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Resumo

Este trabalho visa analisar o impacto do crédito ofertado por fintechs no desempenho de
Pequenas ¢ Médias Empresas (PMEs) no Brasil, com atencdo especial as regides Norte e
Nordeste, onde ha menor presenga de bancos tradicionais e maior exclusdo financeira. A
pesquisa parte da constatagdo de que as PMEs, embora representem mais de 50% dos empregos
formais e cerca de 27% do PIB nacional, enfrentam dificuldades historicas de acesso ao crédito.
A andlise quantitativa explora a relagdo entre volume de crédito e desemprego, com base em
séries temporais € modelos econométricos. Ja a analise qualitativa, embasada em literatura
recente e dados setoriais, mostra que as fintechs t€m conseguido preencher lacunas deixadas
pelos bancos, especialmente em regides sub atendidas, promovendo dinamizacao econdmica e
impacto positivo no emprego e renda. Os resultados apontam que a atuagdo das fintechs
representa uma inovacgao institucional relevante, ao ampliar o acesso ao crédito formal com uso
de tecnologia, dados alternativos e menor burocracia. Estudos nacionais e internacionais
demonstram que essas plataformas sao mais eficazes na concessao de crédito a empresas com
pouco histérico financeiro, sobretudo em locais com alta concentragdo bancaria, menor
densidade de agéncias e maior vulnerabilidade socioecondmica. A pesquisa destaca ainda a
necessidade de politicas publicas redistributivas e o fortalecimento de mecanismos como
fundos constitucionais e crédito rural direcionado, para que o crédito se torne um instrumento

de desenvolvimento sustentavel e reducao das desigualdades regionais no pais.

Palavras-chave: Fintechs, Pequenas e Médias Empresas, Crédito e Desemprego.



Abstract

This study aims to analyze the impact of credit offered by fintechs on the performance of Small
and Medium-sized Enterprises (SMEs) in Brazil, with special attention to the North and
Northeast regions, where there is a lower presence of traditional banks and greater financial
exclusion. The research starts from the observation that SMEs, although representing more than
50% of formal jobs and around 27% of the national GDP, have historically faced difficulties in
accessing credit. The quantitative analysis explores the relationship between credit volume and
unemployment, based on time series and econometric models. The qualitative analysis,
grounded in recent literature and sectoral data, shows that fintechs have managed to fill gaps
left by banks, especially in underserved regions, fostering economic dynamism and having a
positive impact on employment and income. The results indicate that the role of fintechs
represents a relevant institutional innovation, as they expand access to formal credit through
technology, alternative data, and less bureaucracy. National and international studies show that
these platforms are more effective in granting credit to companies with little financial history,
especially in areas with high banking concentration, lower branch density, and greater
socioeconomic vulnerability. The research also highlights the need for redistributive public
policies and the strengthening of mechanisms such as constitutional funds and targeted rural
credit so that credit becomes a tool for sustainable development and reduction of regional

inequalities in the country.

Keywords: Fintechs, Small and Medium-sized Enterprises, Credit and Unemployment.
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1 INTRODUCAO

O acesso ao crédito € uma das principais limitagdes enfrentadas pelas pequenas e médias
empresas (PMEs), especialmente no Brasil, onde de acordo com o SEBRAE, essas empresas
representavam cerca de 55% dos empregos formais. A escassez de financiamento para esse
segmento empresarial afeta diretamente sua capacidade de expansdo, geracdo de empregos e,
em ultima instancia, o desempenho da economia. No entanto, com o avanco das tecnologias
financeiras, as fintechs t€m se destacado como um novo canal de financiamento para as PMEs,
oferecendo alternativas ao crédito tradicional, muitas vezes com condigdes mais acessiveis e
menos burocraticas. Esse cenario abre novas perspectivas para o desenvolvimento econdmico
e para a inclusdo financeira de empresas que, de outra forma, estariam excluidas do mercado
de crédito.

Fintech, a juncao de financial e technology, designa empresas que unem tecnologia e
servicos financeiros e ganhou projecao nos anos 1990 com iniciativas de inovagao de grandes
bancos, como o Financial Services Technology Consortium do Citigrup. No Brasil, o Banco
Central descreve as fintechs como “empresas que introduzem inovag¢des nos mercados
financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de
negocios”.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o impacto do crédito das fintechs nas PMEs, com
foco em como esse financiamento pode influenciar o desempenho das empresas e,
consequentemente, o mercado de trabalho. Dada a crescente importancia das fintechs, que
oferecem solugdes inovadoras para a concessao de crédito, entender como esse novo modelo
de financiamento impacta as PMEs ¢ essencial para avaliar o papel das tecnologias financeiras
no fortalecimento da economia, na geragdo de empregos e na reducdo das desigualdades no

acesso ao crédito.
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No entanto, um desafio significativo para a pesquisa sobre o impacto do crédito das
fintechs ¢ a dificuldade de obtengdo de dados especificos sobre as transagdes de crédito
realizadas pelas PMEs com essas instituigdes. Muitas fintechs operam com dados fechados ou
ndo divulgam informag¢des detalhadas sobre suas operagdes de crédito, além do fato de ser uma
modalidade de crédito relevante, muito nova, muita das vezes nem totalmente reguladas no
Brasil, estando sustentadas por sandbox' regulatérios do Banco Central do Brasil, o que limita
a possibilidade de realizar uma analise quantitativa direta e abrangente.

Para superar essa limitacao, este estudo opta por uma abordagem mista, comecando com
a andlise da relagdo entre crédito e desemprego de maneira quantitativa. A razdo para essa
escolha estd no fato de que a taxa de desemprego pode servir como uma proxy indireta do
desempenho das PMEs, uma vez que essas empresas representam uma parcela significativa dos
empregos formais no pais. A andlise quantitativa do impacto do crédito no desemprego
permitird entender como variagdes no volume de crédito (inclusive em segmentos mais amplos,
como o crédito bancario) afetam o mercado de trabalho. Essa analise sera conduzida utilizando
um modelo econométrico VAR?, que permitird examinar as relagdes causais entre o crédito e o
desemprego, controlando por variaveis exdgenas como a inadimpléncia e a taxa de juros.

ApoOs a andlise quantitativa, a pesquisa seguird para a analise qualitativa, focando
especificamente no crédito das fintechs para as PMEs. Aqui, além do embasamento com artigos
publicados sobre a questdo, serdo realizadas entrevistas com gestores de PMEs e pessoas que
atuam no ramo das fintechs, buscando entender como essas empresas percebem o impacto do
crédito das fintechs sobre as operagdes das companhias. Essa abordagem qualitativa visa
preencher a lacuna deixada pela falta de dados quantitativos especificos sobre as fintechs e
oferecer uma visao mais detalhada sobre os efeitos do crédito dessas empresas no mercado de

trabalho.

! Ambiente controlado instituido por autoridades reguladores em que empresas podem testar, por prazo limitado e
com clientes reais, produtos ou modelos de negécio inovadores sob regulagdes mais flexiveis e com um
monitoramento refor¢ado.

2 Vector Autoregression (modelo vetorial autorregressivo): estrutura econométrica de séries temporais que trata
todas as variaveis como endogenas, estimando cada uma em fun¢do de suas proprias defasagens e das defasagens
das demais, a fim de capturar suas inter-relagdes dinamicas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Em tempos de escassez de crédito, as empresas enfrentam dificuldades para expandir
suas operagdes, o que pode resultar em maior desemprego. Por outro lado, o aumento da
disponibilidade de crédito pode permitir que as empresas invistam, se expandam e contratem
mais, contribuindo para a reducdo das taxas de desemprego. Com o advento das fintechs, novas
plataformas de crédito como peer-to-peer lending® e marketplace lending* tém alterado o
panorama financeiro, oferecendo alternativas de financiamento mais acessiveis, especialmente
para as PMEs que frequentemente tém dificuldade em obter crédito nas instituigdes financeiras
tradicionais.

A relacdo entre crédito e desemprego tem sido amplamente discutida na literatura
macroecondmica, especialmente em contextos de instabilidade financeira e seus impactos sobre
o mercado de trabalho. Estudos como o de Matos Filho e Teles (2020) mostram que a expansao
do crédito tem um efeito expressivo na reducdo das taxas de desemprego estrutural,
especialmente quando as empresas enfrentam dificuldades de acesso ao financiamento. Durante
periodos de escassez de crédito, as empresas sao incapazes de expandir suas operagdes €
contratar mais trabalhadores, o que aumenta a taxa de desemprego. Quando as restricoes de
crédito diminuem, as empresas conseguem financiar seus investimentos € gerar novos postos
de trabalho, contribuindo para a recuperacao do mercado de trabalho. Esse efeito ¢ observado
especialmente no Brasil entre 2002 e 2015, periodo em que o crédito desempenhou um papel
crucial na recuperagdo econdmica do pais.

A literatura também destaca que a relagdo entre crédito e desemprego ndo se resume
apenas a capacidade das empresas de contratar. O estudo de Monacelli, Quadrini e Trigari
(2011) revela que flutuagdes no crédito podem afetar as condigdes de barganha entre
empregadores e empregados, impactando a criagdo de novos empregos. Em situagdes de
escassez de crédito, embora as empresas possam ter liquidez disponivel, elas enfrentam uma
redu¢@o no poder de barganha devido as dificuldades do mercado financeiro, o que pode fazer
com que se sintam menos inclinadas a aumentar a contrata¢do, resultando em flutuagdes

prolongadas no desemprego.

3 Modelo de crédito entre pares em que pessoas fisicas (ou juridicas) emprestam recursos diretamente a tomadores
por meio de plataforma on-line, sem intermediagdo bancéria tradicional; a plataforma faz a analise de risco,
processa os pagamentos € cobra uma taxa de servigo.

