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RESUMO

A unido das financas a tecnologia deu origem as fintechs, um novo modelo de negocio no setor
financeiro, caracterizado pela entrega de produtos e servicos 100% digitais e remota. Deste modo,
torna-se necessario discutir caracteristicas desse tipo de institui¢do financeira, a exemplo dos fatores
que estdo associados as estratégias de financiamento adotadas pelos gestores. Este estudo tem por
objetivo analisar os determinantes da estrutura de capital das fintechs de crédito atuantes no mercado
brasileiro, a luz da teoria Pecking Order, com base na literatura e em fontes secunddrias de dados.
Os dados foram analisados por meio de regressdo linear multipla, utilizando informagées anuais das
institui¢des financeiras, coletadas no site IF.data do Banco Central do Brasil. A amostra consiste em
1.135 institui¢des ndo bancarias atuantes no mercado de crédito, conhecidas como fintechs de crédi-
to, observadas no periodo de 2018 a 2023. Os achados sugerem forte capacidade preditiva a teoria
Pecking Order, quanto a explicacdo da estrutura de capital das empresas da amostra. Em linha com
a teoria, a relagéo positiva do tamanho do ativo, assim como a relagédo negativa da lucratividade, sdo
fatores que guardam estreita relacdo com a proporcdo de capital de terceiros nas entidades, con-
firmando as duas hipéteses levantadas. Essa pesquisa contribui ao preencher a lacuna existente na
literatura contdabil referente as fintechs e a estrutura de capital, assim como pode contribuir de forma
pratica para a tomada de deciséo de stakeholders desse novo tipo de negdcio.

Palavras-chave: Instituicdes financeiras; Fintech; Endividamento; Lucratividade; Pecking Order.

ABSTRACT

The union of finance and technology gave rise to fintechs, a new business model in the financial
sector, characterized by the delivery of 100% digital and remote products and services. Therefore,
it is necessary to discuss characteristics of this type of financial institution, such as the factors that
are associated with the financing strategies adopted by managers. This study aims to analyze the
determinants of the capital structure of credit fintechs operating in the Brazilian market, in light of
the Pecking Order theory, based on literature and secondary data sources. The data were analyzed
using multiple linear regression, using annual information from financial institutions, collected on
the IEdata website of the Central Bank of Brazil. The sample consists of 1,135 non-bank institutions
operating in the credit market, known as credit fintechs, observed from 2018 to 2023. The findings
suggest a strong predictive capacity for the Pecking Order theory, regarding the explanation of the
capital structure of the companies in the sample. In line with the theory, the positive relationship of
asset size, as well as the negative relationship of profitability, are factors that are closely related to the
proportion of third-party capital in the entities, confirming the two hypotheses raised. This research
contributes by filling the existing gap in the accounting literature regarding fintechs and their capital
structure, as well as contributing in a practical way to the decision-making of stakeholders in this
new type of business.
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1 INTRODUCAO

Devido a alta demanda dos mercados internacionais por eficiéncia nas transa¢des monetérias de pagamento, liqui-
dagdo, remessa e outras transa¢ées financeiras, identificadas pelo Banco Mundial, foi colocada em curso uma forca-tare-
fa global visando promover a implementacgéo de infraestruturas de mercado financeiro, novas tecnologias e abordagens
compativeis com adocédo de solucdes baseadas em nuvem; fintechs; Application Programming Interfaces (APIs) abertas;
codigo QR (Quick Response); tecnologia de razdo distribuida e outras tecnologias descentralizadas (World Bank, 2017).
Phillipon (2016) afirma que a base de dados de clientes seria a principal vantagem dos operadores tradicionais do setor,
porém, fusdes sucessivas deixaram os grandes bancos sob camadas de tecnologia legada. As fintechs, startups financeiras
que utilizam as tecnologias da informacéo e comunicagéo (TICs), representam a oportunidade de redesenhar os sistemas
financeiros, de forma mais eficiente, desde o inicio.

A difusdo do smartphone e a capacidade de fragmentar servigcos sdo os principais motores do desenvolvimento e
diversificagédo das fintechs. Em vez de depender de uma unica instituicédo, o cliente passou a dispor de uma variedade de
fintechs a sua escolha para adquirir servigos financeiros tais como pagamento, empréstimo (crédito), remessa de valores,
investimento, entre outros. A constante melhoria do ecossistema vem ocasionando aceleragédo tanto no nivel de investi-
mentos no setor quanto no surgimento de fintechs com servicos inovadores a baixo custo (Lee & Shin, 2018).

De acordo com o Distrito Fintech Report 2023, relatério elaborado pela empresa Distrito utilizando informacées de
bases publicas, redes sociais e bases privadas, as fintechs de crédito assumem o primeiro lugar em quantidade de fintechs
segundo a classificagdo por tipos de atividades. Esse relatério também apresenta que as fintechs brasileiras receberam
da industria de capital de risco investimentos de USD 3,9 bilhdes em 2021, o que representa um crescimento de 100%
comparado ao investido em 2020 e 1.114% em relagdo aos USD 321 milhdes investidos em 2018 (Distrito, 2023).

Diante da presenca da industria de capitais no sistema financeiro brasileiro, surgem questionamentos e indagagdes
sobre as preferéncias para definir as fontes financiamento de projetos dos gestores dessas empresas, frente a larga oferta
de capital por parte de credores tédo significativos. Os estudos e discussdes apresentados por Myers (1984) e Myers e Ma-
jluf (1984) sobre a estrutura de capital das empresas defendem que as empresas seguem uma hierarquia de preferéncia
de fontes de financiamento. De acordo com a Teoria Pecking Order (Myers, 1984), as empresas optam preferencialmente
por financiar suas atividades com recursos capital proprio, seguido pela emisséo de titulos de dividas e por ultimo a
emissdo de agdes.

Estudos que analisam os determinantes da estrutura de capital de fintechs foram realizados em paises como a China
(Qin & Liu, 2023; Lai et a/, 2023) e Reino Unido (Giaretta & Chesini, 2021), entretanto no Brasil apenas foi explorada essa
tematica envolvendo institui¢des financeiras tradicionais (Maia, Castro & Lamounier., 2018; Silva et al., 2019). Face ao
novo modelo de negdcios oferecido pelas fintechs, emergiu a seguinte pergunta de pesquisa: Quais sdo os determinan-
tes da estrutura de capital das fintechs de crédito atuantes no mercado brasileiro entre 2018 e 2023? Dessa
forma, o presente estudo tem como objetivo analisar os determinantes da estrutura de capital das fintechs de crédito
atuantes no mercado brasileiro, a luz da Teoria Pecking Order.

