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Resumo: A inovacao tecnoldgica é capaz de transformar ndo apenas a estrutura de mercado e
0 grau competitivo das empresas. Também provoca mudangas comportamentais,
socioecondmicas e sistémicas. A ampliagdo da telefonia mével no Brasil, por exemplo, auxiliou
0 aumento da eficiéncia do sistema financeiro e a reducdo da exclusdo financeira. A mobile
network criou um novo ambiente econdbmico, gerou oportunidades de investimentos para
pequenos empreendedores, viabilizou o crédito e o seguro para populacbes excluidas, e a
participacdo em programas sociais. O novo ambiente econdmico gerou incentivos ao
desenvolvimento tecnol6gico, ao surgimento e as interconexdes entre novos atores e a
complexificagdo do ecossistema empreendedor/inovador. O sistema financeiro tornou-se mais
eficiente. Novos atores e tecnologias reduziram os custos e agilizaram a interacdo com 0s
clientes, o que modificou acentuadamente os custos operacionais e a forma de operagéo do
setor. O artigo aborda de forma panoramica a estratégia bem-sucedida dos investimentos
tecnoldgicos no setor financeiro para aproveitar a difusdo dos aparelhos celulares no cotidiano
do brasileiro.
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Abstract: Technological innovation can transform not only the market structure and the
competitive level of companies. It also causes behavioral, socioeconomic, and systemic
changes. The expansion of mobile telephony in Brazil, for example, helped to increase the
efficiency of the financial system and reduce financial exclusion. The mobile network created
a new economic environment, generating investment opportunities for small entrepreneurs and
making credit and insurance viable for excluded populations and participation in social
programs. The new economic environment generated incentives for technological development,
the emergence and interconnections between new actors, and the complexification of the
entrepreneurial/innovative ecosystem. The financial system has become more efficient. New
actors and technologies have reduced costs and streamlined interaction with customers, sharply
modifying operating costs and the way the sector operates. The article approaches in a
panoramic way the successful strategy of technological investments in the financial sector to
take advantage of the diffusion of cellular devices in the daily life of Brazilians.

Keywords: Technological Innovation; Financial Inclusion; Brazil.

Artigo recebido em 13/03/24. Aceito em 13/06/2024.

! Economista, Mestre e Doutor pela Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) e Histéria pela Universidade
de Sorocaba (UNISO). Professor e pesquisador dos cursos de Graduacao e do Mestrado em Ciéncias Econémicas
do Centro de Engenharia, Modelagem e Ciéncias Sociais Aplicadas (CECS) e do Nducleo Interdisciplinar de
Neurociéncia Aplicada (NINA) da Universidade Federal do ABC (UFABC). Editor Cientifico do Periddico
"Revista de Empreendedorismo, Negécios e Inovagdo".

E-mail: josehenrique.souza@ufabc.edu.br; ORCID: https://orcid.org/0000-0002-6100-4625

2 Bacharel em Ciéncias e Humanidades e Ciéncias Econémicas pelo Centro de Engenharia, Modelagem e Ciéncias
Sociais Aplicadas (CECS) da Universidade Federal do ABC (UFABC).

victoria.maria@aluno.ufabc.edu.br; ORCID: https://orcid.org/0009-0004-1368-5595

pp. 116-143


mailto:josehenrique.souza@ufabc.edu.br
https://orcid.org/0000-0002-6100-4625
mailto:victoria.maria@aluno.ufabc.edu.br
https://orcid.org/0009-0004-1368-5595

SPERANCINI e ALEXANDRE

Introducéo

O Brasil tem, em toda a sua histdria, processos marcados por exclusfes socioecondémicas,
étnicas e geogréaficas. No campo do acesso aos servigos financeiros nao é diferente. Uma parcela
significativa da populagdo foi marginalizada pelo sistema financeiro do pais, 0 que perpetuou
ainda mais as demais desigualdades.

A dimensdo continental do pais, a concentracdo de suas atividades econdmicas e a
heranca de desigualdades dificultam, para algumas camadas da populacao, a capacidade para
movimentar recursos com autonomia e seguran¢a. Tal exclusdo chega mesmo a criar
dificuldades para a aplicacdo de politicas publicas para populagdes pobres.

A exclusdo do acesso ao movimento de recursos e operagdes de capital dificulta a criacdo
de riqueza e constrange a capacidade de superacdo da miséria por parte da populacdo carente.
E, como enfatizou Sen (1999), o desenvolvimento esta diretamente relacionado com a auséncia
de obstaculos para os individuos exercerem suas liberdades.

Todavia, na Ultima década, perceberam-se modificacGes no sistema financeiro, como as
transformacdes que aconteceram na forma de pagamento/recebimento de dinheiro entre pessoas
fisicas e juridicas. Solugdes simples e de linguagem mais proxima ao usuario viabilizaram
servigos para uma populacgdo antes desassistida.

Nesse periodo, o Brasil experimentou diversas mudancas estruturais derivadas da
estabilizacdo monetaria do Plano Real e da ampliacdo de programas sociais como o Bolsa
Familia e o Auxilio Emergencial. A reducédo do ritmo inflacionario e a garantia de uma renda
minima favoreceram a entrada, ou permanéncia, de milhares de novos agentes no mercado
consumidor e de novos usuarios do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

No inicio dos anos 2000, o tema da inclusdo financeira passou a ser defendido por
organismos internacionais como uma nova e poderosa ferramenta de combate a miséria. Ao
mesmo tempo, o impulso empreendedor, a entrada de novos players na oferta de servigos
financeiros e a internalizacdo de operagdes tecnoldgicas mudaram o modo de ofertar e a forma
de utilizar os servigos financeiros.

Além de “democratizar” as funcOes de reserva de valor e meio de pagamento, as
inovacg0es tecnoldgicas nos servigos financeiros impactaram diretamente a renda e o emprego.
Prestadores de servigos, micro, médios e pequenos empresarios, e mesmo proprietarios de bens
de consumo, usados ou novos, passaram a ofertar servicos e produtos, e a fornecer notas fiscais

e receber 0s comprovantes de pagamentos através de redes sociais e aplicativos.

