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RESUMO

O estudo analisa como fintechs, crédito digital e infraestruturas de inovacao financeira
reorganizam o acesso empresarial ao capital em mercados emergentes. Adota abordagem
qualitativa, exploratéria e descritiva, desenvolvida por meio de revisdo integrativa de carater
critico e analise documental. A investigacdo articula economia da informacdo, intermediacéo
financeira, avaliacdo automatizada de risco, open finance e regulacdo. Os resultados indicam que
tecnologias digitais podem reduzir custos de analise, tornar mais observaveis os fluxos
econdbmicos e ampliar a capacidade de avaliar empresas cuja situacdo financeira nao é
adequadamente representada por garantias, historicos bancérios ou demonstracdes financeiras
padronizadas. Esses efeitos variam conforme a qualidade dos dados, a representatividade das
bases, a adequacdo dos produtos e as condi¢Oes institucionais. A reducdo da incerteza sobre o
tomador pode coexistir com novas opacidades relacionadas a procedéncia das informacoes, ao
funcionamento dos modelos e a distribuicdo de responsabilidades entre credores, plataformas e
fornecedores tecnologicos. Esse processo € definido como reconfiguracdo das assimetrias
informacionais. Propde-se uma arquitetura analitica composta pelas dimens6es informacional,
decisoria, organizacional e institucional. Conclui-se que as fintechs podem ampliar o acesso
empresarial ao capital quando a capacidade tecnoldgica é acompanhada por interoperabilidade,
governanca dos dados, supervisdéo dos modelos, concorréncia e condigfes contratuais
compativeis com as necessidades das empresas.
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ABSTRACT

This study analyzes how fintechs, digital credit, and financial innovation infrastructures reshape
business access to capital in emerging markets. It adopts a qualitative, exploratory, and
descriptive approach based on a critical integrative literature review and document analysis. The
study draws on information economics, financial intermediation, automated risk assessment,
open finance, and financial regulation. The findings indicate that digital technologies can reduce
assessment costs, make economic flows more observable, and expand the capacity to assess firms
whose financial position is not adequately represented by collateral, credit histories, or
standardized financial statements. These effects vary according to data quality, dataset
representativeness, product suitability, and institutional conditions. Reduced uncertainty about
borrowers may coexist with new forms of opacity related to data provenance, model functioning,
and the distribution of responsibilities among creditors, platforms, and technology providers. This
process is defined as the reconfiguration of information asymmetries. The study proposes an
analytical architecture comprising informational, decisional, organizational, and institutional
dimensions. It concludes that fintechs can expand business access to capital when technological
capacity is accompanied by interoperability, data governance, model oversight, competition, and
contractual terms aligned with firms’ needs.

Keywords: Fintechs. Digital Credit. Information Asymmetry. Business Finance. Emerging
Markets.

RESUMEN

El estudio analiza como las fintech, el crédito digital y las infraestructuras de innovacion
financiera estan reorganizando el acceso de las empresas al capital en los mercados emergentes.
Adopta un enfoque cualitativo, exploratorio y descriptivo, desarrollado mediante una revision
integradora de carécter critico y un analisis documental. La investigacion articula la economia de
la informacion, la intermediacion financiera, la evaluacion automatizada del riesgo, el open
finance y la regulacion. Los resultados indican que las tecnologias digitales pueden reducir los
costes de analisis, hacer mas observables los flujos econdmicos y ampliar la capacidad de evaluar
a empresas cuya situacion financiera na queda adecuadamente reflejada en garantias, historiales
bancarios o estados financieros estandarizados. Estos efectos varian en funcion de la calidad de
los datos, la representatividad de las bases de datos, la adecuacion de los productos y las
condiciones institucionales. La reduccién de la incertidumbre sobre el prestatario puede coexistir
con nuevas opacidades relacionadas con el origen de la informacién, el funcionamiento de los
modelos y la distribucién de responsabilidades entre acreedores, plataformas y proveedores
tecnoldgicos. Este proceso se define como una reconfiguracion de las asimetrias informativas. Se
propone una arquitectura analitica compuesta por las dimensiones informativa, decisoria,
organizativa e institucional. Se concluye que las fintech pueden ampliar el acceso empresarial al
capital cuando la capacidad tecnoldgica va acompafiada de interoperabilidad, gobernanza de los
datos, supervision de los modelos, competencia y condiciones contractuales compatibles con las
necesidades de las empresas.

