Estratégias de ndo mercado das fintechs brasileiras

Méarcio da Costa Carioca; Jeferson Lana; Raul Beal Partyka

Estratégias de ndao mercado das fintechs brasileiras

Non-market strategies of Brazilian fintechs

Marcio da Costa Carioca Mestre em Administragdo. Universidade do Vale do Itajai
https://orcid.org/0000-0002- (UNIVALI) — Brasil. marcio9557 @gmail.com
1166-6305

Jeferson Lana Doutor em Administracdo de Empresas. Universidade do Vale do
https://orcid.org/0000-0002- Itajai (UNIVALI) — Brasil. jlana@univali.br
9787-1114

Raul Beal Partyka Doutor em Administracdo de Empresas. Escola de Administragao
https://orcid.org/0000-0001- de Empresas de S&o Paulo da Fundacdo Getulio Vargas (FGV
7941-2152 EAESP) — Brasil. raul.partyka@fgv.edu.br

RESUMO

O crescimento das fintechs de crédito no Brasil, aliado a um compromisso cada
vez maior com a responsabilidade fiscal e social, tem fortalecido sua presenca
no mercado. Empresas do setor que contam com membros politicamente ativos
ndo apenas ampliam sua base de clientes, mas também potencializam o volume
de transacdes, gerando um impacto significativo em seu desempenho e
competitividade. Este artigo investiga a relacdo entre as conexdes politicas
das fintechs brasileiras e seu desempenho. Foi wutilizado um modelo de
regressdo com dados em painel das fintechs de crédito autorizadas pelo Banco
Central do Brasil durante quatro semestres entre 2019 e 2020, juntamente com
seis bancos digitais de relevancia nacional. Os resultados demonstram que a
presenca de membros politicamente conectados nos conselhos e diretorias
dessas fintechs tem um impacto positivo na expansdo da base de clientes e,
consequentemente, no aumento das operagdes de crédito, contribuindo
significativamente para a melhoria do desempenho das fintechs.
Palavras-chave: conexdo politica; membros conectados; fintech; desempenho.

ABSTRACT

The growth of credit fintechs in Brazil, combined with an increasing
commitment to fiscal and social responsibility, has strengthened their market
presence. Companies in this sector that have politically active members not
only expand their customer base but also boost transaction volumes, generating
a significant impact on their performance and competitiveness. This article
investigates the relationship between the political connections of Brazilian
fintechs and their performance. A regression model was applied using panel
data from credit fintechs authorized by the Central Bank of Brazil over four
semesters between 2019 and 2020, along with six nationally relevant digital
banks. The results show that the presence of politically connected members
on the boards and executive teams of these fintechs positively impacts
customer base expansion and, consequently, increases credit operations,
significantly contributing to the improvement of fintech performance.
Keywords: political connection; connected members; fintech; performance.

ISSN 2237-4558 + Navus < Florianépolis *+ SC ¢ v. 16 * p. 01-20  jan./dez. 2025 1



Estratégias de ndo mercado das fintechs brasileiras

Méarcio da Costa Carioca; Jeferson Lana; Raul Beal Partyka

Recebido em 21/09/2025. Aprovado em 07/04/2025. Avaliado pelo sistema double blind peer review. Publicado
conforme normas da APA.
https://doi.org/10.22279/navus.v16.2027

ISSN 2237-4558 + Navus < Florianépolis *+ SC ¢ v. 16 * p. 01-20  jan./dez. 2025 2


https://doi.org/10.22279/navus.v16.2027

Estratégias de ndo mercado das fintechs brasileiras

Méarcio da Costa Carioca; Jeferson Lana; Raul Beal Partyka

1 INTRODUGCAO

A 1inovacdo tecnoldgica tem sido utilizada por empresas de servicgos
financeiros de forma efetiva, flexibilizando rotinas antes extremamente
burocrédticas (Bradaschia, 2020). A entrada de novos concorrentes no setor
bancério brasileiro, por meio das fintechs, é vista com o potencial de reduzir
o custo do crédito e aumentar a eficiéncia da intermediacdo financeira. Além
disso, esses novos agentes oferecem op¢des menos burocrdticas para micro e
pequenos empreendedores, reduzindo o dominio dos Dbancos tradicionais e
estimulando a concorréncia (Quatrochi et al., 2023).

Consoante com a inclusdo financeira, mencionada em sete dos objetivos
do desenvolvimento sustentdvel (ODS) das Nagdes Unidas, em 2018 o Banco
Central do Brasil (BACEN) regulamentou o mercado das fintechs (BRASIL, 2018a;
2018b), criando regras e estabelecendo critérios para sua atuacdo, além de
conceder autonomia e responsabilidade. Mais de 20% das fintechs conseguiram
arrecadar valores acima de RS 10 milhdes em 2022. O perfil de cliente também
teve alterac¢des nos Ultimos anos, sendo consolidada a maioria como a pequena
ou média empresa (52%). Em 2023, 51% das fintechs atingiram seu ponto de
equilibrio, sendo as principais &reas de atuacdo o crédito e meios de
pagamento (PwC, 2024). Ainda, em 2023 os clientes pessoas fisicas representam
apenas 20% da carteira das fintechs.

Novos argumentos sdo providos pela nova teoria institucional, que podem
também ser encontrados nas estratégias de ndo mercado, em que a politica e o
governo, com suas incertezas, detém o poder de criar mercados e de tomar
decisdes que modificam e transformam esses mercados (Doh et al., 2012). Uma
das principais caracteristicas da nova economia institucional é o seu foco
no papel da gestdo econdmica e industrial e na atuacdo da politica de
governancga, com capacidade de modificar e alterar o processo nacional de
desenvolvimento (North, 1990; Williamson, 2000). O ambiente institucional é
alimentado por forcas governamentais e habitado por corporac¢des, grandes e
pequenas, dque fazem grande esforco para terem seus chamados atendidos e
ouvidos (Figueiredo & Tiller, 2001; Lawton & Rajwani, 2011).