INFORME ECONOMICO (UFPI) - ISSNe 2764-1392
ANO 26 -VOLUME 48 - NUMERO 1 - JANEIRO-JUNHO, 2024 117



SPERANCINI e ALEXANDRE

Muitas vezes, esses prestadores tém sequer um contato pessoal com os clientes. Ademais,
0 aumento na demanda de mé&o de obra para cargos de desenvolvimento de software e design,
0 desenvolvimento de solugbes inéditas e a “sustentagdo dos sistemas” foram alguns novos
empregos e fungdes a se expandirem (FEBRABAN, 2022b, p. 9).

O presente trabalho tem como objetivo explorar as transformagbes e os impactos da
inovacéo tecnoldgica da telefonia movel sobre a inclusdo financeira no pais, a partir de um
panorama da Ultima década. Para tanto, o trabalho se baseou na teoria evolucionaria para
analisar, de forma exploratoria, dados da Federacédo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), do
Banco Central do Brasil (BCB) e da Fintechlab.

A hipétese do trabalho € a de que inovacdes na telefonia mével, no comportamento do
publico e nas medidas regulatorias do Banco Central gestaram um novo ecossistema financeiro
mais produtivo e inclusivo. Isso facilitou o acesso de populacGes carentes as novas tecnologias
de operacdes financeiras, o que impulsionou a eficiéncia do sistema bancério.

Dessa forma, o trabalho apresentard, na segunda secéo, um referencial tedrico sobre 0s
conceitos de bancarizacdo e de inclusdo financeira na abordagem de Shiller (2013) e de
inovacdo a partir da perspectiva schumpeteriana. Na terceira secdo, 0 artigo descreve
sucintamente a metodologia adotada.

Por fim, a quarta se¢do analisard as mudancas comportamentais dos usuarios, os
investimentos em tecnologia pelos bancos e o surgimento de novos agentes no ecossistema
inovador do setor financeiro brasileiro. Pretende-se, portanto, formar um esbo¢o panoramico

do novo cenério de inclusdo financeira gerado no Brasil.

1 Referencial Teorico

1.1 Bancarizacdo como fator de geracdo de riqueza

As instituicdes financeiras desempenham um papel de extrema relevancia na sociedade
contemporanea. A despeito de tal importancia, e da ampliacdo recente da bancarizacdo global,
uma boa parte da populagdo mundial ainda ndo tem acesso aos servi¢os bancérios, sobretudo
na Asia (Figura 1).

O World Bank Global Financial Inclusion estima que 2 bilhdes de adultos — cerca de
metade da populacdo adulta global — ndo tém acesso a servigos financeiros prestados por

instituicOes regulamentadas (Global Partnership for Financial Inclusion — GPFI, 2016, p. 1).
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Embora tal acesso seja quase universal em economias de alta renda (94% dos adultos), nas
economias em desenvolvimento é de apenas 76% (Demirgic-Kunt et al. 2021, p. 17).

Figura 1 — Populacéo global sem acesso a conta bancaria em 2017 e 2021

Fonte: Demirguc-Kunt, Klapper et al. (2018, 2021).

Os excluidos dependem de mecanismos informais para empréstimos, poupanca e
protecdo contra riscos em fluxos desiguais de caixa, rendimentos sazonais e necessidades ndo
planejadas, como doencas, agravos e acidentes. Por exemplo, grupos populacionais podem ser
empurrados para a pobreza extrema devido a elevacédo repentina dos gastos com saude.

Da mesma forma, familias pobres muitas vezes sdo forcadas a alocar renda escassa para
enfrentar gastos com doencas, 0 que piora ainda mais seus padrfes de vida. “Devido a falta de
acesso, 0s pobres sdo forcados a depender de agiotas para obter crédito a altas taxas de juros,
usam substitutos como gado ou ouro como forma de poupanga e, em emergéncias, muitas vezes
tém que penhorar bens” (GPFI, s.d.).

Assim, a falta de crédito para populacGes economicamente vulneraveis pode levar as
familias a entrar em um circulo vicioso de excluséo e doenca (Sperancini, 2023; Global
Forum for Health Research — GFHR, 2004, p. 3; World Health Organization — WHO, 2022).
De fato, a propria Organizacdo Mundial da Satide (OMS) adverte que problemas financeiros
provocados por doengas podem jogar familias carentes “em um ciclo interminavel de

problemas de saude que podem levar a mais gastos no futuro” (WHO, 2022, p. 21 e 31).

A inclusdo financeira contribui para a inclusdo econémica e redugdo da miséria, sobretudo
das mulheres em economias ndo desenvolvidas. No inicio do novo milénio, 65% dos homens
tinham uma conta bancaria formal, ao contrario das mulheres, que somavam apenas 58% (GPFl,
s.d.). Esse quadro melhorou ja que, em 2021, globalmente, 78% dos homens tinham uma conta
bancaria para o quantitativo de 74% das mulheres (Demirgiic-Kunt; Klapper et al. 2021, p. 21).
“Permitir amplo acesso a servigos financeiros [...] tem se mostrado benéfico para os pobres e

outros grupos desfavorecidos” (GPFI, s.d.).
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The main categories of personal financial behavior — borrowing, insurance, and
saving—are associated in our minds with the typical needs that they serve. Borrowing
is associated with the financing of current opportunities and needs—to start or expand
a business, perhaps, or to buy consumer durables. Insurance is linked with protection
against risk, and saving with building large sums for the future (Collins et al., 2009,
p. 19).3

Em termos macroeconémicos, hd estudos que mostram que economias com maior
intermediacao financeira tendem a crescer mais rapidamente e a reduzir a desigualdade de renda
(Beck; Demirguc-Kunt; Levine, 2007).

1.2 As quatro dimensbes da inclusdo financeira

Para o Banco Central do Brasil, em seu Il Relatdrio de Incluséo Financeira (BCB, 2011),
a “inclusdo financeira” ¢ o “processo de efetivo acesso e uso pela populagdo de servigos
financeiros adequados as suas necessidades, contribuindo com sua qualidade de vida”. Assim,
ela auxilia no atingimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel: 1 (Erradicacéo da
pobreza), 2 (Combate a fome e agricultura sustentavel), 3 (Saide e Bem-Estar), 5 (Igualdade
de género), 8 (Trabalho decente e crescimento econémico), 9 (Industria, inovacdo e
infraestrutura), e 10 (Reducdo das desigualdades) (BCB, 2018a, p. 10).