Palabras clave: Fintech. Crédito Digital. Asimetria Informativa. Financiacion Empresarial.
Mercados Emergentes.
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Reconfiguracdo das assimetrias informacionais no crédito empresarial: fintechs, open finance e novas
arquiteturas de acesso ao capital em mercados emergentes

INTRODUCAO

A concessao de crédito ocorre sob assimetria informacional, pois o financiador precisa
estimar a capacidade de pagamento, a qualidade do projeto e o comportamento futuro sem dispor
do mesmo conhecimento detido pelo tomador. Quando empresas com riscos distintos apresentam
sinais semelhantes, o preco deixa de separar adequadamente os perfis e taxas mais elevadas
podem afastar tomadores menos arriscados, favorecendo o racionamento de crédito (Akerlof,
1970; Stiglitz; Weiss, 1981). O problema incide com maior intensidade sobre organizacdes com
historico financeiro curto, documentacdo pouco padronizada ou garantias reduzidas, cuja
atividade econémica nem sempre é convertida em informacgdes reconhecidas pelas tecnologias
convencionais de concessdo (Berger; Udell, 2006).

Neste estudo, mercados empresariais emergentes designam ambientes marcados por
menor profundidade financeira, concentracdo bancéaria, registros de crédito incompletos e
heterogeneidade institucional. Essas caracteristicas ndo tornam as economias emergentes
homogéneas, mas elevam os custos de avaliacdo e restringem o financiamento de empresas
menores ou afastadas dos segmentos tradicionalmente atendidos. A International Finance
Corporation estima em US$ 5,7 trilhdes a lacuna de financiamento das micro, pequenas e medias
empresas e informa que 70% dessas organizagdes nos mercados emergentes ndo dispdem de
financiamento adequado (Beck; Demirgii¢-Kunt, 2006; International Finance Corporation, 2025).

A intermediacdo financeira desenvolveu mecanismos para reduzir essa distancia
informacional. Monitoramento delegado, relacionamento bancério, garantias e producao
continuada de informagdes permitem substituir parte da incerteza por conhecimento acumulado,
mas envolvem custos que limitam sua aplicacdo em operagdes menores ou com tomadores
dispersos (Diamond, 1984; Petersen; Rajan, 1994). As fintechs modificam essa infraestrutura ao
incorporar dados transacionais, recebiveis, registros digitais, interfaces de programacgdo e
modelos automatizados, reorganizando os meios de selecionar projetos, precificar risco e
acompanhar obrigacdes (Thakor, 2020; Boot et al., 2021).

Evidéncias empiricas indicam que pegadas digitais e dados transacionais podem
complementar informacdes tradicionais, aperfeicoar a classificacdo de risco e reduzir
parcialmente a dependéncia de garantias em contextos especificos ((Berg et al., 2020;
Gambacorta et al., 2023). A transposicao desses resultados requer cautela, pois parcela expressiva
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da literatura examina crédito ao consumidor, financiamento imobilidrio ou plataformas
determinadas. Empresas possuem estruturas contébeis, ciclos operacionais e relagdes contratuais
que ndo se confundem com os atributos observados em pessoas fisicas.

A expansdo da base informacional tampouco elimina a opacidade. Plataformas,
desenvolvedores e fornecedores tecnoldgicos passam a controlar elementos decisivos da
classificagdo, enquanto tomadores, instituicbes usuarias e reguladores podem desconhecer a
procedéncia dos dados ou a légica dos modelos. Ganhos médios de precisdo podem produzir
efeitos distributivos desiguais (Bartlett et al., 2022; Fuster et al., 2022), e o crescimento das
fintechs pode coexistir com arbitragem regulatéria, concentracdo informacional e poder de
mercado (Buchak et al., 2018; Frost et al., 2019).

O open finance procura alterar essa distribuicdo ao permitir o compartilhamento
autorizado de dados entre instituicdes. Seu potencial concorrencial depende de
interoperabilidade, protecdo de dados, responsabilidade deciséria e condicGes institucionais
capazes de impedir que a abertura informacional produza novas formas de dependéncia (Babina
et al., 2025). O problema cientifico consiste em compreender como garantias, relacionamento e
documentacdo formal passam a coexistir com dados alternativos, aprendizado de maquina e
infraestruturas de compartilhamento.