Nos ultimos vinte anos, o mundo vem presenciando o advento da inteligéncia artificial (IA); a desmaterializacdo do
dinheiro; a transformacéo digital e o surgimento das fintechs. Diante desta perspectiva, o tema da pesquisa é relevante
e contemporaneo. Entretanto, em geral as pesquisas que abordam o tema fintech estdo direcionadas para a suposta me-
lhoria na experiéncia do usudrio oportunizada pelos servicos digitais, remotos e isentos de tarifas (Wolf, 2020; Cordeiro,
2018; Zarrouk, 2021, Giaretta & Chesini, 2021)). Baseado no levantamento do estado da arte sobre a tematica de fintech,
percebe-se uma lacuna de trabalhos que abordem aspectos contdbeis como: desempenho operacional, estrutura de
capital e alavancagem corporativa das fintechs atuantes no mercado brasileiro. Assim, o presente estudo contribui aca-
demicamente ao preencher a lacuna na literatura referente a andlise da estrutura de capital das fintechs de crédito brasi-
leiras, fundamentada na teoria Pecking Order. Além da contribui¢cdo académica, entender os determinantes a estrutura
de capital pode contribuir de forma pratica para subsidiar processos decisorios de investidores, stakeholders do setor
financeiro, 6rgéos reguladores e demais usudrios da informacéo contabil.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fintechs no Brasil

O avango da tecnologia mével permitiu o surgimento de um novo sistema financeiro totalmente manipulével por
meios eletrOnicos. As fintechs, empresas de base tecnolédgicas que prestam servigos financeiros combinando servigos de
rede social, tecnologias de internet, inteligéncia artificial e andlise de big data (Lee & Shin, 2018), funcionam em completa
simbiose com um ecossistema composto por desenvolvedores de tecnologia, consumidores de servigos financeiros (em-
presas e individuos), instituicdes financeiras tradicionais, empresas globais de telecomunicagdes e governos (Diemers,
Lamaa, Salamat & Steffens, 2015).

Walchek (2015) observa que em vez de dependerem de uma Unica institui¢do financeira, cada vez mais, por meio
de smartphones ou smartwatches, os consumidores passaram a escolher os diferentes servicos que preferem para seus
pagamentos, empréstimos, aplicagdes ou remessa de valores. Nesse aspecto, Lee e Shin (2018) alertam que os inves-
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tidores mais propensos ao risco tém enxergado oportunidades promissoras na criagéo de fintechs, elevando o nivel de
investimentos no setor nos ultimos anos.

Dermine (2017) enfatiza que embora as fintechs possam afetar o sistema bancario com operagdes peer-to-peer (P2P)
lending e marketplace, opera¢des de empréstimo financeiro ndo podem ser consideradas como simples combinacéo entre
investidores e tomadores de crédito. Em comparagdo com as agéncias bancarias tradicionais, uma fintech que atua de
forma remota, sem dispor de agéncias fisicas, costuma estar em desvantagem competitiva em alguns aspectos, a exem-
plo do procedimento de cobrancga a clientes inadimplentes. Apesar das grandes somas em negdécios operacionalizados
por fintechs e sua presenca poder afetar o sistema bancério com atividades concorrentes, Li, Spigt e Swinkels (2017)
encontram um efeito positivo sobre o retorno das agdes de 47 bancos de varejo norte-americanos entre 2010 a 2016.

No Brasil, a regulamentacdo acerca das fintechs tem como marco o ano de 2013, com a promulgacdo da Medida
Provisérian®615/2013 e da Lei n® 12.865/2013. A partir dessas normas, o Banco Central do Brasil (BCB), regulamentou
as instituigdes de pagamento (IPs), ramo de atividade que oficializou a atuacédo das fintechs no Brasil. Embora essa regu-
lamentagdo seja o marco da entrada dos servigos digitais no pais, as instituicdes de pagamento ndo tinham autorizagdo
para realizar empréstimos e outras operagdes financeiras (Wolf, 2020). Somente em 2018, através da resolucéo n° 4.656,
o BCB regulamentou as sociedades de crédito direto (SCD) e as sociedades de empréstimo entre pessoas (SEP), isto &,
peer-to-peer (P2P) lending. As SCDs e as SEPs séo as primeiras Institui¢des Financeiras (IFs) com permissdo para realizar
operacOes de empréstimo e financiamento exclusivamente por meio de plataforma digital (Brasil, 2018). Embora os em-
préstimos P2P existissem antes de serem regulamentados em 2018, as fintechs utilizavam os bancos como intermediarios
nessas operagoes, repassando a eles uma fatia do lucro obtido (Santos, Ely e Carraro, 2020).

Atualmente, as fintechs podem ser classificadas em 14 tipos de atividades, conforme a sua atuacdo. A empresa
Distrito de consultoria e fomento do ecossistema fintech brasileiro, vem retratando desde o ano 2000 a expansédo do pa-
norama nacional. A versido 2023 do seu relatério anual registrou 1.450 fintechs representando um crescimento de 49,3%
no volume total de iniciativas comparado as 971 levantadas em 2018 (Distrito Fintech Report, 2023). Baseado nesse
relatorio, a Tabela 1 apresenta a quantidade de fintechs por tipo de atividade atuando no Brasil:

Tabela 1 - Atividade das fintechs no Brasil

Tipo de Atividade Numero de Fintechs
Crédito — Sistemas de oferta e concessdo de crédito com base tecnologica. 258
Backoffice (Gestdo Financeira) — Softwares e servigos para gerenciar as diversas areas da vida 217
financeira das empresas.
Meios de Pagamentos — Servigos, produtos e tecnologias de facilitagido e processamento de pagamentos. 191
Tecnologia financeira — Provedores de tecnologia de infraestrutura para outras empresas e 183
institui¢cdes financeiras.
Servigos Digitais — Empresas que oferecem servicos financeiros e bancarios administrados ou 117
executados de forma digital.
Investimentos — Plataformas e servi¢cos que permitem que usudrios invistam dinheiro e obtenham 105
retornos em diferentes classes de ativos.
Criptomoedas — Tecnologia blockchain e sua aplicacdo em moedas virtuais. 96
Financas Pessoais — Produtos e servicos que oferecem gestao, tracking e educacéo relativos a vida 62
financeira da pessoa fisica.
Crowdfunding — Plataformas e servicos que unem grupos de contribuintes financeiros para um 54
proposito especifico.
Risco e Compliance — Andlise e comprovagao de informagdes e dados de empresas, clientes e mais. 52
Negociagdo de dividas — Startups que lidam com dividas do ponto de vista do credor e do devedor. 38
Fidelizagdo — Plataformas e sistemas que visam gerar fidelizagdo e retencdo de funcionarios e clientes. 30
Cartoes — Startups que oferecem cartdes de diferentes tipos. 25
Cambio — Tecnologia e servigos para facilitar o fluxo de valores entre diferentes paises e moedas. 22
Total 1.450

