UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE
DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACAO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
MESTRADO PROFISSIONAL EM EMPREENDEDORISMO

EMERSON FARIA

Fintechs de crédito e intermediarios financeiros:
uma analise comparativa de eficiéncia

Sao Paulo

2018



Prof. Dr. Vahan Agopyan
Reitor da Universidade de Sao Paulo

Prof. Dr. Fabio Frezatti
Diretor da Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade

Prof. Dr. Moacir de Miranda Oliveira Junior
Chefe do Departamento de Administragao

Prof. Dr. Marcelo Caldeira Pedroso
Coordenador do Programa de Mestrado Profissional em Empreendedorismo



EMERSON FARIA

Fintechs de crédito e intermediarios financeiros:
uma analise comparativa de eficiéncia

Versao corrigida

Dissertagdo apresentada ao Programa de Poés-
Graduacdo em Administragdo do Departamento
de Administracao da Faculdade de Economia,
Administragdo ¢ Contabilidade da Universidade
de Sdao Paulo, como requisito parcial para a
obtencao do titulo de Mestre em Ciéncias.

Orientadora: Profa. Dra. Liliam Sanchez Carrete

Sdo Paulo

2018



Autorizo a reprodugéo e divulgagao total ou parcial deste trabalho, por qualquer meio
convencional ou eletrénico, para fins de estudo e pesquisa, desde que citada a
fonte.

FICHA CATALOGRAFICA
Elaborada por Martha Ribeiro Neves de Vasconcellos — CRB-8/5998
Secao de Processamento Técnico do SBD/FEA/USP

Faria, Emerson

Fintechs de crédito e intermediarios financeiros: uma analise com-
parativa de eficiéncia / Emerson Faria. — Sdo Paulo, 2018.

123 p.

Dissertagéo (Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, 2018.
Orientador: Liliam Sachez Carrete

1. Crédito 2. Bancos 3. FinTech 4. P2PL |. Universidade de Sdo Paulo.
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade. II. Titulo.

CDD - 332.7




Aos meus pais,
por terem feito sempre o melhor por mim,
de maneira irrestrita e incondicional.






AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus, pelo dom da vida e por todas as gragas que recebo

diariamente.

Aos meus pais, que sempre me transmitiram tantos valores, me motivaram e investiram em

meus estudos.

A minha professora orientadora Dra. Liliam Sanchez Carrete, nao s6 pelas contribui¢des para
o desenvolvimento desta dissertacdo, mas também por me tirar da zona de conforto e extrair

sempre o melhor de mim.

A todos os colegas da Turma 3 do Mestrado Profissional da FEA/USP, por todo o apoio e

companheirismo ao longo do programa.

A todos os demais professores do Mestrado Profissional da FEA/USP, por tantas coisas que

aprendi com eles, dentro e fora das salas de aula.

A Fabiana Caseiro, da secretaria do curso, por resolver todos os aspectos burocraticos do

programa, sempre com boa vontade e disposi¢ao.

Aos funciondrios da biblioteca, os encarregados da manutengado e limpeza e todos os envolvidos

em tarefas de apoio, que fazem da FEA/USP um ambiente tao agradavel.

A Theodoro de Castro Prado, da Biva Servigos Financeiros, ¢ a Guilherme Rangel, da Portfy,
pelas contribui¢des na pesquisa e tornarem possivel levantar informacdes fundamentais para a

condugao deste estudo.

Aos professores Daniel Bergman e Rosana Tavares pelas contribuicdes no exame de

qualificagao.






“O maior desafio para os bancos

nessa época de ruptura € se livrar dos

proprios niveis de padrdo e conforto do

passado e aceitar as realidades dessa nova era

digital — e quem esté atendendo as expectativas dessa
nova geragao de clientes bancarios nao sao os bancos.”

Jim Marous






RESUMO

FARIA, Emerson. Fintechs de Crédito e Intermedidrios Financeiros: uma analise
comparativa de eficiéncia. 2018. 122 f. Dissertacao (Mestrado em Ciéncias). Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo. 2018.

Apos a crise financeira global de 2008/09 iniciou-se uma forte onda de inovacgdo na oferta de
produtos e servigos financeiros, tais como novos sistemas de pagamento através de
computadores e celulares, infraestrutura para transacdes financeiras (Blockchain),
empréstimos diretos entre as partes (P2PL), entre outras. Essas inovagdes foram trazidas por
um novo tipo de negdcio denominado FinTech (contracdo dos termos Finance e Technology —
Financas e Tecnologia, em inglés), caracterizadas pela entrega de produtos e servigos
financeiros através de uma combinacgdo de uso extensivo de tecnologia, estrutura operacional
enxuta, foco no cliente e praticas flexiveis de negdcios. Nesse sentido, o objetivo deste trabalho
foi comparar as FinTechs com os intermediarios financeiros tradicionais. Para se atingir este
objetivo, foi realizada uma pesquisa sob a metodologia profissional a partir de uma abordagem
multi-métodos, utilizando-se os métodos de pesquisa qualitativa e quantitativa. Na primeira
parte da pesquisa, de carater qualitativa e exploratoria, foram levantadas as principais
similaridades e diferencas entre as FinTechs e os intermediarios financeiros tradicionais,
diferenciadas as vantagens e desvantagens de cada modelo de negdcio, comparados os aspectos
operacionais de cada modelo, e identificado se a aptidao das FinTechs estd mais para serem
parceira ou concorrente dos intermediarios financeiros tradicionais, de acordo com os objetivos
secundarios desta pesquisa. Na segunda parte, de cardter quantitativa descritiva, foi utilizada a
técnica de analise comparativa com amostragem nao probabilistica, onde verificou-se que, na
comparagdo com os intermedidrios financeiros tradicionais, as FinTechs possuem: (i) maior
custo de intermediacgdo financeira (FinTechs entre 12,5% a.a. ¢ 20,0 % a.a. X Bancos entre
4,3% a.a. e 4,8% a.a.); (ii) maior despesa de intermediacdo financeira (FinTechs entre 15,3%
a.a. ¢ 20,6% a.a. x Bancos entre 1,0% a.a. e 3,3% a.a.); (iii) maior relacdo despesas/receitas
(FinTechs entre 119,1% e 129,4% x Bancos entre 63,2% e 68,7%); e (iv) retorno negativo
sobre o patrimoénio liquido médio (FinTechs entre -11,9% a.a. e -10,4% a.a. x Bancos entre
3.8% a.a. e 10,6% a.a.). Essa diferenca significativa entre os indicadores das FinTechs e dos
intermediarios financeiros tradicionais pode ser explicada pelos seguintes fatores: (i) as
FinTechs ainda ndo possuem o mesmo nivel de maturidade dos intermedidrios financeiros
tradicionais; e (ii) as FinTechs ainda ndo possuem escala suficiente para atingir os mesmos
niveis de eficiéncia operacional dos intermediarios financeiros tradicionais. Este trabalho
buscou contribuir para que as FinTechs e os intermedidrios financeiros tradicionais encontrem
suas melhores aptidoes como modelo de negocio, melhorando a concorréncia entre os agentes
do sistema financeiro e resultando na oferta e prestacdo de produtos e servigos financeiros de
forma mais justa e eficiente para a sociedade em geral.

Palavras-chave: Crédito, Bancos, FinTech, P2PL.



ABSTRACT

FARIA, Emerson. Credit FinTechs and Financial Intermediaries: a comparative analysis of
efficiency. 2018. 122 f. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias). Faculdade de Economia,
Administragao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo. 2018.

After the global financial crisis of 2008/09 started a new wave of innovation in the offering of
products and financial services, such as new payment systems through computers and cell
phones, infrastructure for financial transactions (Blockchain), peer-to-peer lending (P2PL),
among others. These innovations were brought by a new type of startups denominated FinTech
(contraction of the terms Finance and Technology), characterized by the deliverance of
financial products and services through a combination of an extensive use of technology, lean
operational structure, focus on the client and flexible business practices. In this sense, the
objective of this work was to compare the FinTechs with the traditional financial
intermediaries. To reach this objective, it was conducted a research under the professional
methodology with a multi-methods approach, using both the qualitative and quantitative
methods of research. In the first part of the research, under the qualitative exploratory
approach, it was raised the main similarities and differences between FinTechs and traditional
financial intermediaries, differentiated the advantages and disadvantages of each business
model, compared the determinant aspects of each model and identified if the aptitude of the
FinTechs is more to be a partner or a competitor of the traditional financial intermediaries,
according to the secondary objectives of this study. In the second part, under the quantitative
descriptive approach, it was used the comparative analysis technique with a non probabilistic
sample, where was observed that, in comparison with the traditional financial intermediaries,
the FinTechs have: (i) higher cost of financial intermediation (FinTechs between 12.5% p.a.
and 20.0 % p.a. vs Banks between 4,3% p.a. and 4.8% p.a.); (ii) higher expense with financial
intermediation (FinTechs between 15.3% p.a. and 20.6% p.a. vs. Banks between 1.0% p.a. and
3.3% p.a.); (ii1) higher cost/income ratio (FinTechs between 119.1% and 129.4% vs. Banks
between 63.2% and 68.7%); and (iv) negative return on average equity (FinTechs between -
11,9% p.a. and -10,4% p.a. vs. Banks between 3.8% p.a. and 10.6% p.a.) This significant
difference between the indicators of the FinTech and the traditional financial intermmediaries
can be explained by the following factors: (i) FinTechs still do not have the same level of
maturity of the traditional financial intermediaries; and (ii) FinTechs still do not have enough
scale to reach the same levels of operational efficiency of the traditional financial
intermediaries. This work aimed to contribute for the FinTechs and traditional financial
intermediaries to find their best aptitude as business model, improving the competition among
the agents of the financial system and resulting in the offering of more fair and efficient
financial products and services to the society in general.

Keywords: Credit, Banks, FinTech, P2PL.
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1 INTRODUCAO

1.1  CONTEXTO

A partir de 2008 o mundo parece ter entrado em um estado de crise economica global
permanente. Varios notdveis economistas passaram a suportar essa ideia, tal como Gordon
(2012), que afirmou que haviamos entrado em um estado de estagnagdao permanente. Esse
pessimismo foi extensivamente debatido por analistas econdmicos e financeiros por causa dos
inimeros escandalos que comecaram a surgir, € suas consequéncias amplamente discutidas e
at¢é mesmo ironizadas, conforme a declaracdo do respeitado economista Paul Volcker,
Presidente do Federal Reserve (Banco Central norte-americano) de 1979 a 1987 e Presidente
do Conselho de Recuperagao Econdmica do Presidente Barack Obama de 2009 a 2011, de que
a Unica inovagdo realmente 1til ocorrida no mercado financeiro no ultimo quarto do século 20
foi a criacdo da méaquina ATM (Wall Street Journal, 2009). Durante esse periodo, alguns
académicos estudaram com mais profundidade esse tema e acabaram dando suporte a
afirmac¢ao de Paul Volcker ao encontrar evidéncias empiricas de que a eficiéncia e a inovacao
na area financeira nas ultimas décadas tém sido muito modestas, ou até mesmo inexistentes

(BAZOT, 2013; PHILIPPON, 2015).

Por outro lado, ap0s a crise financeira global de 2008/09 o mundo passou a observar uma forte
onda de inovacao na oferta de produtos e servigos financeiros, desde o surgimento de novos
sistemas de pagamento (online e pelos celulares), de infraestrutura para transagdes financeiras
(Blockchain) e empréstimos diretos entre as partes (P2PL), até a criagdo de novas moedas
globais, tais como o Bitcoin e o Brixton (NAQVI; SOUTHGATE, 2013). Usando uma
combinacdo de uso extensivo de tecnologia, infraestrutura enxuta, foco no cliente e praticas
flexiveis de negocios, essas novas empresas de tecnologia financeira denominadas FinTechs
(contragdo dos termos Finance e Technology — Finangas e Tecnologia, em inglés) estdo
reduzindo o custo operacional dos servi¢os financeiros, ampliando sua base de clientes e
ganhando participacdo de mercado de tradicionais empresas ja estabelecidas na industria

financeira (CURRENCYCLOUD, 2016).

Diante desse desafio, os bancos comegaram a definir estratégias para responder as ameagas
impostas por esses novos entrantes num mercado fortemente dominado por eles. Segundo a

Consultoria Ernst & Young (2015), os bancos aumentaram seus investimentos em Tecnologia
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da Informacgao, passaram a investir pesadamente no desenvolvimento de solu¢des bancarias
digitais, e at¢ mesmo na alocacdo de capital de risco em aceleradoras de startups, fizeram
aliangas estratégicas com algumas startups mais maduras e financiaram inovagao em

laboratorios especializados em finangas, embora ainda nao seja clara a eficacia dessas agoes.

Com a dificuldade enfrentada pelos bancos tradicionais em conseguir ganhar eficiéncia e
inovar em produtos e servigos, um segmento de atuacao dessas novas startups de tecnologia
financeira que tem demonstrado forga para competir diretamente com os bancos ¢ o segmento
de empréstimos P2PL (direto entre as partes), que surgiram propondo novas formas de levantar
capital para empresas e individuos, demonstrando forte capacidade de penetra¢dao no mercado,
crescendo de forma rapida e ganhando forca e relevancia neste mercado (IYER et al., 2009).
Uma dessas startups, a LendingClub, teve sua oferta publica inicial (IPO) realizada nos
Estados Unidos em 2014, na Nasdaq, quando levantou US$ 870 milhdes de capital e foi
avaliada em aproximadamente US$ 8,9 bilhdes. Valendo muito mais que inimeros bancos
tradicionais daquele pais (Forbes, 2014), tornou-se uma das mais relevantes FinTechs de

crédito.

Nos Estados Unidos, além da LendingClub, outras FinTechs de empréstimos P2P relevantes
sdo a Prosper e a OnDeck (LETSTALKPAYMENTS, 2015). Na Inglaterra, as mais relevantes
sdao Zopa, RateSetter e Funding Circle (TECHBULLION, 2016). No Brasil também ja existem
algumas FinTechs ainda em estagio inicial, tais como Biva, Lendico, Geru, BankF4cil, Simplic,

Trigg e Nexoos (VALOR ECONOMICO, 2016).

Apesar de apresentar um futuro promissor, at¢ o momento o segmento de empréstimos P2P
ainda tem um histoérico muito curto quando comparado com os intermediarios financeiros
tradicionais, mas independente disso, os bancos devem se preparar para um crescimento

substancial desses novos competidores INTERNATIONAL BANKER, 2015).

Embora hoje ainda ndo se saiba como a concorréncia entre esses novos intermediarios
financeiros e os tradicionais ird se desenvolver, a relevancia desse novo fendmeno e o impacto
que ele podera causar nos mercados financeiros ao redor do mundo sdo justificativas mais que

plausiveis para que eles sejam estudados e melhor compreendidos daqui por diante.
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12 RELATO DE EXPERIENCIA

O presente trabalho esta inserido no contexto de um Mestrado Profissional com énfase em
Empreendedorismo, onde ¢ preconizado o método de pesquisa profissional no qual Almeida
(2015) destaca a importancia do relato da experiéncia profissional como base para a

identificacdo de um problema pratico que sera objeto de estudo.