4 Modalidade mais ampla de crédito via plataformas digitais que conectam tomadores a uma base diversificada de
financiadores (investidores individuais, fundos ou institui¢cdes), atuando como mercado eletronico de empréstimos
e podendo estruturar cessdes ou securitizagdes.
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Por outro lado, Yurdakul (2014) e outros estudos sobre risco de crédito também apontam
que o desemprego tem um impacto direto na saude financeira do sistema bancario, pois taxas
elevadas de desemprego aumentam o risco de inadimpléncia e, consequentemente, a aversao ao
risco por parte dos bancos. Esse ciclo de retroalimentagdo entre o mercado de trabalho e as
condi¢des de crédito demonstra como altas taxas de desemprego podem dificultar ainda mais o
acesso ao crédito, o que agrava as dificuldades econdmicas para as empresas ¢ exacerba o
desemprego.

Ao integrar esses estudos, fica claro que o crédito tem um papel multifacetado na
dindmica do desemprego. Ele ndo apenas afeta a capacidade das empresas de contratar, mas
também altera a negociacdo salarial, influencia o risco bancario e, por fim, contribui para o
ciclo econdomico mais amplo. Isso mostra que as condi¢des de crédito sao fundamentais para a
manuten¢do do equilibrio no mercado de trabalho e da estabilidade economica.

No entanto, o acesso ao crédito nem sempre € igualmente distribuido, especialmente
para as pequenas € médias empresas, responsaveis por uma parcela significativa dos empregos
formais no Brasil. Neste contexto, as fintechs tém emergido como uma alternativa inovadora
aos bancos tradicionais, proporcionando acesso ao crédito para empresas que antes eram
excluidas do mercado financeiro. O estudo de Tang (2018) revela que as plataformas de peer-
to-peer lending podem funcionar tanto como substitutos quanto como complementos aos
bancos, oferecendo crédito a um custo mais baixo e atendendo a necessidades de financiamento
de empresas de menor porte.

Estudos internacionais t€ém langado luz sobre o impacto dessas inovagdes, destacando
como elas estdo remodelando a intermediacdo financeira. Jagtiani e Lemieux (2018)
demonstraram, por exemplo, que plataformas como o LendingClub, nos Estados Unidos,
conseguiram ampliar significativamente o acesso a crédito em regides desassistidas por
institui¢des financeiras tradicionais. O diferencial das fintechs, segundo os autores, estd no uso
de dados alternativos, como histérico de pagamento de contas de servigos publicos e até
comportamento em redes sociais. Esse uso inovador de informagdes permite uma avaliacao de
risco mais detalhada, proporcionando acesso a financiamento para pessoas € empresas que antes
eram consideradas de alto risco ou que ndo tinham histérico formal de crédito. E interessante
notar que esse impacto foi mais evidente em éareas com menor densidade de instituigdes
financeiras, evidenciando o papel complementar e essencial das fintechs no sistema financeiro.

No entanto, o impacto das fintechs ndo se limita as economias desenvolvidas. Cornelli
et al. (2022) aprofundam essa analise ao explorar o uso de dados alternativos em economias

emergentes, como o Brasil. Nesse mercado, as fintechs enfrentam desafios especificos, como
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alta concentracdo bancaria e baixa competitividade. Os autores destacam que a utilizagdo de
padrdes de consumo e transagdes digitais permite a criagdo de modelos preditivos precisos,
tornando o crédito mais acessivel para pequenas empresas. Essa abordagem ¢ particularmente
relevante no Brasil, onde muitas pequenas empresas enfrentam restri¢gdes devido a falta de
garantias e histdrico financeiro robusto. A capacidade das fintechs de oferecer crédito em
condi¢des competitivas ou até melhores que as dos bancos tradicionais reforga sua importancia
na inclusao financeira e no crescimento sustentavel.

Finalmente, estudos como os de Hau et al. (2021) indicam que o impacto das fintechs
no crescimento das PMEs € substancial, com evidéncias de aumento nas vendas de até 57%
para pequenas empresas apos o acesso ao crédito via plataformas de fintech. Esse aumento nas
vendas resulta ndo apenas de melhores condic¢des de financiamento, mas também da capacidade
das fintechs de impulsionar o crescimento de empresas jovens que enfrentam fricgdes no acesso
ao crédito tradicional.

Ao integrar esses conceitos, podemos observar que a expansao do crédito, especialmente
via fintechs, tem um impacto direto nao sé sobre o acesso ao financiamento pelas PMEs, mas
também sobre as condigdes de emprego no Brasil, ja que elas representam a maioria dos
empregos de carteira assinada no pais. O crédito, ao ser mais acessivel, pode diminuir as taxas
de desemprego ao permitir que as empresas se expandam e contratem mais trabalhadores. Nesse
sentido, as fintechs ndo apenas atuam como uma solucao para as barreiras de crédito enfrentadas
pelas empresas, mas também se tornam um fator-chave na dindmica de criacdo de empregos no

pais.
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Tabela 1 — Resumo das principais literaturas

Autores | Titulo Ano | Ideia Principal
Julapa . Do fintech | 2018 | ¢ artigo analisa se os credores fintech, como LendingClub, ampliam o
Jagtlaql €| lenders acesso ao crédito em areas mal atendidas pelos bancos tradicionais. Os
Catharin | penetrate areas autores encontram evidéncias de que as plataformas fintech penetram
¢ that are mercados altamente concentrados e regides com poucas agéncias
Lemieux | underserved by bancarias per capita, fornecendo crédito em locais onde bancos
traditional tradicionais estdo ausentes ou limitados. As plataformas fintech
banks? oferecem uma alternativa ao crédito ao consumidor, utilizando dados
e tecnologia para atender a 4reas economicamente desafiadoras.
Giulio The Impact 2022 | O artigo examina o impacto do crédito fintech no acesso ao crédito
Cornelli | of  Fintech por pequenas empresas nos EUA. Utilizando dados detalhados de
et al. Lending on empréstimos de plataformas fintech, como Funding Circle e
Credit LendingClub, os autores concluem que essas plataformas aumentam
Access  for 0 acesso ao crédito em areas tradicionalmente menos atendidas por
U.S. Small bancos, como aquelas com altas taxas de desemprego ¢ faléncias de
Businesses negocios. Além disso, as plataformas fintech demonstraram maior
precisdao na avaliagdo de risco de crédito usando dados alternativos,
contribuindo para um sistema financeiro mais inclusivo.
Harald FinTech 2021 O estudo utiliza dados de crédito automatizado para vendedores na
Hau et | Credit and plataforma Alibaba’ para mostrar que o acesso ao crédito fintech
al. Entrepreneur estimula o crescimento empreendedor, especialmente em pequenas
ial Growth empresas. O artigo conclui que o crédito fintech é um substituto
eficaz em regides com oferta limitada de crédito bancario tradicional.
Huan Peer-to-Peer 2019 | O artigo investiga se plataformas de empréstimo peer-to-peer (P2P)
Tang Lenders operam como substitutos ou complementos aos bancos no mercado de
versus crédito ao consumidor. Ele utiliza um choque regulatério como
Banks: experimento natural para testar essa relagdo e conclui que plataformas
Substitutes P2P atuam como substitutos aos bancos ao servir tomadores de menor
or qualidade. Entretanto, essas plataformas também complementam os
Complement bancos ao se especializarem em empréstimos de menor valor.
s?
José Crédito e | 2020 | Este artigo investiga como expansdes de crédito impactam a dindmica
Coelho Desemprego no do desemprego no Brasil, mostrando que as expansdes de crédito
Matos Brasil ~ (2002- reduziram as taxas de desemprego estrutural, especialmente em
Filho e | 2015) periodos de escassez de crédito. A pesquisa utiliza modelos
Vladimir multivariados de séries temporais e conclui que os choques no crédito
Kiihl afetam fortemente o desemprego quando as empresas enfrentam
Teles restri¢des de crédito.
Funda Macroeconomic | 2014 | Este estudo explora as relagdes entre os riscos de crédito bancario e os
Yurdakul | Modelling  of fatores macroecondémicos. Usando dados do periodo entre 1998 e
Credit Risk for 2012, a pesquisa destaca como variaveis como taxa de crescimento do
Banks PIB, inflacdo, taxa de cambio, taxa de juros e a taxa de desemprego
afetam o risco de crédito no sistema bancario turco.
Tommas | Financial 2011 | Este artigo explora a importancia dos mercados financeiros nas
0 Markets and flutuacdes do desemprego. O estudo propde que os choques de crédito
Monacell | Unemployment afetam o mercado de trabalho de maneira diferente do canal tradicional
1, de crédito, explicando por que as empresas podem reduzir a
Vincenzo contratagdo ap6s uma contragdo de crédito, mesmo que nao haja
Quadrini escassez de recursos financeiros.

Fontes: Elaborado pelo autor

5 Conglomerado chinés, possui um marketplace B2B que conecta fornecedores a compradores
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3 MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

O mercado de crédito no Brasil ¢ um dos principais motores da economia, funcionando
como um elo essencial entre o setor financeiro e a populagdo, além de ser uma ferramenta vital
para o crescimento das empresas. O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ caracterizado por
uma forte presenga de bancos tradicionais, que t€ém um papel crucial na concessao de crédito
para individuos e empresas. No entanto, ele apresenta algumas caracteristicas distintas, como
taxas de juros mais elevadas em comparagdo com outros paises, devido a fatores como a alta
inflacdo, o risco-pais e as barreiras institucionais.

Embora o sistema bancario brasileiro seja robusto, o mercado de crédito ainda € muito
concentrado, com poucos grandes players dominando a maioria da concessao de crédito, o que
pode limitar a competicao e aumentar os custos para os consumidores. Segundo o Relatorio de
Economia Bancaria 2023, a RC4 (Razao de Concentragdo dos Quatro Maiores) mostrou que os
4 maiores bancos no Brasil concentram 57,8% das operacgdes de crédito, dentre esses bancos

estdo: Itat, Caixa Economica Federal, Bradesco € Banco do Brasil.