Todavia, a inclusdo financeira ndo se limita ao acesso a oferta de produtos ou servicos
financeiros. Para Ferraz e Ramos (2018), a definicdo de inclusdo financeira deve levar em
consideracdo quatro dimensdes: Acesso, Uso, Qualidade e Destino.

O “Acesso” se refere a oferta de servigos financeiros uteis; o “Us0” esta relacionado a
fungdo especifica do servigo; a “Qualidade” esta atrelada a eficiéncia e a adequacdo as
necessidades do usuario. Baseado em Pérez-Caldentey (2016), os autores acrescentam ainda a

dimensdo “Destino”, relativa a insercao produtiva, sobretudo de pequenas e médias empresas.

3 As principais categorias de comportamento financeiro pessoal — empréstimo, seguro e poupanga — estdo
associadas, em nossas mentes, as necessidades tipicas a que atendem. O empréstimo esta associado ao
financiamento de oportunidades e necessidades do momento — para iniciar ou expandir um negocio, talvez, ou
para comprar bens de consumo durdveis. O seguro esta associado a protecdo contra riscos, € a poupanga a
construcdo de grandes somas de recursos futuros.

INFORME ECONOMICO (UFPI) - ISSNe 2764-1392

ANO 26 -VOLUME 48 - NUMERO 1 - JANEIRO-JUNHO, 2024 120



SPERANCINI e ALEXANDRE

Inclusdo financeira significa o fornecimento de acesso a servicos financeiros para
aqueles que ndo os possuem e o aprimoramento do uso do sistema financeiro para
quem participa do circuito financeiro formal [...] as politicas publicas e as a¢Ges de
instituicGes financeiras do desenvolvimento (IFDs) para inclusdo financeira séo
consideradas como iniciativas que visam a inser¢éo produtiva de empresas de menor
porte ao fortalecer competéncias e ampliar oportunidades de investimento e, pela
bancarizacdo, possibilitar as pessoas e firmas a entrada na esfera da produgdo e
consumo (Ferraz; Ramos, 2018, p.5)

Em 2015, o BCB definiu o conceito de “inclusdo financeira plena” como “o estado no
qual toda a populacéo tenha acesso e faca uso, de maneira simples, equilibrada e consciente, de
servicos financeiros que tragam ganhos de bem-estar ao cidad&o, de maneira conveniente e por
pregos acessiveis” (BCB, 2015, p. 18). Entretanto, destacou que o conceito, além de
multidimensional (precos, autoexclusdo, condigdo, mercado entre outras), esta em constante
aprimoramento.

Por exemplo, a Parceria Global para a Inclusdo Financeira (GPFI, do inglés Global
Partnership for Financial Inclusion), plataforma responsavel pela divulgacao do Plano de A¢édo
de Inclusdo Financeira do G20, passou a destacar a “inclusdo financeira digital”. O termo
considera 0 uso de meios digitais para alcancar a populacdo excluida do sistema financeiro
formal, com entrega de servigos adequados, a um custo acessivel (GPFI, s.d., 2016).

Para Shiller (2013), as instituicdes financeiras sdo indispenséaveis, uma vez que

transformam impulsos criativos em produtos e servicos.

But finance should not be viewed as inherently or exclusively elitist or as an engine
of economic injustice. Finance, despite its flaws and excesses, is a force that
potentially can help us create a better, more prosperous, and more equitable society.
In fact, finance has been central to the rise of prosperous market economies in the
modern age - indeed this rise would be unimaginable without it. Beyond headlines
incriminating bankers and financiers as self-aggrandizing perpetrators of economic
dislocation and suffering, finance remains an essential social institution, necessary
for managing the risks that enable society to transform creative impulses into vital
products and services, from improved surgical protocols to advanced manufacturing
technologies to sophisticated scientific research enterprises to entire public welfare
systems. The connections between financial institutions and individual people are
fundamental for society (Shiller, 2013, p. xviii).*

4 Mas as financas ndo devem ser vistas como inerente ou exclusivamente elitistas ou como um motor de injustica
econodmica. As financas, apesar das suas falhas e excessos, sdo uma forca que potencialmente pode ajudar-nos a
criar uma sociedade melhor, mais préspera e mais equitativa. Na verdade, as finangas tém sido fundamentais para
a ascensdo de economias de mercado présperas na era moderna — certamente, esta ascensdo seria inimaginavel
sem elas. Para além das manchetes que incriminam 0s banqueiros e os financistas como perpetradores auto-
engrandecedores da perturbacéo e do sofrimento econémico, as finangas continuam a ser uma instituicao social
essencial, necessaria para gerir os riscos que permitem a sociedade transformar impulsos criativos em produtos e
servigos vitais, desde protocolos cirdrgicos melhorados até tecnologias de producdo avangadas. para empresas
sofisticadas de pesquisa cientifica, para sistemas inteiros de bem-estar publico. As conexdes entre instituicbes
financeiras e pessoas individuais sdo fundamentais para a sociedade.
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Além disso, as instituicdes financeiras sdo uma importante varidvel tanto para a eficiéncia
do Sistema Nacional Financeiro, quanto para a reducdo da miséria. E, portanto, um elemento
crucial para atingir o crescimento sustentavel, ja que amplia as possibilidades de emprego e
inversdes no sistema produtivo.

Em outras palavras, a inclusdo financeira facilita aos pobres o aproveitamento de
pequenas oportunidades de negocios, a antecipacdo do consumo e a absorcdo de choques de
renda. Também colabora com os investimentos em bens duraveis, as melhorias nas residéncias,
o financiamento de mensalidades escolares e a gestdo de riscos via seguros. Potencializa a
geracdo de riquezas nas camadas mais desfavorecidas da populacdo ao facilitar projetos
produtivos, empreendedorismo ou a transformacéo da capacitacdo profissional em um produto

ou servico (autoemprego).

1.3 Diversificacdo do ecossistema inovador

Segundo o Manual de Oslo (Organisation for Economic Co-Operation and Development
— OECD, 2005) existem dois tipos basicos de inovacdo de produtos, servicos e processos. No
primeiro, podem surgir novos servigos, produtos ou processos cujas caracteristicas tecnoldgicas
ou uso diferem significativamente dos anteriores por incorporarem novas tecnologias e/ou
combinacbes de tecnologias existentes para novos usos. Ja no segundo tipo, podem ocorrer
mudancas tecnoldgicas em processos, produtos e servigos ja existentes que melhoram o
desempenho, a qualidade e os custos por meio de novos componentes, materiais ou subsistemas
de melhor desempenho.