Desse modo, o relato de experiéncia que da origem a esta dissertacdo se pauta no historico
profissional do autor, que trabalha hd mais de 10 anos na industria financeira, tendo trabalhado
em diversas areas, tais como gestdo de riscos de mercado, estruturagdo de instrumentos de
divida corporativa no mercado de capitais, modelagem de risco de crédito, e desde marco de

2011, na area de Relacdes com Investidores do Banco ABC Brasil.

O Banco ABC Brasil, controlado pelo Arab Banking Corporation, com sede em Manama,
Reino do Bahrein, ¢ um banco multiplo estabelecido no Brasil e especializado na concessao de
crédito e servicos financeiros para empresas de grande porte. A principal linha de negocios do
banco ¢ a intermediag@o financeira voltada para operagdes que envolvam analise e assungao
de riscos de crédito corporativo, e ainda na linha de produtos de crédito, também emite avais
e fiangas corporativas. O banco também trabalha com solugdes de operacdes estruturadas no
mercado de capitais e assessoria em fusdes & aquisigdes, com o objetivo de obter
financiamento corporativo aos clientes, complementando as atividades de crédito, e também
oferece outros servigos aos clientes, tais como solugdes para gestao de caixa e derivativos com
o objetivo de realizacdo de hedge para prote¢do contra a variagdo das taxas de juros e de

cambio.

Na atividade de intermediacao financeira, desde sua criagao, em 1989, até 2005, o Banco ABC
Brasil trabalhava apenas no segmento de grandes empresas. Em 2005 criou o segmento de
empresas médias, que inicialmente era composto por empresas com faturamento anual entre
30 e 250 milhdes de reais por ano. Ao longo do tempo, na busca por melhor eficiéncia
operacional, o banco foi alterando essa faixa de clientes alvo no segmento de empresas médias
para empresas com faturamento entre 30 e 400 milhdes de reais em 2012, entre 50 e 500
milhodes e reais em 2013, e finalmente em 2016 abandonou definitivamente o segmento de
empresas médias, e voltou a atuar somente com empresas de grande porte, através de dois

segmentos de clientes: (i) Corporate, composto por empresas que faturam entre 100 e 800
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milhdes de reais por ano e que em Dez/17 correspondia a 17% do portfolio do banco, e (ii)
Large Corporate, composto por empresas que faturam acima de R$ 800 milhdes de reais por
ano e em Dez/17 correspondia a 83% do portfélio do banco. Essa evolu¢do de segmentos de

clientes do Banco ABC Brasil pode ser observada no Grafico 1, a seguir:

Grafico 1 - Evolucao dos segmentos de clientes do Banco ABC Brasil
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Fonte: O Autor

1.3 PROBLEMA DA PESQUISA

Essa tentativa do Banco ABC Brasil de trabalhar com clientes de médio porte acabou sendo
abandonada ap6s algumas tentativas de manter sua eficiéncia operacional com esses clientes,
considerando a especialidade do banco em trabalhar com empresas de grande porte. Essa
dificuldade dos bancos em manterem a eficiéncia operacional ¢ comprovada academicamente
por Philippon (2015) em estudo sobre o mercado bancario norte-americano, por Bazot (2013)
em estudo sobre o mercado bancario europeu, e por Barros e Wanke (2013) em estudo sobre o
mercado bancério brasileiro. Diante dessa dificuldade dos bancos em manter sua eficiéncia
operacional e em inovar no desenvolvimento de novos produtos e servigos financeiros,
observamos a entrada de novos concorrentes nesse mercado, que se caracterizam por utilizar a
mais avancada tecnologia de informagao disponivel aplicada ao desenvolvimento de solugdes
financeiras para pessoas fisicas e juridicas, que aliado a uma estrutura enxuta de baixo custo

operacional, estdo comec¢ando a ocupar alguns nichos que estavam sendo marginalizados pelos

intermediadores financeiros tradicionais.



25

Como ja apontado na contextualizagdo do projeto, o surgimento dessas novas startups
financeiras ¢ um fendmeno mundial que passou a ocorrer a partir da crise financeira global de
2008, de forma que, com uma estrutura enxuta e utilizacdo dos mais avangados recursos
tecnologicos, elas tém conseguido oferecer novos produtos e servigos financeiros que se
adaptam melhor as necessidades dos clientes em relacdo aos oferecidos pelos intermediarios
financeiros tradicionais, ¢ com melhor eficiéncia de custos, o que também lhes permitem ter

uma vantagem competitiva em relagdo a precificagdo dos produtos e servicos oferecidos.

Se por um lado parte da literatura questiona a capacidade intermediarios financeiros
tradicionais em se manterem no mercado em funcao de sua dificuldade de promover inovagao
e se adequar as necessidades dos novos usuarios de servigos bancarios, tais como as da geracao
Millenials (HAYCOCK; RICHMOND, 2015), por outro lado outra parte acredita que as
FinTechs assumiram o papel de introduzir inovagdes tecnoldgicas e apresentar novos modelos
de negocio atuando em parceria com as institui¢des financeiras tradicionais, complementando

os produtos e servigos oferecidos por elas (LI; SPIGT; SWINKELS, 2017; CAO, 2017).

Este trabalho consiste em uma investigacao das FinTechs que atuam no segmento de crédito,
comparando sua eficiéncia em relacdo aos intermedidrios financeiros tradicionais, o que ¢

consistente com a experiéncia profissional do autor.

Diante dos fatos observados acima, a problematica deste trabalho reside na comparagdo da
atividade de intermediacdo financeira praticada pelos bancos e pelas FinTechs de crédito,
buscando entender as vantagens e desvantagens de cada modelo e compreender os aspectos

relevantes dessa concorréncia, € como isso podera evoluir no médio e longo prazos.

1.4 QUESTAO DA PESQUISA

A problematica apresentada acima se traduz na seguinte questao para pesquisa: “As FinTechs

de crédito sdo mais eficientes que os intermediarios financeiros tradicionais?”’



26

1.5 OBJETIVO DO TRABALHO

O objetivo principal deste trabalho ¢ identificar e compreender as vantagens e desvantagens
do modelo de intermediacao financeira tradicional e do novo modelo introduzido nos ultimos
anos pelas FinTechs de crédito. Os objetivos secundarios sao:

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os dois modelos de negocio;

b) Diferenciar as vantagens e desvantagens de cada modelo de negocio; e

¢) Comparar os aspectos determinantes da eficiéncia operacional dessas novas empresas

com a dos intermediarios financeiros tradicionais;
d) Identificar se a aptidao das FinTechs estd mais para se tornarem concorrentes dos

intermediarios financeiros tradicionais ou se tornarem seus parceiros de negdcio.

1.6 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

A relagdo entre um sistema financeiro eficiente € o crescimento econdmico ja foi estudada por
diversos académicos, que demonstraram a forga e a importancia da correlagdo entre os dois.
Levine (2005) enfatiza que o principal fator de correlacdo entre o sistema financeiro e o
crescimento econdmico € a alocagdo de capital, onde melhores sistemas financeiros resultam
em uma melhor alocagdo de capital, e consequentemente em maior crescimento econdmico.
Isso € consistente com os resultados obtidos por Cechetti e Kharroubi (2012) e Favara (2003),
que argumentam que a relagdo entre crédito e crescimento nao esta relacionada somente ao

aumento da oferta de crédito, mas também a eficiéncia na alocagao de capital.

O potencial impacto da entrada das FinTechs de crédito no mercado de intermediacao
financeira pode alterar para melhor ou para pior a alocacdo de capital na economia, €
consequentemente impactar de forma positiva ou negativa no crescimento econdmico,

justificando, assim, a realizag¢do deste trabalho.

As contribuicdes deste trabalho poderao trazer frutos no sentido de apresentar, fundamentado
por bases cientificas, o impacto que as FinTechs de crédito podem causar no sistema financeiro
no que diz respeito a qualidade da alocacgao de capital, bem como a potencial capacidade delas
competirem com os bancos e se estabelecerem de forma definitiva no mercado de

intermedia¢ao financeira.
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1.7 ORGANIZACAO DOS CAPITULOS

Como estrutura para garantir o cumprimento dos objetivos acima citados, o presente estudo se

organiza da seguinte maneira:

Figura 1 - Organizagdo dos capitulos da dissertacdao

Capitulo 2
Referencial
Teorico

Capitulo 5

Capitulo 4
Dados e
Resultados

Capitulo 3
Metodologia

Capitulo 1

Consideragoes

Introducao Finais

Fonte: O Autor

O capitulo inicial centra-se em definir o contexto da situagdo, tanto em uma analise do cenério
global quanto com uma aproximacao da experiéncia vivida pelo autor, elemento caracteristico
da dissertagao de um mestrado com énfase na bagagem profissional do pesquisador. O segundo
capitulo busca apresentar teorias e informagdes diretamente relacionadas ao tema proposto
para pesquisa e analise. O terceiro capitulo apresenta a metodologia de pesquisa a ser adotada
neste trabalho, bem como as justificativas para a escolha do método, vinculando o mesmo com
os interesses do presente estudo. No quarto capitulo sdo apresentados os dados e os resultados
obtidos com a pesquisa, diretamente relacionados com o referencial tedrico escolhido para o
trabalho. No quinto e ultimo capitulo sdo apresentadas as consideragdes finais do trabalho,
baseados na conjun¢ao da abordagem tedrica com os resultados empiricos e a analise dos
resultados, buscando apresentar uma resposta satisfatoria a questao da pesquisa, bem como os

objetivos primarios e secundarios.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo estd subdivido em quatro partes principais: “Intermedia¢do financeira”,
“Fintechs”, “FinTechs de crédito” e “Regulagdo”. No subitem “intermediacao financeira” sao
apresentadas as principais caracteristicas do mercado de intermedia¢do financeira, as
condicdes basicas para sua existéncia e as evidéncias do declinio dessa atividade ao longo do
tempo. No subitem “Fintechs” ¢ apresentada a defini¢do, a histéria e a evolugdo da relagao
entre servicos financeiros e tecnologia da informagdo, € como ocorreu a convergéncia para o
estado atual em que essa relagdo se encontra. No subitem “FinTechs de crédito” ¢ apresentado
o modelo de negocios das FinTechs de crédito, de forma mais especifica as empresas de
empréstimo P2PL, objeto deste estudo. E por fim, no subitem “Regulacao”, sao apresentadas
informacdes sobre o processo de regulagdo dos intermediarios financeiros tradicionais,
especialmente depois da crise financeira global de 2008/09, e das FinTechs, e neste ultimo
caso, como isso tem evoluido ao redor do mundo. Com base nesse referencial tedrico pretende-
se apresentar informagdes suficientes para melhor compreensao da forma como os servigos
financeiros e a tecnologia da informagao convergiram até o surgimento das empresas hoje
denominadas FinTech, e como as FinTechs especializadas em crédito, mais especificamente
em empréstimos P2PL, estdo crescendo e comecando a ocupar um espago anteriormente

ocupado pelos intermediadores financeiros tradicionais.

2.1 INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Esta secdo introduz os conceitos de intermediacdo financeira e explica a razdo pela qual os
empréstimos financeiros ocorrem através de intermedidrios, € ndo com os tomadores de
empréstimo indo direto aos emprestadores. Também sera dada uma explicacao das razdes
fundamentais para a existéncia dos bancos, e as vantagens que eles tém como intermediarios
financeiros, assim como porque esse seu papel tem perdido um pouco a relevancia nos ultimos

anos.
2.1.1 Definicao
Para explicar o conceito de intermediacao financeira, um exercicio hipotético € considerar uma

empresa que inclui em seus planejamentos a constru¢ao de uma planta de produgdo, mas que

ndo tem os recursos para executar esse planejamento. Por outro lado, pode se considerar
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também um individuo que tenha recursos financeiros excedentes, mas ndo quer apenas deixar
esses recursos guardados embaixo do colchdo, mas gostaria de investi-los e assim obter um
retorno financeiro sobre esses recursos. Pensando de forma 16gica, bastaria a empresa (agente
deficitario) que precisa de recursos procurar esse individuo (agente superavitario) com recursos
excedentes e tomar emprestado a quantia necessaria de recursos que ela precisa e fazer bom uso
deles, e pagar um percentual sobre o valor emprestado, rentabilizando, assim, o agente
superavitario. Porém nao € isso o que acontece, e € justamente aqui que se torna relevante a
figura do intermediario financeiro, que segundo Allen e Santomero (1998), possuem dois papéis
bem distintos: facilitar a transferéncia de risco entre os agentes e lidar com o numero cada vez

maior de mercados e instrumentos financeiros.

2.1.2 Fatores determinantes para a existéncia de intermediarios financeiros

Allen e Santomero (1998) também apontam as duas principais razdes para a existéncia de

intermediarios financeiros:

1. Custos de transagao;

2. Problemas decorrentes da assimetria de informagao.

Em relag¢do aos custos de transacdo, ¢ muito dificil para o agente superavitario encontrar um
agende deficitario que se encaixe ao perfil que ele procura para conceder um empréstimo de
forma direta, e nessa procura incorrem custos de triagem, verifica¢ao, analise, monitoramento
e aplicacao das leis. Tanto agentes superavitarios como agentes deficitarios irdo incorrer em
custos de triagem para encontrar um ao outro, € em seguida o agente superavitario terd custos
para verificar as informagdes fornecidas pelo agente deficitario, analisar seu perfil de risco, e
depois que iniciar a operagao, monitorar as atividades do agente deficitario. Por fim, ainda ha
os custos de aplicacdo das leis para certificar-se de que os pagamentos sejam feitos pelo agente
deficitario nas datas previstas pelo contrato, ou conduzir um processo de recuperagao da divida
nos tribunais, em caso de inadimpléncia. Gurley e Shaw (1960) afirmam que em relagdo aos
custos fixos da avaliagdo de ativos, os intermediarios financeiros tém vantagem sobre os

individuos porque eles podem diluir esses custos com ganhos de escala.

A assimetria de informagao ocorre quando uma das partes do contrato tem mais informagao que

a outra parte. Esse problema ocorre em todos os tipos de transagdes, ndo apenas as financeiras.
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Leland e Pyle (1977) sugerem que um investidor sinaliza seu status atual ao investir em ativos
sobre os quais ele tem maior conhecimento. Diamond (1984) argumenta que os intermediarios
financeiros anulam o problema de assimetria de informagao agindo como monitores constantes
dos agentes. Outros autores que abordam as questdes de assimetria de informagdo na
intermedia¢do financeira sao Campbell e Kracaw (1980), Gale e Hellwig (1985) e Boyd e
Prescott (1986). O exemplo cléssico desse tipo de problema ¢ o da transa¢ao de compra/venda
de um carro usado, onde o vendedor sempre tem mais informagdes sobre o carro do que o
comprador, que por sua vez se torna relutante em concluir a operagdo a menos que o carro seja
avaliado por um mecéanico de sua confianca. Sob o contexto de uma operacao financeira, o
agente deficitario que tomara os recursos emprestados sempre terd mais informagdes do que o
agente superavitario em relacdo aos potenciais riscos e retornos do seu projeto de investimento
no qual os recursos serdo utilizados. A assimetria de informagao resulta num problema para o
agente superavitario, tanto antes da concessao do empréstimo, durante o processo de verificacao
das informacdes, como depois, durante os estagios de monitoramento. O maior problema
decorrente da assimetria de informagao € o risco moral, que costuma ocorrer apos a concessao
do empréstimo, onde o tomador dos recursos comega a se envolver em atividades consideradas
nao-desejadas ou arriscadas demais sob a perspectiva do agente superavitario que concedeu o
empréstimo, atividades essas que poderdo comprometer a capacidade de pagamento do agende
deficitario ao longo da operacdo. E em casos particulares, o agente deficitario podera mudar
seu comportamento assumindo mais riscos do que se estivesse utilizando apenas recursos

proprios.