Pergunta-se em que medida fintechs de crédito e infraestruturas de inovacgdo financeira
podem reduzir assimetrias informacionais no acesso empresarial a capital em mercados
emergentes, sem reproduzir riscos de exclusao, opacidade deciséria e fragilidade regulatéria. O
objetivo € analisar essa reorganizacdo por meio de abordagem qualitativa, exploratoria e
descritiva, sustentada por revisdo integrativa de caréater critico e analise documental.

Defende-se que as fintechs ndo eliminam a assimetria informacional nem a transferem
intacta para outro agente. Elas modificam seu locus, seu objeto e seus mecanismos de producao.
Informacdes antes ocultas sobre as empresas podem tornar-se observaveis, enquanto a qualidade
das bases, a logica dos modelos e os interesses das plataformas permanecem parcialmente
inacessiveis. Essa reconfiguracdo das assimetrias informacionais constitui a contribuicdo central
do estudo e permite avaliar o crédito digital sem presumir que digitalizacdo corresponda a

inclusdo, neutralidade ou maior qualidade decisoria.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O percurso metodoldgico integrou revisdo de literatura e analise documental mediante

critérios de busca, selecdo e interpretacdo compativeis com a pergunta de pesquisa.

Delineamento da Pesquisa

A investigacdo adota abordagem qualitativa, exploratéria e descritiva, desenvolvida por
meio de revisdo integrativa de carater critico e analise documental. A revisao integrativa permite
reunir contribuicdes tedricas e empiricas de tradi¢des distintas, enquanto a analise critica organiza
convergéncias, divergéncias e lacunas sem pretensdo de meta-analise ou exaustdo bibliométrica
(Whittemore; Knafl, 2005; Snyder, 2019).

Os documentos institucionais foram utilizados para caracterizar marcos de open finance,
supervisao, risco de terceiros e financiamento de micro, pequenas e médias empresas. Essa
combinacdo possibilitou examinar a reconfiguracdo das assimetrias informacionais em suas

dimens6es econdmica, tecnologica e regulatoria.

Estratégia de Busca e Selecdo das Fontes

O levantamento reuniu estudos indexados em Web of Science e Scopus e publicacdes
localizadas nas plataformas e nos repositorios definidos para a pesquisa. A localizacéo de versdes
publicadas e textos completos foi complementada por ScienceDirect, SpringerLink, Wiley Online
Library, Taylor & Francis Online e pelo repositério do National Bureau of Economic Research.
A andlise documental concentrou-se em publicagbes do Banco Central do Brasil, do Bank for
International Settlements e de seus comités, além de documento da International Finance
Corporation.

Os descritores foram combinados em quatro nucleos: assimetria informacional e
racionamento de crédito; fintech, crédito digital, banking as a service e open finance; dados
alternativos, credit scoring, machine learning e transparéncia algoritmica; crédito empresarial,
financiamento de pequenas e médias empresas e mercados emergentes. O recorte priorizou
publicacBes de 2016 a 2026, preservando trabalhos anteriores indispensaveis a fundamentacao

tedrica.
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A selecdo considerou aderéncia a pergunta de pesquisa, qualidade metodoldgica,
autoridade da fonte e contribuicdo analitica. Excluiram-se duplicatas, textos promocionais,
estudos sem descri¢cdo metodologica, materiais restritos a apresentacdo comercial de ferramentas,
periddicos predatdrios e referéncias ndo verificaveis. Pesquisas sobre consumidores, hipotecas ou
plataformas especificas foram incorporadas quando apresentavam mecanismos informacionais
transferiveis, com registro explicito dos limites de transposicao ao crédito empresarial.

Por ndo se tratar de revisdo sistematica, a composicao do corpus nao buscou representar
quantitativamente toda a producdo disponivel. A incorporacdo de fontes foi encerrada quando
novas publicagdes passaram a reiterar categorias e mecanismos ja suficientemente representados,

sem alterar a interpretagdo do problema.

Organizacao e Analise do Material

As fontes foram registradas em matriz contendo autoria, ano, objeto, método, contexto
geografico, modalidade de crédito, resultados, limitacdes e contribuicdo para a pergunta de
pesquisa. A leitura comparativa organizou o material em ndcleos relativos a assimetria
informacional, as tecnologias de concessdo, aos dados digitais, a0 acesso empresarial, a
opacidade algoritmica, a concentracao e as respostas regulatorias.

Resultados convergentes e contraditorios foram confrontados segundo populagéo,
contexto institucional, modalidade de crédito e desenho empirico. Os documentos oficiais foram
avaliados por autenticidade, autoridade do emissor, atualidade e relacdo com o objeto. A sintese
resultante sustentou a arquitetura analitica das dimensdes informacional, decisoria,

organizacional e institucional.