Nas inovacOes de processo, as melhorias de métodos de producdo ou entrega envolvem
mudangas nos equipamentos, organizacdo da producdo ou ambos. Tais mudangas sdo
implementadas para produzir ou distribuir novos produtos que exigem novos metodos e
equipamentos ou simplesmente para melhorar a eficiéncia da producéo e entrega.

Por definicdo, a mudanga deve ter sido introduzida no mercado ou utilizada em um
processo de producdo. Portanto, envolve necessariamente atividades comerciais, financeiras,
organizacionais, tecnologicas e cientificas, o que difere da simples invencdo (Schumpeter,
2011).

Foi exatamente o que ocorreu no Brasil apds a crise financeira global de 2007. Emergiu
um novo ecossistema empreendedor e inovador no sistema financeiro brasileiro com a difusdo

da telefonia movel e dos servigos das “Big Techs”, houve também a ampliacdo dos canais de
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interacdes com clientes pelos bancos, as novas orientagdes do Banco Central do Brasil e 0

surgimento de novos atores, como as fintechs.

Nas palavras do International Monetary Fund (IFM, 2023, p.4), o termo

Fintech refers to the use of technology to deliver financial services and products. It
encompasses a wide range of innovations and business models that aim to improve
and automate financial processes, such as payments, money transfers, investments,
insurance, and lending. Fintech companies leverage technology to create more
efficient, convenient, and accessible financial services, often challenging traditional
financial institutions®.

Para o FintechLab (2020) fintechs s&o:

Empresas ou iniciativas que trazem novas abordagens e modelos de negdcios em
servicos financeiros e sdo escaldveis principalmente através de tecnologia. Ja as
iniciativas classificadas como de eficiéncia financeira sdo organiza¢des que atuam por
meio de bureaus de informacdes, solucbes de prevencdo a fraude, biometria,
blockchain, analytics, além de outras tecnologias e servigos que apoiam e trazem
maior agilidade e praticidade ao mercado financeiro.

No Brasil, esses novos agentes tém operado, sobretudo, em cinco categorias de servi¢cos
financeiros. Sao elas: (i) Pagamentos, compensacao e liquidacéo; (ii) Depdsitos, empréstimos
e captagdes de capital; (iii) Seguros; (iv) Gestdo de investimentos; e (v) Suporte ao mercado
(Financial Stability Board — FSB, 2017, p. 8). O Conselho Monetério Nacional (CMN), a partir
de meados dos anos 2010, passou a criar as bases legais para a operacao desses novos agentes
por meio das Resolucdes n° 4.656 e n° 4.657 (BCB, 2018b).

O termo “Big Tech” usualmente se refere as empresas multinacionais gigantes, sobretudo
as norte-americanas como Apple, Amazon, Microsoft, Alphabet/Google e Facebook/Meta, ainda
que possa incluir empresas como Uber, Netflix e Alibaba, por exemplo (Kean; Bronson, 2022).

Assim, a primeira década do milénio foi marcada por desenvolvimento de tecnologias
moveis, de big data e de smart data, que propiciaram mudangas sociais, comportamentais,
gerenciais, organizacionais e econémicas. Impactaram os modelos de negdécios, a forma de
gerenciar empresas, 0s ganhos de produtividade, a estrutura de mercado e a forma de atuacgao
de empresas do setor financeiro. Tal onda de inovagdo, segundo o Banco de Compensagdes

Internacionais (em inglés, Bank for International Settlements - BIS),

® Fintech refere-se ao uso de tecnologia para fornecer servigos e produtos financeiros. Abrange uma ampla gama
de inovacGes e modelos de negécios que visam melhorar e automatizar processos financeiros como pagamentos,
transferéncias de dinheiro, investimentos, seguros e empréstimos. As empresas fintech utilizam a tecnologia para
criar servigos financeiros mais eficientes, convenientes e acessiveis, muitas vezes desafiando as instituic6es
financeiras tradicionais.
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[...] has resulted in both opportunities and challenges for financial institutions. Many
of the technologies allow incumbents to offer new products, gain new revenue streams
and improve efficiencies. These technologies also let non-bank firms compete with
banks in payments markets, especially in regions where such services are open to non-
bank players (eg the Payment Service Directives in the European Union and the
Payment Schemes or Payment Institutions Regulation in Brazil (BIS, 2017, p. 19)°.

Dessa forma, ocorreu um aumento das relagdes entre tecnologia da informacéo e servigos
financeiros. O aparecimento das empresas de tecnologia financeira (fintechs), como um novo
modelo de negdcio de custos operacionais reduzidos, atraiu, principalmente, o publico jovem
na qualidade de clientes, investidores, parceiros e profissionais (Garcia et al., 2022; FintechLab,
2016; Faria; Carrete, 2020).

Assim, as fintechs seriam mais um componente do ecossistema financeiro e do
ecossistema de inovacdo do sistema financeiro junto com os bancos tradicionais, as startups, as
consultorias, as plataformas de eficiéncia financeira e as big techs (FEBRABAN, 2019, p. 22 e
42, 2020, p. 47; FintechLab, 2020).

A convergéncia desses impactos resultou no cenario perfeito para o surgimento de um
novo setor financeiro, composto por empresas que passardo a formar esse terceiro
periodo FinTech, que apesar de iniciarem suas atividades com poucos recursos,
estavam em plena saude e vigor financeiro, enquanto que os bancos estavam

profundamente comprometidos com as perdas bilionarias oriundas do excesso de
alavancagem que acabou resultando na crise de 2008/09 (Faria; Carrete, 2020).

A evolugéo desse ecossistema — com o advento da internet e formas mais simplificadas
de abertura de conta (ex.: regulamentacdo da conta-pagamento) — facilitou a inclusdo de
camadas da populacao que estavam a margem do sistema financeiro brasileiro. Tecnologias que
viabilizaram custos operacionais menores e maior escalabilidade ajudaram a inclus&o financeira
de parcelas da populagéo de classes menos favorecidas (FintechLab, 2017, p. 6; FEBRABAN,
2013, p. 52 e 56). Nasceu, assim, um ambiente mais propicio para atingir uma parcela da
populacdo excluida.