Fonte: Adaptado de Distrito Fintech Report (2023)

De acordo com o BCB, as fintechs de crédito sdo classificadas como N1 (instituicdo ndo bancaria atuante no mer-
cado de crédito). O BCB disponibiliza um banco de dados com informacdes referentes as fintechs de crédito, denomi-
nado IEData (https://www3.bcb.gov.br/ifdata/). A partir desse site podem ser encontradas informacdes cadastrais e
financeiras das institui¢des que estejam autorizadas a funcionar no Brasil. Uma vez que existe disponibilidade publica
de dados contébeis confidveis das fintechs de crédito, torna-se possivel realizar pesquisas cientificas para compreender
as caracteristicas financeiras e os fatores relacionados a elas, a exemplo da estrutura de capital e seus determinantes.
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2.2 Estrutura de Capital e seus Determinantes Baseado na Teoria Pecking Order

A tentativa de explicar os fatores que influenciam a preferéncia pela utilizagdo de capital préprio ou do capital de
terceiros por parte dos gestores levou ao surgimento de diversas teorias financeiras (Albanez & Valle, 2009). Entre elas, des-
tacam-se a teoria do Free Cash Flow (focada nos custos de agéncia), a teoria Trade-off (direcionada para a carga tributéria)
e a teoria Pecking Order (centrada na assimetria informacional), sendo essa ultima a partir da qual esse artigo foi conduzido.

A teoria Pecking Order (POT) ou teoria do financiamento hierarquico, de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984),
considera que os gestores tém informagdes que os credores externos ndo tém. Tal assimetria de informag¢des impacta o
custo do capital e, por esta razdo, a escolha das fontes de financiamento para os projetos é feita com base em uma hierar-
quia de preferéncia de financiamento. Cada escolha tem seu custo e seu beneficio. A POT afirma que a preferéncia por
recursos gerados internamente, ou seja, o capital proprio, vem sempre em primeiro lugar. A emisséo de titulos de dividas
seria a segunda opcdo, enquanto aumentar seu patrimonio através da emissdo de acdes, a dltima.

Com relacdo ao ambiente econémico brasileiro, o estudo de Tani e Albanez (2016) evidenciou a capacidade de
explicacdo da POT a cerca das decisdes de financiamento no ambiente de assimetria informacional das companhias
abertas brasileiras do segmento tradicional da B3 no periodo de 2010 a 2014. Em contrapartida, a teoria ndo demonstrou
eficacia em explicar as decisdes de financiamento no ambiente com maior nivel de governanga corporativa, e conse-
quente reducdo de assimetria informacional, das empresas listadas no segmento Novo Mercado.

Assim como Silva, Santos, Ramos e Freitas (2019) o modelo adotado foi desenhado a partir de variaveis identifi-
cadas na literatura com representativa capacidade preditiva para explicagdo da estrutura de capital, representada no
presente estudo pela varidvel endividamento (ENDIV). De acordo com os estudos de Rajan e Zingales (1995) e Frank e
Goyal (2003), alguns fatores aparecem de forma consistente, inclusive com estudos anteriores, relacionados a estrutura
de capital das empresas, ou seja, como determinantes convencionais do endividamento , entre eles: o tamanho do ativo,
a lucratividade e a oportunidade de crescimento (Djellali, 2018).

O fator tamanho é uma barreira enfrentada pelas fintechs na busca por financiamento externo. Nos estagios iniciais
de vida as empresas tendem a depender fortemente do patriménio do empresario fundador; possuir quantidade de
clientes reduzida, ou inexistente e uma pequena diversificagdo de produtos a oferecer, ou seja, sua presenga no mercado
ainda é inexpressiva (Djellali, 2018). De acordo com Rajan e Zingales (1995), hd uma relagéo positiva entre tamanho e
acesso ao crédito. De forma similar, Pinto e De Souza Costa (2019) em seu estudo sobre a estrutura de capital de 176
companhias abertas brasileiras para periodo de 2010 a 2015, evidenciaram que companhias maiores apresentam relagdo
positiva com financiamento por capital de terceiros.

Alinhado as bases da Teoria Pecking Order e aos resultados encontrados por estudos anteriores, é esperado uma
relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a estrutura de capital, ou seja, quanto maior a empresa, maior a propen-
sdo a captar recursos de terceiros. Assim sendo, é estabelecida a seguinte Hipotese 1:

H1 - Ha uma relacao positiva entre o tamanho da empresa e o endividamento das fintechs de crédito
que atuam no mercado brasileiro.

Ainda de acordo com os preceitos da POT, negdcios lucrativos conseguem financiar seus ativos mantendo-se me-
nos endividados. De acordo com Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) empresas lucrativas, irdo preferir evitar as dividas
ao financiar seus projetos por meio de fundos gerados internamente. Tal comportamento prevé uma relacdo negativa
entre lucratividade e estrutura de capital. Em linha com trabalhos anteriores, Correa, Basso e Nakamura (2013) em sua
anélise das 500 maiores empresas abertas e fechadas brasileiras para o periodo de 1999 a 2004, demonstraram haver
uma relagdo negativa entre a lucratividade e o endividamento das empresas. Seus resultados sugerem que a POT é con-
sistente para explicar a estrutura de capital das maiores empresas brasileiras.

Portanto, uma vez que héa consisténcia nos resultados descritos em estudos anteriores condizentes com a Teoria
Pecking Order, espera-se que as fintechs de crédito com maiores indices de lucratividade tenham menor interesse em
captar recursos de terceiros. Baseado nisso, é descrito abaixo a Hipdtese 2:

H2 - Ha uma relacdo negativa entre a lucratividade e o endividamento das fintechs de crédito que atu-
am no mercado brasileiro.

Com relagdo a oportunidade de crescimento, embora a literatura da POT aponte uma relagido negativa com a estru-
tura de capital , o resultado do estudo de Coleman e Robb (2011), indicou que empresas de base tecnolégica, com alto
potencial de crescimento e vantagem competitiva na forma de capital intelectual, tém maiores chances de atrair fontes
externas de divida e patriménio, mesmo nos primeiros anos de atividade, diferentemente das novas empresas em geral.
Nestes casos, embora ndo tenham encontrado suporte para a teoria, os resultados mostraram que o comportamento do
empreendedor pode ou ndo acompanhar a POT, & depender das caracteristicas particulares de cada negdcio.