Embora tenha se observado a formacdo de vinculos entre governo e
empresas, tal tema tornou-se um assunto que exige uma agenda transparente
devido se, por um lado proporciona construir vantagens competitivas, por
outro, também representa um ambiente de incertezas e expropriacgdo estatal
(Lana & Partyka, 2021). Esse elevado nivel de competitividade do mercado
financeiro, exige estratégias de ndo mercado eficazes. Conexdes politicas séo
mecanismos pelos quais as empresas podem acessar e influenciar o meio politico
(Hillman & Hitt, 1999). No cenario corporativo, a conexdo politica é um
comportamento que ndo estd necessariamente vinculado a um mercado ou a uma
estratégia (Holburn & Zelner, 2010; Lana, 2017). Seu ponto focal de atuacéao
é governamental, politico ou social. A atuagédo politica corporativa das
empresas dentro de seu ambiente de competicdo, em busca de maior interacdo e
participacédo efetiva na formulacdo de regras e regulamentos - que lhe tragam
vantagens - vem ganhando espac¢o nos mais diversos paises (Zambaldi et al.,
2012; Faccio, 2006).

Portanto, o presente estudo tem como objetivo analisar a relacdo entre
as conexdes politicas das fintechs brasileiras com o seu desempenho. Estudos
envolvendo fintechs brasileiras tém dado énfase ao modo como essas empresas
tém se diferenciado em comparacdo a outros paises latino americanos (Barros
& Silva, 2023), aos facilitadores e as barreiras enfrentadas pelas fintechs
de pagamentos mbéveis para a sua entrada e desenvolvimento (Braido et al.,
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2021) e ainda, a andlise da propaganda de empresas financeiras de baixo custo,
especialmente se o baixo custo também é transmitido para o cliente (Joia &
Proenca, 2022) visto que as fintechs podem praticar juros até maiores do que
as instituig¢des financeiras tradicionais (Veronese & Bertran, 2023).
Logicamente, em mercados emergentes, como é o caso do Brasil, embora a
exclusdo financeira ainda seja alta - em comparacdo aos paises desenvolvidos
- o numero de fintechs operando no setor financeiro tem aumentado
consistentemente (Joia & Proenca, 2022). Mesmo em nivel internacional,
estudos anteriores buscaram compreender os fatores que influenciam a
intencdo de adocdo dos servicos das fintechs, abordando de forma direta ou
indireta o fator de aversdo ao risco e suas influéncias no beneficio percebido
e na confianca (Carvalho & Bastos, 2022).

Este estudo inova ao relacionar a influéncia das conexdes politicas com
o desempenho das fintechs. Em mercados emergentes, ja& foram notadas atividades
das instituic¢des no sentido de moderar o efeito do tempo de espera para fusdes
e aquisic¢des (Partyka et al., 2023). Empresas buscam alinhamento politico a
fim de obter sucessos em seus negbcios, evitando riscos dos ambientes
institucionais com setores regulados e influenciados por grandes empresas
estatais (Doh et al., 2012). O presente trabalho também avanca ndo apenas
por solidificar os fatores legais e regulatdérios como barreiras para o
desenvolvimento das fintechs, mas também em identificar as estratégias de néao
mercado como um mecanismo para que as fintechs tenham melhor desempenho. Como
contribuicdes tedbdricas, o trabalho identifica o efeito da estratégia de néo
mercado através das conexdes politicas atuando sobre o mercado de fintechs
brasileiras. De forma mais ampla, pretende-se destacar a estratégia de néo
mercado, através das conexdes politicas, indo além do modismo, como fora
inicialmente tratada, transformando-se em conhecimento valido e em escala
global (Faria & Abdalla, 2014). Pela vis&o gerencial, promulga-se a estratégia
de n&o mercado pelas fintechs brasileiras através das suas conexdes politicas
e sua relacdo com o resultado esperado pelas partes interessadas. Ainda,
apresenta ao meio empresarial ligado ao segmento de fintechs e ramo
financeiro, a possibilidade de alocacd&o de recursos ou criacdo de departamento
que possa gerir, de forma profissional ou estrutural, ativa e efetivamente
tal politica. Portanto, este estudo examina se as agdes de ndo mercado,
através das conexdes politicas, podem influenciar o crescimento e o desempenho
das fintechs brasileiras, com base em uma amostra composta por 42 fintechs e
seis bancos digitais.

O presente artigo estd estruturado conforme segue. No prbéximo capitulo
examina-se a literatura sobre a teoria institucional, conexbes politicas,
fintechs e o ambiente regulatdério no Brasil. As hipdteses da pesquisa séo
relatadas em seguida. No capitulo trés, sdo relatados os procedimentos
metodolédgicos, a coleta e as técnicas de andlise de dados. Ent&do, no capitulo
quatro, prossegue-se com o desenvolvimento da pesquisa e o0s resultados
obtidos. Por fim, no capitulo cinco apresenta-se as consideracdes finais,
limitac¢cdes do trabalho e indicacgdo de estudos futuros.

2 TEORIA INSTITUCIONAL

Dentro dos pressupostos da teoria institucional, pode-se compreender
as instituig¢des como “regras do jogo” de uma sociedade, detentoras da funcgéo
de gerir, controlar e organizar as interacdes sociais (North, 1994; Silva et
al., 2018). A partir dessa visdo, a teoria institucional, de vertente
econbmica, defende que os participantes sociais, especialmente o governo,
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possuem competéncia para interferir, alterando, para mais ou para menos, 0S
custos das atividades econdémicas (North & Thomas, 1972; North, 1990).