As fintechs, ao utilizar canais eletronicos para se relacionar com clientes e ao atender a

uma demanda ndo-atendida por bancos tradicionais, trouxeram:

6...] resultou em oportunidades e desafios para as instituicdes financeiras. Muitas das tecnologias permitem que
os titulares oferecam novos produtos, obtenham novos fluxos de receita e melhorem a eficiéncia. Essas tecnologias
também permitem que empresas ndo bancérias concorram com 0s bancos nos mercados de pagamentos,
especialmente em regies onde tais servigos estdo abertos a participantes ndo bancérios (por exemplo, as Diretivas
de Servigos de Pagamento na Unido Europeia e o Regulamento de Esquemas de Pagamento ou Institui¢fes de
Pagamento no Brasil.
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inovacdes para pessoas e empresas. 1sso se reflete em: melhores jornadas de utilizacdo
de produtos e servicos que trazem melhores experiéncias de uso; geracdo de
inteligéncia a partir de volumes inimaginaveis de dados e do conhecimento coletivo
para otimizar as decisBes; e integracdo dos diferentes elos do mercado de maneira
muito mais eficiente, com menos falhas operacionais, aumentando a velocidade de
transac@es e reduzindo custos (FintechLab, 2016, p. 3).

Essa expansdo da atividade bancaria ou “bancariza¢ao”, isto €, o aumento da participacdo
da populacao no sistema bancario (FEBRABAN, 2011), foi, portanto, decorrente de multiplos
fatores combinados como, por exemplo, as agdes empresariais de ajustes a0 novo cenario
econdmico, as politicas publicas e as inovagdes tecnoldgicas estimuladas pela crise de 2008.
No bojo dessa onda inovadora, ocorreu uma evolucdo do numero de fintechs, conforme pode

ser visto no Grafico 1.

Gréfico 1 - Evolugdo do nimero de fintechs no mercado brasileiro
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa de Distrito (2022, p. 17).

A telefonia médvel e os investimentos intensivos em tecnologia propiciaram o
surgimento de novos players do sistema financeiro: fintechs, startups, consultorias e
plataformas de eficiéncia financeira (FEBRABAN, 2019, p. 22 e 42, 2020, p. 47). Segundo a
Associacdo Brasileira de Fintechs, o nimero de fintechs e iniciativas de eficiéncia financeira
em atuacdo no Brasil, subiu de 80 para 771, entre 2015 e 2020 (FintechLab, 2015, 2017, 2018,
2019, 2020).

Das 771 empresas, cerca de 35%, tinham menos de um ano de existéncia, 0 que sugere
que o ecossistema continua a encontrar oportunidades abertas pelos avangos em regulamentos,
normas e procedimentos como o Open Finance’ e o PIX. Tais inovagGes garantiram maior

seguranca juridica e competicdo ao sistema financeiro, uma vez que atrairam novos atores

7«0 Open Finance, ou sistema financeiro aberto, é a possibilidade de clientes de produtos e servicos financeiros permitirem o
compartilhamento de suas informagdes entre diferentes instituicdes autorizadas pelo Banco Central e a movimentagédo de suas
contas bancarias a partir de diferentes plataformas e ndo apenas pelo aplicativo ou site do banco, de forma segura, agil e
conveniente” (BCB, s.d.)
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(FintechLab, 2019, 2020) e viabilizaram o desenvolvimento de novos conhecimentos,

aprendizados, tecnologias, servicos e “compradores pioneiros”.

Segundo Marcelo Bradaschia, cofundador do FintechLab,

Ao estabelecer o Open Banking as autoridades reguladoras empoderam ainda mais o
consumidor que se torna proprietario absoluto dos seus dados. Por outro lado, se criam
oportunidades de ampliagdo da colaboracdo entre institui¢des financeiras tradicionais
e fintechs enquanto os pagamentos instantaneos popularizam ainda mais as solucoes
tecnoldgicas como facilitadoras das vidas das pessoas. Todo este ambiente permite
construir modelos nunca utilizados e representa oportunidades que certamente
produzirdo cada vez mais fintechs para aproveitéa-las (FintechLab, 2020).
Outro aspecto que merece destaque € que os clientes dos servicos das fintechs estdo se
sentindo mais confiantes em trabalhar com as novas marcas. Isso tende, portanto, a fortalecer a
posicdo das fintechs no mercado frente as instituicbes tradicionais. Segundo Marcelo

Bradaschia,

Percorrido estes primeiros anos de atuacdo, com a proliferacdo de casos de sucesso
inclusive de impacto internacional, o consumidor comega a perder o receio da
inovacdo e a perspectiva é de que ele passe a experimentar as ofertas disruptivas cada
vez com maior apetite a partir dos préximos anos (FintechLab, 2019).

Em resumo, para Schumpeter (2011), a inovagdo, como novas combinacdes de fatores de
producdo, pode se manifestar sob cinco formas: novos bens ou novas qualidades, novo método
produtivo, novos mercados, novas fontes de matéria-prima e novas formas de organizacao
industrial.

Assim, a propria inclusdo financeira €, em si, uma inovagao, na forma de “novo mercado”.
Ademais, a onda inovadora se desdobrou em inovagdes de produtos (cartdes de crédito sem
tarifas, contas bancarias digitais, gerenciamento de pagamentos, fluxo de caixa e estoque para
empresas, crowdfunding, etc.), “novos métodos produtivos” (relacionamento digital com
clientes), novas formas de organizacdo (novo ecossistema inovador) e novo ambiente

regulatério (Open Finance e cria¢do da base legal para operagéo das fintechs).

2 Metodologia

Sob o ponto de vista da teoria da inovagdo — para associar a bancarizacdo a inclusédo
financeira, e esta ao ciclo de inovagdo tecnologica recente — torna-se necessario fazer uma
andlise contextual do ambiente econdmico recente e considerac¢fes sobre dados quantitativos.
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A taxa de bancarizag¢do no Brasil e no mundo demonstra a exclusdo bancéria dos mais
pobres. Os custos para operar uma conta bancéria tendem a afetar mais as populagdes carentes.
O numero de novos relacionamentos de pessoas fisicas com o sistema financeiro, durante a
ampliacdo maxima dos programas de transferéncia de renda, sugere a inclusdo financeira da
parcela mais carente da populagéo.