A questdo chave deste momento é: como os bancos lidam com esses problemas? Bhattacharya
e Shator (1993) explicam que os intermedidrios financeiros transformam ativos de alto risco e
longo prazo que nao se encaixam nos requerimentos dos agentes superavitarios em certificados
de deposito de baixo risco e prazos mais curtos que passam a se encaixar nesses requerimentos,
e além das caracteristicas de prazo e liquidez, eles também transformam as caracteristicas de
risco e volume dos contratos, através da aceitacdo de ativos de alto risco ¢ em volumes
especificos de acordo com os tomadores de empréstimo, ¢ da emissao de certificados de
deposito em volumes requeridos pelos agentes superavitarios, bem como dentro do perfil de
risco requerido por eles para emprestar seus recursos. Merton (1989) também afirma que os
intermediarios financeiros possuem a habilidade de distribuir o risco entre os diferentes

participantes do mercado, permitindo uma alocagao eficiente de risco a custos minimos.
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Intermedidrios financeiros reduzem os custos de transagdo através da expertise desenvolvida
pela especializacdo da atividade que executam e através da economia de escala que conseguem
obter devido ao seu tamanho e numero de transa¢des que conseguem executar simultaneamente
(ALLEN; SANTOMERO, 1998). Por exemplo, o custo fixo da avaliacao de ativos demonstra
0 quanto um intermediario financeiro tem vantagem sobre um individuo, uma vez que ele
podera dividir esse custo com diversas transa¢des. De forma andloga, os intermediarios
financeiros também podem diversificar os custos de transagao muito mais do que um individuo

sozinho (GURLEY; SHAW, 1960).

Os intermediarios financeiros também podem reduzir os problemas oriundos da assimetria de
informacao e da selecdo adversa através do desenvolvimento de expertise que os habilita a
realizar uma boa analise de crédito e selecionar ativos com bom risco de crédito, tornando-se
especialistas em analisar o crédito de individuos e empresas (BHATTACHARYA; SHATOR,
1993). Bancos tém uma vantagem particular nesse aspecto pelo fato de terem acesso a
informacdes que um individuo, uma vez que eles tém acesso as informacdes das contas de seus

clientes e do seu histérico bancério que outros agentes econdomicos nao tém.

2.1.3 Eficiéncia bancaria

Apesar de ficar bem claro a razao da existéncia dos bancos e porque eles sdo bons em fazer o
que eles fazem, ha evidéncias de que estd ocorrendo um declinio no cumprimento do papel
tradicional dos bancos. Algumas das razdes desse declinio sdo as reducdes significativas dos
custos de transacdo e da assimetria de informacdo nas ultimas décadas (ALLEN;
SANTOMERO, 1998), que ao longo do tempo tem reduzido a importancia dos bancos
tradicionais que captam recursos através da emissao de certificados de deposito e concedem
empréstimos. Allen e Santomero (1998) ainda apontam que um dos fatores que t€ém levado os
bancos tradicionais ao declinio do seu papel ¢ o surgimento de outros intermedidrios
financeiros, tais como fundos de pensao, fundos mutuos de investimento e seguradoras, que
tem aumentado significativamente sua participacdo no mercado financeiro: (i) a participagao
de proprietérios individuais das empresas listadas na bolsa caiu de 85% em 1967 para 52% em
1995; (ii) a participagdo dos fundos de pensdo, fundos mutuos de investimento e seguradoras
no controle acionarios das empresas listadas em bolsa aumentou de 15% em 1967 para 42% em
1995. Além disso, outro motivo apontado por Allen e Santomero (1998) para o declinio dos

bancos ao longo do tempo € o surgimento de produtos mais sofisticados: enquanto no final do
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século 19 e inicio do século 20 os principais instrumentos financeiros eram compostos em
dividas de longo, médio e curto prazo emitido pelos governos, certificados de depdsito emitidos
por bancos, agoes e titulos de divida de renda fixa de longo, médio e curto prazo emitidos por
empresas, ¢ contratos futuros de commodities negociados unicamente entre dois agentes
especificos, a partir da segunda metade do século 20 surgem produtos tais como opgdes €
contratos futuros de moedas, titulos securitizados e indices negociados nas bolsas de valores e
mercadorias, swaps emitidos pelos bancos, permitindo que os agentes troquem o tipo de
exposicao a riscos com os bancos, e pelas empresas, titulos de divida de taxa flutuante,
indexados a algum tipo de taxa de juro, e titulos de renda fixa hibridos, como as debéntures

conversiveis em agdes.

Outro fator que tem levado os bancos ao declinio nas ultimas décadas ¢ a incapacidade de
melhorar sua eficiéncia. Bazot (2013) e Philippon (2015), em estudos sobre a eficiéncia do
sistema financeiro americano e europeu, respectivamente, demonstram que o custo unitario da
intermediagado financeira diminuiu somente de forma marginal apds a crise de 2007/2009, e que
a economia atingiu um nivel de volume de crédito onde “mais recursos” nao contribuem para
melhorar a eficiéncia do sistema financeiro, e sinalizam que melhoras significativas de
eficiéncia na atividade de intermediagdo financeira seriam possiveis apenas com a utilizacao de

novas tecnologias e com a entrada de novos agentes de intermediacao financeira.

Para medir o custo da intermediacgao financeira ao longo do tempo, em primeiro lugar Philippon
(2015) definiu o modelo de mensuragdo do custo de intermediagdo financeira como a margem

financeira do banco em uma operagao bancaria simples, conforme a Figura 2, abaixo:
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Figura 2 - Representagdo do modelo bancario simples de intermediagdo financeira

Banco
$10 $1>\
Depositante Tomador de
$5 Empréstimo

Montante Intermediado = $100
Margem Financeira = $2

Fonte: Phillipon (2015)

Conforme a ilustragdo acima, que levou em consideracdo os spreads bancarios praticados no
mercado norte-americano, considerando que o banco pague 5% a um agente que faga um
deposito pelo periodo de um ano, e que cobre 7% de um agente que tome um empréstimo
também pelo periodo de um ano, ao final do periodo a margem financeira da operagdo que
ficard retida no banco sera de 2%, aqui definido como o custo unitario de intermediacdo

financeira, definido pela seguinte equacao:

Custo Unitario da Intermediacio Financeira = Margem Financeira / Volume da Operacao

Onde:
a) Margem financeira = receita financeira — despesa financeira;
b) Receita financeira = valor dos juros recebidos na operacao;
¢) Despesa financeira = valor das despesas incorridas na realizagao da operagao;

d) Volume da operagao = valor total do empréstimo feito na operacao.

Desse modo, Philippon (2015) utilizou os dados das planilhas de calculo do PIB norte-
americano para mensurar a margem dos intermedidrios financeiros, o volume de investimentos,
aplicacdes e empréstimos e calcular o custo unitario de intermediagdo financeira no periodo de
1886 a 2012, e verificou que este permaneceu entre 1,5% e 2,5% ao longo desse periodo

(Grafico 2), sendo que a média do periodo foi de 1,87%.
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Grafico 2 - Custo unitario da intermediagao financeira nos Estados Unidos
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Fonte: Philippon (2015)

Bazot (2013) também realizou o mesmo estudo sobre o custo da intermediacao financeira na
Europa utilizando a mesma metodologia de Philippon (2015), mensurando o custo da
intermediagdo financeira na Alemanha, Franga, Reino Unido, Espanha, Italia e Holanda, no
periodo de 1951 a 2007, e comparou com os estudos de Philippon (2015), demonstrando que a

custo médio unitario da Europa ¢ muito similar aos dos Estados Unidos (Grafico 3).

Grafico 3 - Custo unitario de intermedia¢do financeira na Europa e nos Estados Unidos
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Fonte: Bazot (2013)
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Bazot (2013) e Philippon (2015) também observam que a evolugao da tecnologia de informacgao
aplicada as operagdes financeiras e os ganhos de eficiéncia do desenvolvimento dessas
tecnologias nao tem sido capazes de reduzir o custo unitario da intermediacao financeira ao

longo do tempo.

Um outro ponto relevante que tem contribuido para o declinio do papel dos bancos como
intermediadores financeiros ainda relacionados com a incapacidade de aumentar a eficiéncia €
a questdo da concorréncia entre os agentes do sistema financeiro. As barreiras a entrada de
novos agentes € a baixa concorréncia tem sido alguns dos problemas observados nos sistemas
financeiros ao redor do mundo. Berger et al. (1999) analisam os impactos da consolidagao
bancaria ocorrida nos Estados Unidos nos anos 90, quando o nimero de institui¢des financeiras
diminuiu 30% entre 1988 e 1997, resultando no aumento de 22,3% para 35,5% a fatia de
mercado detida pelas oito maiores instituigdes financeiras no mesmo periodo. As principais
razdes para essa consolidacdo de mercado entre as institui¢des financeiras estdo relacionadas
ao ganho de poder de barganha, ao aumento da diversificacdo de produtos e & maior penetragao
de mercado. Berger et al. (1999) nao encontram nenhuma evidéncia de ganho de eficiéncia

dessas instituicdes apos essas fusdes e aquisicdes no mercado financeiro.

Wheelock (1993) também ressalta que embora os bancos ainda detenham o maior volume de
ativos no sistema financeiro, eles tém perdido sua participacao de mercado para novos tipos de
intermediarios financeiros entrando no mercado, uma vez que inovagdes tecnologicas em
telecomunicagdes e sistemas de informacao tem reduzido o custo das atividades relacionadas a

analise de informagdes, facilitando a entrada de outros tipos de agentes nesse mercado.

Entre os anos 1960 e 1970 o mercado financeiro e de capitais norte-americano sofre uma
profunda transformacgdo estrutural com o amadurecimento da industria de fundos de
investimento, cujas cotas se tornaram uma alternativa de investimento para os depositantes
bancarios. Nos anos 1970 as empresas comegaram a emitir Notas Promissorias e Debéntures,
que eram adquiridas diretamente por esses fundos de investimento, e passaram a depender
menos dos bancos para levantar capital tanto para capital de giro como para investimentos. E
nos anos 1980 os bancos ainda perderam o seu monopo6lio como intermedidrios financeiros e
houve o surgimento das Cooperativas de Crédito que passaram a receber depdsitos e oferecer
empréstimos a seus cooperados em condi¢des mais favoraveis que os bancos, € tomaram uma

parcela significativa da participacdo de mercado de intermediagdo financeira. Diante dessas
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transformagdes, uma analise da participagdo de mercado dos bancos como intermediarios
financeiros entre 1972 e 1992 nos Estados Unidos, o pico ocorre em 1974, quando atinge 65%,

e desde entdo cai sistematicamente, atingindo 29% em 1992 (Grafico 4).

Grafico 4 - Percentual dos ativos financeiros detidos por bancos comerciais nos Estados
Unidos entre 1972 e 1992
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Fonte: Wheelock (1993)

Esse declinio em participagdo de mercado e dificuldade em melhorar a eficiéncia operacional
também levou, consequentemente, a redu¢do do numero de bancos operando no sistema
financeiro ao longo do tempo, especialmente depois da crise financeira global de 2008. McCord
et al. (2015) apontam que entre 2007 e 2013 o nimero de bancos comerciais caiu 14%, o que

significa uma redug¢do liquida de mais 800 institui¢des financeiras no periodo (Grafico 5).

Grafico 5 - Quantidade de bancos comerciais nos Estados Unidos
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McCord et al. (2015) afirmam que, embora parte desse declinio possa ser explicado pelo
numero de institui¢des financeiras que foram a faléncia, a maior parte dessa explicacdo se deve
a uma queda sem precedentes no niumero de novos bancos entrantes no mercado financeiro
norte-americano. Enquanto entre 1995 e 2008 entraram no mercado financeiro norte-americano
aproximadamente 100 bancos por ano, entre 2009 e 2013 esse numero caiu para uma média de

aproximadamente quatro bancos por ano (Gréfico 6).

Grafico 6 - Quantidade de novos bancos entrando no mercado financeiro
norte-americano por ano
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Fonte: McCord et al. (2015)

2.1.4 Eficiéncia dos bancos no Brasil

Reis Jr, Paula e Leal (2013) estudaram a composi¢do do spread bancario no Brasil através da
avaliacdo de sua estrutura durante o periodo de 2000 a 2008 utilizando o método de
decomposic¢do contabil, obtendo a seguinte decomposicao:

1. Despesas Estruturais: 58,9%

it.  Inadimpléncia: 16,9%
iii.  Impostos: 9,4%
iv.  Spread Financeiro: 6,5%

v. Taxa de Servigos: 2,5%

vi. Residuo Liquido: 14,9%

Conforme observado por Reis Jr, Paula e Leal (2013), o componente mais relevante na estrutura
do spread bancario no Brasil entre 2000 e 2008 ¢ a taxa de despesas estruturais, respondendo

por 58,9% do spread bancario, seguido pela inadimpléncia, que corresponde a 16,9%, sendo os
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dois componentes mais relevantes observados. O indicador obtido por Reis Jr, Paula e Leal
(2013) de que 58,9% do spread que os bancos cobram de seus clientes refere-se as despesas
estruturais € consistente com as os resultados obtidos em outros estudos realizados no mercado
norte-americano (PHILIPPON, 2015) e de outros paises europeus (BAZOT, 2013),
demonstrando a incapacidade dos bancos em conseguirem obter ganhos de eficiéncia ao longo

do tempo.

A maioria dos estudos encontrados sobre eficiéncia bancéria no Brasil estdo relacionados ao
custo operacional da atividade bancaria, cujo indicador € obtido através da divisdao das despesas
pelas receitas, de forma que, quanto menor for esse indicador percentual das despesas em

relacdo as receitas, maior a eficiéncia.

Staub et al. (2011) investigaram a efici€éncia dos bancos brasileiros em termos de despesas € o
compararam com os bancos americanos e europeus, demonstrando que estes Ultimos sdo mais
eficientes que os bancos brasileiros, e Silva (2001) analisou diversos indicadores de eficiéncia
do sistema bancdrio brasileiro no periodo imediatamente posterior ao Plano Real (de 1994 a
1999), indicando que a eficiéncia média dos bancos brasileiros no periodo estudado foi de 86%,

0 que significa que as despesas operacionais representam 86% do total de receitas.

Ceretta e Niedererauer (2001) analisaram a eficiéncia de 144 conglomerados financeiros
brasileiros de forma pontual para o segundo semestre de 1999, dividindo-os em bancos
pequenos, médios e grandes, destacando que os bancos grandes demonstraram serem 0s mais
eficientes em termos de custo e rentabilidade no periodo analisado, e Guilardi (2006) estudou
a eficiéncia de uma amostra de 39 bancos baseado nos resultados divulgados por esses bancos
no ano de 2004, apontando que existe uma heterogeneidade muito grande nos indicadores de

eficiéncia analisados na amostra.