A teoria institucional ganhou espaco a partir das criticas formuladas
por autores a teoria econdmica neoclédssica da firma, cujo pressuposto
fundamental é o comportamento racional e maximizador dos individuos diante
da necessidade da tomada de decisdo (Guerreiro et al., 2006). Baseada na
racionalidade econémica do individuo e no equilibrio do mercado (Burns &
Scapens, 2000) e, comumente, atua na compreensdo da interacdo de empresas
com oS cendrios institucionais amplos ou nacionais, tornando essa analise
interna ou externa do ponto vista regulatédrio (Mellahi et al., 2016).

A nova economia institucional surgiu a partir da vis&o de questionadores
da ortodoxia, que tinham a concepcdo de que as instituicdes tinham grande
relevadncia e estavam suscetiveis a anadlise (Williamson, 2000). Seu foco estéa
no ambiente institucional e nessa institucionalizac¢do, tanto em nivel micro
quanto macro, e tenta explicar o comportamento dos agentes econdmicos
(Scapens, 2006). Um tema abordado pelas corporacgdes é o alinhamento das agdes
de ndo mercado nos mais diversos contextos institucionais em que estéo
inseridas e seu impacto no desempenho e resultados organizacionais (Mellahi
et al., 2016). Adicionalmente, destaca-se o papel da gestdo econdmica e
industrial, bem como a atuacdo da politica de governanca no desenvolvimento
e manutencdo dessas estruturas, com a capacidade de modificar e alterar o
processo nacional de desenvolvimento e adaptag¢do (North, 1990; 1991;
Williamson, 2000; Rocha & Avila, 2015).

Portanto, o ambiente institucional é um sistema dindmico, dque se
autorrenova e se reconstrdéi. Ele é alimentado e mantido por forcgas
governamentais, sejam elas de ordem nacional ou internacional, além de ser
habitado por corporacdes grandes e pequenas, pPOr Jgrupos com interesses
diversos e individuos de toda ordem, que fazem grande esforco para terem seus
chamados atendidos e ouvidos (Coen, 1998; Figueiredo & Tiller, 2001; Lawton
& Rajwani, 2011; Doh et al., 2012).

2.1 Conexdes politicas

A estratégia de ndo mercado, da qual faz parte a conexdo politica, pode
ser definida como o conjunto de agdes e esforgcos que a empresa realiza com o
objetivo de obter algum tipo de vantagem ou beneficio competitivo no mercado
em que atua (Baron, 2001; Lana, 2017). Tais vantagens normalmente ndo estéo
relacionadas a questdes estritamente mercadoldédgicas, mas buscam, na verdade,
uma maior participacdo ou conhecimento das normas e regulamentos (Baron,
2001; Lana, 2017).

A politica e sua estrutura de funcionamento estdo cada vez mais
presentes na construcdo e reformulacdo das estratégias das corporacdes
(Hillman & Hitt, 1999). Movimentos ordenados e acgdes proativas séo
implementadas pelas corporagdes com o intuito de construir um ambiente de
politicas publicas favorédvel as suas estratégias (Costa et al., 2013; Bonardi
et al., 2006). Como as politicas governamentais tém efeitos essenciais e
construtivos sobre o ambiente competitivo das empresas, muitas estédo
gerenciando suas ag¢des de maneira mais eficaz para participar das decisdes
de politicas puUblicas (Funk & Hirschman, 2017; Hillman & Hitt, 1999).

No cendrio corporativo em que a atuacdo politica se tornou um
diferencial competitivo, as conexdes politicas apresentam um comportamento
que nédo estd exclusivamente vinculado a um mercado ou a uma estratégia (Costa
et al., 2013; Bonardi et al., 2006). Sua principal atuacdo estd na esfera
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governamental. No entanto, a conexdo politica, em nenhum momento, deve ser
confundida com ac¢des corruptivas, pois sua atuacdo ocorre dentro dos limites
estabelecidos pelas “regras do jogo” (Partyka et al., 2019; Porter & Kramer,
2006) .

A partir de uma vis&o focal nas estratégias de n&o mercado através das
conexdes politicas, pode-se considerar uma relacdo de interdependéncia entre
empresas e governo, € ndo apenas uma ligagdo unidirecional ou solidaria (Costa
et al., 2013; Mellahi et al., 2016). As empresas mantém uma relacdo de
dependéncia com o governo. Entretanto, o governo também depende dessas
relacdes, seja na arrecadacdo tributédria, na geracgdo de empregos e de renda,
na execugdo de planos governamentais ou, especificamente, no apoio politico
e financeiro oferecido pelas empresas aos agentes publicos (Hillman & Hitt,
1999) .

As atividades politicas corporativas manifestam-se por meio de diversos
canais de conexdo politica, como doacdes eleitorais, presenca de politicos
nos conselhos de administracdo, propriedade estatal, lobby entre outros
(Hillman & Hitt, 1999). Uma das praticas mais recorrentes é a doagdo para
campanhas politicas (Camilo et al., 2012). A conexdo também se estabelece
por meio da insergdo de politicos em cargos de direcdo ou administracgdo de
empresas, assim como pelo caminho inverso, ou seja, a participacdo de
empresdrios ou representantes de empresas ocupando cargos publicos (Ding,
2005; Camilo et al., 2012; Macédo et al., 2015). Além disso, hé situacdes em
que o governo atua como acionista de grandes conglomerados, seja de forma
direta ou indireta, ou ainda ao exercer o papel de regulador, estabelecendo
normas € regras. (Costa et al., 2013; Bonardi et al., 2006). De acordo com
as estruturas propostas por Hillman e Hitt (1999), tanto as conexdes com
funciondrios governamentais quanto com agentes politicos em conselhos
corporativos configuram a¢des politicas. Também s&o relevantes as atividades
de mobilizacdo de opinido publica (constituency building), coalizdes e apoio
as causas publicas (advocacy advertising) (Hillman et al., 2004; Schuler et
al., 2002). Por fim, é crucial que os gerentes de negdcios implementem a
estratégia politica e construam conexdes politicas, porque os lacos politicos
podem fornecer recursos escassos e informac¢des vitais para o desempenho das
empresas (Fengyan, Hongjuan, Tan, & Qi, 2022).