A evolucdo recente do nimero de agéncias, de Postos de Atendimento Bancérios (PABS)
e de Postos de Atendimento Eletrénico (PAEs), € fundamental para confirmar a hipotese de que
as inovacdes na telefonia movel, no comportamento do publico e nas medidas regulatérias do
Banco Central geraram um ecossistema financeiro mais eficiente e inclusivo. 1sso porque o
descompasso entre o crescimento no numero desses postos de atendimento e da recente
bancarizacdo podem sugerir o papel da telefonia mével na inclusdo financeira.

Ao que tudo indica, ndo foi a ampliacdo da rede bancéaria que facilitou o acesso de
populacOes carentes as operagcOes bancarias. Dai 0 uso da evolug¢do do numero de fintechs, de
acesso a telefonia movel e transacGes por canais de relacionamento com clientes, como
varidveis proxies das inovagdes tecnologicas do setor financeiro e da mudanca de
comportamento dos Usuarios.

As alteracbes nos investimentos e nas despesas em tecnologia, por parte dos bancos,
também corroboram a hip6tese de mudanca de comportamento dos usuarios. Elas demonstram
que o sistema bancario tradicional precisou se adequar ao novo ambiente competitivo, no qual
bancos digitais oferecem aos clientes transacdes financeiras de baixo custo.

Para Harasim (2021), FintechLab (2017), FEBRABAN (2013), GPFI (s.d., 2016) e World
Bank (2021), as fintechs sdo empresas mais enxutas, mais ageis e mais flexiveis. Utilizam alta
tecnologia, respondem as mudancas de preferéncias dos clientes de uma forma mais répida,
criam e oferecem solucdes inovadoras a um custo baixo, e melhoram a experiéncia do usuario
em termos de velocidade e conveniéncia.

Provavelmente, para atender as mudancas das novas tecnologias (Martins et al., 2023) e
para enfrentar os novos atores, 0s bancos tradicionais elevaram seus investimentos em
tecnologia. O volume total de gastos do sistema financeiro em comparagdo com o0s demais
setores da economia e 0 aparecimento de novos atores refletem a complexificacdo do
ecossistema inovador e empreendedor do setor financeiro.

Para a analise dos dados, o presente trabalho discutira, de forma exploratéria e
quantitativa, a evolucdo de indicadores-chave das seguintes fontes: Agéncia Nacional de

TelecomunicacOes, Banco Central do Brasil, Bank For International Settlements, Federagéo
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Brasileira de Bancos, Financial Stability Board, FintechLab, Global Partnership for Financial
Inclusion, International Monetary Fund e World Bank.

Essas fontes priméarias sdo as mais adequadas, completas e atualizadas que estdo
disponiveis. Sem os dados desses atores, que estdo diretamente envolvidos com o tema, é dificil
obter um entendimento basico a respeito da evolucdo tecnoldgica do Sistema Financeiro
Brasileiro.

Das fontes primarias supracitadas, foram utilizadas as variaveis “Populagdo global sem
acesso a conta bancaria”, “Novos atores do sistema financeiro”, “Numero de fintechs”, “Novos
relacionamentos de pessoas fisicas com o Sistema Financeiro Nacional”, “Numero de Agéncias,
PABs e PAEs”, “Acessos de telefonia movel”, “Numero de transacdes por Ccanais”,
“Investimentos e despesas em tecnologia” ¢ “Taxa de Bancariza¢ao no Brasil”.

Optamos por acompanhar, como principal critério distintivo da inclusdo, as variaveis
“Acessos de telefonia mével” e “Numero de transagbes por canais”. A evolucdo dessas
variaveis fornece uma visdo geral da mudanca de comportamento dos usuarios do sistema
financeiro. Entretanto, também achamos esclarecedor incluir as inovagfes regulatorias do
Banco Central do Brasil, ja que elas tém uma relacdo direta na diversificacdo do ecossistema
inovador e nas tomadas de decisdes dos empreendedores ligados as fintechs e startups no
periodo.

A evolucdo no numero de fintechs fornece uma visdo geral do impacto econdémico
presumido das inovaces tecnoldgicas da telefonia mével nas operagdes bancérias. Dado que o
artigo aborda um periodo um pouco longo, escolhemos fazer uma analise com dados anuais.

A variadvel “densidade dos acessos em servigo na telefonia mével” é fundamental para
ligar a expansdo recente da bancarizacdo com a inclusdo dos excluidos, obviamente menos
favorecidos. A disseminacdo do uso dos smartphones permitiu a um novo publico os servicos
financeiros gratuitos oferecidos pelas fintechs. Os resultados esperados pelas inovacgoes
regulatorias do Banco Central, obviamente, foram alcangados com a expansédo da bancarizacdo

e da inclusao financeira.

3 Analise de Dados

3.1 Novo ambiente econdmico

Apos a estabilizacdo monetéria do Plano Real, os bancos perderam os ganhos propiciados

pelas transferéncias inflacionarias (Aradjo; Jorge Neto, 2008). Diversas instituicdes
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desapareceram ou passaram por fusdo ou aquisicdo (Arienti, 2007). O nimero de instituicGes
financeira em atividade no pais reduziu, o que potencializou a chamada “concentragdo
bancaria”: fendbmeno mensurado por meio do market share relativo a captacdo por meio de
depdsitos, operacdes de crédito ou outros servigos.

Nesse novo cendrio, os bancos desenvolveram produtos e servicos para substituir as
receitas inflacionérias. Contudo, para Oliveira (2008) e Schrdder (2005), os bancos elevaram a
eficiéncia microecondmica (intermediacédo financeira), mas falharam na inclusao da populagéo
de baixa renda.

Tal exclusdo pode ser explicada pelos elevados custos fixos das operacOes de baixos
montantes, pelo desconhecimento sobre o tomador do crédito e pelas dificuldades de previsdo
e monitoramento de comportamentos posteriores a tomada de crédito (Freitas, 2013). Schroder
(2005, p. 07). Ressalta-se que barreiras culturais, organizacionais e institucionais dos bancos
privados, inclusive, dificultaram o desenvolvimento de tecnologias que aumentassem 0 acesso
aos servigos financeiros pelas classes mais baixas.

Contudo, em meados da década de 1990, o fim do processo hiperinflacionario permitiu
um ganho real de renda para parte da populacdo que ndo conseguia se defender dos aumentos
de precos através de aplicacBes financeiras. Nesse contexto, para combater a miséria, apos a
estabilizacdo monetaria, foram ampliadas as politicas de transferéncia de renda e combate a
miséria. Tais a¢des, aliadas aos ganhos reais de renda decorrente do crescimento econémico,
elevaram a demanda por servicos e produtos bancéarios (Barbosa, 2017).