Jorge Neto e Wichmann (2006) analisaram a relacao entre competitividade e eficiéncia de 60
bancos brasileiros entre os anos de 2000 e 2004, sugerindo que existe uma correlagdo negativa
entre competitividade e eficiéncia técnica no mercado bancario brasileiro, e Barros e Wanke
(2013) analisaram a eficiéncia dos bancos brasileiros entre os anos de 1998 e 2010, obtendo
uma eficiéncia média de 74,51% no periodo analisado (e conforme ja explicado anteriormente,
significa que as despesas operacionais representam 86% do total de receitas), considerado pelos

autores um nivel baixo de eficiéncia em comparagdo com estudos similares da eficiéncia
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bancaria em outros paises desenvolvidos, mas melhor do que o indice de eficiéncia dos bancos

brasileiros encontrado por Silva (2001), que foi de 86%.

Uma das principais razdes apontadas por Barros ¢ Wanke (2013) para o baixo indice de
eficiéncia dos bancos ¢ a assimetria de desenvolvimento regional brasileira, com estados como
Sdo Paulo e Rio de Janeiro apresentando indices de desenvolvimento comparaveis aos Estados
Unidos e a paises da Europa, e outros estados, principalmente os estados do norte e nordeste,
cujos indices de desenvolvimento mais se parecem com os indices de paises africanos. Barros
e Wanke (2013) ainda ressaltam que, apesar de apresentar baixa eficiéncia quando comparado
com paises desenvolvidos, a maioria dos bancos brasileiros apresentou melhora de eficiéncia

ao longo do periodo estudado.

Parte dessa melhora de eficiéncia ao longo do periodo estudado por Barros e Wanke (2013) se
deve as privatizacdes de bancos publicos e consolidagdes que ocorreram no setor a partir dos
anos 1990. De acordo com Pizarro (2000), a participacdo dos bancos estrangeiros no mercado
bancario brasileiro aumentou significativamente a partir de 1994 através da aquisicao de bancos
brasileiros em situacdo de dificil liquidez por bancos estrangeiros, tais como do Bamerindus
pelo HSBC, do Excel-Economico pelo Bilbao Vizcaya (BBVA) e do Real pelo ABN Amro.
Ressalta-se que posteriormente o Santander, Banco Geral do Comércio, Noroeste e Bozano &

Simonsen ainda foram adquiridos pelo Santander.

Apesar do segmento bancario brasileiro estar apresentando sinais de melhoras de eficiéncia ao
longo do tempo, ainda ¢ grande a percep¢ao de que os bancos brasileiros ainda sdo incapazes
de atender as necessidades e demandas das empresas e individuos. Carvalho e Abramovay
(2004) afirmam que o sistema financeiro brasileiro ndo atende as necessidades das pequenas e
das microempresas e menos ainda as necessidades dos trabalhadores, e que o custo do crédito
no Brasil ¢ muito alto sob qualquer pardmetro de comparagao internacional, atribuindo a isso
seis causas especificas: 1) instabilidade macroeconomica; ii) assimetria de informacao; iii)
presenca excessiva e ineficiente do governo no setor; iv) deficiéncias institucionais e legais; v)
alta concentragdo do setor bancario privado; e vi) fragilidade e baixa disponibilidade de

instrumentos e sistemas financeiros especializados.
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2.1.5 Revolucao digital

Independentemente de ser no Brasil, nos Estados Unidos, na Inglaterra ou em qualquer outro
pais do mundo, ¢ evidente que o modelo tradicional de intermediacdo financeira ndo tem
conseguido acompanhar a evolugdo tecnolédgica, e quando levamos em consideragdo as recentes
transformagdes provenientes da evolugdo da tecnologia digital, essa percepcao se torna ainda
mais relevante. Em artigo publicado no Forum Economico Mundial, Moyo (2015) ressalta que
as startups digitais tém penetrado em areas tradicionalmente dominadas pela industria
financeira, e questiona se os bancos irdo sobreviver a esse momento de ruptura digital pelo qual

o mundo esté4 passando.

Ao longo dos séculos, os bancos sempre se reinventaram para se adaptar as novas realidades e
necessidades de seus clientes, desenvolvendo produtos e servi¢os cada vez mais sofisticados,
ou mesmo reinventando a forma de fazer negdcios, porém com o passar do tempo, essas
transformagdes comecgaram a ser cada vez mais rapidas, e hoje, além de répidas, elas também
atingiram um nivel de profundidade jamais visto na historia da humanidade. Segundo o relatdrio
“The Need for Speed — 2016 Banking Industry Outlook Survey” publicado pela KPMG no 4°
trimestre de 2016, para os bancos a necessidade de ser 4gil se tornou mais importante do que
nunca:

“A percepgdo de hoje nao se reflete na realidade de amanha. Muito mais tem

de ser feito. E rapido. Todas as partes dos modelos de negodcios dos bancos
hoje sdo um jogo muito limpo e transparente. Novos entrantes nesse mercado,
cheios de tecnologia, t€ém velocidade e agilidade jogando a seu favor para
continuar desbancando com muito sucesso os mais diferentes modelos de
negocios dos bancos tradicionais.”

Diante de tais desafios, os bancos tém buscado se reinventar, ¢ o mercado de consultoria
bancaria nunca esteve tao aquecido como agora, buscando entender a nova realidade e as futuras
necessidades dos clientes dos bancos, buscando oferecer um novo modelo que melhor se adapte
as realidades dessa nova sociedade digital. No relatorio “Banking industry disruptors: Banking
reimagined - How disruptive forces may radically transform the industry in the decade ahead”
publicado pela Deloitte em 2016, surgem as seguintes duvidas:

“A questdo ndo € o quanto a ruptura que estamos observando hoje vai
transformar a indistria bancaria e o mercado de capitais, mas, em vez disso,
como ela ird ocorrer? Onde os novos entrantes serdo mais bem sucedidos?
Que rupturas tecnoldgicas vao se firmar e transformar o modo como os
negocios sdo feitos? Que areas de negocios vdo permanecer sob dominio dos
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atuais lideres de mercado? Como as companhias ja estabelecidas terdo de se
adaptar para conseguir prosperar nesse novo ecossistema?”’

Neste momento em que o mundo vive uma revolucdo tecnoldgica digital, a sociedade tem se
transformado no mesmo ritmo em que a tecnologia também tem se desenvolvido. Apos a crise
de 2008/09, os bancos tém enfrentado dificuldade em retomar seu ritmo de desenvolvimento, e
para tornar esse cenario ainda mais complexo, observa-se a entrada de novos concorrentes nesse
mercado j& altamente competitivo, portando as tecnologias mais modernas disponiveis
atualmente, e oferecendo novas solugdes com altissimo grau de inovagdo, em alguns casos
rompendo totalmente com o modelo bancéario tradicional. Essas novas empresas sao

denominadas FinTechs, e esse novo fendmeno serd explicado em detalhes na proxima secao.

2.2 FINTECH

2.2.1 Definicao

O termo “FinTech” deriva da contracdo do termo “financial technology” (tecnologia
financeira, em inglés), e refere-se a solugdes financeiras baseadas em plataformas de tecnologia

de informagdo, resultando no casamento entre servicos financeiros e tecnologia da informacao.

2.2.2 Origem

Segundo Hochstein (2015), o primeiro registro de uso desse termo ocorreu no inicio dos anos
1990 pelo Citigroup, em um projeto chamado Financial Services Technology Consortium, cujo
objetivo era promover o esfor¢o conjunto entre institui¢des para facilitar a cooperagao
tecnologica. No entanto, apesar dos primeiros registros serem do inicio da década de 1990, o
vinculo entre servigos financeiros e tecnologia financeira ndo ¢ tdo recente, e se desenvolveu
ao longo de trés periodos bem distintos entre si, de acordo com a defini¢do de Buckley, Arner
e Barberis (2016): o primeiro deles ainda esta relacionado ao periodo totalmente analdgico,
onde ainda nao existia nenhum recurso de tecnologia da informagao; o segundo comeca com a
utilizagdo dos primeiros recursos de processamento de dados aplicados a execugao de operagdes
financeiras, e acompanha o desenvolvimento da capacidade de processamento de informagoes;
e desde 2008, observamos o surgimento do terceiro periodo dessa relacdo entre servigos

financeiros e tecnologia da informacao, ocasido em que o termo FinTech ganhou relevancia e
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se tornou popular, apesar de ja existir desde os anos 1990. Esse terceiro e mais recente periodo
que iniciou a partir de 2008 ndo ¢ mais caracterizado apenas pelos produtos e servigos
financeiros, mas também por quem os fornece e pela aplicagdo da mais alta tecnologia
disponivel, tanto para os clientes de varejo como de atacado, sendo liderado por novas empresas
extremamente inovadoras, que tem desafiado tanto os agentes econdomicos tradicionais do
mercado financeiro como os 6rgaos reguladores de todos os paises com um sistema financeiro

organizado.

2.2.3 Evolucao historica das FinTechs

2.2.3.1 Primeiro periodo (1867-1967): do analdgico ao digital

Apesar de hoje o termo FinTech sintetizar uma forte relacdo entre servigos financeiros e
tecnologia da informagao, na realidade essa relagdo comegou de forma muito ténue na segunda
revolucgdo industrial, no final do século 19, quando ambos se combinaram para caracterizar o
primeiro periodo de globalizagdo financeira. Para More (2000), durante esse periodo,
tecnologias como telégrafo, estradas de ferro, canais de navegagao e barcos a vapor sustentaram
a interconexao financeira entre as diferentes fronteiras globais, permitindo a rapida transmissao
de informacgdes financeiras, execu¢do de transacdes e de servigos de pagamento por todo o
mundo. Segundo Dasgupta (2015), acompanhando o desenvolvimento da segunda revolugao
industrial, o setor financeiro também se desenvolveu promovendo recursos para o
desenvolvimento dessas tecnologias, criando um relacionamento intrinseco entre as duas partes.
Keynes (1919) nos apresenta uma fotografia nitida desse vinculo mutuo entre finangas e
tecnologia no primeiro periodo de globalizacdo financeira, no inicio do Século 20:

“0 habitante de Londres podia fazer seu pedido por telefone, tomando seu cha
matutino na cama, de produtos oriundos de diversas partes do mundo, na
quantidade que ele achasse que fosse necessario, e esperar que o produto fosse
entrega dentro do prazo especificado na porta de sua casa; ele ainda podia, ao
mesmo tempo e através dos mesmos meios, se aventurar no investimento de
seus recursos em novos negocios em qualquer canto do mundo, de forma
compartilhada, sem o menor esfor¢o ou problema.”

Com essa descrigdo, fica muito clara que a globalizacdo financeira que observamos hoje nao ¢
tdo nova assim. Na realidade, o que mudou foi apenas a velocidade do desenvolvimento da

tecnologia da informacao.
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Durante o periodo pos 1* Guerra Mundial, quando a globalizacdo financeira se estagnou por
varias décadas, houve um ripido desenvolvimento tecnologico, especialmente em
telecomunicagdes e de tecnologia da informagao utilizadas na guerra, e especialmente no
contexto da tecnologia da informagdo, empresas tais como a International Business Machines
(IBM), que conduziu a transicdo das ferramentas analogas de processamento de dados por
codigo para os primeiros computadores (THIBODEAU, 2007), e a Texas Instruments, que
produziu a primeira calculadora financeira em 1967 (MARKHAM, 2002). Durante a década de
1950 surgiram os primeiros cartdes de crédito: Diners’ Club em 1955, e Bank of America e
American Express em 1958, e o desenvolvimento do que poderia eventualmente se tornar uma
revolucdo global em sistemas de pagamento foi liderada em 1966 pela Interbank Card
Association, hoje Mastercard (WOOLSEY; GERSON, 2009). Ainda em 1966 foi montada uma
rede global de telex, fornecendo a base fundamental de telecomunicagdes onde se desenvolveria
o proximo estagio FinTech. Em 1964 a Xerox Corporation apresentou a primeira versdo do que
seria o sucessor do telex, a maquina de fax, com o nome de Long Distance Xerography — LDX
(FAX AUTHORITY, 2017), e finalmente em 1967, o Banco Barclays instalou para uso de seus
clientes na Inglaterra o primeiro caixa eletronico, cunhando o nome Automated Teller Machine
- ATM (MCROBBIE, 2015), caracterizado neste trabalho como o primeiro periodo FinTech,

que se iniciou em 1867 com a invengdo do telefone.

2.2.3.2 Segundo periodo (1967-2008): evolugdo e transformagdo dos servicos financeiros
tradicionais digitais

O segundo periodo FinTech tem o inicio caracterizado pelo langamento da primeira maquina
ATM e pela primeira calculadora financeira, ambas em 1967. A partir desse ano se iniciou uma
transi¢do dos servigos financeiros da forma analdgica para a digital, que foi liderada pela
evolugdo dos sistemas de pagamento eletronico, que ¢ a base dos sistemas de pagamento atuais
pela internet e pelo celular. Para se ter uma ideia dessa revolucdo, em 1968 foi criado na
Inglaterra o Inter-Computer Bureau, que hoje se chama Banker’s Automated Clearing Services
— BACS (WELCH, 1999), e em 1970, nos Estados Unidos, foi criada a United States Clearing
House Interbank Payment Systems — CHIPS (FED NY, 2017). A Fedwire, que foi criada em
1918 baseada na tecnologia do telégrafo, se tornou eletronica a partir de 1970 (FED NY, 2017).
Uma vez que Inglaterra e Estados Unidos, os dois principais centros financeiros daquele
periodo, ja haviam seus proprios sistemas de liquidagdo de pagamentos, tornou-se necessario

criar um sistema global, que interconectasse todos os paises, € em 1973 foi entdo criada a
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Society of Worldwide Interbank Financial Telecommunications — SWIFT (SWIFT, 2017), que
¢ utilizada até os dias de hoje para liquidar operacdes financeiras entre bancos de diferentes
paises. Hoje sdo liquidados diariamente o volume de USS$ 5,4 trilhdes em operagdes de mercado
de cambio, o maior e mais globalizado mercado financeiro, e também o mais digitalizado no

contexto de uma economia global (MORTIMER, 2013).

Em relacao a negociagao de titulos e valores mobiliarios, em 1971 foi criada nos Estados Unidos
a National Association of Securities Dealers Automated Quotations — NASDAQ (NASDAQ,
2017), que inaugurou uma nova fase em negociacgao de titulos e valores mobilidrios, iniciando
a transicdo das negociagdes fisicas para as negociacdes eletronicas, e em relagdo aos servigos
financeiros de varejo, em 1980 foi langado a primeira plataforma de banco online nos Estados
Unidos (CHORON; CHORON, 2011), embora tenha sido abandonada trés anos depois, € em
1983 foi criada na Inglaterra também uma plataforma de banco online pela Nottingham

Building Society.