As organizacgdes adquirem relevédncia politica ou conectividade politica
elevada quando constroem relacgdes com o governo através de seus controladores,
gestores, CEOs ou membros dos conselhos de administrac¢édo (Qian, 2010; Hillman,
2005; Hillman & Hitt, 1999). Quando o empresario ingressa na politica ou é
indicado a um servigo no governo, ele pode atuar de forma direta na formulacédo
de normas e especificacdes que o favoregcam (Bandeira-De-Mello & Marcon, 2011).
Além disso, pode ter acesso a informacdes estratégicas sobre politicas
publicas, legislacdo, programas de desenvolvimento, ou até mesmo influenciar
o governo de forma direta, com intuito de tirar proveito ou obter beneficios
com aquela decisdo (Costa et al., 2013; Bandeira-De-Mello & Marcon, 2011).
Portanto, fica evidenciado que o aprimoramento e a qualidade no desempenho
das corporacdes ndo sdo atributos exclusivos de sua atuacdo e da relevancia
de suas estratégias de mercado (Baron, 2001). As ac¢des de ndo mercado ganham
importédncia e destaque, especialmente, as conexdes politicas se tornam
fatores importantes na formacdo da estratégia geral dos negbdcios (Baron,
2001; Loch & Gunther, 2015).

2.2 As fintechs e o ambiente regulatério no Brasil
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As fintechs s&o empresas dque integram a prestacdo de servicos
financeiros a processos totalmente baseados em tecnologia.

Essas empresas surgiram da juncédo das areas de financas e de tecnologia
(Bettinger, 1972; Alecrim, 2018). Esse mercado tem promovido mudancas
significativas no setor financeiro, ao propor inovacdes, desenvolver modelos
de negbcios digitais, redefinir como as empresas desenvolvem e entregam os
produtos aos consumidores e, ainda, otimizar e qualificar os servigos
prestados (Laven, 2014; Dhar & Stein, 2017; Silva et al., 2020). Pode-se
dizer que as fintechs surgiram a partir da crise financeira internacional
ocorrida em 2008, quando o banco norte-americano Lehman Brothers faliu (King,
2014) . A demanda passou a se concentrar e, solucgdes tecnoldgicas de baixo
custo e maior flexibilidade.O interesse do consumidor ndo se restringe apenas
aos produtos ou servicos financeiros oferecidos, mas também recai por quem
os fornece e pela aplicacédo de tecnologia em rapido desenvolvimento nos niveis
de varejo e atacado (Alecrim, 2018; Alves, 2016).

Essa evolugédo das fintechs impde desafios tanto para reguladores quanto
para os participantes do mercado, particularmente no equilibrio entre os
potenciais beneficios da inovacdo e os possiveis riscos de decorrentes de
novas abordagens (BRASIL, 2019). Especialmente entre os anos de 2010 e 2018,
o BACEN implementou mudancas significativas e relevantes na regulacdo dessas
empresas. Para o BACEN (BRASIL, 2018a), o ingresso de novas instituicdes
financeiras no Sistema Financeiro Nacional (SFN) tem o potencial de contribuir
positivamente para a economia,com a expectativa de que as fintechs de crédito
aumentem a concorréncia no sistema por meio da expansdo da oferta de produtos
e servicos, devido ao wuso de recursos tecnoldgicos mails avancados e
especializados.

De acordo com o BACEN (BRASIL, 2018a, 2018b), existem varias categorias
de fintechs no pais. Nesta pesquisa, serdo abordadas apenas as fintechs de
crédito. Nesse modelo de negdcio, as empresas atuam na intermediacéo
financeira. As plataformas digitais dessas organizacdes operam na oferta e
concessdo de crédito aos clientes. Ainda, segundo as Resolucgdes n. 4656
(BRASIL, 2018a) e n. 4657 (BRASIL, 2018b), podem ser autorizadas a funcionar
no pais dois tipos de fintechs de crédito: a Sociedade de Crédito Direto
(SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), cujas operacdes
constardo do Sistema de Informacdes de Créditos (SCR).

2.3 Desenvolvimento das hipéteses

As estratégias de ndo mercado, por meio das conexdes politicas,
possibilitam a obtencdo de vantagem competitiva (Baron, 1995; Funk &
Hirschman, 2017). Sendo assim, o mercado financeiro brasileiro se mostra
aberto a influéncia de membros conectados. Tal mercado permite a realizacéao
de estratégias que visam melhorar o desempenho e ganhar mercado (Bonardi et
al., 2005). O governo, por meio de suas politicas, pode tanto favorecer quanto
dificultar a entrada de novos competidores no mercado (Partyka et al., 2020).
Além disso, ex-politicos desempenham um papel estratégico ao facilitar a
comunicacdo entre acionistas e 6rgdos reguladores (Boubakri et al., 2008),
influenciando esses reguladores para obter apoio politico (Holburn & Vanden
Bergh, 2008). Essa proximidade também é de interesse do governo, especialmente
em setores considerados fundamentais para a economia nacional (Boubakri et
al., 2008).
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As empresas conectadas politicamente desenvolvem a capacidade de
construir melhores resultados e, uma forma de medir tal resultado provido
por capacidades de relacionamento politico, é com medidas baseadas no mercado
(Brown, 2016). As conexfes politicas facilitam os investimentos em inovacao
ao reduzir a incerteza relacionada as politicas publicas (Ovtchinnikov et
al., 2020). As empresas politicamente ativas sdo mais bem informadas sobre
0s custos politicos dos formuladores de politicas, o que reduz a incerteza
politica (Westphal et al., 2024). Portanto, define-se a primeira hipdtese de
pesquisa.