Critérios de Rigor e LimitacGes Metodoldgicas

O rigor foi buscado mediante conferéncia dos dados bibliograficos, verificacdo de DOI,
comparacdo entre versdes de trabalho e publicacBes definitivas e preferéncia por periddicos
indexados e documentos oficiais. A literatura apresenta concentracdo geografica nos Estados
Unidos e na China e predominancia de estudos sobre consumidores e hipotecas, o que limita a
transferéncia direta dos resultados ao crédito empresarial em mercados emergentes.

O delineamento qualitativo ndo permite estimar efeito causal préprio nem mensurar o
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impacto agregado das fintechs. Sua contribuicéo reside na integracéo critica das evidéncias e na
formulacdo de uma estrutura conceitual para interpretar como dados, modelos, agentes e

instituicdes modificam as assimetrias informacionais.

REFERENCIAL TEORICO

A fundamentacgdo teorica articula economia da informacéo, intermediacdo financeira,
inovacdo tecnologica e regulacdo. Esses eixos permitem compreender as restricdes do crédito
empresarial, as mudangas introduzidas por fintechs e dados digitais e o0s riscos associados a

reorganizacdo contemporanea da intermediacéo.

Assimetria Informacional e Restricdo de Credito Empresarial

A concessdo de crédito ocorre sob incerteza porque o financiador precisa avaliar
capacidade de pagamento, qualidade do projeto e comportamento futuro com informacdes
inferiores as detidas pelo tomador. Akerlof (1970) demonstrou que a dificuldade de distinguir
qualidades diferentes pode deteriorar o mercado. No crédito, a selecdo adversa impede que a
elevacdo dos juros resolva o problema, pois pode afastar tomadores de menor risco e estimular
projetos mais incertos, tornando racional o racionamento da oferta (Stiglitz; Weiss, 1981).

A assimetria permanece depois da contratacdo, quando o credor ndo observa
integralmente o uso dos recursos. Garantias, clausulas e monitoramento reduzem parte dessa
incerteza, mas elevam custos e podem excluir empresas sem patrimdnio formal ou histérico
consolidado. A opacidade informacional, portanto, ndo equivale a baixa qualidade empresarial:
uma organizacao pode gerar receitas e apresentar perspectivas favoraveis sem conseguir traduzi-
las em sinais reconhecidos pela analise tradicional.

A intermediacdo financeira constitui uma resposta institucional a essa dificuldade.
Diamond (1984) define o intermediario como agente de monitoramento delegado, enquanto
Petersen e Rajan (1994) mostram que relacBes bancarias duradouras produzem informagdes
qualitativas sobre gestdo, reputacdo e comportamento de pagamento. Esse conhecimento amplia
a disponibilidade de credito, mas pode permanecer concentrado na instituicdo que o produziu,
limitando a mobilidade financeira do tomador.

Berger e Udell (2006) demonstram que o financiamento de pequenas e médias empresas
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depende da compatibilidade entre o perfil informacional da organizacdo e a tecnologia de
concessdo utilizada. Demonstracdes financeiras, garantias, recebiveis e informacdes relacionais
atendem perfis distintos. A restricdo surge quando nenhum desses mecanismos converte
adequadamente a atividade econdmica em risco mensuravel. Em ambientes institucionais menos
desenvolvidos, custos fixos de analise, escassez de garantias e registros incompletos ampliam
esse descompasso (Beck; Demirgiig-Kunt, 2006).

A excluséo financeira resulta da interacdo entre caracteristicas do tomador, métodos de
avaliacdo e condicdes institucionais. O risco econémico integra a decisdo, mas a arquitetura
informacional determina quais empresas se tornam avaliaveis e quais permanecem fora do crédito

formal.

Fintechs e Inovacéo Financeira

A digitalizacdo modifica a intermediacdo ao alterar os meios de produzir, processar e
distribuir informacdes. Fintechs abrangem organizages, tecnologias e modelos de negocios
aplicados a crédito, pagamentos, investimentos, seguros e infraestrutura, incluindo empresas
independentes, plataformas e prestadores vinculados a instituicdes reguladas. Essa
heterogeneidade impede trata-las como setor uniforme ou substitui¢do linear dos bancos (Thakor,
2020). No crédito, a inovacdo pode ocorrer em diferentes participantes e etapas, desde a
aproximacdo com o tomador até o monitoramento da operacao (Berg; Fuster; Puri, 2022).