A partir da década de 1970 as instituigdes financeiras comegaram a usar cada vez mais solugoes
de tecnologia da informacdo em suas operagdes internas, trocando gradualmente os
mecanismos baseado em papel para procedimentos eletronicos, principalmente as tecnologias
voltadas para gestdo de risco. Uma ferramenta que surgiu nos anos 1980 e ¢ muito familiar hoje
para qualquer tesouraria de banco, e que ¢, sem duvida alguma, uma inovagao disruptiva de
FinTech daquela época, ¢ o terminal Bloomberg, desenvolvido em 1981 pela empresa
Innovation Market Solutions — IMS. Michael Bloomberg criou a IMS ainda em 1981, apds ter
desenvolvido solugdes tecnologicas in-house para o Banco Solomon Brothers, e em 1984 os
Terminais Bloomberg estavam presentes em todos os bancos e corretoras de Wall Street
(CNBC, 2014). Uma vez que os Terminais Bloomberg até hoje sdao usados por bancos,
corretoras, fundos de investimento, além de outros players do mercado financeiro, podemos
considerar que a Bloomberg provavelmente ¢ a primeira e mais bem-sucedida startup FinTech

até hoje.

Nas décadas de 1980 e 1990 o mercado de servicos financeiros se tornou um mercado altamente
digitalizado, dependendo de transacdes eletronicas para liquidar operagdes entre instituigdes
financeiras, outros participantes do mercado e os mais diversos tipos de clientes ao redor do
mundo. Ainda nesse periodo observamos o desenvolvimento da capacidade de processamento

da tecnologia da informagao, que permitiu a criagdo de complexos sistemas de gestao de riscos
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financeiros, que levou ao surgimento de técnicas de gestdo de risco extremamente complexas
para a época, tais como o Value-at-Risk - VAR e o Present Value at a Basis Point - PVBP ou

PVOne (JORION, 2000).

Os avangos tecnoldgicos dos anos 1990 foram, sem duvida alguma, os grandes impulsionadores
das FinTech, mas o que realmente fez toda a diferenga a partir desse periodo foi o advento da
internet para uso publico, levando esse desenvolvimento tecnolégico a um novo estagio, que se
iniciou em 1995 com o langamento do primeiro banco online na internet pelo Wells Fargo, nos
Estados Unidos (WELLS FARGO, 2015). Em 2001, oito bancos norte-americanos ja tinham
mais de um milhao de clientes online (CRONIN, 2001), e em 2005 foram lancados as primeiras
contas totalmente digitais, pelo HSBC - HSBC Direct e ING - ING Direct, com a proposta de
que os clientes ndo precisaram mais ir até uma agéncia fisica para movimentar sua conta

corrente.

Porém em 2008 acontece a inesperada Crise Financeira Global, que na realidade ja era
antecipada por alguns poucos participantes do mercado desde o inicio da década, mas que eram

vistos como loucos pela grande maioria.

A crise financeira global de 2008/09 impactou profundamente a percepcao publica em relagdo
aos bancos e aos executivos do mercado financeiro. Segundo Agarwal et al. (2014), conforme
foi aumentando o entendimento da real origem da crise, a imagem dos bancos perante o publico
passou a se deteriorar fortemente. Uma vez que a crise se transformou de financeira para
econdmica, quase nove milhdes de norte-americanos a perderem seus empregos (KELL, 2014).
E nesse caos generalizado formou-se o cendrio perfeito para o surgimento de um novo periodo

para a relagdo entre os servigos financeiros e a tecnologia da informagao.

2.2.3.3 Terceiro periodo (2008 em diante): democratizacdo dos servicos financeiros digitais

A crise financeira global de 2008/09 causou uma forte mudanca de mentalidade dos clientes de
servigos financeiros, principalmente nas pessoas fisicas, sobre quem tem o0s recursos € a
legitimidade de fornecer servigos financeiros, uma vez que estes passaram a ndo confiar mais
nos bancos como confiavam antes (AGARWAL et al., 2014). Isso foi, sem divida alguma, um
ponto de inflexdo que funcionou como um catalisador para o surgimento desse terceiro periodo

de relacdo entre os servigos financeiros e tecnologia da informagao.
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O século 20 foi caracterizado pela velocidade com que a tecnologia se desenvolveu, ou seja,
basicamente pela velocidade dessa evolucdo, porém apds 2008 essa evolugdo se caracteriza
pelo surgimento de novos players altamente inovadores, produzindo uma série de novos
aplicativos voltados para a entrega de servicos financeiros, concorrendo diretamente com os

bancos, algo que nunca tinha ocorrido antes (FERRARI, 2016).

Em 2008 a imagem dos bancos e a percepcao de estabilidade que eles passavam até entao foram
profundamente abaladas. Para se ter uma ideia de como isso evoluiu, em uma pesquisa realizada
em 2015 pela publicacdo “Let’s Talk Payments” sobre o nivel de confianca das pessoas e nas
empresas de tecnologia, entre outros resultados, enquanto apenas 37% declararam confiar no
Citibank, 71% declararam confiar na Amazon e 64% Google. Além de empresas ja
estabelecidas como Amazon e Google, existem milhares de startups que comegaram a surgir a
partir de 2008 que estdo provendo servigos financeiros de forma muito mais eficientes e

confiadvel do que os bancos. Mas como isso foi acontecer?

A crise de 2008/09 também causou forte impacto no mercado de trabalho, na demanda por
crédito e na liquidez de recursos do sistema financeira global. Como primeiro impacto, destaca-
se que entre os quase nove milhdes de pessoas que perderam seus empregos, muitos deles eram
profissionais altamente qualificados atuando na area de servigos financeiros, € os profissionais
dessa area que nao perderam seus empregos, de repente viram seus bonus por desempenho
serem reduzidos a zero ou algo muito proéximo disso, causando uma grande insatisfagcdo entre
eles (ESPOSITO; TSE, 2014). O segundo impacto foi a forte queda da confianca da populacao
nos bancos, e o terceiro impacto a retracao da oferta de crédito, reduzindo fortemente a liquidez
dos sistemas financeiros globais. 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. Em complemento ao cenario ja descrito, temos também uma
nova geracdo de recém-graduados, com alto nivel de estudos e dificuldade em entrar no
mercado de trabalho, também ja com bom conhecimento e entendimento dos mercados

financeiros (FOTTREL, 2014), que passaram a ser recebidos de bragos abertos pelas startups.
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Outro desdobramento da crise de 2008/09 foi a imposi¢do de uma forte carga de exigéncias e
restrigdes regulatorias por parte dos Bancos Centrais aos participantes do Sistema Financeiro
de cada pais, resultando em um forte aumento nas despesas operacionais dos bancos devido as
novas exigéncias para as areas de Compliance das instituigdes financeiras, ¢ também a uma
reducdo dos orcamentos de pesquisa e desenvolvimento dessas institui¢des nos anos seguintes
a crise, devido as restricdes or¢amentarias agravadas pelas perdas financeiras (MOSHIRIAN,

2011).

Segundo Dinardo (2016), os trés fatores que permitiram as FinTechs promover uma ruptura nos
modelos de negbcios relacionados a prestacdo de servigos financeiros sdo os seguintes: 1)
avango tecnologico, que permitiu a essas empresas oferecer solucdes avancadas que
influenciam o comportamento do consumidor e suas expectativas, em conjunto com uma série
de mudangas de comportamento do préprio consumidor, com a popularizagdo da internet e o
surgimento dos smartphones, que estdo revolucionando o modo como as pessoas e as empresas
interagem entre si; ii) crise financeira global de 2008/09, que abalou fortemente a opinido
publica em relacao a solidez do sistema financeiro, levando os consumidores a adotar novos
produtos e servigos oferecidos empresas apresentando novos modelos de negocios, em conjunto
com a dificuldade das instituicdes financeiras tradicionais em conduzir adequadamente
investimentos em tecnologia e inovagao; e iii) regulacao financeira, que apds a crise financeira
global de 2008/09 se tornou muito mais pesada e restritiva, tornando os bancos menos
competitivos devido ao aumento dos custos relacionados as atividades de Compliance e a

reducdo do orgamento para pesquisa e desenvolvimento.

Desse modo, com a confluéncia desses fatores, esse novo setor de servigos financeiros passou
a se desenvolver de forma muito rapida, atraindo grande volume de investimentos para essas
novas startups. Skan et al. (2016) destacam que, desde 2010, mais de US$ 47 bilhdes foram
investidos em cerca de 2.500 startups FinTech. Em 2015, impulsionado pelo fluxo de negdcios
nas regides da Europa e Asia/Pacifico, o investimento global em FinTechs foi de US$ 22,3
bilhdes, o que representa um crescimento de 75%, ante os 29% de incremento apurado em

outros investimentos de risco.

Segundo Shuttlewood, Volin e Wozniak (2016), parte significativa deste resultado foi
construida pelos US$ 4,5 bilhdes investidos nas FinTechs do Mercado Americano, US$ 4,3
bilhdes nas FinTechs da regido Asia-Pacifico, US$ 0,8 bilhdo nas FinTechs da Alemanha e US$
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0,6 bilhdo nas FinTechs da Irlanda. Esta trajetoria continuou em 2016, quando o investimento
global em FinTechs atingiu US$ 5,3 bilhdes no primeiro trimestre do ano, o que representou
um crescimento de 67% em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. Na Europa e
Asia-Pacifico o investimento cresceu 62% com participagdo muito representativa neste
resultado por parte das FinTechs chinesas. Outro aspecto importante € relativo ao crescimento

do niimero de acordos superiores a US$ 50 milhoes: 15 em 2013, 52 em 2014 ¢ 94 em 2015.

Gigantes do ramo de tecnologia como Google, Apple, Facebook, Amazon e Alibaba,
vislumbrando a importancia do aspecto tecnolégico como base para o desenvolvimento de
novos negocios no setor financeiro, trabalharam para redefinir questdes relativas a experiéncia
do usudrio deste setor, com o intuito de estabelecer parcerias e fornecer plataformas
tecnologicas que viabilizem a oferta de melhores servigos, com custos mais baixos. Desta
forma, estas gigantes também se tornaram opgdes para os investidores deste segmento (SKAN

etal., 2016).

Em relacdo ao Brasil, as 244 iniciativas mapeadas no Relatorio Fintechlab 2017 ja receberam
mais de R$ 1 bilhdo em investimentos até o final de 2016, e elas estdo concentradas
principalmente em Sao Paulo, com 65% das iniciativas, além de 11% no Rio de Janeiro e 6%
em Belo Horizonte. Ao final de 2016, 72% dessas startups ja haviam recebido algum tipo de
aporte financeiro, sendo que em 14% dos casos esse aporte foi superior a R$ 20 milhdes, e em
em relagdo ao numero de funcionarios, 7% delas ja possuiam mais de 100 funcionérios. O
relatorio destaca ainda que as categorias de FinTechs mais representativas sdo as de pagamento,
com 32%, de gestdo financeira, com 18%, e de empréstimos, com 13%. As demais categorias

representam menos de 10% cada uma.

2.2.4 Classificaciao topologica das FinTechs

Sob a perspectiva topoldgica, hoje as FinTechs podem categorizadas em dez diferentes areas

(REPORT FINTECHLAB, 2017):

a) Pagamentos: empresas especializadas em oferecer solugdes de pagamentos para pessoas
fisicas e juridicas, nas areas de adquiréncia, infraestrutura, e-commerce, gateways de
pagamento online, liquidacao, depdsitos diretos, mobile POS, mobile wallet, agregadores

de cartdo de crédito, e cartdes de crédito, débito e pré-pago;
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b) Gestao Financeira: empresas especializadas em oferecer solu¢des de gestdo financeira

¢)

para pessoas fisicas e juridicas, tais como solucdes para gestdo de finangas pessoais,
controle de despesas, gestdo de orcamentos, otimizacdo de recompensas/beneficios de
cartdo de crédito, suporte de gestdo para pequenas e médias empresas, ferramentas para

gestdo fiscal, folha de pagamento, faturamento e contabilidade;

Empréstimos: empresas especializadas em oferecer solugdes de empréstimos alternativos

para pessoas fisicas e juridicas, tais como P2PL e microfinanciamento;

d) Investimentos: empresas especializadas em oferecer solugdes de investimento para

pessoas fisicas e juridicas, tanto na area de analises e recomendagdes como na de gestao

de portfolio utilizando técnicas fundamentalista e/ou técnica (baseada em algoritmos);

Funding: empresas especializadas em oferecer solu¢des de investimento coletivo para
novos produtos, causas sociais e projetos criativos, de modo que tanto pessoas fisicas
como juridicas possam levantar recursos em troca de capital proprio (equity
crowdsourcing), bem como permitir que investidores também possam participar do

mercado de titulos privados;

Seguros: empresas especializadas em oferecer solucoes de analise e escolha dos melhores
seguros para as pessoas fisicas e juridicas, oferecendo ferramentas de andlise online,
comparacdo de valores e servigos, simulagdes, analise de perfil do segurado, atendimento

via chat e at¢ mesmo contratacdo 100% online de um seguro;

g) Negociacdo de Dividas: empresas especializadas em oferecer solugdes de negociacio de

dividas para pessoas fisicas e juridicas, envolvendo desde a andlise do perfil de risco atual

até a renegociacao direta da divida com os credores credenciados;

h) Cryptcurrency & DLT (Distributed Ledger Techonologies): empresas especializadas em

oferecer solu¢des de moedas digitais, tais como Bitcoin, Litecoin e Dodgecoin, bem como
infraestrutura para a negociacdo dessas moedas, com iniciativas de suporte a redes

descentralizadas publicas e privadas onde o bloackchain se insere;
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1) Cambio: empresas especializadas em oferecer solugdes de troca de moedas, sejam elas
moedas reais (ex. Real / Dolar) como entre moedas reais e digitais (ex. Real / Bitcoin),

tanto para pessoas fisicas como juridicas;

j) Multiservicos: empresas que oferecem dois ou mais tipos de servigos listados acima em

diferentes categorias.

Como este trabalho foca apenas na andlise das FinTechs de crédito, que na classificagdo
topologica acima se enquadra no item ¢) Empréstimos, especialmente na modalidade P2PL, a

proxima secao deste referencial tedrico sera dedicada exclusivamente a esse assunto.

2.2.5 Nova proposta de valor das FinTechs

Novas tecnologias digitais estdo remodelando a proposta de valor dos produtos e servigos
financeiros oferecidos pelos bancos tradicionais. Enquanto muitos bancos tém subestimado a
capacidade de novos entrantes inovarem na oferta de produtos e servicos financeiros, a ruptura

de um modelo tradicional para um novo modelo de negdcios estd claramente em andamento.

Segundo a PwC (2016), os setores em que estdo ocorrendo o maior nivel de ruptura atualmente
sdo os setores de banco de varejo e de servigos de pagamento:

“Em empréstimos comerciais para pessoas fisicas e pequenas empresas, por
exemplo, o surgimento de plataformas online permite que tanto pessoas
fisicas como pequenas empresas oferecam ou tomem recursos entre si, € na
indistria de pagamentos tem estdo surgindo novas tecnologias de
processamento de pagamentos, através de novos aplicativos digitais que
facilitam as transagdes de pagamento entre os agentes econdmicos, através de
redes de pagamento alternativas e do aumento exponencial de usuarios de
aparelhos eletronicos, principalmente celulares, que permitem a transferéncia
de recursos de forma direta entre contas de diferentes usuarios desses
servicos.”