Quadro 1 — Indicadores de concentragdo do SFN

Alivos Lolais Dreposilos olis Operagies de aedilo
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Participagio por segmento (%)

b1+b2 87.7 878 876 922 91,2 90,7 86.3 86,2 859

b3 4.5 51 55 59 64 6.6 6,0 63 6.8

b4 6.3 49 45 0.2 01 0.1 6.2 57 53

ni1+n2 15 20 22 16 22 24 15 17 20

n4 0.1 02 02 0.1 01 0,1 0.0 0.0 00
Participagio por tipo de controle (%)

Publico 38.3 vz 375 325 31,7 326 435 435 441

Privado 61.7 62,8 625 67.5 68.3 674 56,5 56.5 559
Indicadores de concentragio

IHHn 0,0929 0,0896 0,0882 01016 0.0966 0,0945 0,1022 0.1003 0,0990

EN. 10,8 11,2 1,3 98 10,3 106 9.8 10,0 10,1

RC4 (%) 56,1 56.0 553 59,7 58.4 57,9 58,9 58.6 57,8

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023, Banco Central do Brasil

Em termos comparativos, a rela¢do crédito/PIB no Brasil foi de aproximadamente
54,4% em 2024, o que indica que o crédito representa uma parcela significativa da economia.
No entanto, quando comparado a outros paises, o mercado brasileiro ainda possui um grande
espago para crescimento. Nos Estados Unidos, a relagdo crédito/PIB ¢ de cerca de 192%, e, na
média global, essa propor¢ao chega a 146,5%. Ja no Chile, outro pais latino-americano, a

relacdo crédito/PIB ¢ de aproximadamente 109,5%. Esses dados sugerem que, embora o
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mercado de crédito brasileiro tenha crescido nos ultimos anos, ele continua em um patamar

intermediario, com grande potencial para expansao.

Grafico 1 — Relacao Crédito/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

A ampliacao do crédito, tem um papel fundamental no crescimento econdmico. O
crédito canaliza a poupanga para projetos com maior potencial de retorno, acelerando a
formagdo de capital e tornando a alocacdo de recursos na economia mais eficiente. King e
Levine (1993), em estudo seminal para mais de 80 paises, mostram que economias com
sistemas financeiros mais profundos, medidos pelo volume de crédito doméstico concedido ao
setor privado, exibem taxas de crescimento anual do PIB até 2 p.p. superiores as de paises com
intermediagdo limitada, mesmo controlando para investimento, educacdo e politicas
macroecondmicas. O mecanismo central apontado pelos autores ¢ que intermediarios
financeiros reduzem custos de transacao ¢ selecdo adversa, favorecendo a acumulacdo de
capital fisico e humano e estimulando ganhos de produtividade total dos fatores. Assim,
politicas que fomentem a diversificagcdo de fontes de crédito e a competi¢do bancéria tendem a
acelerar o crescimento potencial ao ampliar o volume de recursos destinados a atividades de
maior retorno.

O mercado de crédito no Brasil tem um amplo espago para crescimento, especialmente
com a transformacao digital que esta em curso. A adocdo de novas tecnologias financeiras tem
o potencial de aumentar a eficiéncia do sistema de crédito, reduzir custos e tornar o acesso ao

crédito mais inclusivo. O Brasil tem uma grande base de consumidores ndo bancarizados ou
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sub-bancarizados, representando uma oportunidade significativa para o crescimento das
fintechs e a expansao do crédito para esses segmentos. Estima-se que milhdes de brasileiros
ainda ndo possuem acesso adequado a servicos bancarios e financeiros, o que indica um
mercado inexplorado e com grande demanda por solugdes de crédito mais acessiveis.

Além disso, a inclusdo de dados alternativos nas analises de crédito, como o historico
de pagamento de contas de servigos, a movimentagao financeira por meio de aplicativos e até
mesmo a analise de comportamento em redes sociais, abre novas perspectivas para a concessao
de crédito. Esses dados ndo tradicionais tém o potencial de oferecer uma visdo mais precisa
sobre o perfil de risco dos tomadores de crédito, permitindo que mais pessoas tenham acesso a
empréstimos e financiamentos, especialmente aquelas que nao possuem um histérico bancario
tradicional.

Apesar dessas oportunidades, o mercado de crédito brasileiro ainda enfrenta desafios
significativos, principalmente em relacdo a alta inadimpléncia e ao risco de crédito. As taxas de
juros no Brasil sao algumas das mais altas do mundo, o que pode desincentivar tanto o consumo
quanto o investimento. A falta de dados de qualidade e a dificuldade de obter garantias robustas
aumentam o risco de inadimpléncia, especialmente para operagdes de crédito mais arriscadas,
como aquelas realizadas por fintechs. A regulacao do mercado de crédito no Brasil, portanto,
precisa lidar com a tarefa de criar um ambiente que favoreca a inovacao, mas que, a0 mesmo
tempo, proteja os consumidores e o sistema financeiro na totalidade.

Nesse sentido, a regulagao do mercado de crédito brasileiro busca garantir a estabilidade
do sistema financeiro, mas também promove a inovag¢ao, por mecanismos como o sandbox
regulatério. Isso funciona como um ambiente controlado estabelecido pelas autoridades
reguladoras para permitir que empresas testem inovagdes sob supervisdo, sem a necessidade de
cumprimento inicial de todas as normas regulatdrias tradicionais. Essa abordagem visa criar um
espago seguro para o desenvolvimento de novos produtos, servigos ou modelos de negdcios,
com foco em minimizar riscos enquanto as solucdes sdo ajustadas e avaliadas.

No Brasil, o sandbox regulatorio ¢ conduzido por instituigdes como o Banco Central do
Brasil (Bacen), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), que sdo autarquias vinculadas ao Governo Federal, que compdem o SFN.
Cada uma dessas entidades implementou programas especificos voltados a projetos inovadores
dentro de suas respectivas areas de atuag¢do. No caso do Banco Central, o objetivo ¢ promover
inovagdes no Sistema Financeiro Nacional e no Sistema de Pagamentos Brasileiro. As empresas
interessadas em participar submetem suas propostas detalhadas para anélise, sendo avaliados

critérios como relevancia, grau de inovagdo e impacto potencial. Apds aprovacdo, 0s
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participantes podem testar suas solu¢des por um periodo limitado, com acompanhamento e
supervisao regulatoria.

De forma semelhante, a CVM aplica o conceito ao mercado de capitais, permitindo que
modelos de negdcios e tecnologias inovadoras sejam avaliados em um ambiente monitorado. A
Susep, por sua vez, adaptou o modelo ao setor de seguros, incentivando o desenvolvimento de
produtos e servigos que ampliem o acesso e a diversidade de op¢des no mercado segurador.
Essas iniciativas buscam nao apenas fomentar a inovagao, mas também modernizar o ambiente
regulatorio brasileiro, garantindo um equilibrio entre a prote¢do ao consumidor e a
experimentacdo de novas ideias.

Os principais objetivos do sandbox regulatdrio no Brasil incluem o incentivo a inovagao
tecnoldgica, a promocao da inclusdo financeira, a reducao de barreiras de entrada para novos
participantes. Entre os resultados esperados estdo a modernizacdo do sistema financeiro e do
mercado de capitais, o aumento da competitividade e a entrada de novos players, além de maior
seguranca para os consumidores, que terdo acesso a solugdes previamente testadas e ajustadas.
O sandbox regulatorio se consolida como uma ferramenta essencial para alinhar a regulagao
com a evolugdo tecnologica e o desenvolvimento econdmico. Ao permitir que inovagdes sejam
testadas com supervisdo, ele reduz os riscos associados a implementacdo de solugdes
disruptivas, garantindo maior eficiéncia e seguran¢a no sistema financeiro.

No contexto brasileiro, o sandbox regulatério para as fintechs foi estruturado
basicamente em basicamente duas formas. Entre elas, destacam-se o peer-to-peer lending e a
Sociedade de Crédito Direto (SCD).

O primeiro modelo, o P2P lending, envolve plataformas digitais que conectam
diretamente credores e tomadores de empréstimo, eliminando a necessidade de intermediagao
bancéria. Essas plataformas utilizam algoritmos para avaliacdo de crédito, com dados ndo
tradicionais, como movimentagdes financeiras em tempo real ¢ analise de redes sociais,
permitindo decisdes mais rapidas e com custos reduzidos. No entanto, essas operacdes
frequentemente apresentam maior risco, devido a auséncia de garantias robustas e a menor
capacidade de monitoramento, o que pode elevar os indices de inadimpléncia. Esse modelo foi
testado em condicdes regulatorias menos rigidas, permitindo que ajustes fossem feitos antes da
sua implementag@o plena no mercado financeiro.

J& 0 modelo de Sociedade de Crédito Direto envolve instituicdes que operam com
capital proprio, concedendo crédito diretamente ao publico sem a necessidade de captagdo de
depdsitos. Essa configuragao facilita a entrada de novos participantes no mercado e promove a

inclusdo financeira ao atender segmentos menos acessados pelos bancos tradicionais. O
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ambiente de teste permitiu que essas empresas desenvolvessem e testassem tecnologias
inovadoras para concessao de crédito, como o uso de inteligéncia artificial e analise preditiva
de risco. Além disso, isso proporcionou um espago para experimentacdo de novos métodos de
precificagdo e mitigacao de riscos financeiros.