Como resposta a crise de 2008/2009, uma forte onda de inovacdo no sistema bancério
logrou combinar o uso extensivo da tecnologia com infraestrutura enxuta (Faria; Carrete, 2020;
Gouvéa; Vian, 2021). O cenério se tornou, portanto, mais favoravel ao desenvolvimento de
tecnologias avancadas que favorecessem a diversificacdo de negdcios, 0s investimentos e o

crédito (Montenegro et al., 2020).

3.2 Incluséo sem expanséo da rede bancaria

Durante a pandemia, a garantia de uma renda minima e a manutencdo da renda, ou do
emprego, pelos programas emergenciais como o Auxilio Emergencial, favoreceram a entrada
ou a permanéncia de milhares de agentes no mercado consumidor. Em 2020, por exemplo,
certamente devido as restrigdes derivadas da pandemia e das acdes publicas de manutencdo da
renda, “quase 14 milhdes de pessoas passaram a ter relagdo com o SFN” (BCB, 20214, p. 43),

como pode ser visto no Grafico 2.
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Gréfico 2 — Novos relacionamentos de pessoas fisicas com o Sistema Financeiro Nacional por segmento:
2017-2020
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do BCB (2021b).

Ocorre que o numero (em milhares) de PABs e PAEs em operacdo no Brasil ndo sofreu
grande mudanca, conforme se vé no Grafico 3. O pequeno crescimento da rede até 2014
estagnou, o que sugere um efeito de acomodacg&o decorrente de fusGes e aquisi¢des, eficiéncia

operacional e diversificagdo dos canais de atendimento.

Gréfico 3 — Nimero de agéncias, PABs e PAEs no Brasil entre 2010 e 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da FEBRABAN (2014, p. 11, 2017, p. 28, 2019, p. 39, 2020,
p. 51, 2021, p. 68).
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Na década de 2010, ocorreu uma mudanga no comportamento dos consumidores
impactados pela popularizacdo da telefonia movel. Em junho de 2023, a “densidade dos acessos
em servico na telefonia mével” (Servico Movel Pessoal - SMP), por 100 habitantes no Brasil,
chegou a 98,6 (Anatel, 2023).

A disseminacdo do uso dos smartphones para transacOes financeiras ganhou espaco e
permitiu que um novo publico se aproximasse dos servicos financeiros. Assim, pode-se supor
que a bancarizagdo ganhou viabilidade com o impressionante aumento das movimentagdes no

novo canal de Mobile Bank (Gréfico 4).
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Gréfico 4 — Acessos de telefonia mével no Brasil entre 2005 e 2023
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Fonte: Anatel (2023).

O mobile banking ganhou for¢a no periodo e passou a ser o principal canal para transacoes
bancérias (Grafico 5). As agéncias ndo deixaram de ser importantes para saques, acles
complexas e operacdes de cambio (FEBRABAN, 2021). Entretanto, em 2021 “Sete em cada
dez transagdes bancarias ja sdo realizadas pelos canais digitais” (FEBRABAN, 2022c, p. 5).
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Graéfico 5 — NUmero de transacfes por canais: internet e mobile banking no Brasil entre 2010 e 2022
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da FEBRABAN (2014, p. 14, 2015, p. 22, 2019, p. 24, 2021,
p. 21, 20223, p. 5, 2023b, p. 7).

Para aproveitar essa janela de oportunidade, o sistema bancéario precisou elevar seus
investimentos e despesas com as tecnologias necessarias para ajustar o atendimento aos novos
habitos dos usuérios. Entre 2011 e 2022, os gastos com tecnologias (0s investimentos mais as
despesas) quase dobraram em termos nominais. Com investimentos na casa dos R$ 12 bilhGes
e despesas proximas a R$ 35 bilhdes (Grafico 6), o orcamento total (investimentos mais
despesas) pode atingir mais de R$ 45 bilhdes em 2023 (FEBRABAN, 2023a, p. 23).

As janelas de oportunidades abertas pelas novas tecnologias de informacéo (TI) fizeram
com que o setor bancério se tornasse um dos principais investidores em TI no pais. O Gréfico
6 demonstra o crescimento recente do or¢camento (investimentos e despesas) executado em

tecnologia pelos bancos.
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Gréfico 6 - Total de gastos em tecnologia (em R$ bilhdes) do setor bancério brasileiro entre 2011 e 2017

35

25
20
15

1

o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Software mm Hardware  Telecom Servigos de Tl e T ot 2

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da FEBRABAN (2017, p. 34; 2021, p. 8; 2023b, p. 24).

Esses investimentos na tecnologia bancaria, especialmente com softwares, levaram o
sistema financeiro brasileiro a alcancar os niveis de gasto do sistema financeiro global em
tecnologia. Tais gastos tém oscilado, nos Gltimos anos, entre 11% e 14% do gasto total em
tecnologia no total da economia (FEBRABAN, 2017, p. 35, 2020, p. 6, 2021, p. 7, 2023b, p.
22). Trata-se do segundo maior volume de gasto, que fica atras, apenas, do setor “governo”
(Gréfico 7).

Gréfico 7 — Investimentos em tecnologia por setor no Brasil em 2019
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da FEBRABAN (2019, p. 29, 2023b, p. 22).
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Assim, 0 sistema bancério brasileiro se tornou um dos principais “players” do
desenvolvimento tecnoldgico nacional. Além de investir para desenvolver internamente
solucgdes para processos, 0s bancos passaram a destinar parte das inversfes para aquisicdo de
softwares desenvolvidos por terceiros. Conectaram, dessa forma, diferentes atores de alta
qualificacdo e ajudaram na formacao de um ecossistema de inovagdo ao mesmo tempo em que
elevaram a eficiéncia na operacéo bancéria.

Havia, portanto, um grande desafio (as dificuldades de acesso a rede bancaria), mas, por
isso mesmo, um enorme potencial para as fintechs. Essas organiza¢fes converteram obstaculos
em solugdes inovadoras e em oportunidades de investimento. Entretanto, tudo indica que as
solugdes providas pelas fintechs podem apresentar ainda um grande potencial de crescimento,
uma vez que ha espacgo para maior inclusao financeira ja que a maioria dessas empresas foca
nos servicos de pagamentos.