Kendall (2017) destaca o fato de que um novo segmento de empresas de tecnologia financeira
(FinTechs) estao desconstruindo o modelo bancério tradicional, trazendo uma nova proposta de
valor para todas as areas de atuagdo dos bancos tradicionais: conta corrente, gestao de portifolio,
empréstimos, financiamento de veiculos, transferéncia de recursos entre pessoas fisicas e

juridicas, etc.
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Dentro da nova proposta de valor apresentada pelas Fintechs, Kendall (2017) também destaca
a capacidade de criagdo de produtos flexiveis adaptados as vidas das pessoas, especialmente
em paises em desenvolvimento, trazendo uma nova oportunidade para que mais de 2 bilhdes de
pessoas possam ter acesso a servicos financeiros digitais, melhorando tanto suas vidas como
também a economia de seus paises, 0 que representa uma nova proposta de valor que também

inclui o aspecto de inclusdo financeira para quase um ter¢o da populagdo mundial.

2.2.6 Solugdes FinTech para pequenas e médias empresas

Pequenas e médias empresas que ainda ndo possuem um historico consistente de atividade
operacional tém de pagar altas taxas de juros nos bancos para poderem terem acesso ao crédito,
representando um grande gargalo para que essas empresas tenham acesso a capital de giro a

custos razoaveis.

Segundo relatério preparado pelo World Economic Forum (2015), as pequenas e médias
empresas representam mais de 50% do Produto Interno Bruto (PIB) global, e sao responsaveis
por quase dois tercos dos empregos globais. Segundo o International Finance Corporation,
braco financeiro do Banco Mundial, existe uma lacuna financeira de aproximadamente 2
trilhdes de dolares para pequenas e médias empresas, somente nos mercados emergentes. A
principal razao para essa lacuna, segundo o IFC, ¢ que a analise de crédito para pequenas e
médias empresas ¢ considerada complexa e os volumes praticados tém uma escala muito baixa,
fazendo com que essa atividade se torne muito custosa para os bancos, considerando os volumes

médicos dos fickets praticados com essas empresas.

Diante desse cendrio, as FinTechs t€m surgido como uma opg¢do mais viavel para oferecer
crédito para pequenas e médias empresas, através de uma estrutura de custos significativamente
mais baixa que os bancos, baseado em um modelo de negdcios mais enxuto, através da
utilizacdo extensiva da mais alta tecnologia disponivel, tais como solu¢des de big data e

inteligéncia artificial.

Através do uso extensivo de alta tecnologia, as FinTechs podem oferecer solugdes mais
eficientes que os bancos, mesmo em baixa escala, entregando servigcos financeiros
personalizados de acordo com as necessidades das pequenas e médias empresas. As principais

solugdes apresentadas pelas FinTechs para as pequenas e médias empresas sdo empréstimos
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(em plataformas P2P), desconto de recebiveis, servicos de pagamento e recebimento, gestdo de

fluxo de caixa, remessas de pagamento offshore e trade finance eletronico.

Chisti e Barberis (2017) analisam o papel das FinTechs junto as pequenas ¢ médias empresas,
estudando varios exemplos ao redor do mundo, e concluem que as FinTechs, além de beneficiar
diretamente as pequenas e médias empresas ao oferecer solugdes financeiras mais baratas e
mais customizadas as necessidades dessas empresas, também acabam beneficiando os
fornecedores e clientes das pequenas e médias empresas, resultando em ganhos econdmicos

para toda a sociedade.

2.3 FINTECHS DE CREDITO (P2PL)

2.3.1 Crowdfunding (captacio em massa)

Crowdfunding, que numa traducdo literal significa captagdo em massa (no Brasil ndo foi
cunhado um termo em portugués, de modo que o termo tem sido amplamente usado em inglés),
e segundo o dicionario Merriam Webster, ¢ a pratica de se obter fundos para um novo negocio
ou desenvolvimento de algum projeto solicitando a contribui¢do de um grande numero de
pessoas, especialmente através de uma comunidade online. De acordo com Kirby e Worner
(2014), as atividades de crowdfunding podem ser divididas em quatro diferentes categorias, que
sdo: (1) doagao; (i) recompensa; (iii) empréstimos P2PL; e (iv) equity. Segundo Dinardo (2016),
as motivacdes para alguém investir através de crowdfunding podem ser sociais, materiais ou
financeiras, e a forma de retorno pode ser intangivel, através de recompensas nao-financeiras e
financeiras (através do recebimento do principal mais juros, no caso de empréstimo, e de retorno

sobre o investimento, caso o negdcio investido prospere).
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Tabela 1: Modelos de Crowdfunding

Modelo Forma de contribuicio Forma de retorno Motivacao do investidor
Doacio Doacao Intangivel Social
Doagdo / Recompensa nao-financeira . .
Recompensa ¢ . P . . Social / Material
Compra antecipada / Beneficios intangiveis
. L L Recebimento do principal . .
Empréstimos Empréstimos 10 €0 PIEp Financeiro
mais juros
Retorno sobre o
Equity Investimento investimento, caso o Financeiro
negocio prospere

Fonte: Dinardo (2016)

Ainda segundo Kirby e Worner (2014), as categorias de crowdfunding baseadas em doagdes
ou recompensa podem ser classificadas como levantamento de fundos para causas sociais,
tendo uma conota¢do maior de caridade do que de investimento. Essas duas categorias juntas
sdo classificadas como crowdfunding comunitario, onde ndo ha possibilidade de se obter
retorno financeiro, que ¢ a principal diferenca em relagdo as outras duas categorias, empréstimo
P2PL e equity, que sdo classificadas como crowdfunding com retorno financeiro, e sdo métodos
de levantamento de fundos através da internet que se caracterizam pela expectativa de um

retorno financeiro aos investidores.

2.3.1.1 Crownfunding através de Doagao

E a forma utilizada por pessoas fisicas ou organizagdes sociais para levantar recursos junto a
um grupo de pessoas através de doagdes voluntarias, com o objetivo de patrocinar projetos,
recebendo em troca recompensas simbolicas, tais como convites para participar de algum
evento ou simplesmente reconhecimento publico. Esse tipo de crowdfunding nao oferece
retorno financeiro, mas a motivagao intrinseca do doador neste modelo de crowdfunding ¢

vinculada a oportunidade de participacao em uma experiéncia social (DINARDO, 2016).

2.3.1.2 Crownfunding através de Recompensa

Este modelo de crowdfunding ¢ utilizando, principalmente, para o financiamento de projetos
criativos, sociais e empresariais. Ele permite que as pessoas contribuam para os projetos e
recebem em retorno uma recompensa nao-financeira, tal como a primeira versao de um produto

inovador que ele ajudou a financiar o projeto de desenvolvimento (DINARDO, 2016).
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2.3.1.3 Crownfunding através de Empréstimo

Também conhecido como P2PL, ¢ uma das formas mais inovadoras de crowdfunding, voltado
principalmente para pequenas ¢ médias empresas. Também pode ser definida como a pratica
de juntar investidores pessoas fisicas e pessoas juridicas que tém recursos financeiros
excedentes e estdo buscando retornos financeiros sobre esses recursos, com pessoas fisicas e
pessoas juridicas que estdo buscando recursos financeiros fora dos canais oferecidos por

intermediarios financeiros tradicionais (DINARDO, 2016).

2.3.1.4 Crownfunding através de Equity

O crowdfunding através de equity ¢ utilizando geralmente por startups em estagios iniciais,
que oferecem uma participacdo societaria a pessoas fisicas e pessoas juridicas que queiram
contribuir para o negdcio, assumindo um investimento de risco num negocio que ele acredite

ter potencial para crescer e se desenvolver (DINARDO, 2016).

2.3.2 Classificacao das FinTechs de crédito P2PL

O surgimento do modelo de negocios P2PL (que em tradugao literal para o portugués significa
“empréstimo direto entre as partes”) comeca como uma atividade de financiamento total da
opera¢do, onde um unico investidor financia todo o empréstimo de um tomador de recursos,
mas rapidamente evolui para um modelo onde se torna uma atividade de financiamento
fracionado da operagdo, e o empréstimo da operacao passa a ser financiado por uma grande
quantidade de pessoas, diversificando assim o risco da operagdo. No caso dos empréstimos
fracionados, a startup P2PL emite um certificado reconhecendo que o investidor tem uma
participagdo no empréstimo, enquanto que pelo empréstimo total o investidor recebe o

certificado de propriedade total da operagao (LUSTMAN, 2013).

Em alguns paises o mercado P2PL tem regulacdo especifica, e as empresas P2PL tém de
registrar todas as operacdes executadas por elas em um custodiante autorizado pela comissao
de valores mobilidrios local para que possa manter sua licenca de operacao (CHAFFEE; RAPP,
2011). Isso significa que, nessas jurisdigdes, as notas sdo consideradas valores mobiliarios,

repassando o risco da operacao do originador da operagdo para o emissor.

Em relatério preparado por Kirby e Worner (2014) para a IOSCO (Organizagao Internacional
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das Comissdes de Valores Mobiliarios), o mercado P2PL se baseia em dois modelos diferentes
de negocio: 1) Modelo de Contas Segregadas por Cliente; e i1)) Modelo Notarial. No Modelo de
Contas Segregadas por cliente a plataforma P2PL origina a operagao e distribui suas fragdes
diretamente aos investidores, enquanto que no Modelo Notarial a plataforma P2PL origina a
operagao, repassa para um banco comercial, que formaliza o empréstimo mediante o deposito
dos recursos e a emissdao de certificados de depdsito que posteriormente ¢ distribuida aos
investidores iniciais. O investidor pode manter o certificado de posse da fracdo da operacao

até o fim da operacao ou revende-la no mercado secundario.

2.3.2.1 Modelo de negocio de contas segregadas por cliente

2.3.2.1.1 Definigdo

O Modelo de Contas Segregadas por Cliente ¢ um modelo de negdcios independente, que ndo
necessita a utilizacdo de um intermedidrio financeiro para a realizagdo das operagdes, pois €
um modelo baseado em agentes fiducidrios, onde os investidores adquirem as fragdes do
empréstimo numa estrutura onde um agente fiduciario € responsavel por gerenciar o fundo de
investimentos. Ao investir os recursos de acordo com o mandato estabelecido pelos clientes, o
agente fiducidrio diversifica o risco dos investidores. O objetivo do agente fiduciario ¢
construir um portfolio diversificado que possa atrair investidores ainda nao familiarizados com
os conceitos de empréstimos P2PL mas que tenham interesse em investimentos alternativos
(CALDWELL, 2014). Um agente fiduciario fica legalmente segregado da Plataforma P2PL,
trazendo mais seguranga para o investidor que fica protegido de perder o seu capital no caso

de faléncia da plataforma P2PL.

2.3.2.1.2 Participantes

Principais participantes do modelo de negocios de contas segregadas por cliente:

a) Plataforma P2PL: plataforma descentralizada onde os agentes econOmicos
superavitarios (investidores) e deficitarios (tomadores de empréstimos) interagem entre
si sem a intermedia¢cdo de uma terceira parte (ex. banco), ou seja, sem a participagdo de
uma empresa vendendo um produto ou servico financeiro;

b) Investidores: agentes econdmicos superavitarios;
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c) Tomadores de Empréstimo: agentes econdmicos deficitarios;
d) Agente Fiduciario: representante da comunhao dos investidores perante os tomadores
de empréstimo, com deveres especificos de defender os direitos e interesses dos

investidores;

¢) Fundo de Investimento: forma de aplicagdo financeira que reine um conjunto de

investidores (cotistas), com o objetivo de obter lucro através de operacdes financeiras.

2.3.2.1.3 Estrutura da operagao

A Plataforma P2PL origina a operagdo, avaliando as operagdes solicitadas pelos tomadores de
empréstimos e prospectando os investidores que irdo financia-lo. Apos originar a operagao, 0s
recursos originados com os investidores serdo transferidos para uma conta segregada que eles
terdo num fundo de investimento gerido por um agente fiducirio independente, e
posteriormente os recursos serdo redirecionados aos tomadores de empréstimo. O fundo que
ird manter o recurso dos investidores ¢ dos tomadores de empréstimos nao permanece nos
Balangos da Plataforma P2P2, mas em contas segregadas das contas da empresa, num veiculo
de investimento administrado por um agente fiduciario, de forma que, se por algum motivo a
plataforma entre em faléncia ou deixe de existir, a obrigacdo contratual continua existindo

entre investidores e tomadores de empréstimo (ASSETZ CAPITAL, 2015).

Na Figura 3, a seguir, observamos um diagrama com o funcionamento do Modelo de Contas

Segregadas por Cliente:

Figura 3 - Modelo de contas segregadas por clientes

2
_—
Plataforma P2PL G .
FinTech 3 Investidores
7
6
ST 14 1
Agente Fiducidri 11
é:grginilst;l:ég:w ; Fundo de Investimento 9 Tomadores de
"
o Bindls Contas Segregadas _— > Empréstimos
—
10

Fonte: O Autor
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Originagdo da Operagdo

1))

2)
3)
4)
5)
6)

7)

o Tomador de Empréstimo acessa a Plataforma P2PL e solicita recursos para seu
projeto;

a Plataforma P2PL disponibiliza o projeto para os Investidores;

os Investidores analisam o projeto e determinam o quanto vao investir;

criagdo de um Fundo de Investimento;

criacao de Contas Segregadas junto ao Fundo de Investimento;

o Fundo de Investimento aprova e informa a Plataforma P2PL com as Contas
Segregadas criadas;

a Plataforma P2PL finaliza a aprovacao da operacao com o Tomador de Empréstimos;

Efetivacdo da Operagdo

8)
9)

os Investidores transferem os recursos para o Fundo de Investimento;
o Fundo de Investimento inicia a operacdo com o Agente Fiducidrio que ird administrar

o Fundo de Investimento do projeto;

10) o Fundo de Investimentos transfere os recursos recebidos dos Investidores para o

Tomador de Empréstimo;

Conclusdo da Operagdo

11) no vencimento, o Tomador de Empréstimo transfere de volta o principal mais juros

(conforme contratado) para o Fundo de Investimento;

12) o Fundo de Investimento devolve o capital mais juros (conforme contratado) liquidos

de inadimpléncia (se houver) para os Investidores.

2.3.2.1.4 Custos e remuneracdo

As taxas sao pagas a Plataforma P2PL tanto pelos tomadores de empréstimos, na forma de taxa

de originacdo da operagao, como pelos investidores, na forma de taxa de administracao da

operacdo. No caso da taxa de administragdo, ela pode tanto ser uma taxa de valor fixo como

uma taxa de valor baseado num percentual da operacdo administrada. De acordo com a

Lending Club (2017), a maior empresa de P2PL do mundo com capital negociado na Nasdaq,

taxas adicionais sao cobradas dos tomadores de empréstimo em caso de inadimpléncia.
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2.3.2.1.5 Vantagens em relagdo ao modelo de crédito tradicional

A principal vantagem deste modelo em relagdo ao modelo de crédito tradicional esta
relacionada ao custo da operagdo. Enquanto os intermediarios financeiros tradicionais
dependem de uma rede fisica de agéncias para executar suas operagdes financeiras, este
modelo ¢ todo baseado em plataformas de operagdo online, cujas despesas sao
incomparavelmente menores, permitindo assim cobrar menos do tomador de empréstimos e

remunerar melhor os investidores.

E importante ressaltar, no entanto, que os investidores assumem o risco de crédito da operacio,
e ndo a Plataforma P2PL ou o Agente Fiduciario. No caso de um tomador de empréstimo ficar
inadimplente, a Plataforma P2PL seréd a responsavel por acionar os mecanismos legais para
evitar o prejuizo na operagao, mas caso ele ocorra, ele serd alocado aos investidores de forma

proporcional ao montante investido na operagao.