Ambos os modelos se beneficiam da estrutura do sandbox ao receberem suporte
regulatorio direto durante os testes, permitindo que os reguladores avaliem a viabilidade das
inovagodes e ajustem a regulamentacdo conforme necessario. Este processo assegura que as
solugdes testadas tenham seguranca juridica e operacional para serem introduzidas no mercado

em maior escala.
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4 METODOLOGIA

Esta pesquisa tem como foco analisar o impacto das fintechs e do crédito nas pequenas
e médias empresas (PMEs) no Brasil. Para atingir esse objetivo, adota-se uma abordagem
metodoldgica mista, composta por etapas quantitativas e qualitativas.

Em funcdo da limitacdo de dados especificos e abrangentes sobre o volume de crédito
concedido exclusivamente por fintechs, bem como sobre as condi¢des desses empréstimos
(inadimpléncia, prazos, taxas), a analise quantitativa do trabalho sera direcionada para o crédito
total concedido no Brasil, avaliando seus impactos sobre o desemprego. Considera-se o
desemprego como uma proxy do desempenho das PMEs, dada sua relevancia para a geragao de
empregos formais no pais. Esta estratégia permite captar, de forma indireta, possiveis efeitos
do crédito, incluindo o de fintechs, sobre o mercado de trabalho.

Sera empregado um modelo econométrico para investigar a relagdo entre o crédito total
e o desemprego, buscando identificar possiveis vinculos causais. Por fim, a abordagem
qualitativa se propde a aprofundar o debate sobre o papel das fintechs no crédito as PMEs, por
meio da revisdo de literatura, analise de relatorios de mercado e estudos de caso, de modo a

interpretar e contextualizar os resultados obtidos na analise quantitativa.

4.1 Modelo quantitativo

Para analisar a relagdo dinamica entre crédito e desemprego no Brasil, optou-se pela
utilizacao do modelo Vetorial Autorregressivo (VAR). O VAR ¢ uma abordagem econométrica
amplamente reconhecida na literatura macroecondmica justamente por sua capacidade de
capturar as inter-relacdes dinamicas entre varidveis endogenas ao longo do tempo, sem impor
restrigdes a priori sobre causalidade ou estrutura das equagdes. Este modelo ¢ especialmente
adequado para contextos em que se busca compreender como choques em uma variavel, como
o crédito, repercutem sobre outras varidveis macroecondmicas, como o desemprego, permitindo
que essas influéncias ocorram de maneira recursiva ao longo de multiplos periodos.

No estudo de Matos Filho e Kiihl Teles (2015), foi utilizado o modelo Threshold VAR
(TVAR) para explorar possiveis ndo linearidades e mudangas de regime na relagao entre crédito
e desemprego, considerando que a economia brasileira passou por importantes transi¢oes
institucionais e fases distintas do ciclo de crédito. No entanto, neste trabalho, a escolha

metodoldgica recaiu sobre o VAR linear, por duas razdes principais. Primeiramente, o objetivo
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central desta pesquisa ¢ estimar o efeito médio dos choques de crédito sobre o desemprego ao
longo do tempo, sem segmentacao prévia em regimes econdmicos. Em segundo lugar, a escolha
pelo modelo VAR linear reflete a opgao por uma abordagem mais alinhada ao objetivo central
da parte quantitativa, que € sustentar e apoiar a analise qualitativa através da estimag¢ao do efeito
médio dos choques de crédito sobre o desemprego ao longo do tempo. Considerando o
comportamento observado das séries e a auséncia de indicios claros de ndo linearidade no
contexto analisado, o uso do VAR linear se mostra adequado para fornecer resultados diretos,
transparentes € compativeis com a estrutura dos dados disponiveis.

Assim, a aplicacdo do VAR linear, estimado em diferengas logaritmicas, mostrou-se
mais adequada ao proposito do trabalho, permitindo investigar de forma transparente e robusta
como choques em crédito repercutem sobre o desemprego em diferentes horizontes temporais.
A escolha foi reforgada pelo fato de que as séries econdmicas apresentaram comportamento nao
estacionario em nivel, mas estaciondrio em primeira diferenca logaritmica, como confirmado
pelos testes de raiz unitdria. O VAR linear também possibilita observar efeitos indiretos e
recorrentes, ja que os choques se propagam entre as variaveis do sistema ao longo do tempo.

O modelo foi estimado com o nimero 6timo de defasagens determinado por critérios de
informacao (AIC, HQ, SC), assegurando ajuste estatistico apropriado e evitando tanto a
omissao de lags relevantes quanto a inclusdo de pardmetros desnecessarios. As fungdes
impulso-resposta (IRF) foram analisadas para quantificar como um choque exdgeno no crédito
afeta a trajetéria do desemprego ao longo de diversos periodos, utilizando intervalos de
confianga bootstrap® para garantir maior robustez estatistica.

Por fim, o diagndstico do modelo incluiu analises dos residuos — por meio de testes de
autocorrelacdo e normalidade. Dessa forma, o VAR linear em diferencas logaritmicas se
apresenta como uma ferramenta metodologica consistente, rigorosa e aderente a literatura para
o estudo da dindmica entre crédito e desemprego no Brasil, atendendo plenamente aos objetivos

desta pesquisa.

4.2  Modelo qualitativo

A andlise qualitativa deste trabalho pretende entender o impacto do crédito oferecido

pelas fintechs no desempenho das pequenas e médias empresas no Brasil, com foco nas regides

® Técnica de reamostragem com reposicdo que gera multiplas amostras para estimar a variabilidade de uma
estatistica.
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Norte e Nordeste, onde essas empresas sdo responsaveis por 52% dos empregos formais. Como
as elas sdo as maiores empregadoras nessas regioes, seu desempenho tem implicagdes diretas
no desemprego, tornando essencial compreender como o acesso ao crédito influencia seu
crescimento e a geragdo de empregos.

As fintechs t€m se destacado como uma importante fonte de crédito para as PMEs,
especialmente em contextos onde o crédito bancario tradicional é limitado. Ao oferecer
solugdes mais ageis € menos burocraticas, as fintechs permitem que muitas pequenas € médias
empresas obtenham recursos para expandir suas operacdes e gerar empregos. Estudos como os
de Cornelli et al. (2022) e Jagtiani e Lemieux (2018) mostram que as fintechs tém ampliado o
acesso ao crédito para empresas localizadas em regides com maior taxa de desemprego, o que
pode resultar na redugdo do desemprego local, ao impulsionar o crescimento e a
competitividade das PME:s.

Por fim, o estudo também considerara como a falta de acesso ao crédito pode ser um
dos principais obstaculos ao crescimento e, consequentemente, ao aumento do desemprego. Em
regides onde as essas companhias sao responsaveis pela geragao de empregos, a falta de crédito
pode afetar diretamente o mercado de trabalho, causando estagnacao e aumento do desemprego.

Em resumo, a parte qualitativa deste trabalho ira explorar como o crédito das fintechs
tem impactado o desempenho das PMEs e contribuido para a redugdao do desemprego,
especialmente nas regides Norte e Nordeste do Brasil, ao proporcionar acesso mais eficiente e

acessivel ao financiamento.

4.3 Base de dados

A andlise quantitativa deste estudo sera conduzida com base em dados
macroecondmicos e setoriais do Brasil, abrangendo o periodo de 2002 a 2019. Este intervalo
de tempo foi escolhido para capturar as variagdes nas condigdes de crédito e seu impacto sobre
o desemprego, para compreender como as mudangas no acesso ao crédito influenciam o
mercado de trabalho ao longo do tempo. O estudo busca identificar como as flutuagdes nas
condi¢des de crédito afetam a taxa de desemprego, considerando especialmente os periodos de
restricdo ou expansdo do crédito que podem ter diferentes repercussdes sobre a economia € 0
emprego.

A variavel crédito/PIB foi escolhida como limiar, pois reflete a disponibilidade de

crédito em relagdo ao tamanho da economia, ajustando-se ao crescimento do Produto Interno
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Bruto. A razao crédito/PIB ¢ 1til para indicar claramente os periodos de restri¢ao de crédito e
os periodos de crédito normal, facilitando a andlise das transi¢des entre esses regimes.

As fontes de dados para esta analise incluem séries historicas do Banco Central do Brasil
(Bacen) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Para medir o acesso ao
crédito, sera utilizada a série do crédito total em relagdo ao PIB, disponivel no Bacen. A razao
crédito/PIB reflete a profundidade do mercado de crédito em relagdo ao tamanho da economia,
sendo um indicador robusto da acessibilidade ao crédito tanto para empresas quanto para
individuos. Essa varidvel € essencial para analisar como as condigdes de crédito afetam o
desempenho econdmico, especialmente o acesso ao financiamento por parte das PMEs.

Quanto a varidvel de desemprego, serd considerada a taxa de desemprego mensal,
disponibilizada pelo IBGE. A taxa de desemprego sera usada para medir o impacto das
flutuagdes no crédito sobre o mercado de trabalho, uma vez que o desemprego ¢ uma variavel-
chave na andlise do desempenho das PMEs e da economia em geral. Essa variavel ajuda a
entender como a variagdao nas condi¢des de crédito pode influenciar a taxa de emprego e o

desemprego no Brasil, especialmente em diferentes fases do ciclo econdmico.

4.4 Escolha das variaveis

Considerando as restricdes de disponibilidade e granularidade dos dados para crédito
especificamente originado por fintechs e sua destinagdo setorial, optou-se por variaveis
agregadas que melhor representassem a evolugdo do crédito e as condi¢des do mercado de
trabalho nacional, sempre tendo em mente o recorte das PMEs como motivagdo principal da
analise.