A expansao desses modelos esta associada a reducdo de custos de busca, atendimento e
processamento. Philippon (2016) observa que o progresso tecnoldgico do setor financeiro néo foi
acompanhado, durante longo periodo, por diminuicdo proporcional do custo da intermediacao.
Boot et al. (2021) acrescentam que a transformacdo contemporanea combina producdo de
informacdo, comunicacgéo e distribuicdo, ampliadas pela computacdo em nuvem, pelos dados
transacionais e pelas plataformas digitais.

Essa combinacdo permite separar identificacdo, andlise cadastral, formalizacéo,
processamento e gestdo da operagdo. Interfaces de programacdo e modelos de banking as a
service conectam empresas de tecnologia a instituiges autorizadas, distribuindo tecnologia,
financiamento e conformidade entre agentes distintos. A fragmentacdo amplia a especializacéo,
mas preserva as funcdes econdmicas de avaliagdo, monitoramento e liquidacéo.

As relagfes com os bancos variam conforme o produto e o segmento. Tang (2019)
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identificou substituicdo e complementaridade entre plataformas e instituigdes bancérias no
crédito pessoal norte-americano. Buchak et al. (2018) associaram a expansao de credores digitais
no mercado hipotecario dos Estados Unidos a combinacdo entre tecnologia e diferencas
regulatorias. Cornelli et al. (2023), com dados de 79 paises entre 2013 e 2018, mostraram que 0
crescimento do crédito fintech também varia com condicGes econémicas, margens bancérias e
intensidade regulatéria. Esses resultados esclarecem mecanismos, mas ndo podem ser
transferidos diretamente ao crédito empresarial em mercados emergentes.

As grandes plataformas acrescentam economias de escala e de escopo baseadas na
interacdo entre usudrios, dados e servigos. Frost et al. (2019) descrevem um circuito no qual maior
atividade gera informacGes que aperfeicoam a oferta e atraem novos usuérios. A mesma dinamica
pode concentrar recursos informacionais e capacidade de distribuicao.

Fintechs configuram arquiteturas que reorganizam agentes e processos sem tornar o
crédito inerentemente inclusivo. Seu efeito depende da qualidade das informacdes, da
confiabilidade dos modelos e das condigdes institucionais que disciplinam a atuagdo dos

participantes.

Dados Alternativos, Machine Learning e Novas Formas de Analise de Risco

A anélise convencional utiliza demonstracGes financeiras, registros cadastrais, historico
bancario e garantias, mas pode representar de forma incompleta empresas recentes, pouco
formalizadas ou com relacionamento financeiro limitado. Dados alternativos, como pagamentos,
recebiveis, movimentac6es de contas e vendas em plataformas, permitem observar regularidade,
sazonalidade e estabilidade dos fluxos. Em uma plataforma chinesa, Gambacorta et al. (2023)
verificaram que informacdes transacionais contribuiram para avaliar tomadores com menor
dependéncia de garantias, resultado restrito as condigdes do ecossistema estudado.

No crédito ao consumidor, Berg et al. (2020) identificaram contetdo preditivo em pegadas
digitais e ganhos adicionais quando combinadas a dados de bureaus. Jagtiani e Lemieux (2019)
relacionaram dados alternativos e aprendizado de méquina a diferenciacdo de risco, enquanto
Bjorkegren e Grissen (2020) mostraram capacidade preditiva em padrdes de uso de telefones
celulares. Esses estudos demonstram mecanismos informacionais, mas ndo comprovam efeitos
equivalentes em empresas, cujos ciclos operacionais, estruturas contabeis e relacdes contratuais

sdo distintos.
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O aprendizado de méaquina processa numerosas variaveis e identifica relacbes nao
lineares, podendo elevar a precisdo média. Esse ganho ndo assegura distribuicdo uniforme dos
beneficios. Fuster et al. (2022), no mercado hipotecario norte-americano, verificaram efeitos
distintos entre grupos decorrentes da maior flexibilidade dos modelos. Bartlett et al. (2022)
encontraram menor disparidade de precos entre grupos raciais nos credores fintech, sem
eliminacdo das diferencas. Di Maggio e Yao (2021), no crédito pessoal, mostraram que maior
disponibilidade de dados tampouco garante triagem superior.