Um dos mecanismos para mitigar esse risco de crédito ¢ a possibilidade da Plataforma P2PL
oferecer aos investidores diversificacdo de seus investimentos com operagdes de empréstimos,
de forma que, se houver algum prejuizo em alguma operacgao, ele impactara apenas uma fragdo
do capital investido, e ndo todo o montante, considerando-se que o investidor tenha

fragmentado seus investimentos em diversas operacoes.

2.3.2.2 Modelo notarial

2.3.2.2.1 Definigdo

De forma andloga ao modelo anterior, a Plataforma P2PL baseada no Modelo Notarial
funciona como um intermediario entre investidores e tomadores de empréstimos, conectando
as duas partes, mas ao invés de utilizar um veiculo de investimento ¢ um agente fiduciario
como agente independente da operacao, neste caso o agente independente se trata de um banco

comercial.

2.3.2.2.2 Participantes

Principais participantes do modelo notarial:



60

a) Plataforma P2PL: plataforma descentralizada onde os agentes econOmicos
superavitarios (investidores) e deficitarios (tomadores de empréstimos) interagem entre
si sem a intermediacdo de uma terceira parte (ex. banco), ou seja, sem a participagao
de uma empresa vendendo um produto ou servico financeiro;

b) Investidores: agentes econdOmicos superavitarios;

c) Tomadores de Empréstimo: agentes economicos deficitarios;

d) Banco Comercial: sdo instituigdes financeiras que t€ém como objetivo principal
proporcionar suprimento de recursos necessarios para financiar, a curto e a médio
prazos, o comércio, a industria, as empresas prestadoras de servigos, as pessoas fisicas

e terceiros em geral.

2.3.2.2.3 Estrutura da operagdo

A Plataforma P2PL origina a operagao, avaliando as operagdes solicitadas pelos tomadores de
empréstimos ¢ levantando os investidores que irdo financid-lo. Quando o tomador de
empréstimo acessa a plataforma e solicita um empréstimo, a empresa P2PL analisa o risco da
operacao e classifica o seu grau de risco, que definira qual o retorno adequado para a operagao.
Em seguida, a operacdo ¢ disponibilizada para o levantamento de investidores interessados
nela, e assim que o volume total de fundos seja levantado, a operacao ¢ originada. Porém,
diferentemente do modelo anterior, ao invés da propria plataforma administrar a operagao e de
um agente fiducidrio administrar os recursos em um veiculo de investimento, esta ¢
administrada por um banco comercial, que recebe os recursos originados juntos aos
investidores através de um depdsito, emitindo um certificado de deposito que fica travado
como garantia da operacao, e faz uma liberacao de recursos para o tomador de empréstimo. As
relacdes entre o banco comercial, os investidores ¢ o tomador do empréstimo ocorre

integralmente através da plataforma P2PL (KIRBY; WORNER, 2014).
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Na Figura 4, abaixo, observamos um diagrama com o funcionamento do Modelo Notarial:

Figura 4 - Modelo notarial

_
Plataforma P2PL — .
FinTech 3 Investidores
7
6
4
10
Banco Comercial 8 "l]"zomadror.e s de
— — > mprestimos
4—
9

Fonte: O Autor

Origina¢do da Operag¢do

1) o Tomador de Empréstimo acessa a Plataforma P2PL e solicita recursos para seu
projeto;

2) aplataforma P2PL oferece a operagdo aos Investidores;

3) os Investidores analisam a proposta e tomam a decisdo de investimento;

4) a Plataforma P2PL inicia a transa¢ao com o Banco Comercial;

5) o Banco Comercial aprova e informa a Plataforma P2PL;

6) a Plataforma P2PL finaliza a aprovagdo da operagdo com o Tomador de Empréstimos;

Efetivacdo da Operagdo
7) os Investidores transferem os recursos para o Banco Comercial;
8) o Banco Comercial empresta os recursos recebidos dos Investidores para o Tomador

de Empréstimo.

Conclusdo da Operagdo

9) no vencimento, o Tomador de Empréstimo paga o principal mais juros (conforme
contratado) para o Banco Comercial;

10) o Banco Comercial devolve o capital mais juros (conforme contratado) liquidos de



62

inadimpléncia (se houver) para os Investidores.

2.3.2.2.4 Custos e remuneracdo

As taxas sdo pagas a Plataforma P2PL tanto pelos tomadores de empréstimos, na forma de taxa
de originacdo da operagdo, como pelos investidores, na forma de taxa de administragdo da
operacdo. No caso da taxa de administracao, ela pode tanto ser uma taxa de valor fixo como
uma taxa de valor baseado num percentual da operagdo administrada (KIRBY; WORNER,
2014).

O banco comercial ndo cobrard nenhuma taxa, e sera remunerado exclusivamente pelo spread
cobrado pela operagdo, uma vez que ele ndo correra nenhum risco, pois tera a operagao 100%
garantida de forma adiantada através do depodsito dos recursos levantados junto aos

investidores ao originar a operagao.

2.3.2.2.5 Vantagens em rela¢do ao modelo de crédito tradicional

A principal vantagem deste modelo em relagdo ao modelo de crédito tradicional estd
relacionada ao custo da operacdo. Enquanto os intermediarios financeiros tradicionais
dependem de uma rede fisica de agéncias para levar a cabo suas operagdes, este modelo € todo
baseado em plataformas de operacao online, cujas despesas sdo incomparavelmente menores
permitindo assim cobrar menos do tomador de empréstimos e remunerar melhor os

investidores.

E importante ressaltar, no entanto, que os investidores assumem o risco de crédito da operagio,
e ndo a Plataforma P2PL ou o Banco Comercial. No caso de um tomador de empréstimo ficar
inadimplente, a Plataforma P2PL sera a responsavel por acionar os mecanismos legais para
evitar o prejuizo na operagao, mas caso ele ocorra, o Banco Comercial ira utilizar as garantias
depositadas pelos investidores para cobrir o saldo inadimplente do tomador do empréstimo, e
o saldo negativo sera alocado aos investidores de forma proporcional ao montante investido na

operacao.

Um dos mecanismos para mitigar esse risco de crédito ¢ a possibilidade da Plataforma P2PL

oferecer aos investidores diversificacdo de seus investimentos com operagdes de empréstimos,
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de forma que, se houver algum prejuizo em alguma operac¢ao, ele impactara apenas uma fragdo
do capital investido, e ndo todo o montante, considerando-se que o investidor tenha

fragmentado seus investimentos em diversas operacoes.

24 REGULACAO

2.4.1 Regulacio dos intermediarios financeiros tradicionais

Um sistema financeiro estavel e eficiente pode influenciar o desenvolvimento econémico de
um pais pelo poder de influéncia que exerce nos niveis de formacao de capital, na eficiéncia
de alocacao de capital entre os agentes econdmicos e no nivel de confianca da populacao em
relacdo a integridade do sistema financeiro. Llewellyn (2006) afirma que a estabilidade e a
eficiéncia de um sistema financeiro tem efeito direto tanto no lado da oferta como no da
demanda de uma economia, de modo que um sistema regulatério bem estruturado ¢

fundamental para a manutencao de um sistema financeiro estavel e eficiente.

A regulacdo do Sistema Financeiro de cada pais ¢ executada pelo Banco Central, que ¢
responsavel pela supervisdo das institui¢des financeiras, regulagdo da quantidade de moeda
corrente na economia, com o objetivo de manter a estabilidade dos precos, e consequentemente
a inflacdao sob controle, e dessa maneira, manter a estabilidade financeira do pais (BANCO

CENTRAL DO BRASIL, 2018).

De acordo com o Banco Central do Brasil (2018), dentre suas atribui¢des, as principais sao as
seguintes:
a) emitir papel-moeda e moeda metalica;
b) executar os servi¢os do meio circulante;
c) receber recolhimentos compulsorios e voluntarios das institui¢des financeiras;
d) realizar operagdes de redesconto e empréstimo as institui¢des financeiras;
e) regular a execugao dos servicos de compensagao de cheques e outros papéis;
f) efetuar operagdes de compra e venda de titulos publicos federais;
g) exercer o controle de crédito;
h) exercer a fiscalizagdo das institui¢des financeiras;
1) autorizar o funcionamento das instituigdes financeiras;

j) estabelecer as condigdes para o exercicio de quaisquer cargos de dire¢ao nas instituicdes
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financeiras;
k) vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais; e

1) controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais.

Os poderes e atribuicdes especificos do Banco Central de cada pais diferem de um pais para
outro, razdo pela qual ndo existe um modelo universal de regulacdo, mesmo porque,
dependendo da estrutura do sistema financeiro de cada pais, as necessidades variam de um pais
para outro (HEALEY, 2001). Apesar dessas diferencas, Llewellyn (2006) afirma que,
independente da estrutura de regulacdo de cada pais, os quatro topicos abaixo, relacionados a
regulacdo e supervisdo dos sistemas financeiros, precisam ser acomodados dentro da estrutura

institucional regulatoria dos paises:

1. Prudencial: Regulacdo e supervisao focadas em zelar pela seguranca e qualidade
individual de cada instituicdo que compde o sistema financeiro (ex. bancos, seguradoras,

corretoras, etc.);

2. Sistémica: Regulagdo e supervisdo focadas na manutengao da estabilidade do sistema

financeiro como um todo;

3. Protecio ao consumidor: Regulagdo e supervisdo focadas na prote¢do aos
consumidores do sistema financeiro contra fatores tais como informagdes incompletas
sobre servicos e produtos financeiros, abuso de poder por parte das instituigdes

financeiras, praticas injustas por parte das institui¢des financeiras, etc.;

4. Concorréncia: Regulagdo e supervisdo focadas na manuten¢do do nivel minimo de
concorréncia dentre as institui¢des que compdem o sistema financeira, bem como contra

praticas anticoncorrenciais que as instituigoes financeiras possam adotar.

Dessa maneira, através do seu Banco Central, cada pais tem uma estrutura propria de regulagao
e supervisao do seu sistema financeiro, que através de poderes especificos, busca manter a

estabilidade financeira do pais.
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2.4.2 Regulaciao das FinTechs

Assim como as startups de outros setores da economia, as FinTechs também carregam consigo
diversas caracteristicas de novos negocios com proposta de inovacao disruptiva, porém com

algumas caracteristicas especificas do setor financeiro.

Segundo Kumar (2016), as principais vantagens dos participantes consolidados de um mercado
sao o historico de sua base de clientes, sua possiblidade de prever a evolugdo desse mercado,
e seu conhecimento e experiéncia sobre em relagdo a regulagdo existente para esse mercado,
porém para as startups, suas principais vantagens sao o fato delas ndo se basearem em sistemas
existentes e consolidados, € pela alta propensao a correr riscos no empreendimento do negocio.
Philippon (2016) complementa esse racional afirmando que, para as FinTechs, duas vantagens
adicionais ¢ que, além de compartilharem de um modelo de eficiéncia operacional que os atuais
participantes do sistema financeiro ndo possuem, elas podem criar um novo sistema do zero,

inclusive no aspecto regulatorio.

Philippon (2016) também afirma que as FinTechs comegaram a surgir propondo inovagdes
disruptivas, e continuardo surgindo, independentemente de ter ou ndo um ambiente regulatério
organizado, mas que se os reguladores realmente quiserem maximizar os beneficios que as
FinTechs podem oferecer aos consumidores do sistema financeiro de um pais, eles precisarao
criar os devidos incentivos, baseados em regulagdo e supervisao apropriados para esses novos

agentes do sistema financeiro.

Dessa maneira, apesar das FinTechs comegarem a surgir a partir da crise financeira global de
2008/09, os orgaos reguladores de cada pais levaram algum tempo para entender o seu
funcionamento e como fazer a regulacdo dessas novas startups. Dinardo (2016) apresenta uma

lista de paises europeus que ja tem regulacdo propria para as FinTechs, conforme abaixo:

e Reino Unido: desde 1 de abril de 2014;
e Franca: desde 1 de outubro de 2014;

e Alemanha: desde 10 de julho de 2015;
e Holanda: desde 1 de abril de 2016;

e [talia: desde 17 de dezembro de 2012.
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De acordo com Yin (2016), os Estados Unidos ndo publicaram nenhuma regulacdo especifica
para as FinTechs, mas adequou as leis e normas existentes para acomodar a regulacdo e
supervisao das FinTechs, distribuindo as responsabilidades entre os atuais 6rgaos reguladores,
tais como o Fed (Banco Central), SEC (Comissao de Valores Mobiliarios), CFPB (Bureau de

Protecdo ao Consumidor Financeiro) e FDIC (Fundo Garantidor de Crédito).

No Brasil, tanto o Banco Central do Brasil (BCB) como a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) vem acompanhando a evolu¢ao das FinTechs. Em 2016 a CVM realizou uma pesquisa
sobre o impacto das FinTechs no mercado de capitais brasileiro, buscando se aproximar dessas
Startups para orienta-las a conduzirem seus negdcios de acordo com a regulagdo ja existente,
porém ainda nao publicou nenhuma norma especifica para as FinTechs. Por outro lado, além
de acompanhar de perto a evolu¢do do desenvolvimento das FinTechs, o Banco Central do
Brasil abriu uma audiéncia publica de 30.ago.2017 até 17.nov.2017 com uma proposta de
regulamentacdo para as FinTechs, que resultou na publicagdo da Resolucdo 4.656 em
26.abr.2018, passando a regulamentar oficialmente o funcionamento das FinTechs de crédito,

objeto de estudo deste trabalho.
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3 METODOLOGIA

3.1 METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa foi realizada de acordo com a estrutura proposta pelo método de pesquisa
profissional, que diferentemente do método académico, conforme proposto por Almeida

(2015), deve ser desenvolvido tendo como base a experiéncia profissional do pesquisador.

O projeto tera como roteiro principal o método de pesquisa profissional descrito no livro
“Manual do Método de Pesquisa Profissional”, sintetizado no seguinte paragrafo: “Tem inicio
com o relato da experiéncia do pesquisador e a identificagdo do problema. Em seguida ele
estuda a teoria que possa contribuir para refletir sobre a sua pratica. Quando o pesquisador
alcanca uma maturidade tedrica a respeito da sua pesquisa ele pode ir a campo para completa-
la utilizando outros métodos e instrumentos para estudar a solu¢do do problema” (ALMEIDA,

2015).

De acordo com a estrutura proposta pelo método de pesquisa profissional e com base nos
objetivos propostos para este estudo, a presente pesquisa sera desenvolvida a partir de uma
abordagem multi-métodos, utilizando tanto a abordagem qualitativa como a quantitativa. A
combinacdo de métodos pode ser feita por razdes suplementares, complementares,
informativas de desenvolvimento e outras, pois os paradigmas de pesquisa devem ser vistos

como complementares (CORBIN; STRAUSS, 2008).

A utilizacao dos dois métodos justifica-se pela validade e confiabilidade que se pretende dar a
pesquisa. Eisenhardt (1989) argumenta que hé sinergias ao se combinar metodologias
qualitativa e quantitativa. A primeira permite entender a teoria que esta por tras dos dados
quantitativos, e esses ultimos possibilitam identificar relacdes que podem ndo estar visiveis

para o pesquisador que se utiliza somente de metodologia qualitativa.