Dentre as variaveis enddgenas, a razao crédito/PIB foi selecionada como proxy para o
volume de crédito disponivel na economia, englobando tanto as operagdes tradicionais quanto
aquelas realizadas por fintechs de crédito. Embora a base de dados nacional ainda ndo permita
isolar com precisdo o crédito destinado exclusivamente as empresas alvo do estudo ou aquele
originado apenas de fintechs, movimentos na razao crédito/PIB captam tendéncias amplas de
expansao do acesso ao financiamento, com especial relevancia para o segmento de pequenas e
médias empresas, que historicamente enfrenta maiores restrigdes de crédito junto aos canais
tradicionais. Dessa forma, a variavel crédito/PIB se mostra adequada para investigar como
alteragdes no volume agregado de crédito podem refletir nas dinamicas do mercado de trabalho

das PMEs, ainda que de maneira indireta.
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A taxa de desemprego mensal foi escolhida como outra varidvel endogena, por
representar o principal indicador das condi¢des do mercado de trabalho brasileiro. Mudangas
no acesso ao crédito, sobretudo por meio da atuagdo de fintechs, t€ém potencial para influenciar
as decisdes de contratagdo, expansdo e sobrevivéncia das PMEs, que desempenham papel
central na geracao de empregos formais no pais. Ao considerar a taxa de desemprego como
variavel endégena, o modelo busca captar os efeitos de choques no crédito — mesmo que
agregados — sobre o comportamento do emprego, sendo particularmente relevante para as
pequenas e médias empresas, dado o seu peso no total de postos de trabalho.

O modelo VAR linear foi, portanto, estimado a partir das séries de crédito/PIB e
desemprego, ambas tratadas como varidveis endogenas e transformadas em logaritmo e
diferenciadas para garantir estacionariedade, conforme verificado nos testes de raiz unitaria.
Optou-se por nao incluir varidveis exogenas como taxa Selic e inflacdo na especificacao
principal, priorizando o foco da andlise sobre o mecanismo de transmissdo do crédito para o
emprego, especialmente no contexto das PMEs e do avanco das finfechs no sistema financeiro
nacional.

Assim, ainda que as variaveis adotadas sejam agregadas, elas refletem o movimento
estrutural da pesquisa: compreender, a luz dos dados disponiveis, de que modo as
transformagdes no mercado de crédito, incluindo a crescente presenca das fintechs, impactam

o funcionamento e o desenvolvimento das pequenas e médias empresas brasileiras.

4.5 Modelo econométrico

Visando analisar o impacto do crédito sobre a taxa de desemprego no Brasil, utilizou-se
o modelo VAR. Essa abordagem permite modelar a interacdo dindmica entre variaveis
econdmicas ao longo do tempo, com a flexibilidade de capturar possiveis assimetrias nos efeitos
de choques econdémicos, como aqueles associados ao crédito.

O vetor de variaveis enddgenas utilizado no modelo ¢ definido da seguinte forma:

Alog(Crédito)t

PIB

£ Alog(Desemprego);

A representacdo geral do modelo VAR ¢ dada por:
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Yt =u + A1Yt_1 + A2Yt_2+ . +Ath_p + &t

Onde:
e Y; E o vetor das varidveis enddgenas;

e u E o intercepto;
e A; Sdo as matrizes de coeficientes associadas as defasagens;

e & E ovetor de erros com média zero e variancia constante.

No modelo VAR linear, todos os parametros sdao estimados conjuntamente para o
sistema, sem diferencia¢do por regimes. O numero 6timo de defasagens foi determinado com
base em critérios de informacdo, como Akaike (AIC) e Schwarz (BIC), garantindo o equilibrio
entre ajuste do modelo e parcimonia na estimagdo. Ambas as variaveis foram transformadas em
logaritmo e diferenciadas, conforme indicado pelos testes de raiz unitéria, a fim de assegurar a
estacionariedade necessaria a estimacao consistente dos parametros do VAR.

Apos a estimacao do modelo, foram analisadas as Func¢des de Resposta a Impulso, que
permitem verificar como choques positivos na razao crédito/PIB impactam a trajetoria da taxa
de desemprego ao longo de 6 periodos, e vice-versa. Essa abordagem possibilita avaliar a
direcdo, intensidade e persisténcia dos efeitos do crédito sobre o mercado de trabalho, sendo
particularmente relevante para entender as repercussdes sobre as PMEs, que dependem de
acesso a crédito para suas operagdes € crescimento.

O diagnostico do modelo foi complementado por uma analise dos residuos, com
aplicagdo de testes de autocorrelacdo serial (Ljung-Box), normalidade (Jarque-Bera). Esses
procedimentos garantem a validade estatistica do modelo e permitem a identificacdo de
eventuais limitagdes, como presenca de autocorrelacao nos residuos ou instabilidade temporal
dos pardmetros. Embora alguma autocorrelacdo residual tenha sido detectada na equagdo de
desemprego, essa limitagdo ¢ comum em dados macroecondmicos mensais e foi mitigada pela
utilizagdo de intervalos de confianca bootstrap nas IRFs, reforcando a robustez das conclusdes.

A escolha do modelo VAR linear mostra-se metodologicamente adequada ao objetivo
da pesquisa, uma vez que permite captar as dindmicas de interagdo entre crédito e desemprego
ao longo do tempo, em um contexto de crescente participacdo das fintechs no mercado de

crédito as PMEs. Ao evitar a imposigdo de mudangas de regime ou thresholds’, o modelo

7 Limiar, um valor limite que quando ultrapassado por uma variavel, fazem o modelo do VAR mudar de regime,
assumindo diferentes comportamentos acima e abaixo de tal ponto
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oferece uma estrutura parcimoniosa e transparente para a analise empirica, alinhada as melhores
praticas internacionais e a literatura aplicada em macroeconomia.

Assim, a aplicacdo do modelo VAR linear justifica-se plenamente, proporcionando uma
base robusta para avaliar os impactos das transformagdes no mercado de crédito sobre as

condi¢des das pequenas e médias empresas brasileiras.

4.6 Resultados

4.6.1 Estacionariedade

Grafico 2 — Séries Temporais

Séries Originais: Crédito/PIB e Desemprego
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ApOs avaliar ambas as séries temporais, onde elas claramente nao sao estacionarias, por
ndo apresentarem médias constantes e terem tendéncias. Com isso, foi decidido, a aplicacdo do
log-diferenga tanto no crédito/PIB quanto no desemprego para que as séries temporais se

tornassem estacionarias.

Os testes ADF® foram aplicados as séries em log-diferenga da razio crédito/PIB e da

taxa de desemprego. Observa-se que, para ambas as varidveis, o valor do teste estatistico foi

8 Augmented Dickey—Fuller test, é um teste de raiz unitaria que verifica se uma série temporal & ndo estaciondria
(possui raiz unitaria) ou estacionaria
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significativamente inferior aos valores criticos para os principais niveis de significancia. Por
exemplo, para a série Alog(Crédito/PIB), o valor do teste foi de —7,60, enquanto o valor critico
a 1% ¢ de —3,46. Da mesma forma, para Alog(Desemprego), o valor do teste foi de —9,86,
também muito inferior ao valor critico de referéncia.

Esses resultados indicam, de forma robusta, a rejeicao da hipotese nula de presenca de
raiz unitaria nas séries transformadas. Em outras palavras, as séries em log-diferenca podem ser
consideradas estacionarias ao nivel de 1%, o que justifica plenamente sua utilizagdo como
variaveis endogenas no modelo VAR. A transformac¢do em log-diferenca ¢ pratica usual em
estudos desse tipo, pois além de garantir estacionariedade, permite a interpretacdo dos
coeficientes em termos de variagdes percentuais.

Portanto, a modelagem VAR adotada neste trabalho estd respaldada pelos testes de
estacionariedade, conferindo maior robustez e validade as analises subsequentes de dinamica e
transmissdo de choques entre crédito e desemprego no contexto das pequenas e médias

empresas brasileiras.

4.6.2 Estimacao do VAR Linear

Tabela 2 — Principais coeficientes da estimagdo do VAR

Variavel Defasagem Coeficiente | Erro Valor | Significancia
dependente padrio |t

Alog(crédito/PIB) | Alog(crédito/PIB).3 | 0,0272 0,00747 | 3,65 | (1%)
Alog(desemprego) | Alog(crédito/PIB).1 | -2,7222 0,47090 | -5,78 | (1%)
Alog(desemprego) | Alog(crédito/PIB).4 | 1,3766 0,48989 | 2,81 | (5%)

Fontes: Elaborado pelo autor

ApoOs a confirmagdo da estacionariedade das séries utilizadas, procedeu-se a estimagao
do modelo Vetorial Autorregressivo linear para analisar a relacdo dinamica entre o crédito e o
desemprego ao longo do tempo. O modelo foi estimado considerando as variagdes logaritmicas
do crédito/PIB e do desemprego como varidveis enddgenas, com inclusdo de um termo
constante, e o niumero de defasagens foi determinado a partir dos critérios de informacao,
conforme a pratica usual em estudos desse tipo.

Os resultados das equagdes estimadas indicam que a maioria dos coeficientes associados

as defasagens das varidveis ndo apresenta significancia estatistica, sugerindo efeitos diretos
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limitados das defasagens sobre o comportamento contemporaneo das varidveis. No entanto,
alguns coeficientes se destacam pela sua relevancia. Na equagdo em que a variacdo do
crédito/PIB ¢ a variavel dependente, a defasagem de 3 periodos da propria variavel crédito
apresenta um coeficiente estatisticamente significativo ao nivel de 1%, indicando que choques
ocorridos héa aproximadamente um trimestre ainda exercem influéncia sobre o comportamento
atual do crédito. J& na equag¢do do desemprego, observa-se que a defasagem de 1 periodo do
crédito/PIB exibe um coeficiente negativo e altamente significativo, o que sugere que aumentos
no crédito tendem a ser seguidos por redugdes na taxa de desemprego no curtissimo prazo. Esse
resultado estd em linha com a hipotese central do estudo, segundo a qual expansdes do crédito
— impulsionadas, inclusive, pelo crescimento das finfechs — contribuem para a reducdo do
desemprego no segmento de pequenas e médias empresas, ainda que esse efeito ndo seja
imediato. Além disso, a defasagem de 4 periodos da variavel de crédito em relagdo ao PIB
também ¢ estatisticamente significativa, e, apesar de apresentar um coeficiente positivo, pode
ser interpretada por uma reducao no nivel de emprego na quarta defasagem, apds um aumento
no curtissimo prazo.