A complexidade decisoria acrescenta uma assimetria entre quem recebe a classificacédo e
quem controla sua producdo. Rudin (2019) defende modelos interpretaveis em decisdes de
elevada consequéncia quando essa alternativa é tecnicamente possivel. Dumitrescu et al. (2022)
mostram que estruturas hibridas podem captar relacdes ndo lineares sem abandonar integralmente
a interpretacdo, e Bucker et al. (2022) distinguem explicabilidade, estabilidade e auditabilidade.

No crédito empresarial, registros transacionais podem refletir sazonalidade, concentragéo
de clientes, oscilagdes setoriais ou eventos temporarios. Também é necessario separar dados da
organizacdo, informacdes pessoais de seus responsaveis e padrdes produzidos pela plataforma.
Dados alternativos ampliam a observacdo da atividade econdmica, mas seu valor depende da
pertinéncia das variaveis, da representatividade das bases e da estabilidade dos modelos. A
assimetria entre empresa e credor pode diminuir enquanto novas opacidades surgem na coleta, na

classificagdo e na compreensdo da deciséo.

Acesso Empresarial ao Capital em Mercados Emergentes

O acesso empresarial ao capital ndo se resume a aprovacgdo ou ao canal digital. Pressupde
volume compativel, custo sustentavel, prazo adequado e condi¢des coerentes com o ciclo
operacional. Fintechs podem reduzir custos de originagédo, processar operagdes menores e utilizar
registros de pagamentos e vendas, tornando avalidveis empresas que receberiam pouca atencao
diante dos custos fixos da anélise convencional. A eficiéncia operacional, contudo, ndo assegura
melhores condig¢Oes ao tomador.

Gopal e Schnabl (2022) identificaram que financeiras e fintechs compensaram parte da
retracdo do credito bancario as pequenas empresas nos Estados Unidos apds 2008. A evidéncia
mostra que novos intermediarios podem recompor a oferta, sem permitir generalizacdo para

outros ambientes institucionais.
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Hau et al. (2024) encontraram crescimento de vendas, transagdes e satisfacdo entre
vendedores da plataforma Alibaba que obtiveram linhas automatizadas de crédito, com efeitos
mais intensos em empresas com menor historico crediticio e disponibilidade de garantias. O
mecanismo dependeu do acesso continuo da plataforma a vendas, pagamentos e reputacédo. Essa
proximidade reduz a opacidade perante o ecossistema, mas pode concentrar a capacidade de
avaliar a empresa quando os registros ndo circulam entre financiadores.

Em economias emergentes, Gaibulloev et al. (2025) associaram maior desenvolvimento
nacional do financiamento fintech a desempenho relativamente superior de firmas dependentes
de recursos externos, sobretudo empresas jovens e paises com maior divulgacao de informacoes
crediticias. A relacdo ndo comprova concessao direta a todas as firmas observadas, mas indica
que infraestrutura informacional e condi¢es institucionais influenciam os resultados.

Conectividade, identificacdo digital, registros empresariais, sistemas de pagamento,
execucdo contratual e desenho do produto variam amplamente entre mercados. Limites
reduzidos, vencimentos curtos ou custos elevados podem aumentar a contratagdo sem sustentar
capital de giro, investimento ou expansao. As fintechs reduzem barreiras quando tecnologia,
concorréncia, qualidade institucional e condi¢Ges contratuais se combinam de forma compativel

com as necessidades empresariais.

Governanga, Regulacéo e Riscos da Inovagéo Financeira

A fragmentacdo da intermediacdo distribui coleta de dados, analise de risco, oferta,
financiamento e processamento entre participantes juridicamente distintos. Essa especializagdo
pode dificultar a identificacdo de quem responde pela qualidade das informagdes, pelo
funcionamento do modelo e pelos efeitos da decisdo. Restoy (2021) sustenta que exigéncias
orientadas pelas atividades devem ser combinadas com regras aplicaveis as entidades quando
porte, interconexao ou concentracdo produzem riscos que ultrapassam um servico isolado.