Face aos resultados mistos presentes na literatura e particularidades no comportamento do empreendedor de acor-
do com as caracteristicas do negocio, foi estabelecida uma hipétese neutra a respeito da relacdo entre oportunidade de
crescimento e estrutura de capital:
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H3 - Ha uma relacdo entre a oportunidade de crescimento e o endividamento das fintechs de crédito
que atuam no mercado brasileiro.

A estrutura de capital das empresas, portanto, é o resultado da combinagéo entre patriménio liquido e divida. Os
resultados do estudo de Henrique, Silva, Soares e Da Silva (2018) sobre 723 empresas abertas na B3, de diversos setores
da economia brasileira, no periodo de 2005 e 2014, demonstraram que existem especificidades de ativos e investimentos
para cada segmento de atividade empresarial as quais séo refletidas na estrutura de capital do setor. Essas peculiaridades
setoriais precisam ser observadas afim de se evitar inferéncias enviesadas, recomendando, portanto, que as amostras
sejam segmentadas por ramo de atuagdo. Também Myers (2001) enfatiza que as teorias ndo foram projetadas para serem
gerais, deste modo uma amostra multisetorial pode ter baixa eficacia podendo ser mais til testar subamostras. Diante
disso, a selecdo da amostra do presente estudo se restringe a um conjunto especifico de empresas dentro do setor finan-
ceiro (fintechs de crédito), buscando aumentar a eficacia do modelo testado.

2.3 Estudos Anteriores Relacionados

Em decorréncia da lacuna existente relacionada ao tema dessa pesquisa e para atender a aspectos especificos sobre
determinantes da estrutura de capital de fintechs de crédito, foi realizando o levantamento do estado da arte utilizando
estudos sobre institui¢cdes financeiras tradicionais e pequenas empresas de base tecnoldgica. Espera-se que tais estudos
apontem o direcionamento para discussdes envolvendo as startups financeiras que utilizam as tecnologias da informacdo
e comunicagéo (fintechs). O Quadro 1 apresenta de maneira sintetizada o objetivo, amostra, metodologia e resultados
encontrados por tais estudos:

Quadro 1 - Pesquisas anteriores relacionadas

Silva, Santos

Autores Objetivo, periodo e método Resultados
. _ - Os resultados evidenciaram que empresas com alto
Este artigo objetiva explorar a relacdo entre a da estrutura otencial de chlscimento ouqinova 20 30 capazes
Coleman de capital e o padrdo de financiamento de novas empresas c}l)e atrair elevados niveis de capital ixterno rrf;smo
baseadas em tecnologia. Foi estudado o primeiro ano de L ¢ cap P
e Robb . . . em seu primeiro ano de vida, porque ha um pool de
vida de 4.022 empresas estadunidenses, no periodo de L . L
(2011) 2004 : . potenciais investidores externos que se especializam
a 2008. As amostras foram analisadas por meio de em empresas de base tecnolégica. minimizando a
estatistica descritiva e regressao linear multipla. P . S sica,
assimetria informacional.
O objetivo desta pesquisa é estudar a estrutura de capital Os resultados sugerem forte adeséo das decisdes
das fintechs francesas sob o prisma da POT. A amostra é de financiamento das fintechs francesas com a POT.
Djellali composta por um total de 56 startups, analisadas no ano A variavel tangibilidade apresentou relagéo direta,
(2018) de 2018. Os dados foram modelados por meio do método enquanto as variaveis tamanho; lucratividade e
dos minimos quadrados ordinérios (OLS). A regressao oportunidade de crescimento apresentaram relagdo
linear multipla foi realizada através do software XLSTAT. inversa com o endividamento das startups.
. . E laca divid to total (ET
O estudo verificou os fatores determinantes da estrutura n:ngeisagiaiietl‘lc;;trilv;\sllfoarr:rinliouﬁi:z-(luc)r;tsiv‘i,fj;lgz-els
de capital de institui¢des financeiras brasileiras. Foram o ortuni%ia de de crescimentcz) o ta;nanho Qo d’o
Maia et al ol Lo loameo o peess oo 226 & 2016, corll)siderado o endividamento c’lo PL (EP) a-s variaveis
Tomou-se duas variaveis dependentes: o endividamento L. . . o
(2018) mais significativas foram liquidez; tangibilidade;

total (ET) e sobre o patriménio liquido (EP). As amostras
foram analisadas por regressédo de dados em painel pooled
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

O objetivo do estudo é investigar os determinantes
da estrutura de capital dos bancos brasileiros. Foram

Ramos analisadas 80 instituicoes no periodo de 2010 a 2017. a POT, os resultados indicaram que os fatores risco;
e Freitas As técnicas estatisticas foram andlise de correlagéo e tamanho; e tangibilidade, se mostraram significantes
(2019) emprego de regressédo linear multipla com dados em a 1%, enquanto rentabilidade e IPCA se mostraram
painel. significantes a 5%.
o . resul nalise empiri monstram
Utilizando uma base de dados recolhida manualmente que CrsriEely e alse empinca CEMORE
. o . . que as fintechs tem maior probabilidade de serem
. mapeia fintechs constituidas no Reino Unido entre 2010 . .
Giaretta e . L financiadas com divida de longo prazo. A estrutura
.. e 2015, este estudo examinou como suas caracteristicas X e o
Chesini (2021) dos ativos, as caracteristicas dos proprietarios e a

afetam os tipos de financiamento utilizados nos primeiros
trés anos de atividade.

lucratividade; oportunidades de crescimento e
tamanho. Ambos os resultados sdo consistentes com
a POT.

Quanto a estrutura de capital dos bancos brasileiros,
convergente com empresas nao financeiras e com

atividade especifica da fintech influenciam a fonte de
financiamento.
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Autores Objetivo, periodo e método Resultados

A regressdo mostra que as fintechs listadas podem
melhorar o seu proprio desempenho através do
autofinanciamento; reduzirdo o seu desempenho
através do financiamento da divida; a utilizagdo de
financiamento de divida reduzird o desempenho
empresarial; a alta concentracéo de capital ajuda a
melhorar o desempenho corporativo.