Portanto, os resultados do VAR linear refor¢am a ideia de que o impacto do crédito sobre
o desemprego das pequenas e médias empresas ocorre com defasagens relevantes,
especialmente no curto prazo. Esses achados motivam, ainda, a analise das fun¢des impulso-
resposta, de modo a investigar com maior detalhamento a magnitude e persisténcia dos efeitos

dinamicos entre crédito e desemprego.

4.6.3 Funcoes Impulso-Resposta

Visando aprofundar a anélise da dindmica entre crédito e desemprego, foram calculadas
as fungdes impulso-resposta do modelo VAR estimado. As IRFs permitem identificar o efeito
dindmico de um choque (impulso) em uma das variaveis do sistema sobre o comportamento
futuro das demais, ao longo de determinado horizonte temporal. No contexto deste estudo,
interessa-nos sobretudo compreender como choques no crédito se propagam ao longo do tempo

sobre o desemprego, com especial atencdo ao segmento de pequenas e médias empresas.
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Grifico 3 — Funcao Impulso-Resposta 1
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Fonte: Elaborado pelo autor

A figura acima apresenta a resposta do desemprego (Alog(desemprego)) a um choque
positivo na variacao do crédito/PIB. Observa-se que, imediatamente apos o choque, a taxa de
desemprego apresenta uma queda, atingindo o seu valor minimo entre os periodos 2 e 3, o que
indica que a expansdao do crédito tem potencial para reduzir o desemprego de forma
relativamente rapida. Esse efeito de redugdao, embora inicialmente mais intenso, tende a se
dissipar gradualmente ao longo dos periodos seguintes, aproximando-se de zero apos cerca de
8 a 10 meses. Vale destacar que o intervalo de confianca de 95% (representado pelas linhas
tracejadas vermelhas) sugere que o efeito estimado € estatisticamente significativo nos
primeiros periodos ap6s o choque, mas perde robustez com o passar do tempo, a medida que as

bandas de confianga se ampliam.
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Grifico 4 — Funcao Impulso-Resposta 2

IRF: Choque no Desemprego sobre Crédito
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Fonte: Elaborado pelo autor

Por sua vez, a figura acima exibe a resposta da variacao do crédito/PIB a um choque na
taxa de desemprego. Nota-se que, nesse caso, o impacto ¢ bem mais discreto, com a resposta
do crédito se mantendo muito proéxima de zero ao longo de todo o horizonte analisado e com
bandas de confianca que incluem o valor nulo praticamente em todos os periodos. Isso sugere
que, na amostra e metodologia utilizadas, choques no desemprego ndo geram efeitos
estatisticamente relevantes sobre a dinamica do crédito, reforcando a ideia de que a causalidade
predominante ocorre no sentido do crédito influenciando o desemprego — e ndo o contrario.

Esses resultados corroboram a hipotese central deste trabalho: a ampliacdo do crédito
contribui para a reducdo do desemprego, mas esse efeito se manifesta de forma dinadmica e
temporaria, sendo mais relevante nos meses imediatamente subsequentes a expansao do crédito.
A analise das IRFs complementa a interpretagdo dos coeficientes do VAR ao demonstrar que a
influéncia do crédito sobre o mercado de trabalho ocorre com defasagens especificas e perde

forca ao longo do tempo.
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Assim, a evidéncia empirica refor¢a o argumento de que politicas de estimulo ao crédito
podem ser eficazes para combater o desemprego, sobretudo em contextos de restricao
financeira, mas ¢ fundamental considerar o timing e a persisténcia limitada desses efeitos ao se

desenhar politicas publicas voltadas a promogao do emprego no Brasil.

4.6.4 Diagnostico dos Residuos

Apo6s a estimagdo do modelo VAR, foi realizada uma anélise detalhada dos residuos,
incluindo a inspe¢do visual dos graficos das séries residuais e das funcdes de autocorrelagao,
bem como a aplicagdo de testes estatisticos formais, como o teste de Ljung-Box para

autocorrelacao e o teste de Jarque-Bera para normalidade.

Quadro 2 — Analise de residuos
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Os graficos das séries residuais indicam que, de modo geral, os residuos do modelo para

ambas as equagdes ndo apresentam grandes desvios sistematicos ou explosdes, sugerindo uma

relativa adequagdo do modelo. No entanto, a analise das fungdes de autocorrelagdo revela a

presenca de autocorrelagdo residual em certos /ags, especialmente na equagdo referente ao

desemprego.

Essa evidéncia € corroborada pelo teste de Ljung-Box, cujo p-valor significativo para

os residuos do desemprego (p = 0,010) indica que a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao

deve ser rejeitada. Da mesma forma, o teste de Jarque-Bera (p <0,001) aponta para uma rejeigcao

da normalidade dos residuos dessa equagdo. Esses resultados indicam que, embora o modelo
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VAR seja capaz de capturar parte relevante da dindmica entre crédito e desemprego, ele nao ¢
isento de limitagdes do ponto de vista estatistico.

E importante ressaltar que tais limita¢des sio comuns em aplicagdes empiricas com
dados macroecondmicos, especialmente devido a alta volatilidade das séries brasileiras,
tamanho amostral limitado e potenciais choques estruturais no periodo analisado. Por isso, os
resultados apresentados devem ser interpretados com a devida cautela, reconhecendo que a
presenca de autocorrelagdo e de ndo-normalidade dos residuos pode impactar a precisdo das
estimativas e a validade das inferéncias estatisticas.

Contudo, tais problemas ndo invalidam o modelo como ferramenta de analise
econOmica, mas reforcam a necessidade de transparéncia metodoldgica e de mengdo das
restrigdes encontradas. A superacdo dessas limitacdes pode envolver, por exemplo, a
incorporagdo de defasagens adicionais, a inclusdo de varidveis exogenas, a adogdo de modelos

alternativos ou robustez por meio de técnicas de bootstrap.

4.6.5 Sintese

A andlise realizada neste trabalho permitiu identificar relacdes dinamicas relevantes
entre crédito e desemprego no Brasil ao longo do periodo estudado. Os testes de
estacionariedade confirmaram que as séries analisadas sdo integradas de ordem um, justificando
o uso das log-diferencas no modelo VAR linear. A estimag¢dao desse modelo revelou que
aumentos no volume de crédito, capturados por choques positivos na razao crédito/PIB,
antecedem reducdes significativas na taxa de desemprego, especialmente nos meses
imediatamente subsequentes ao impulso, conforme demonstrado pelas fungdes impulso-
resposta.

O efeito observado, embora significativo, mostrou-se temporario e tende a se dissipar
ao longo do tempo, sugerindo que politicas de expansdo do crédito tém impacto relevante,
porém limitado, sobre o mercado de trabalho. Por outro lado, choques no desemprego
demonstraram pouca influéncia sobre a trajetoria do crédito, indicando uma relagdo
predominante no sentido do crédito para o desemprego.

No diagnéstico do modelo, foram identificadas limitagdes estatisticas como a presenga
de autocorrelagdo e a rejei¢do da normalidade dos residuos em algumas equagdes, o que

recomenda cautela na interpretacdo dos resultados. Ainda assim, os achados sdo consistentes
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com a literatura, reforcando o papel do crédito como instrumento de estimulo ao emprego,
especialmente em contextos de necessidade de recuperacdo econdmica ou restricao financeira.

Em resumo, os resultados destacam que o crédito exerce papel importante na reducao
do desemprego, mas os efeitos sdo transitérios e sujeitos a defasagens. Esses pontos devem ser
considerados na formulagdo de politicas publicas e no desenho de estratégias voltadas ao

desenvolvimento econdmico.

4.7  Analise qualitativa

4.7.1 A importancia das PMEs

O crédito € um fator central para o crescimento e funcionamento das Pequenas e Médias
Empresas, que representam uma parte significativa da economia brasileira. Segundo dados do
SEBRAE’, essas empresas sdo responséaveis por aproximadamente 27% do Produto Interno
Bruto do pais e mais de 50% dos empregos formais, sendo um pilar essencial da geragdo de
renda e atividade economica. Essa relevancia ¢ ainda mais intensa nas regides Norte e Nordeste,
onde as PMEs desempenham papel decisivo em cidades de médio e pequeno porte, com menor
presenca de grandes empresas ou industrias. Ainda assim, o acesso ao crédito nessas regioes
permanece limitado, refletindo um problema estrutural de concentracdo dos recursos
financeiros nas regides mais desenvolvidas.

O dinamismo das PMEs se converte, quase imediatamente, em geracdo de vagas
formais. Um levantamento do SEBRAE, com base nos dados do Caged'®, mostra que as micro
€ pequenas empresas responderam por sete em cada dez postos de trabalho criados no Brasil
em 2024, foram 1,22 milhdo de novas vagas, ante um total de 1,7 milhdo na economia como
um todo.

Esse padrao ndo foi um ponto fora da curva: no acumulado de janeiro a setembro de
2024, as PMEs j4 haviam superado todo o saldo de empregos abertos em 2023, alcancando 1,23

milhdo de contratagdes liquidas. Em alguns meses especificos, a participacdo chegou a 96 %

° E uma organizagdo que apoia pequenos negdcios no Brasil, oferecendo orientagio, cursos e consultorias para
quem quer empreender ou ja tem uma micro ou pequena empresa. Ele atua em todo o pais ajudando a fortalecer o
empreendedorismo e a gestdo dessas empresas.