Hipétese 1: A relacdo entre membros politicamente conectados e quantidade de
clientes é moderada positivamente pela presenca de fintechs.

Se, o primeiro passo é compreender melhor como as agdes de ndo mercado
ajudam a moldar o ambiente regulatdério (Funk & Hirschman 2017), o seguinte é
reconhecer que a empresa mais ativa politicamente tende a obter um melhor
resultado (Brown, 2016). Ao se envolver com as conexdes politicas, o segmento
das fintechs busca regulacdo e decisdes favordveis, que possam auxiliar na
sua consolidacdo e na flexibilizacdo das exigéncias formais. Isso ocorre de
forma mais acelerada e com tempos e movimentos favordveis a essas empresas.

Embora algumas pesquisas tenham analisado lagos comerciais e lagos
politicos de forma independente (Gao et al., 2017; J. Wu, 2011), este estudo
explora uma hipdtese alternativa: a possibilidade de um efeito de moderacéao
de empresas fintechs na relacdo entre membros conectados politicamente e
quantidade de operacdes financeiras. Com isso, define-se a segunda hipdtese
da pesquisa.

Hipétese 2: A relacdo entre membros politicamente conectados e a quantidade
de operacdes financeiras realizadas é moderada positivamente pela presenca
de fintechs.

3 METODO

Este artigo wutilizou a abordagem metodoldgica quantitativa. Foi
realizada uma pesquisa exploratdria, conforme Babbie (1986), que destaca como
propdésitos desse tipo de estudo: satisfazer a curiosidade e o desejo do
pesquisador por uma melhor compreensédo; testar a viabilidade de realizar um
estudo mais cuidadoso e desenvolver métodos a serem empregados em um estudo
mais cuidadoso.

De acordo com sua natureza, trata-se de uma pesquisa hipotético-
dedutiva. O método hipotético-dedutivo permitiu a formacdo de uma base de
dados coletados e analisados. As pesquisas com essa caracteristica surgem com
maior frequéncia quando o tema estudado se relaciona com estratégias de néo
mercado, conexdes politicas, atividade politica corporativa (Lana, 2017;
Lazzarini et al., 2015). Os estudos que utilizam a proposta hipotético-
dedutiva objetivam avancar no entendimento e no conhecimento da
falseabilidade em testes de dados observaveis (Lana, 2017; Godfrey-Smith,
2003) .

3.1 Coleta e anadlise dos dados

A populacdo deste estudo foi as fintechs de crédito autorizadas a atuar
no Brasil. A partir desse critério foram obtidas 42 empresas, definidas pelo
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BACEN como sociedades de crédito direto (SCD) e sociedades de empréstimos
entre pessoas (SEP) (Brasil, 2018a). Foram incluidos ainda, seis bancos
digitais relevantes, no intuito de gerar maior significéncia.

Somente no final de 2018 o BACEN regulamentou a atuacdo das Fintechs
de Crédito no Brasil. A partir de 2019 comecamos a ter dados confidveis, que
permitiu construir esse trabalho. Portanto, o periodo investigado compreende
os anos de 2019 a 2020 (quatro periodos sendo, o primeiro e segundo semestre
de cada ano). Os dados foram obtidos por meio do sitio publico do BACEN. O
objetivo foi analisar a relacdo entre as conexdes politicas das fintechs
brasileiras e seu desempenho, investigando se a ligacdo entre as agdes de
ndo mercado desenvolvidas por essas fintechs impulsionam seu crescimento.

Foi utilizada fonte de dados priméria, por meio da coleta de dados do
tipo documental. A partir da transformacdo dos dados coletados, os dados
foram consolidados em uma uUnica planilha eletrdnica, contendo todas as
varidveis de interesse. Os dados foram tratados em forma de painel e
analisados através do software Stata MP 17.

A andlise dos dados passou por um teste estatistico, a partir do modelo
de regressdo com dados em painel. Apesar da numerosa quantidade de fintechs
atuantes no mercado financeiro brasileiro (Apéndice), apenas esse grupamento
possui autorizacdo normativa. Quanto aos bancos digitais, estes s&o empresas
que Jja& possuem, ha& algum tempo, regulamentacdo e regramento legal para
funcionarem, mas que também sdo regidos e controlados pelo BACEN.

Todo o material capturado referente as informac¢des necessarias para a
tabulacdo dos dados foi listado no Microsoft Excel. Em muitos casos, as
consultas foram realizadas de forma individualizada, utilizando o nome do
membro da empresa. Em seguida, a pesquisa foi repetida e, desta vez,
utilizando palavras-chave associadas ao tema conex&do politica. Na Figura 1
relaciona-se as palavras utilizadas.

Figura 1
Consulta por palavras-chave
Prefeitura Tribunais Banco do Brasil
Governo Governador Banco Central
Camara Federal Ministério Assessor
Deputado Servidor Vereador
Caixa Econdémica Federal Senado Federal
Secretdria do Tesouro Ministério Publico Secretaria Municipal
Nacional

3.2 Variaveis

As varidveis deste estudo tém origem nos indicadores extraidos dos
demonstrativos financeiros das empresas. Além disso, referem-se as posicgdes
ocupadas pelos membros dos conselhos, dirigentes, gestores, diretores,
presidentes e CEOs das fintechs de crédito. As duas varidveis dependentes
adotadas sdo descritas na Tabela 1.
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Tabela 1
Varidveis dependentes e fonte de pesquisa
Variavel Descrigdo da variavel e fonte

Logaritmo natural da quantidade de clientes

Quantidade de Clientes da da fintech.

fintech (lncli) BACEN, https://www3.bcb.gov.br/ifdata/#!
(A atualizacédo da informacdo é trimestral).
Logaritmo natural da quantidade de operacdes

Quantidade de Operacdes da da fintech.
fintech (lnop) BACEN, https://www3.bcb.gov.br/ifdata/#!
A atualizacdo da informacdo é trimestral).