Este artigo tem como objeto de pesquisa as empresas de
Qin e Liu tecnologia financeira listadas com a¢des A da China e
(2023) estuda os efeitos da estrutura de financiamento, por meio
de analise de regresséo.

Os resultados apontam que a fintech que reduz

. ~ . significativamente as restricdes de financiamento
Este artigo explora solucées para lidar com o excesso

Lai, Yue, . . melhora a liquidez das agdes, o que é benéfico para
de alavancagem corporativa na perspectiva das fintechs . .
Guo e Zhang . . o alivio do excesso de alavancagem. Este impacto
usando empresas chinesas listadas de 2007 a 2020 como . . .
(2023) é mais pronunciado nas empresas privadas e nas

amostra. . .
empresas com um grau relativamente baixo de

liberalizagdo do mercado de capitais.

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Estudos que analisam os determinantes da estrutura de capital de fintechs foram realizados em paises como a China
(Qin & Liu, 2023; Lai et a/, 2023) e Reino Unido (Giaretta & Chesini, 2021). Carecem estudos sobre esse temética envol-
vendo fintechs no Brasil, mas é possivel encontrar estudos relacionados a bancos, institui¢des financeiras tradicionais
(Maia et al., 2018; Silva et al., 2019). Em geral, os resultados se mostram aderentes & Teoria Pecking Order, apresentando
relagdo entre o endividamento dessas empresas e suas caracteristicas como tamanho do ativo, liquidez, tangibilidade,
lucratividade e oportunidades de crescimento. Cabe mencionar que novas empresas baseadas em tecnologia podem
apresentar um diferente padrdo de financiamento (Robb e Coleman, 2011). Diante disso, mostra-se relevante a necessi-
dade de analisar os determinantes da estrutura de capital das fintechs no mercado brasileiro.

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizacdo da Pesquisa

Para analisar os determinantes da estrutura de capital das fintechs de crédito atuantes no mercado brasileiro, rea-
lizou-se uma pesquisa descritiva, por meio da qual, de acordo com Gil (2002), objetiva-se descrever as caracteristicas
de uma determinada populagéo. Trata-se de uma investigagdo de natureza quantitativa, que utiliza técnicas estatisticas
andlise dos dados secundéarios obtidos por meio de pesquisa documental.

3.2 Procedimentos de Coleta de Dados e Analise dos Resultados

Quatorze tipos diferentes de atividades sdo desempenhadas pelas fintechs no Brasil (Tabela 1). Tendo em vista o
tamanho e a complexidade do mercado de servigos financeiros digitais, a populacdo da presente pesquisa restringe-se as
fintechs de crédito (empréstimos) atuantes no mercado. Essa escolha foi motivada pelo fato dessa atividade de fintech ser
aquela que apresentou o maior numero de empresas no ano de 2023, além de ter sido regulamentada recentemente por
meio da resolucdo n°® 4.656/2018 do BCB. Foram analisadas as demonstra¢ées contabeis semestrais dessas empresas no
periodo de 2018 a 2023, sendo, respectivamente, o ano de inicio das atividades regulamentadas e o ultimo semestre com
informacdes publicas disponiveis (06/2023),

Os dados foram coletados a partir do Portal IEData, um banco de dados publico disponibilizado pelo BCB. Esse
portal foi criado para atender ao disposto na Lei de Acesso a Informagéo (Lei 12.527/2011), armazenando informagdes
provenientes dos relatorios trimestrais divulgados pelas instituicdes financeiras. As informacgdes disponibilizadas con-
templam informacdes contabeis, de capital, de crédito, de cAmbio e segmentacio das instituicdes financeiras. A confia-
bilidade dos dados coletados a partir desse portal pode ser assegurada pela rigorosa fiscalizacdo exercida pelo Banco
Central do Brasil.

A amostra foi obtida a partir de filtragens sucessivas do banco de dados IEData, com base nas caracteristicas das
institui¢oes financeiras do estudo e disponibilidade de dados, conforme a Tabela 2.

Tabela 2 - Populacdo e amostra

CRITERIO DE SELECAO N°
(=) Populacéo: Todas as observacoes de fintechs do site IEData do BCB (2018 a 2023) 14.711
(a) Eliminagdo das observacdes de empresas ndo classificadas como fintech de crédito (13.153)
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CRITERIO DE SELECAO N°
(=) Total de fintechs de crédito 1.558
(b) Eliminacéo das observagdes de fintechs de crédito com controle publico (176)
(c) Eliminacdo das observacdes com dados faltantes (missing) (247)
(=) Total de observagdes da amostra 1.135

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Os dados utilizados para selecdo da amostra e célculo de todas as varidveis dessa pesquisa foram coletados dire-
tamente das demonstragdes disponibilizadas no [EData: Ativo, Passivo e Demonstragdo do Resultado. Para sele¢do da
amostra foram considerados os dados contébeis das fintechs de crédito em cada semestre do periodo analisado. Foram
encontradas 14.711 observagoes fintech-semestre, sendo que apenas 1.558 correspondiam a fintechs de crédito. As fintechs
de crédito com controle publico (176 observacées) foram excluidas da amostra em virtude de terem objetivos diferentes das
fintechs de crédito de controle privado. Por ultimo, foram excluidas as observacdes que apresentavam dados faltantes (247
observagdes), uma vez que nao seria possivel realizar os célculos das variaveis analisadas para essas observacdes.

Para realizar a analise os determinantes da estrutura de capital das fintechs de crédito atuantes no mercado brasileiro, uti-
lizou-se como base o modelo econométrico adotado por Dijellali (2018). Adicionalmente foram incorporadas outras variaveis
presentes em estudos de tematica semelhante no contexto brasileiro. O Quadro 2 apresenta, de maneira resumida, as variaveis
utilizadas, a relagdo esperada, o seu respectivo célculo e os autores que também utilizaram em cendrio semelhante:

Quadro 2 - Variaveis do estudo

5 RELA(;AO i
‘ARIAVEL ALCULO DA PROXY AUTORE
V. V. ESPERADA CALCULO (0] UTORES
Rajan e Zingales (1995);
Frank e Goyal (2003); Vanacker e Manigart
(2010); Coleman e Robb (2011); Chevallier e
ENDIV Variavel (Passivo Circ+Passivo Nao Miloudi (2014); Moreschi, Neuhaus, Fischer e
Endividamento Geral Dependente Circ) / Ativo Total Oro (2018);
Maia et al. (2018); Djelalli (2018);
Sales e Carvalho (2018);
Oliveira (2018); Silva et al. (2019)
Rajan e Zingales (1995);
TAM ) ) Frank e Goyal (2003); Chevallier e
Positiva Lol NEM 0 AT Miloudi (2014); Dielalli (2018);
Tamanho Total . o
Maia et al. (2018); Oliveira (2018);
Silva et al. (2019);
Rajan e Zingales (1995);
ROA Frank e Goyal (2003); Coleman e Robb (2011);
. Negativa Lucro Liquido / Ativo Total Chevallier e
Lucratividade . . . -
Miloudi (2014); Maia et al. (2018); Djelalli
(2018); Santos et al. (2020)
CRESCIM Rajan e Zingales (1995);
. Positiva ou . .
Oportunidade de e Ativo Permanente / Ativo Total Frank e Goyal (2003);
Crescimento Djelalli (2018); Maia et al. (2018)
OPCRED oo Logaritmo Natural da Santos et al. 2020)
ositiva i 5 antos et al.
GpereTes ol Criat Renda oriunda de Operagdes
de Crédito
LIQDZ . (Ativo Circ + Rea!izavetl Longo Maia et al. (2018);
L Negativa Prazo) / (Passivo Circ + ]
Liquidez Geral Passivo Nao Circ) Moreschi et al. (2018)
PL )
Divida maior que Positiva 1 para PL negat}v‘o, 2810 €aso Vanacker e Manigart (2010)
contrario
Ativo Total

Fonte: Elaborado pelos autores (2024)
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A varidvel ENDIV foi utilizada como proxy para mensurar a estrutura de capital, sendo essa a varidvel dependente
desse estudo. As variaveis TAM, ROA e CRESCIM compdem as variaveis independentes, as quais estdo relacionadas
com as trés hipdteses descritas anteriormente. As variaveis OPCRED, LIQDZ, PL sdo utilizadas como controle, para
mitigar o risco de viés de estimacdo dos coeficientes.

Para testar as hipdteses dessa pesquisa, foi adotada a estimagéo robusta dos coeficientes por meio da regressdo de
dados em painel por efeitos fixos controlados por empresa e semestre, conforme Equagéo (1), contemplando as variaveis
descritas no Quadro 2:

ENDIV;y = By + 1TAM; + B,ROA;; + f3CRESCIM;; + B,OPCRED;; + BsLIQDZ;;
+ BePLit + &t

Onde cada variavel corresponde a empresa i no periodo t, sendo ENDIV o endividamento; TAM, o tamanho da em-
presa; ROA, a rentabilidade; CRESCIM, a oportunidade de crescimento; OPCRED, a receita com operagdes de crédito;
LIQDZ, a liquidez geral; PL, dummy para patriménio liquido negativo.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise Descritiva

A amostra é composta por 171 instituicdes ndo bancérias atuantes no mercado de crédito, de porte inferior a 1% do
PIB, distribuidas nos segmentos S3, S4 e S5, de acordo com a classificagdo de porte e risco do BCB. De acordo com os
dados de junho de 2023, do total de fintechs em atividade, 78% pertencem ao segmento S5, 20% ao segmento S4 e apenas
2%, ou seja, 3 empresas, Nubank, Porto Seguro e Poupex, tém porte S3.

Como caracteristica geral tem-se que, 35% das empresas tém ativo total superior a 240 milhdes de reais e 53% do total
estdo sediadas na regido Sudeste. Foi constatado em média, no periodo, aumento de 208,5% no ativo total; de 504% no ativo
permanente, de 296,5% no passivo total, de 32,6% no patriménio liquido, de 141,4% nas rendas oriundas de operagdes de
crédito e 114% no lucro liquido. A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nesse estudo:

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ENDIV 0,4819172 0,3395922 0,000679 1,067529
TAM 10,54319 2,610185 5,356586 18,44078
ROA 0,0019427 0,1133926 -1,14262 0,6227142
CRESCIM 0,0430032 0,1484537 0 0,9857898
OPCRED 8,115952 2,938267 0 15,97768
LIQDZ 18,34242 66,29548 0,9069624 1472,853

Nota: ENDIV: Endividamento; TAM: Tamanho; ROA: Lucratividade; CRESCIM: Oportunidade de crescimento; OPCRED: Operagdes
de crédito; LIQDZ: Liquidez geral.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Conforme observa-se na estatistica descritiva na Tabela 3, embora haja alguma disperséo, os resultados apontam
que, em média, as empresas tiveram uma performance positiva. A varidvel dependente endividamento geral (ENDIV),
ou seja, o somatdrio das obrigacdes de curto e longo prazo, equivalem em média a 48,2%, ou seja, o ativo é financiado
por 51,8% de capital proprio e 48,2% de capital de terceiros. Esse valor mostra-se préximo ao identificado na pesquisa de
Chevallier e Miloudi (2014) que obteve média de 54,5% relativa ao endividamento das PMEs francesas de alta tecnologia,
acima dos 20% da pesquisa de Djelalli (2018) sobre fintechs francesas e, abaixo dos valores encontrados nas pesquisas de
Moreschi et al. (2018); Sales e Carvalho (2018) e Silva et al. (2019) sobre bancos brasileiros, nas quais o endividamento
médio posiciona-se acima de 80%. Essa diferenca pode significar que institui¢des financeiras tradicionais tendem a apre-
sentar maior propor¢édo de capital de terceiros (Oliveira, 2018).

A varidvel tamanho do ativo (TAM), expressa em logaritmo natural, quando expressa em reais (R$) revela que 76% das
empresas, a maioria da amostra, tem ativo total abaixo de 240 milhGes, porte das PMEs brasileiras, com exigéncias simpli-
ficadas em termos de risco e garantia fisica, similar a amostra dos estudos de Chevallier e Miloudi (2014) e Djelalli (2018).

O ROA mede a taxa de lucratividade da empresa, sua capacidade geradora de resultados, independentemente de sua
estrutura de financiamento. O indice encontrado de 0,19% na média, se diferencia da média dos indices de grandes insti-
tuicdes financeiras (1,9%), os bancos brasileiros, encontrada por Sales e Carvalho (2018). A baixa rentabilidade pode ser
em fungédo de estratégias de entrada no mercado, oferecendo servigos sem custo ao cliente para aumentar o market-share.
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Quando comparada a rentabilidade das fintechs francesas, Djellali (2018) encontra o indice de -5,71%, demonstrando que as
fintechs de crédito brasileiras sdo mais rentéaveis.

Comparando-se o percentual médio de oportunidade de crescimento (CRESCIM) de 4,3% da presente amostra,
calculado pela razdo entre o ativo permanente e o ativo total, com o percentual médio de 15,98% das fintechs francesas
da pesquisa de Djellali (2018), observa-se o baixo nivel geral de investimentos das fintechs de crédito brasileiras.