10 CAGED ¢ a sigla para Cadastro Geral de Empregados e Desempregados, um registro do governo federal usado
para acompanhar as contratacdes e demissoes de trabalhadores com carteira assinada no Brasil.
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das vagas geradas, evidenciando a dependéncia estrutural do mercado de trabalho brasileiro em
relacdo aos pequenos negocios.

Indicadores recentes refor¢am a ligagdo direta entre desempenho dessas companhias e
geracao de empregos. Em 2024, esses negdcios abriram 1,22 milhdo de vagas formais, cerca de
70 % de todos os postos de trabalho criados no pais, de acordo com levantamentos. O efeito ¢
ainda mais visivel em setores de comércio e servigos, predominantes no Norte ¢ Nordeste, onde
pequenas oscilacdes na demanda local se convertem rapidamente em contratagoes

As micro e pequenas empresas continuam sendo a grande porta de entrada no mercado
formal brasileiro. No levantamento mais recente com recorte etario disponivel, 69,5% dos
trabalhadores contratados por PMEs em seu primeiro emprego tinham até 24 anos, propor¢ao
calculada pelo SEBRAE a partir do Caged para o ano-base 2017, quando o segmento respondeu
por 55% de todas as admissdes de “primeira carteira” no pais. Esses jovens ingressam,
sobretudo, em comércio e servigos, dois setores que concentram trés quartos das contratagdes

iniciais e que sdo predominantes nas regioes Norte e Nordeste.

4.7.2 O papel das fintechs no acesso ao crédito

De acordo com um levantamento do IPEA!!, entre 2015 e 2022, cerca de 83,6% de todos
os recursos de crédito no Brasil foram direcionados ao Sudeste, Sul e Centro-Oeste, enquanto
o Norte e o Nordeste receberam apenas 16,4%. Isso ndo apenas limita o crescimento econdmico
dessas regides, como também aprofunda as desigualdades sociais e reduz a capacidade local de
geragdo de empregos, inovacao e infraestrutura produtiva. As regides mais pobres acabam
presas a um ciclo vicioso de subfinanciamento, baixa produtividade e dependéncia de
transferéncias publicas.

Esse cenario torna ainda mais relevante o papel das fintechs, que surgem como uma
alternativa concreta a limitacdo do sistema bancario tradicional. Essas institui¢cdes financeiras
digitais, podem operar com modelos inovadores de concessdo de crédito, usando dados
alternativos, inteligéncia artificial e plataformas online que permitem avaliar e conceder
financiamento de forma mais agil e flexivel. Além disso, seu modelo de operagdo exige menos
estrutura fisica, o que facilita a atuagdo em regides onde os bancos ndo estdo presentes.
Diferentemente dos grandes bancos, que concentram suas agéncias em grandes centros urbanos,

as fintechs podem atingir regides periféricas com maior facilidade.

! Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. E um 6rgdo publico que faz estudos € analises sobre economia,
politicas publicas e desenvolvimento social para apoiar o governo em decisdes estratégicas.
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O estudo de Cornelli et al., 2022 mostra que fintechs como LendingClub e Funding
Circle conseguiram atuar justamente em areas de maior desemprego, menor densidade bancéria
e alto indice de faléncias nos Estados Unidos. O artigo também aponta que essas fintechs, ao
utilizarem dados alternativos como movimentacdes financeiras em plataformas, reputacao
digital e histérico de vendas, foram mais eficazes do que os bancos na previsdo de
inadimpléncia. Isso mostra que ndo se trata apenas de ampliar o acesso ao crédito, mas também
de melhorar a qualidade dessa alocacdo, financiando quem realmente pode crescer com
responsabilidade.

No Brasil, a Pesquisa PwC!? 2024 mostra que o mercado de fintechs de crédito estd cada
vez mais consolidado: 46% dessas empresas ja sao autorizadas pelo Banco Central para operar
como Sociedade de Crédito Direto ou Sociedade de Empréstimo entre Pessoas, contra apenas
11% em 2019. Além disso, 58% das fintechs pesquisadas ja estdo consolidadas, com
faturamento ou investimentos acima de R$ 20 milhdes. Isso refor¢a que estamos falando de um
setor em expansao, com estrutura operacional soélida, cada vez mais integrado ao sistema

financeiro formal.

4.7.3 Evoluc¢ao nos mecanismos de analise de crédito

O impacto das fintechs nas PMEs vai além do crédito em si. Quando uma empresa
consegue financiamento adequado, ela tem condigdes de investir no estoque, contratar
funcionarios, melhorar equipamentos, ampliar a atuagdo e inovar em seus produtos € servigos.
E como s3o grandes empregadoras, esses efeitos se traduzem rapidamente em impactos
positivos sobre o mercado de trabalho. A relagdo entre acesso ao crédito e desempenho
empresarial ¢ direta, ¢ a consequéncia disso, inevitavelmente, ¢ uma maior capacidade de
geracdo de empregos — especialmente em locais onde o desemprego estrutural ¢ mais alto.

Vale ressaltar que, ao contrario do crédito bancério tradicional, que muitas vezes exige
garantias reais, histérico de faturamento robusto e relacionamento anterior com a institui¢ao, as
fintechs tém aceitado uma gama mais ampla de garantias, segundo a pesquisa da PwC. Isso
amplia ainda mais o publico potencial das operacdes e fortalece a inclusdo financeira.

Nesse sentido, apoOs entrevistas com profissionais de mercado, atuagdes liderando

empresas no setor de crédito, birds de crédito e mercado no geral, a hipotese de que a

12 PricewaterhouseCoopers € uma das maiores empresas de consultoria e auditoria do mundo. Além de atuar em
contabilidade, auditoria e impostos, também realiza pesquisas de mercado e publica relatorios sobre diversos
setores da economia.
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concentragdo desse mercado foi historicamente nos grandes bancos foi confirmada. Com isso,
os especialistas acreditam que a digitalizacdo foi uma grande ruptura para as empresas. Isso
ocorre, pois gerou a possibilidade de as empresas terem, além de mais oferta de financiamentos,
uma maior transparéncia, conseguindo comparar diferentes condigdes impostas pelas
instituigdes a ele.

Essa transformagao ficou ainda mais evidente com a modernizagao dos birds de crédito
e a implementacao do Cadastro Positivo, que mudaram a légica da avaliagdo de crédito no
Brasil. Segundo as entrevistas, a analise deixou de depender apenas de informagdes negativas,
como registros de inadimpléncia, para incorporar dados positivos, como pagamentos realizados
em dia e o comportamento financeiro ao longo do tempo. Isso permitiu criar modelos de
avaliacdo mais precisos e inclusivos, abrindo espago para que pequenas empresas, sem historico
robusto ou garantias tradicionais, pudessem acessar crédito em condi¢des mais favoraveis.

O avanco da digitalizagdo no setor também desempenhou papel crucial. As fontes
disseram que, o surgimento de plataformas digitais e a integracao de sistemas de pagamento,
como maquininhas de cartdao e softwares de gestdo empresarial (ERPs), possibilitaram captar
informacodes detalhadas sobre o faturamento e a satide financeira das empresas. Esse processo
gerou dados valiosos, hoje usados por fintechs e outros agentes inovadores para qualificar ainda
mais a analise de risco, tornando o processo de concessao de crédito mais agil e menos
dependente de garantias fisicas.

Assim, foi ressaltado também pelos entrevistados que o fortalecimento das novas
infraestruturas de andlise e o avango do Open Finance sdo fundamentais para tornar o sistema
financeiro mais transparente e eficiente. Essas iniciativas aumentam a portabilidade dos dados
e permitem ofertas de crédito mais personalizadas, ampliando o alcance das fintechs e

promovendo maior inclusao financeira.

4.7.4 Evidéncias do Brasil e do mundo

Um outro aspecto relevante apontado pelas fontes foi a reducao significativa do tempo
necessario para analisar e conceder crédito. Anteriormente, o prazo podia levar meses, enquanto
atualmente, com automagdo e inteligéncia de dados, muitas operagdes sdo concluidas em
poucos dias. Na percep¢ao deles, essa agilidade aumenta a competitividade do mercado e
oferece aos empreendedores a possibilidade de responder rapidamente a oportunidades e

desafios do negocio.
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Essas mudangas ja estdo refletindo nos resultados. Segundo o Indice Omie de
Desempenho Econdmico (IODE-PMEs)!?, o faturamento das PMEs brasileiras cresceu 4,5%
em 2024, superando inclusive o PIB nacional do periodo. O dado mais expressivo, no entanto,
aparece quando observamos os resultados por regido: o Nordeste teve um crescimento de 8,3%
no faturamento, puxado principalmente por atividades comerciais e de servigos, enquanto o
Norte recuou 10,4%, revelando que o acesso ao crédito e a estrutura local fazem enorme
diferenca. Esse desempenho reforca a tese de que, onde o crédito circula de forma mais
democratica e eficiente, o impacto positivo nas pequenas empresas ¢ imediato, contribuindo
ainda na gerag¢do de empregos.

Diversos estudos recentes comprovam que o crédito fornecido por fintechs exerce
impacto positivo no desempenho das pequenas e médias empresas. Evidéncias do Banco
Central do Brasil mostram que as fintechs de crédito peer-to-peer ampliaram o acesso de PMEs
ao financiamento, especialmente para empresas menores e consideradas mais arriscadas,
oferecendo taxas de juros mais baixas do que os grandes bancos. Além de baratear o crédito, a
atuacdo dessas plataformas aumentou o poder de barganha dos pequenos empresarios, que
passaram a conseguir negociar melhores condi¢des com bancos tradicionais apds acessar
alternativas no mercado digital.