Optou-se por utilizar como medidas de desempenho dessas empresas, a
quantidade de clientes e a quantidade de operacgdes como varidveis de medida
(como sugerido por Mangold (2013) e Kendo & Tchakounte (2022)), uma vez que
a amostra é composta por empresas nascentes, com poucos dados histéricos,
portanto, os indicadores de desempenho comuns (e.g., ROE e ROA) ndo conseguem
traduzir toda a evolucéo.

As varidveis independentes foram definidas com o intuito de capturar o
respectivo efeito no desempenho das fintechs e estdo descritas na Tabela 2.
Para as consultas aos curriculos, foram acessadas a rede social Linkedin;
site do Senado Federal e da Cédmara Federal; o site da Federacdo Brasileira
de Bancos; o site Escavador; arquivos digitais de biografias; o site do Centro
de Pesquisa e Documentacdo de Histdéria Contemporédnea do Brasil (CPDOC) ;
diversos sites de tribunais e Ministério Publico e, por fim, sites de
associagdes e federagdes comerciais, com o objetivo de ter acesso ao
curriculum vitae dos representantes das empresas, buscando informag¢des sobre
sua formacdo académica, trajetdria profissional e tracando uma linha do tempo
desses executivos até o momento de seu ingresso na empresa.

Tabela 2
Varidveis independentes e fonte de pesquisa
Variavel Descrigcdo da variavel e fonte
“1” se a empresa pertence ao segmento de fintechs e “0” se
. nao.
Fintech
BACEN,
www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao.
Quantidade de membros na composicdo dos dérgdos estatutérios
Memb fazem parte pessoas ligadas ao segmento financeiro que
embros PR
exerceram cargo publico (conforme palavras-chave).
conectados

BACEN,
www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao.

Segundo Hillman et al., (1999) a atividade politica do servico pessoal
constitui uma ligacdo interorganizacional, na qual uma empresa pode obter
beneficios por meio de uma conexdo com O governo - seja ao contar com um
representante organizacional em posicdo publica, seja ao ter alguém com
experiéncia no setor publico diretamente aliado a empresa. Nessa situacgdo, a
empresa pode usufruir dos Dbeneficios relacionados & cooptacdo e,
possivelmente, a obtencdo de agdes governamentais favoraveis. Os curriculos
profissionais dos CEOs membros dos oOérgdos estatutdrios das fintechs
autorizadas a atuarem no mercado pelo BACEN foram considerados como uma das
fontes desta pesquisa. Foram identificados os CEOs ou membros dos &6rgdos
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estatutdrios que ocuparam ou ocupam cargos nos poderes Executivo, Legislativo
ou Judicidrio, bem como aqueles que foram membros de conselho de estatais,
bancos publicos, empresas de economia mista e politicos. Sendo assim,
considerados politicamente conectados. Por fim, foi incluida uma variavel de
controle (Tabela 3) com o intuito de reduzir as explicacdes alternativas.

Tabela 3

Varidveis de controle e fonte de pesquisa

Variavel Descricdo da variavel e fonte
Logaritmo natural do patriménio liquido da
empresa.

Patriménio 1i ido (lnpl
ri i lqui (lnpl) BACEN, www3.bcb.gov.br/ifdata/#!

A atualizacdo da informacdo é trimestral).

4 RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva

Apds a tabulacdo inicial dos dados, a introducdo e os conceitos das
varidveis dependentes, apresenta-se a analise descritiva dos dados.
Inicialmente, a Tabela 4 detalha a média, o desvio padrédo, valores méximos e
minimos.

Tabela 4

Estatistica descritiva

Variaveis N Média Desvio Padrao Min. Max.
Incli 7 6.44 3.859 .889 16.214
1lnop 7 7.597 4.523 .991 17.65
lnpl 2 5.334 6.722 0 19.232
Fintech 196 .816 .388 0 1
Membros conectados 96 .51 1.217 0 6

E importante destacar que nem todas as empresas do estudo informaram
de maneira regular e completa os resultados financeiros ao BACEN. Constatam-
se 57 observacdes para as varidveis dependentes “quantidade de clientes” e
“quantidade de operagdes”. Outra constatacdo diz respeito a variavel
independente “membros conectados”, cujo valor maximo é de seis membros.

Ainda, de acordo com os dados descritivos das varidveis da pesquisa,
observou-se que 81% das empresas constantes da base de dados sdo fintechs e
apenas 24% dos membros dos 6rgdos analisados possuem algum tipo de conexao
politica. Por fim, ressalta-se que o periodo de andlise contempla quatro

semestres, em decorréncia da recente autorizacéo formal para seu
funcionamento.

4.3 Matriz de correlacéo

Para observar a associacdo entre as variaveis, executou-se a anélise
de correlacédo (Tabela 5).
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Tabela 5
Matriz de correlacdo
Variaveis (1) (2) (3) (4) (5)
(1) 1ncli 1
(2) 1lnop 0.851~* 1
(3) 1lnpl 0.402* 0.574%* 1
(4) Fintech -0.354* -0.536* -0.960* 1
(5) Membros conectados 0.0064 0.147 0.676%* -0.408%* 1

Nota: *p<0.05

As varidveis 1Incli e lnop, que indicam, respectivamente, a quantidade
de clientes e a quantidade de operacdes da fintech analisada, possuem alta
correlacdo (0.851, p<0.05). Cabe destacar, também, a correlacdo moderada
significativa existente entre as varidveis 1lncli e 1lnpl (0.402, p<0.05) e
lnop e 1lnpl (0.574, p<0.05), atestando a relacdo positiva entre clientes,
operacdes e o patrimbébnio liquido das empresas. Observa-se, também, uma
correlacdo positiva forte entre 1lnpl e membros conectados (0.676, p<0.5),
evidenciando um maior patrimbénio liquido em empresas com membros
politicamente conectados. Por outro lado, a Dbaixa correlagdo e néo
significativa entre as varidveis 1lnci e lnop com membros conectados pode
demonstrar inicialmente a baixa interferéncia de um alinhamento politico no
desempenho.