A varidvel OPCRED expressa aspectos especificos do desempenho das institui¢des financeiras a partir da andlise
da renda oriunda de operagdes de crédito. O elevado grau de dispersdo desta variavel sugere desigualdade quanto ao vo-
lume de operagdes de crédito realizados pelas institui¢gdes. O indice encontrado de 812% na média, é o dobro da média
dos indices dos bancos comerciais brasileiros (417%), encontrada por Santos et al.(2020).

A variavel liquidez geral (LIQDZ) informa quanto a instituicdo detém, no ativo circulante e realizavel de longo pra-
zo, para cada R$ 1,00 de divida assumida. O indice de liquidez geral de 18,3 demonstra que, em média, as fintechs tém
condig¢des favoraveis de liquidez em comparagdo com a média (2,44) de liquidez geral encontrada por Maia et al. (2018)
no estudo sobre fatores determinantes da estrutura de capital de 151 bancos brasileiros no periodo de 1995 a 2016.

Quanto a dummy PL, identificou que apenas duas institui¢des apresentaram passivo maior que o ativo: BRK SA
CREDITO e DACASA FINANCEIRA.

4.2 Analise Multivariada

Conforme Tabela 4, denota-se que o poder explicativo do modelo econométrico da anélise de regressao linear
multipla de dados em painel com efeito fixo controlado por empresa e semestre obteve um coeficiente de determinacédo
R2 ajustado de 0,91, ou seja, a variacdo média do endividamento (ENDIV), pode ser explicada pelo conjunto de indica-
dores de desempenho na proporcdo de 91%, superior aos 57% encontrados por Djellali (2018) e 70% encontrado por
Chevallier e Miloudi (2014). Esse coeficiente expressa que apenas 9% das altera¢des do endividamento deve- se a outras
variaveis ndo consideradas no modelo.

Tabela 4 - Regressao da variavel dependente ENDIV

Variavel Coeficiente Erro Padrao t p-valor
Constante -1,04931 0,1352111 -7,76 0,000 *xk
TAM 0,1375298 0,0138314 9,94 0,000 Fkk
ROA -0,2803052 0,0477707 -5,87 0,000 Fatafd
CRESCIM -0,1906453 0,1442272 -1,32 0,187
OPCRED 0,0110612 0,0060895 1,82 0,070 R
LIQDZ -0,0002156 0,0001183 -1,82 0,069 kd
PL 0,1697018 0,0560513 3,03 0,003 ok

Nota: ENDIV: Endividamento; TAM: Tamanho; ROA: Lucratividade; CRESCIM: Oportunidade de crescimento; OPCRED: Operagoes
de crédito; LIQDZ: Liquidez geral; PL: Dummy igual a 1 para PL negativo;. Niveis de significAncia: ***significante a 1%; **significante
a 5%; *significante a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

O coeficiente da variavel TAM (0,138), apresentou relagdo positiva e significancia estatistica de 1% com o endivida-
mento. Essa ocorréncia demonstra que cada acréscimo de 1% ao tamanho do ativo ira causar, em média, uma variagdo
positiva de 0,138 no endividamento, atestando que quanto maior a empresa, mais atraente se tornard para credores,
maior serd seu endividamento, corroborando com a POT e com o que foi atestado por Rajan e Zingales (1995); Frank e
Goyal (2003); Maia et al. (2018); Oliveira (2018); Silva et al. (2019) e Santos et al. (2020).

O ROA (-0,280), tem coeficiente negativo e significaincia estatistica de 1%. Esse resultado demonstra importante
adesdo a POT, a qual preconiza haver uma hierarquia na escolha do financiamento das atividades da empresa, estando
os recursos gerados internamente, quando disponiveis, no topo da lista de preferéncias. Tal resultado é consistente com
Myers (1984), Myers e Majluf (1984), Rajan e Zingales (1995), Frank e Goyal (2003), Chevallier e Miloudi (2014), Maia
et al. (2018), Djelalli (2018), Santos et al. (2020).

A variavel CRESCIM (-0,190) que mede as oportunidades de crescimento do negécio, apresentou coeficiente ne-
gativo, condizente com o esperado pela POT, porém, ndo apresentou significincia estatistica. O sinal dessa relagdo con-
verge com os estudos de Rajan e Zingales (1995), Frank e Goyal (2003), Djelalli (2018) e Maia et al. (2018) nos quais esse
coeficiente assume sinal negativo indicando que instituic6es com melhores oportunidades de crescimento evitam o endi-
vidamento. Entretanto, a caracteristica das fintechs serem empresas de base tecnoldgica e atrativas ao investidor de risco
pode influenciar positivamente no endividamento (Coleman e Robb, 2011). Diante desses efeitos de sinais contrérios
(positivo para oportunidade de crescimento em geral e negativo para empresas de base tecnolégica), o efeito liquido do
CRESCIM pode ter se tornado nulo, estatisticamente igual a zero, conforme indica a néo significancia desse coeficiente.
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A variavel OPCRED (0,011) tem relagéo positiva com a varidvel dependente endividamento, sendo estatisticamente
significante a 10%. De acordo com Santos et al. (2020) a renda obtida na operacéo de crédito é a principal fonte de receitas
do segmento. E esperado que as fintechs que apresentem maior valor em receita de operacoes de crédito sejam também
aquelas que sdo as maiores no seu segmento, levando a uma interpretacdo similar a varidvel TAM e uma covariéncia entre
tais varidveis que possa afetar a significancia estatistica de OPCRED. Ao verificar a correlagdo entre OPCRED e TAM, é
encontrada uma correlagdo com valor de 0,8, indicando que as empresas com maior receita de operagdes de crédito tam-
bém sdo maiores em tamanho. Empresas com maior receita podem ter acesso facilitado ao crédito ou menor taxa de juros
com terceiros, impactando positivamente no endividamento da fintech. Diante disso, podemos entender que o sinal positivo
apresentado estd compativel com a POT, assim como o coeficiente estimado para o tamanho da empresa.

A variavel LIQDZ (-0,0002) apresentou coeficiente negativo e significaincia estatistica a 10%. Tal resultado é con-
sistente com os preceitos da POT, de acordo com a qual, quanto maior a liquidez maior a possibilidade de viabilizar
investimentos, como constatou o estudo de Maia et al. (2018), em sua andlise de 151 bancos ao longo de vinte anos (1995
a 2016), no qual o indice de liquidez geral (-0,013) apresentou significdncia de 1% e sinal negativo.