O efeito concorrencial das fintechs se acentuou em regides que receberam internet banda
larga, onde sua participacao de mercado cresceu significativamente e levou bancos tradicionais
a reduzirem taxas de juros e expandirem a oferta de crédito. Como resultado, houve aumento
do volume total de crédito para empresas € uma reducao das restrigdes financeiras, beneficiando
especialmente PMEs em localidades menos atendidas.

No plano internacional, experiéncias nos Estados Unidos e no Reino Unido reforcam
esses achados: plataformas digitais foram fundamentais para atender PMEs em regides de maior
desemprego, facilitando o acesso a crédito em momentos criticos, como durante a pandemia.
Em resumo, o crédito via fintech ndo so reduz custos e amplia investimentos dessas empresas,
mas também contribui para sua expansao e geracao de empregos. Entretanto, para que os efeitos
positivos alcancem ainda mais empresas, ¢ necessario ampliar o alcance e a escala dessas

solucoes inovadoras no mercado brasileiro.

13 Indicador que acompanha a atividade econdmica das pequenas e médias empresas no Brasil. Ele ¢ calculado e
divulgado pela Omie, uma empresa de tecnologia focada em gestdo para negocios, com base em dados reais das
movimentagdes financeiras de seus clientes.



39

4.7.5 Desafios a serem enfrentados para a expansido da oferta de crédito por fintechs

Apesar do avanco acelerado das fintechs de crédito no Brasil, vérios desafios ainda
restringem sua penetra¢do entre as PMEs. Um dos principais ¢ a resisténcia cultural: muitos
pequenos empresarios demonstram receio ou falta de familiaridade com solugdes financeiras
digitais, preferindo o modelo tradicional dos bancos. Essa desconfianca exige esforgos
continuos em educacao financeira, construcao de reputagdo e demonstracao de seguranga por
parte das fintechs.

O custo do crédito segue sendo uma barreira importante. Mesmo com a tecnologia, as
fintechs enfrentam o ambiente de juros elevados do pais e, por dependerem de funding *proprio
ou de investidores, t€ém dificuldade de repassar taxas muito mais baixas a esses negocios,
especialmente para aquelas com maior risco de inadimpléncia. Plataformas P2P conseguem
competir em alguns segmentos, mas, no geral, o custo final para o empreendedor ainda ¢
elevado. Ampliar fontes de recursos, como fundos garantidores e parcerias com bancos de
desenvolvimento, ¢ um caminho para melhorar essas condigoes.

Além disso, o risco de crédito ¢ inerente ao segmento de pequenas empresas, que sao
mais vulneraveis a oscilagdes econdmicas € imprevistos. As fintechs precisam continuamente
aprimorar seus modelos de andlise e gerenciamento de risco, diversificando portfolios e
utilizando instrumentos como garantias complementares e seguros de crédito para mitigar
perdas.

No aspecto regulatorio, mesmo com um ambiente relativamente moderno e favoravel,
as fintechs devem acompanhar de perto mudancgas nas exigéncias de compliance, protecao de
dados e regras de capital, pois ajustes frequentes podem impor custos adicionais e desafios
operacionais.

Escalar operagdes e disputar mercado com grandes bancos ¢ um desafio relevante. A
participagdo das fintechs no crédito as PMEs ainda ¢ pequena, e a concorréncia aumenta a
medida que bancos tradicionais aprimoram suas proprias solugdes digitais. Para conquistar
espago, as fintechs precisardo inovar em produtos, focar em nichos e oferecer uma experiéncia
superior ao cliente, além de buscar parcerias e fontes alternativas de funding para sustentar o

crescimento.

!4 Financiamento, captagdo de recursos
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4.7.6 Conclusao

Por fim, a analise do impacto do crédito oferecido por fintechs no desenvolvimento das
PMEs mostra um quadro promissor, porém complexo. Promissor porque fica evidente que as
fintechs estao suprindo uma necessidade real: tornaram o crédito mais acessivel, agil e, em
alguns casos, mais barato para milhares de pequenos negocios que antes estavam a margem do
sistema financeiro. Os beneficios desse movimento ja sdo tangiveis — empresas menores
financiando seu capital de giro, investindo em expansdo, gerando empregos e contribuindo para
o crescimento econdmico local e nacional. Vimos que onde as fintechs atuam, o crédito flui
com mais abundancia e a custos menores, seja pela acdo direta dessas novas ofertantes, seja
pelo estimulo a concorréncia que impdem aos bancos tradicionais. Complexo, entretanto,
porque o desafio de democratizar realmente o crédito as PMEs em escala massiva envolve
superar diversas barreiras: culturais, estruturais e de mercado. Ha um longo caminho para que
a maioria dos 23 milhdes de pequenos negocios brasileiros tenha acesso facil a financiamento
em condigdes justas — mas as fintechs demonstram ser parte da solugdo, ao inovar em analise
de dados, canais digitais e modelos de negdcio inclusivos.

Em ultima instancia, o fortalecimento das PMEs via melhor acesso a crédito fintech
pode produzir ganhos econdmicos e sociais significativos, dada a centralidade desse segmento
na geragao de PIB e empregos. Politicas publicas que apoiem esse ecossistema — assegurando
um ambiente competitivo equilibrado entre fintechs e bancos, fomentando fundos garantidores,
investindo em educac¢ao financeira e inclusao digital — tendem a multiplicar os efeitos positivos
ja observados. Por outro lado, ¢ preciso cautela e acompanhamento para garantir que a expansao
do crédito fintech seja sustentavel, evitando endividamento excessivo ou praticas temerarias. A
convergéncia entre o mundo digital e o financeiro abre oportunidades inéditas: cabera a todos
os stakeholders (empreendedores, fintechs, investidores e reguladores) trabalharem em
conjunto para que o crédito deixe de ser um gargalo e se converta em um vetor de crescimento
das pequenas e médias empresas no Brasil, impulsionando o pais rumo a uma economia mais

dinamica, inovadora e inclusiva.
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5 Consideracoes Finais

Este trabalho investigou, por meio de uma abordagem mista, como o crédito — sobretudo
aquele viabilizado por fintechs — repercute sobre o desempenho das Pequenas e Médias
Empresas brasileiras e, em consequéncia, sobre o mercado de trabalho. A estratégia
metodoldgica combinou um modelo VAR linear, estimado com dados agregados de 2002-2019
para capturar a dinamica entre razao crédito/PIB e desemprego, e uma analise qualitativa que
reuniu literatura recente, entrevistas com agentes do setor e evidéncias de mercado, a fim de
suprir a escassez de micro-dados especificos de fintechs.

Os resultados econométricos mostram que choques positivos no crédito antecedem
redugdes estatisticamente significativas da taxa de desemprego nos meses subsequentes,
embora o efeito se dissipe gradualmente e ndo ultrapasse, em média, um ano. A causalidade
inversa — de desemprego para crédito — nao se revelou relevante, refor¢ando a interpretacao de
que a expansao do crédito € motora, e nao reflexo, da melhora nas condi¢cdes do mercado de
trabalho. Ainda assim, a presenca de autocorrelagao residual e de desvios de normalidade sugere
cautela na generalizacao dos achados.

A investigacdo qualitativa corrobora e amplia esse diagnostico. Estudos nacionais e
internacionais, bem como entrevistas de campo, indicam que as fintechs vém atenuando falhas
historicas de mercado, altas taxas, exigéncia de garantias e concentragdo bancaria — ao empregar
dados alternativos, canais digitais ¢ decisdes quase em tempo real. O efeito ¢ particularmente
pronunciado em regides menos atendidas por bancos, onde a presenca das plataformas digitais
coincide com maior crescimento de vendas e geragdo de empregos pelas PMEs .

Apesar dos avancgos, persistem desafios estruturais: juros elevados que pressionam o
repasse de condi¢cdes mais vantajosas, resisténcia cultural de empresarios pouco familiarizados
com solugdes digitais, risco de crédito elevado em micro-empresas e necessidade de compliance
crescente em fun¢do da regulacdo. A consolidagdo do sandbox regulatério do Banco Central,
da CVM e da Susep reduz barreiras de entrada e permite testar modelos inovadores com
seguranga juridica, mas exige acompanhamento continuo para equilibrar inovagdo e
estabilidade.

Diante desse cenario, as evidéncias sugerem que politicas publicas e privadas devem
convergir em trés frentes: ampliar o funding de menor custo — via fundos garantidores,
parcerias com bancos de desenvolvimento e incentivos a securitizagdes — para que fintechs
repassem taxas mais competitivas; fortalecer a infraestrutura de dados e a inclusdo digital,

condi¢do para avaliacdes de risco mais precisas e expansdo regional do crédito; e fomentar
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educacdo financeira direcionada a empresarios, reduzindo a assimetria de informagdo ¢ a
aversao a solugdes nao tradicionais .

Limitagdes inerentes ao estudo — uso de dados agregados até¢ 2019, impossibilidade de
isolar totalmente operacdes de fintechs e eventuais mudangas estruturais pds-pandemia,
apontam caminhos para pesquisas futuras. Acesso a micro-dados transacionais, atualizacdo da
amostra para incluir o choque da COVID-19 e modelos que incorporam ndo linearidades
(TVAR, MT-VAR) ou identifiquem regimes de politica monetaria e mudangas regulatorias
permitirdo mensurar com maior precisao o impacto do crédito digital sobre diferentes perfis de
PMEs.

Em sintese, o crédito ¢ engrenagem critica para que pequenas € médias empresas —
responsaveis por mais de metade dos empregos formais no Brasil — expandam produgao,
inovem e absorvam mao-de-obra. As fintechs ndo eliminam todos os entraves, mas ja se
mostram pega-chave para tornar o sistema financeiro mais inclusivo e competitivo. Consolidar
esse potencial requer coordenacao entre Estado, mercado e sociedade para que o crédito deixe
de ser gargalo e se converta em vetor permanente de desenvolvimento regional, geragao de

renda e redugdo das desigualdades.
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