A governanca precisa abranger procedéncia, finalidade, qualidade e atualizagdo das bases,
validagdo dos modelos, revisdo humana e acompanhamento da perda de desempenho. Também
deve alcancar fornecedores de nuvem, armazenamento, autenticacdo e processamento. Os
principios do Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria (BCBS) estabelecem parametros para
governanga, monitoramento, continuidade e superviséo das relagdes com terceiros, sem afastar a

responsabilidade da instituicdo contratante (BCBS, 2025).
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O open finance procura reduzir a retencdo informacional pelas instituicdes de origem
mediante compartilhamento autorizado e padronizado. No Brasil, a Resolugdo Conjunta n°
1/2020 disciplina o sistema aberto de dados e servicos financeiros, enquanto a Resolucdo CMN
n° 5.050/2022 regula as Sociedades de Crédito Direto e as Sociedades de Empréstimo entre
Pessoas (Banco Central do Brasil; Conselho Monetéario Nacional, 2020; Conselho Monetéario
Nacional, 2022).

Babina et al. (2025) associaram politicas de abertura de dados a entrada de fintechs e, no
Reino Unido, a formacéo de novas relagdes de crédito com pequenas e médias empresas. O
resultado ndo demonstra reducdo uniforme de custos ou continuidade da oferta. Eroglu et al.
(2026) indicam que os efeitos do open finance dependem de padronizacado, interoperabilidade e
governanca, além de envolverem riscos de privacidade, seguranca cibernética, uso inadequado
de dados, viés algoritmico e dispersdo de responsabilidades.

Em mercados emergentes, diferencas na infraestrutura digital, na capacidade supervisora
e na protecdo juridica tornam a proporcionalidade regulatéria especialmente relevante.
Exigéncias excessivas podem limitar a entrada de novos participantes, enquanto controles
insuficientes ampliam falhas operacionais e decisGes pouco verificaveis. A inovacao financeira
reduz barreiras informacionais de forma sustentavel quando governanca, supervisao e atribuicdo

de responsabilidades acompanham a reorganizacao tecnolégica.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise integrada indica que a digitalizacdo ndo elimina as assimetrias informacionais
do crédito empresarial. Ela modifica os dados utilizados, redistribui funcdes e desloca parte da

opacidade para a infraestrutura decisoria.

Reconfiguracéo das Assimetrias Informacionais no Crédito Digital

Na intermediacdo convencional, a incerteza concentra-se na capacidade econémica e no
comportamento futuro do tomador. Dados transacionais e registros de plataformas ampliam a
observacdo de vendas, pagamentos e recebiveis, complementando informagdes tradicionais e
reduzindo a dependéncia de garantias em contextos especificos (Berg et al., 2020; Gambacorta
et al., 2023; Hau et al., 2024).
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A maior observacdo do tomador ndo corresponde a transparéncia do processo. Bases
extensas e modelos complexos permitem ao credor reconhecer padrfes que a empresa
desconhece, deslocando a opacidade para a procedéncia dos dados, a selecdo das variaveis e a
I6gica da classificacdo. No mercado hipotecario norte-americano, Fuster et al. (2022) mostraram
que a maior flexibilidade dos modelos elevou a precisdo média, mas distribuiu os ganhos de forma
desigual. Di Maggio e Yao (2021), no crédito pessoal, reforcam que volume informacional néo
assegura triagem superior.

A reconfiguracdo envolve trés movimentos simultaneos: reducdo de parte da incerteza
sobre a empresa, deslocamento da opacidade para a infraestrutura deciséria e multiplicacdo das
relagBes assimétricas entre tomador, credor, plataforma e fornecedor tecnoldgico. O problema
passa a abranger tanto o que a empresa ndo revela quanto aquilo que os agentes responsaveis

pelos dados e modelos ndo tornam verificavel.

Condicoes e Limites da Ampliacédo do Crédito Empresarial

As evidéncias apontam trés mecanismos de ampliacdo do acesso: recomposi¢do da oferta
em periodos de retracdo bancaria, uso de registros de ecossistemas digitais para avaliar empresas
pouco observaveis e associacdo entre desenvolvimento do financiamento fintech e desempenho
de firmas dependentes de recursos externos (Gopal; Schnabl, 2022; Hau et al., 2024; Gaibulloev
et al., 2025).

Esses mecanismos refletem contextos diferentes e ndo sustentam conclusdo uniforme
sobre preco, volume ou continuidade. A aprovacdo digital também ndo corresponde
necessariamente a financiamento adequado. Limites insuficientes, custos elevados ou
vencimentos incompativeis com o ciclo operacional podem restringir o uso produtivo dos
recursos.