A “inclusdo financeira” completa, no sentido defendido por Ferraz e Ramos (2018),
significa 0 acesso a servigos financeiros para além daqueles puramente de transacdes. E 0
aprimoramento do uso do sistema financeiro para quem participa de politicas e acdes publicas,
e privadas, de fomento, desenvolvimento e insercdo produtiva de micro e pequenas empresas e
de consumo e seguranca para familias de baixa renda.

Em termos gerais, no Brasil, a incluséo financeira € resultado de um processo incremental,
que se iniciou na decada de 1970, com o microcrédito. Porém, foi somente duas décadas depois
gue a agenda ganhou nova dimensdo. O BCB passou a atuar com atores de diversos segmentos
para criar instrumentos e fortalecer os canais de acesso aos servigos financeiros da populacéo
de baixa renda (Sela; Greatti, 2018).

A participacdo da populacdo brasileira no sistema bancério estava em torno de 70% por
volta de 2010 (Gréafico 8), ou seja, acima da méedia mundial (51%), mas ainda abaixo da média
dos paises desenvolvidos, que ja haviam ultrapassado os 80% (Demirglic-Kunt et al., 2021, p.
17; Febraban, 2013, p. 9). Tal problema foi reduzido, conforme pode ser observado no Gréfico
8. Certamente, téo rapida expansdo foi devido a manutencédo ou garantia da renda, a atuacéo do
Banco Central e ao aparecimento de novos atores de tecnologias de comunicacéo e de relagdes
com clientes.

Entre 2011 e 2016, por exemplo, as transa¢des no Mobile Banking, em relacdo ao numero
de contas, tiveram uma alta de 915,3% (FEBRABAN, 2017, p. 25). A partir de 2016, passou a

ser o principal canal conforme foi visto no Gréafico 5.
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Gréfico 8 — Taxa de bancarizagéo no Brasil: adultos com relacionamento bancério
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de BCB (2021a, p. 21) e FEBRABAN (2017, p. 23).
Nota: Adulto = populagéo brasileira a partir de 16 anos das pesquisas PNAD e proje¢do da populacéo (IBGE) e
CPFs Ativos = CPFs Unicos de pessoas com mais de 15 anos ativos no BCB.

O indicador de bancarizacdo é obtido a partir da divisdo da quantidade de CPFs Unicos
ativos no Banco Central do Brasil, de pessoas a partir de 16 anos, pela populacéo a partir dessa
mesma idade (FEBRABAN, 2017, p. 23). Na segunda metade da década de 2010, esse indice
superou 0s 90% (BCB, 2018a; FEBRABAN, 2017, p. 23). Assim, a taxa de bancarizag&o atual,

no Brasil, é bastante proxima dos niveis verificados nos paises desenvolvidos.

Concluséao

Como diversos economistas, instituicbes e organizacbes multilaterais afirmam, a
inovacdo tecnoldgica é capaz de transformar ndo apenas a estrutura de mercado, mas também
as propensGes de consumo, habitos e padrdes comportamentais e socioeconbémicos. As
inovacBes no mercado bancario brasileiro, nos Gltimos anos, geraram oportunidades de
investimentos e um movimento de criacdo e atracdo de novos atores.

No inicio do novo milénio, os aparelhos celulares ganharam relevancia no cotidiano do
brasileiro, nas formas de fazer negdcios e ofertar bens e servigos, sobretudo, na prestacdo de

servigos financeiros. A popularizagdo dos dispositivos moveis se tornou um importante aliado
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para promover a inclusdo financeira por parte dos agentes tradicionais do sistema financeiro e
por novos agentes como as fintechs. Aqueles investiram em tecnologia para ampliar a oferta de
servicos de mobile banking. Estes utilizaram a tecnologia para lancar novos formatos de
servicos financeiros, para aumentar a concorréncia e enriquecer o ecossistema empreendedor e
inovador do setor.

A inovacdo tecnoldgica, com promog¢do da inclusdo digital, foi uma aliada para
diversificar a oferta de servicos e melhorar o acesso ao sistema financeiro. Ela permitiu que os
players tradicionais e 0s novos entrantes melhorassem a eficiéncia do sistema e reduzissem a
secular exclus&o financeira.

Esse movimento foi antecedido por inovac@es regulatérias promovidas pela autoridade
monetaria. Na verdade, a inclusdo financeira € parte de uma das metas da autoridade monetaria,
gue passou a entendé-la como uma dimensao que, aliada a educacéo financeira e a protecdo ao
consumidor, compdem o conceito de “Cidadania Financeira”. llustrativo desse objetivo é a
troca do nome do relatério do Banco Central do Brasil, antes denominado de “Relatorio de
Inclusao Financeira” e que passou a ser chamado de “Relatorio de Cidadania Financeira”.

E possivel esperar que o processo de inclusdo digital e financeira pela recente onda de
inovacdo gere beneficios e impactos positivos de longo prazo para a economia brasileira. As
estruturas de mercado, bem como os produtos ofertados, sofreram modificacdes acentuadas
devido ao aumento da concorréncia.

Dai a necessidade de novos estudos sobre as estratégias de penetracdo no mercado por
esses novos entrantes e as formas de reacdo dos bancos tradicionais ao novo ambiente de
negocios. Da mesma forma, é preciso explorar os efeitos dessa tripla convergéncia ocorrida no
ambiente financeiro: inclusdo, aumento dos investimentos em inovacgéo e diversificacdo do
ecossistema inovador.

A presenca de novos atores em um novo ambiente competitivo € muito importante para
ser ignorada. Quais serdo os desdobramentos das estratégias aplicadas pelas fintechs para o
setor bancario brasileiro? Tais estratégias competitivas tornardo o mercado bancario brasileiro
ainda mais competitivo, eficiente e inclusivo? Isto €, se elas serdo capazes de promover uma
“inclusdo financeira” completa com avango para além das operacdes de transacdes.

Outro aspecto a ser estudado ¢ a sustentabilidade financeira dos novos entrantes. Seriam
as Fintechs viaveis no longo prazo, ou seja, capazes de gerar lucro e caixa no longo prazo?
Seriam esses novos atores capazes de gerar uma pressdo para que os grandes bancos se adequem

a esta nova realidade e passem a considerar a inclus@o produtiva dos menos favorecidos?
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