A dummy PL (0,169), atribuida a institui¢des cujas dividas superam o tamanho do ativo, apresentou relagdo direta
e estatisticamente significativa (1%).

Adicionalmente optou-se por realizar dois testes estatisticos - modelo empilhado (pooled) e painel balanceado -
para comprovar a robustez dos resultados, obtendo os resultados consistentes com os encontrados anteriormente em
relacdo aos sinais dos coeficientes e a respectiva significancia estatistica de cada uma das varidveis analisadas. Em virtu-
de da maior semelhanca de resultados do modelo pooled com aquele apresentado na Tabela 4, optou-se por apresentar
na Tabela 5 os resultados do modelo estimado para a amostra balanceada (fintechs presentes nos 11 semestres avaliados)
composta por 61 fintechs, totalizando 671 observacgdes:

Tabela 5 - Regressdo da variavel dependente ENDIV com painel balanceado

Variavel Coeficiente Erro Padrao t p-valor
Constante -1,124363 0,1856116 -6,06 0,000 kil
TAM 0,1449683 0,0191902 7,55 0,000 kil
ROA -0,3290838 0,0627542 -5,24 0,000 g
CRESCIM -0,5227936 0,4526615 -1,15 0,249
OPCRED 0,0114347 0,0092665 1,23 0,218 *
LIQDZ -0,0009264 0,0003168 -2,92 0,004 td
PL 0,3945777 0,0638522 6,18 0,000 Eafadad

Nota: Niveis de significancia: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Conforme os dados apresentados no teste de robustez, os coeficientes mantiveram os sinais na mesma diregéo e
magnitudes semelhantes, corroborando aos resultados encontrados na Tabela 4. A tnica diferenca nos resultados do teste
realizado com amostra balanceada foi na significancia estatistica para a variavel OPCRED, que deixou de ter o seu coefi-
ciente estimado como significativo. Conforme mencionado anteriormente, esse fato pode ser proveniente da covaridncia
entre TAM e OPCRED, tendo o valor de correlacdo entre as duas varidveis aumentado para 0,85 na amostra balanceada.

Na presente pesquisa, foram assumidas trés hipéteses com objetivo de testar a adesdo, ou ndo, da amostra em rela-
¢do a teoria proposta. De acordo com os resultados encontrados, o tamanho tem uma relacdo direta e estatisticamente
significante com o endividamento, fato este, convergente com a POT e consistente com a hipoétese 1. A andlise da ren-
tabilidade sobre o ativo apresenta uma relacdo inversa com o endividamento, corroborando com a POT e confirmando
a hipétese 2. Face aos resultados mistos da literatura, foi estabelecida uma hipdtese que héd relagdo das receitas de
operagoes de crédito e endividamento, mas sem indicar sua diregdo. Os resultados apontam que essa relagédo é estatisti-
camente igual a zero para a amostra analisada, refutando a hipétese de pesquisa. .

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar os determinantes da estrutura de capital das fintechs de crédito atuantes no
mercado brasileiro, & luz da teoria Pecking Order apresentada nos estudos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984),
buscando verificar a capacidade preditiva dessa teoria com relacéo as escolhas de financiamento desse tipo de empresa.
Para atingir tal objetivo foi investigada a relacdo entre o endividamento, proxy para estrutura de capital e as proxies que
representam seus determinantes (tamanho da empresa, rentabilidade, oportunidade de crescimento, operagdes de crédi-
to, liquidez e dividas superior ao ativo), por meio de regresséo linear multipla, tomando como base o estudo desenvolvido
por Djellali (2018). Nos testes foram utilizados dados de empresas financeiras, de porte até 1% do PIB, conhecidas como
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fintechs de crédito, coletados por meio do site [IEData do BCB. A amostra consiste de 171 instituicdes, observadas no
periodo de 2018 a 2023.

Os resultados do estudo sugerem forte capacidade preditiva a POT, quanto a explicacdo da estrutura de capital das
fintechs de crédito da amostra. Com base nos achados é possivel afirmar que alguns fatores (tamanho da empresa, renta-
bilidade e liquidez) determinam as decisdes de financiamento dos administradores e impactam a estrutura de capital das
fintechs de crédito. Confirmando o esperado pela POT, o estudo encontrou sinal positivo para tamanho (TAM) e negativo
para rentabilidade (ROA) e, com relacdo ao endividamento, confirmando as duas primeiras hipéteses propostas. A tercei-
ra hipdtese que indicava haver relagdo entre oportunidade de crescimento e endividamento foi refutada. Possivelmente o
motivo de ndo encontrar relacéo significativa entre essas varidveis seja proveniente do efeito liquido nulo em decorréncia
dos efeitos contrarios que afetam empresas com caracteristicas semelhantes as fintechs (positivo para oportunidade de
crescimento em geral e negativo para empresas de base tecnologica).

Com relagédo aos aspectos metodologicos, é interessante ressaltar que a janela temporal assumida representa o pe-
riodo maximo possivel para atender a pretensdo do estudo de analisar as fintechs de crédito com funcionamento autori-
zado pelo BCB. Assim, o ano de 2018 constitui-se no marco legal a partir do qual, por meio da Resolugdo n® 4.656/2018,
o BCB autorizou o funcionamento de instituicdes que realizam operacdes de empréstimo e de financiamento por meio
de plataforma eletronica.

Uma vez que o base de dados IEData ndo apresenta maiores informacées com dados desagregados, ndo foi pos-
sivel investigar sobre a relagdo da tangibilidade do ativo com o endividamento das fintechs de crédito. Dessa maneira,
sugere-se para pesquisas futuras, explorar a influéncia da tangibilidade e da intangibilidade e a inserg¢do de outras proxies
relacionadas aos fatores macroeconémicos (como variagdo do PIB, taxa de juros e inflagdo) que possam elevar o nivel
de compreenséo sobre o endividamento e as caracteristicas das fintechs.

Por fim, pode-se afirmar que essa nova categoria de instituicdo financeira, as fintechs de crédito, embora em franco
processo de crescimento e desenvolvimento, é ainda pouco analisada pela literatura, carecendo de estudos empiricos
sobre sua estrutura de capital. Os resultados apresentados nessa pesquisa contribuem academicamente ao preencher
essa lacuna, assim como contribui socialmente ao fornecer informagées que possam subsidiar processos decisorios de
investidores, stakeholders do setor financeiro, 6rgaos reguladores e demais usudrios da informacdo contabil.
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