4.4 Analise da regresséao

A primeira hipdtese desde estudo trata do efeito das conexdes politicas
sobre a variadvel dependente quantidade de clientes. O modelo analisado na
Tabela 6 é o resultado para a Hipdtese 1.

Tabela 6
Matriz de regressdo da quantidade de clientes
VD: Quantidade de clientes (lncli)

Variaveis Modelo 1.1 Modelo 1.2 Modelo 1.3 Modelo 1.4 Modelo 1.5
Membros -0.155 -1.643*%% -2.720%**
conectados
(0.181) (0.626) (0.592)
Fintech -2.764%* ~0.702 ~0.300
(1.1006) (2.746) (2.777)
Interac 1.694%*%
(0.535)
Lnpl 0.190%* 0.479% 0.754%%%
(0.0875) (0.276) (0.266)
Constant 6.508%%% 8 089%%* 5 _456%**x 6 057** 5.155%
(0.583) (1.024) (0.501) (2.905) (2.931)
Obs. 57 57 56 56 56
R2 0.004 0.126 0.084 0.288 0.345

Nota: Erro padrdo entre parénteses: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Isoladamente, o modelo de regressdo ainda permitiu inferir que somente
o fato de estarem conectadas politicamente ndo implica para a empresas um
maior numero de clientes (b= -2.720, p<0.01). Da mesma forma, apenas o fato
de ser fintech ou banco digital ndo se relaciona com a quantidade de clientes
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(b= -0.300, n.s.). No entanto, conforme o Modelo 1.5, a variavel Interac
traduz a relacdo entre membros conectados e fintechs. H& um valor
significativo (b= 1.694, p<0.0l1), comprovando empiricamente gque hé& uma
relacdo positiva entre membros politicamente conectados e quantidade de
clientes quando em fintechs, com 34,5% dos dados ajustados ao modelo.

Portanto, confirma-se a Hipdtese 1 onde, em que a presenca de membros
politicamente conectados provoca aumento da base de clientes. Posteriormente,
tal crescimento contribui para seu resultado ou melhora de seu desempenho.
Este resultado corrobora o fato de as fintechs operarem em mercados altamente
regulados e frequentemente enfrentam barreiras burocrédticas para entrar e
crescer. As conexdes politicas podem reduzir incertezas regulatédrias,
tornando-se um diferencial competitivo que atrai clientes, pois gera
percepcdo de estabilidade e seguranca juridica.

Na Tabela 7 sdao apresentados os modelos de resultados para a moderacdo
no efeito de membros politicamente conectados sobre a quantidade de operacdes.

Tabela 7
Matriz de regressdo da quantidade de operac¢des

VD: Quantidade de operagdes (lnop)

Variaveis Modelo 2.1 Modelo 2.1 Modelo 2.3 Modelo 2.4 Modelo 2.5
Membros 0.420 -2.013%%** -3.237%%**
conectados
(0.395) (0.627) (0.463)
Fintech -4 .899*** 0.779 1.237
(1.186) (2.700) (2.732)
Interac? 1.925%*%*
(0.468)
Lnpl 0.425%*%* 0.896%** 1.209%**
(0.106) (0.245) (0.194)
Constant 7.169%** 10.52%** 5.393%%*%* 4.549 3.524
(0.611) (1.115) (0.511) (2.877) (2.858)
Obs. 57 57 56 56 56
R2 0.022 0.287 0.306 0.499 0.552

Nota: Erro padrdo entre parénteses. *** p<0.01.

A andlise dos dados esteve em concordédncia com a variadvel dependente
anterior. Logo, confirmou-se a Hipdtese 2 onde, pelo resultado da variéavel
Interac2, a presenga de membros politicamente conectados estéd associada
positivamente ao numero de operag¢des financeiras realizadas, nas fintechs (b=
1.925, p<0.01). No modelo 2.5 o valor e relevédncia do poder preditivo do
modelo (R-squared) é de 55,2%, o que ajuda a explicar a quantidade de
operacgdes dessas empresas, com mais de 50% dos dados se ajustando ao modelo
da regressao.

Por fim, ficam claras as relagbes positivas e verdadeiras para ambas
as hipdteses, ficando evidenciada a relagdo entre membros politicamente
conectados e o desempenho das fintechs através da quantidade de clientes e
quantidade de operacdes.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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O objetivo geral do estudo foi analisar a relacdo entre as conexdes
politicas das fintechs brasileiras e seu desempenho. Para atingir o objetivo,
estudos realizados anteriormente subsidiaram as varidveis e dados utilizados.
Por tratar-se de um tema que possui atores novos, foram indicadas como
varidveis dependentes: i) a quantidade de clientes da fintech e ii) a
quantidade de operagdes. A partir dessas variaveils, buscou-se analisar o
crescimento dessas empresas. Como variadveis independentes, utilizou-se ii)
ser ou ndo uma fintech e ii) a quantidade de membros conectados politicamente.

