes

caracterizadas como tal em nosso ambiente nos préximos anos.

Considera-se uma boa oportunidade de revisitar os estudos deste trabalho
em momento futuro, no qual o comportamento do consumidor e as estratégicas
adotadas pelas fintechs de crédito estardo adaptados a novas dinamicas
competitivas, inclusive advindas do openbanking, agenda promovida pelo Banco
Central do Brasil. A forma de competir do mercado podera ser deveras alterada,

algo que ja estd sendo levantado em estudos recentes, como McKinsey & Co

(2022.b) sob a fidelidade do consumidor ao banco.

Por fim, seria oportuna a realiza¢ao de estudo com fintechs de crédito a partir
de dados primadrios, sobretudo para obtencdo de dados atrelados a satisfacdo e
experiéncia do usuario, inser¢ao e uso de tecnologia com automagao de processos

e acesso a bases de dados diferenciadas e qualidade da administracao.
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