A ampliacdo efetiva depende da combinacdo entre eficiéncia tecnologica, qualidade
informacional, desenho contratual, concorréncia e capacidade institucional. Sem essas condicoes,
a digitalizacdo aumenta a quantidade de operacdes processadas sem assegurar capital compativel

com as necessidades empresariais.
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Arquitetura da Intermediacéo Financeira Digital

A sintese permite propor uma arquitetura formada por quatro dimensfes. A dimenséo
informacional compreende origem, qualidade e circulagdo dos dados; a decisoria abrange
modelos, critérios de classificacdo e revisdo; a organizacional reune oferta, financiamento e
infraestrutura; e a institucional envolve concorréncia, supervisdo, seguranca e responsabilidades.

Os resultados tornam-se mais favoraveis quando essas dimensGes permanecem
articuladas. Dados pertinentes perdem valor quando o modelo ndo representa particularidades
empresariais, e uma classificacdo precisa pode resultar em produto inadequado ao ciclo
operacional. A fragmentacdo amplia a especializacdo, mas pode dificultar a identificacdo do
responsavel por falhas.

O open finance atua sobre a circulacdo dos dados e pode favorecer novos prestadores e
relacbes de crédito, embora seus efeitos dependam de interoperabilidade e qualidade
informacional (Babina et al., 2025). A arquitetura regulatéria contém parte dos riscos quando
combina exigéncias relacionadas as atividades e as entidades, preserva a responsabilidade pelas
relacdes com terceiros e estabelece padrbes verificaveis de tratamento de dados. Supervisao
fragmentada e atribui¢des indefinidas ampliam a opacidade e a fragilidade operacional (Restoy,
2021; BCBS, 2025; Eroglu et al., 2026).

A contribuicdo analitica reside na reconfiguracdo das assimetrias informacionais. A
digitalizacdo reduz incertezas sobre o tomador, mas pode deslocar a opacidade para dados,
modelos e relacBes organizacionais. O crédito digital amplia o acesso de forma responsavel
quando torna as empresas mais observaveis sem tornar as decisdes menos compreensiveis,

auditaveis ou sujeitas a responsabilizacao.

CONSIDERACOES FINAIS

O estudo analisou como fintechs, crédito digital e infraestruturas de inovagao financeira
reorganizam o acesso empresarial ao capital em mercados emergentes. A literatura indica que
essas estruturas podem reduzir custos de avaliagdo, tornar fluxos econémicos mais observaveis e
alcancar empresas cuja capacidade financeira ndo € bem representada por garantias, historicos
bancéarios ou demonstracdes padronizadas.

A resposta a pergunta de pesquisa mostra que a digitalizacdo reduz determinadas
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assimetrias, mas ndo as elimina. Dados transacionais e modelos automatizados ampliam a
capacidade de avaliacdo, enquanto novas opacidades surgem na procedéncia das informagdes, na
I6gica das classificacBes e nas relacdes entre credores, plataformas e fornecedores. Os achados
sustentam, assim, a tese da reconfiguracao das assimetrias informacionais.

O acesso empresarial ndo pode ser medido pela velocidade da contratacdo ou pelo nimero
de propostas processadas. Volume, custo, prazo e estabilidade precisam corresponder ao ciclo
operacional e as finalidades de capital de giro, investimento ou expansdo. Em mercados
emergentes, os resultados também dependem de registros confiaveis, infraestrutura digital,
concorréncia, seguranca juridica e capacidade supervisora.

A dimensdo regulatéria integra esse processo. O open finance pode reduzir vantagens
informacionais acumuladas e favorecer novos prestadores, mas requer interoperabilidade,
protecdo de dados, seguranca operacional e responsabilidades definidas. Regras orientadas pelas
atividades e exigéncias relacionadas as entidades tornam-se complementares diante da
concentracdo de dados, da dependéncia de terceiros e da interconexdo tecnologica.

A contribuicdo do estudo consiste em uma arquitetura analitica formada pelas dimensdes
informacional, deciséria, organizacional e institucional. Essa estrutura permite avaliar quem
produz os dados, controla os modelos, oferece o financiamento e responde por falhas. As
conclusdes permanecem limitadas pela concentragao das evidéncias em consumidores, hipotecas,
plataformas especificas, Estados Unidos e China.

Pesquisas futuras devem comparar condicGes oferecidas por fintechs e bancos,
acompanhar efeitos sobre investimento e continuidade empresarial e examinar a estabilidade dos
modelos diante de mudancas econémicas. O avanc¢o do crédito digital dependera da capacidade
de ampliar o acesso sem tornar as decisdes menos compreensiveis, auditaveis ou sujeitas a

responsabilizacéo.
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