Através dos modelos de regressdo, foi possivel relacionar e atingir o
objetivo geral do estudo, como também os objetivos especificos. Nesse sentido,
evidenciou-se que a relagcdo entre as conexfdes politicas das fintechs
brasileiras e seu desempenho é positiva e significativa. Algumas receitas séo
impulsionadas mais pelo numero de clientes (por exemplo, tarifas de manutencéao
de conta), logo, o tamanho da carteira medido em numero de clientes e de
ativos sdo determinantes altamente significativos da geracdo de receita
(Mangold, 2013). A pesquisa identificou as conexdes politicas realizadas
pelas fintechs e mensurou as medidas de desempenho dessas empresas, além de
definir a quantidade de clientes e a quantidade de operagdes como variaveis
de medida. Cabe destacar que se tratam de empresas nascentes, com poucos
dados histdéricos, portanto, os indicadores de desempenho comuns ndo conseguem
traduzir toda a evolucgédo. Por fim, foi possivel testar os efeitos das conexdes
politicas das fintechs brasileiras sobre seu desempenho, sendo validado, por
meio dos modelos utilizados, que a conexdo politica nas fintechs gera
crescimento de cliente e de operacdes e, por consequéncia, melhora seu
desempenho.

Na perspectiva tedrica, foi utilizada a vis&do da teoria institucional
desenvolvida por North (1994). Ficou evidenciado, conforme preconizado pelos
trabalhos de North (1990, 1991) e Williamson (2000), que no mercado de
fintechs, a funcdo das instituig¢des ganhou importdncia. O trabalho realizado
colabora para essa compreensdo, pois foi o resultado da forte atuacdo das
instituicdes e O6rgdos reguladores, o que permitiu ampliar e modificar o
regulamento e as normas - normas que, sem o devido gerenciamento, podem
impactar nas ag¢des das organizacdes e, consequentemente, no desempenho (Brito
et al., 2022).

Assim como tratado por Hillman e Hitt (1999), Hillman (2005) e Qian
(2010), ao afirmarem que as organizacgdes adquirem relevdncia politica quando
constroem ligagdes com o governo, o segmento em estudo, passa a apresentar
aumento em sua carteira de clientes e no numero de operacdes a medida que
eleva seus niveis de conectividade politica por meio de membros politicamente
conectados. Especialmente, Qian (2010) e Parnell (2011) perceberam que a
conexdo politica pode influenciar diretamente as varidveis de estratégia e
desempenho empresarial. Ainda, Ding¢ (2005) e J. Wu (2011) afirmam que a
conexdo politica estabelecida entre os atores do mercado gera resultados para
a empresa, refletindo diretamente no desempenho. Logo, os resultados
apresentados colaboram efetivamente para a validacdo do entendimento de que
a conexdo politica e a participacdo de membros politicamente conectados afetam
a quantidade de clientes e quantidade de operagdes. Os achados satisfazem as
hipdteses levantadas e corroboram resultados anteriores para a relacéo
positiva entre conectividade politica e desempenho (Faccio, 2006; Baron,
2010; Qian, 2010; Parnell, 2011; Funk & Hirschman, 2017).
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6 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este artigo colabora para a compreensédo do efeito das conexdes politicas
sobre as fintechs brasileiras. Tal segmento tem, na conectividade politica,
uma grande aliada para a produgdo de resultados e ampliacdo da Dbase de
clientes e, por consequéncia, aumento da carteira de operacdes de crédito.
Certamente o crescimento dessas varidveis levard a fintech, em um determinado
espaco de tempo, a obter crescimento em termos de resultados financeiros,
potencializando sua carteira de clientes e ampliando sua base de operacgdes.

Por meio da regressdo com dados em painel, evidenciou-se a relacéo
positiva e significativa entre as conexdes politicas das fintechs brasileiras
e seu desempenho. Verdadeiramente, o efeito conexdo politica nas fintechs
provoca O crescimento da base de operacdes e, por consequéncia, a ampliacédo
das operacdes de crédito.

Assim como em qualquer estudo ou pesquisa, identificaram-se alguns
fatores limitantes, especialemente devido ao ineditismo do tema e a sua pouca
exploragdo cientifica. Durante todo o periodo de realizacdo do estudo, um
dos grandes limitadores de dados para geracdo de informacgdes com eficiéncia
e consisténcia foi a reduzida quantidade de empresas autorizadas a atuar no
mercado como fintechs, seja de crédito direto ou de empréstimos entre pessoas.
Por se tratar de segmento recentemente habilitado a operar e inserido em um
mercado de elevada concorréncia e complexidade, essas empresas ainda passam
por um processo de adaptacdo e formalizacdo. Isso torna a apresentacdo de
seus dados financeiros ao regulador bastante deficitédria, sem completude de
informacédo e periodos.

Pode-se destacar, também, como limitador do estudo, o grande nUmero de
empresas que atuam como correspondentes bancdrios. Essas empresas representam
os grandes bancos e, por isso, geram uma barreira a formalizacdo das fintechs.
Como consequéncia, dificultam a formacdo e a obtencdo de informacdes adequadas
sobre a dimensdo, a capacidade e ao potencial deste segmento. Esses fatores
limitam né&o apenas a andlise de wvaridveis importantes, mas também a
compreensdo adequada do fendmeno estudado.

Por outro lado, sugere-se que pesquisas futuras foquem nas observacdes
a partir dessa diné&mica entre conexdes politicas e desempenho de fintechs,
evidenciado e medido em varidveis especificas. Além disso, recomenda-se a
ampliacdo da amostra de empresas legalmente autorizadas a operar como fintechs
no mercado financeiro brasileiro. Ainda, a utilizacdo de outros recursos para
a coleta de dados - como, por exemplo, entrevistas em profundidade com membros
conectados, integrantes dos conselhos e diretorias. Recomenda-se também, a
inclusdo de mais varidveis de controle que possam capturar outros fendmenos
presentes nesse segmento, bemn como a ampliagdo da gquantidade de bancos
digitais na amostra e, a partir desses numeros, a geracdo de novas correlacdes
entre os segmentos. Por fim, a inclusdo de algumas empresas que atuam como
correspondentes bancédrios, e a partir disso, relacionar os trés tipos de
empresas, a fintech, o banco digital e o correspondente bancério.
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