Assim, visando atingir os objetivos deste trabalho, de acordo com o conteudo da secao 1.5, a
pesquisa foi realizada em duas etapas. Na primeira etapa, de carater qualitativo e exploratorio,
foi utilizada a técnica de entrevista para levantar as principais similaridades e diferencas entre
as FinTechs e os intermediarios financeiros tradicionais, seguido da diferenciagdo das

vantagens e desvantagens de cada modelo de negodcio, comparagdo dos aspectos determinantes
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da eficiéncia operacional das FinTechs e dos intermedidrios financeiros tradicionais,
finalizando com a identificagdo da aptidao das FinTechs para serem concorrentes ou parceiros
de negocio dos intermediarios financeiros tradicionais. Na segunda etapa, de carater
quantitativo descritivo, foi utilizada a técnica de analise comparativa para se comparar as
variaveis quantitativas das FinTechs com a dos intermediarios financeiros tradicionais, e assim
complementar a investigagao feita na primeira etapa da pesquisa em relagdo um dos objetivos
deste trabalho, o de comparar os determinantes da eficiéncia operacional das FinTechs e dos

intermediarios financeiros tradicionais.

3.1.1 Primeira Parte: Pesquisa qualitativa exploratoria através de entrevista

A primeira parte desta pesquisa ¢ classificada como de carater qualitativo e exploratorio, pois
tem por finalidade proporcionar visdo geral, do tipo aproximativo, acerca de determinado fato,
no caso, buscar compreender as principais caracteristicas que diferenciam as FinTechs dos
intermediarios financeiros tradicionais. Para isso, nesta etapa foi utilizada a técnica da

entrevista centrada no problema.

No caso da presente pesquisa, que pretende compreender as principais caracteristicas que
diferenciam as FinTechs dos intermedidrios financeiros tradicionais, viu-se mais adequado
realizar a coleta de dados por meio da entrevista semi-estruturada centrada no problema
(FLICK, 2009), que permite captar a experiéncia e opinido do entrevistado sobre o problema

concreto que lhe ¢ apresentado.

Assim, as entrevistas realizadas nesta pesquisa utilizaram entradas conversacionais,
apresentando aos entrevistados conceitos relacionados ao tema e perguntas sobre o modelo de
negocios das FinTechs em que atuam e os fatores que as diferenciam dos intermediarios
financeiros; na sequéncia foram feitas indugdes gerais, solicitando aos entrevistados
detalhamento sobre aspectos que mencionaram durante a entrevista; e a inducao especifica,
que visa aprofundar o entendimento, por parte do entrevistador, sobre o que foi dito, por meio
de resumos e questdes complementares para melhor compreensdo dos fatos narrados pelos

entrevistados.
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3.1.2 Segunda Parte: Pesquisa quantitativa descritiva através de analise comparativa

Considerando os objetivos desta segunda etapa da pesquisa, foi realizada uma analise
comparativa entre FinTechs e intermediarios financeiros tradicionais atuantes no mesmo
mercado, através de um estudo empirico-analitico de carater quantitativo descritivo que, de
acordo com Gil (2008), tem como principal objetivo descrever as caracteristicas de uma

determinada populagao ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as variaveis.

A fim de alcancar os objetivos desta segunda parte da pesquisa — comparar as variaveis
quantitativas das FinTechs com a dos intermediarios financeiros tradicionais, € assim
complementar a investigagdo feita na primeira etapa da pesquisa — foram estudadas duas
FinTechs e quatro intermediarios financeiros tradicionais. No entanto, considerando que a
quantidade de empresas analisadas ndo ¢ suficiente para se realizar um estudo estatistico, foi
necessario abrir mao de tal método e fazer um estudo mais simples, sem a utilizagao desse tipo

de ferramenta analitica.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

3.2.1 Primeira Parte: Pesquisa qualitativa exploratoria através de entrevista

Como este estudo se limitou a pesquisar as FinTechs de crédito, e esta primeira parte da
pesquisa baseia-se no levantamento de dados primarios através de entrevistas, entdo partiu-se
da selecao de empresas brasileiras, e para isso, foram levantadas todas as FinTechs de crédito
relacionadas no relatério FintechLab (2017), que lista todas as FinTechs em atividade no

Brasil.

O segundo critério foi a selegdo de empresas que tivessem iniciado suas operacdes pelo menos
a partir de 2016, o que resultou num universo amostral de oito empresas, cujos socio-
fundadores foram convidados a participar desta pesquisa através de convites enviados por e-
mail (direto ou redirecionado por algum contato em comum entre o pesquisador e o sécio-
fundador da empresa) e por telefone. Dos oito convidados, duas empresas atenderam ao

convite, sendo elas a Biva e a Portfy.
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3.2.1.1 Roteiro da entrevista

Na tabela abaixo ¢ apresentado o questionario utilizado para a conducao das entrevistas semi-

estruturadas realizadas na primeira parte deste trabalho, na forma de matriz de amarragao,

conectando o referencial tedrico com as questdes elaboradas, tendo em vista os objetivos do

trabalho:

Tabela 2: Matriz de amarracao

Objetivos

Questionario

Referencial Teérico

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negdcio.

1. Qual o perfil dos fundadores do negdcio?

Lustman (2013), Caldwell (2014)
e Gassman et al. (2014)

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negocio;

b) Diferenciar as vantagens e desvantagens de cada
modelo de negbcio; e

c¢) Comparar os aspectos determinantes da
eficiéncia operacional dessas novas empresas com
a dos intermedidrios financeiros tradicionais.

2. Qual o modelo de negbcios que vocés
utilizam?

Lustman (2013), Caldwell (2014)
e Gassman et al. (2014)

d) Identificar se a aptiddo das FinTechs est4 mais
para se tornarem concorrentes dos intermedirios
financeiros tradicionais ou se tornarem seus
parceiros de negocio.

3. Em qual segmentagdo de clientes vocés
atuam? Qual o percentual do volume de
crédito em cada um dos segmentos ao final
do ano de 2017? Houve alguma mudanga de
segmentagdo desde que o negocio foi criado
até agora? Se sim, qual o motivo?

Iyer et al. (2009) e Kendall
(2017)

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negocio;

b) Diferenciar as vantagens e desvantagens de cada
modelo de negbcio; e

c¢) Comparar os aspectos determinantes da
eficiéncia operacional dessas novas empresas com
a dos intermediarios financeiros tradicionais.

4. Qual o seu diferencial competitivo dos
produtos e servigos oferecidos por vocés em
relagdo aos oferecidos pelos bancos? Vocés
tém algum outro diferencial em relagdo aos
bancos ndo relacionados diretamente aos
produtos e servicos? Em que nicho de
mercado vocés operam?

Jorge Neto e Wichmann (2006),
Silva (2001), Barros ¢ Wanke
(2013), Bazot (2013), Philippon
(2015)

d) Identificar se a aptiddo das FinTechs esta mais
para se tornarem concorrentes dos intermedirios
financeiros tradicionais ou se tornarem seus
parceiros de negocio.

5. Quais s@0 os seus principais concorrentes?

Berger et al. (1999), Ferrari
(2016)

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negocio;

b) Diferenciar as vantagens e desvantagens de cada
modelo de negocio; e

c¢) Comparar os aspectos determinantes da
eficiéncia operacional dessas novas empresas com
a dos intermediarios financeiros tradicionais.

6. Em quais aspectos seus produtos e servigos
se diferenciam dos principais concorrentes?

Berger et al. (1999) e Ferrari
(2016)

“continua”
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“continuagdo”

Objetivos

Questionario

Referencial Tedrico

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negocio;

b) Diferenciar as vantagens e desvantagens de cada
modelo de negocio; e

c) Comparar os aspectos determinantes da
eficiéncia operacional dessas novas empresas com
a dos intermedidrios financeiros tradicionais.

7. Como ¢ o processo de analise de crédito de
vocés? Quais as etapas do processo? Quais as
informagdes mais relevantes para a andlise?
Quanto do processo ¢ manual e quanto ¢
automatico (sistemas)? Qual o tamanho de
sua equipe de anélise de crédito? As decisdes
finais sdo tomadas por comité? Se sim, qual é
a composi¢do do comité?

Bhattacharya e Shator (1993) e
Altman e Haldeman (1995)

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negdcio.

8. O segundo maior componente do spread
bancério ¢ a inadimpléncia, representando
aproximadamente 17% do mesmo, segundo
estudo de Reis Jr, Paula e Leal (2013). Qual
o nivel de inadimpléncia do seu negocio?
Qual sua estratégia para evitar a
inadimpléncia?

Reis Jr, Paula e Leal (2013),
Philippon (2013) e Bazot (2015)

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negdcio.

9. Como se d4 a precificagdo dos produtos e
servigos prestados por vocés?

Lustman (2013); Caldwell
(2014); Gassman et al (2014).

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os
dois modelos de negocio.

10. Quais as principais despesas e custos do
seu negocio?

Lustman (2013), Caldwell (2014)
e Gassman et al. (2014)

c¢) Comparar os aspectos determinantes da
eficiéncia operacional dessas novas empresas com
a dos intermediarios financeiros tradicionais.

11. O Banco Central do Brasil (BCB) esta em
processo de defini¢do das regras para
comegar a regulamentar as Fintechs de
crédito. Qual o impacto da regulamentagio do
BCB no seu negdcio? Como esta o ambiente
regulatorio hoje e o que devera alterar? Vocé
acha que a regulamentagdo do Banco Central
incorrera em aumento de custos para o seu
negocio?

Healey (2001), Llewellyn (2006),
Chaffee e Rapp (2011),
Philippon (2013), Bazot (2015),
Kumar (2016)

Fonte: O Autor

3.2.1.2 Analise dos dados obtidos na primeira parte da pesquisa

“conclusao”

Os dados relevantes coletados nas entrevistas serdao examinados e utilizados na analise

comparativa das FinTechs com os intermedidrios financeiros tradicionais de forma qualitativa,

e sob a perspectiva dos empreendedores das FinTechs, buscar levantar as similaridades e

diferencas entre os modelos de negoécio das FinTechs e dos intermedidrios financeiros

tradicionais, diferenciar as vantagens e desvantagens de cada modelo, comparar os aspectos

determinantes da eficiéncia operacional das FinTechs e identificar se a aptiddo das FinTechs

estd mais para serem concorrentes ou parceiras dos intermedidrios financeiros tradicionais.
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3.2.2 Segunda Parte: Pesquisa quantitativa descritiva através de analise comparativa

Nesta segunda parte da pesquisa busca-se comparar algumas varidveis quantitativas das
FinTechs com a dos intermediarios financeiros tradicionais, com o objetivo de complementar
a investigacdo feita na primeira etapa da pesquisa, através das entrevistas com o0s
administradores das FinTechs analisadas, e para isso, ¢ necessario o levantamento de dados
secundarios, disponiveis nas Demonstragdes Financeiras das FinTechs e dos intermediarios

financeiros tradicionais.

Como as FinTechs cujos administradores foram entrevistados ainda ndo possuem balangos
auditados, ndo foi possivel levantar os dados secundérios dessas empresas. Uma alternativa
viavel foi buscar FinTechs de crédito que fossem listadas em bolsas de valores, ¢ foram
encontradas sete empresas que atendem esse critério inicial, todas fora do Brasil, sendo duas

nos Estados Unidos, duas na China, uma na Dinamarca, uma na Alemanha e uma na Australia.

O segundo critério a ser aplicado na sele¢do da amostra foi a padronizacao das informagoes
disponiveis nos relatorios financeiros dessas FinTechs, que acabou excluindo cinco delas da
amostra, permanecendo como remanescentes apenas as FinTechs norte-americanas,
LendingClub e OnDeck, que além de possuirem relatorio financeiro padronizados que
permitem uma minima comparabilidade entre elas, também possuem um padriao minimo
comparavel com os relatorios financeiros dos intermedidrios financeiros dos Estados Unidos,
0 que ndo ocorre com as Demonstragdes Financeiras das FinTechs e dos intermedidrios

financeiros tradicionais dos outros paises onde hd FinTechs listadas em bolsa de valores.

Por fim, para a selecdo da amostra de intermediarios financeiros a serem comparados com as
FinTechs, foram selecionados os quatro maiores bancos dos Estados Unidos, classificados pelo
valor dos ativos totais, descartando-se a partir do quinto maior banco, uma vez que este possui

menos de 50% do volume de ativos do quarto maior banco deste ranking.

Em relagdo ao periodo a ser analisado, a janela temporal escolhida foi o periodo de 2015 a
2017. O inicio em 2015 foi determinado pelo fato das duas FinTechs da amostra terem sido
listadas na bolsa de valores no final de 2014, alterando completamente sua estrutura de capital
nesse ano, permitindo uma comparagao mais homogénea nesse sentido apenas a partir de 2015,

e o final do periodo em 2017 foi determinado pelo fato de ser o ultimo ano com dados
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financeiros consolidados anuais disponiveis. As andlises dos indicadores foram feitas

baseando-se na média desses indicadores dentro do periodo analisado, de 2015 a 2017.

Desse modo, sob a perspectiva metodologica, para a selecdo das FinTechs, o critério adotado
foi por conveniéncia, uma vez que existem apenas duas FinTechs listadas em bolsa de valores
dos Estados Unidos, e para a selecao dos intermedidrios financeiros tradicionais, o critério
adotado foi o de julgamento, onde foram selecionados os quatro maiores bancos dos Estados
Unidos, classificados pelo valor dos ativos totais, descartando-se a partir do quinto maior banco
pelo critério de relevancia, uma vez que este possui menos de 50% do volume de ativos do
quarto maior banco desse ranking, sendo que a diferenca entre o primeiro e o quarto colocado
do ranking ¢ inferior a 25%, fazendo dessa amostra uma amostra mais homogénea para a

finalidade da pesquisa realizada neste trabalho.

Ressalta-se que, uma vez que se trata de amostras ndo probabilisticas, as informagdes, as
analises e os resultados obtidos nao podem ser generalizadas, valendo apenas para as amostras

analisadas neste estudo.

3.2.2.1 Variaveis utilizadas na analise comparativa

Para a andlise comparativa de eficiéncia das FinTechs em relacdo aos intermediarios
financeiros tradicionais, a primeira variavel a ser analisada sera a variavel adotada pelo modelo
utilizado por Bazot (2013) e Philippon (2015) para calcular o custo unitario da intermediagao
financeira, que adaptado para toda a operacao de um intermedidrio financeiro, ¢ definido pela

seguinte Equacao 1:

Equagdo 1 - Custo da Intermediacao Financeira (CIF)

Custo da Intermediacdo Financeira (CIF) = Margem Financeira / Volume das Operacdes

Onde:
e Margem Financeira = Receita Financeira — Despesa Financeira;
e Receita Financeira = valor dos juros recebidos das operagdes de intermediacao financeira;
e Despesa Financeira = valor das despesas decorrentes da captacdo dos recursos utilizados

na intermedia¢ao financeira;
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e Volume das Operagdes = volume médio das operagdes de intermediagdo financeira.

Para complementar o modelo de Philippon (2015) e Bazot (2013), também foram utilizadas
outras duas varidveis para comparar a eficiéncia doas FinTechs com a dos intermediarios
financeiros tradicionais, selecionadas do modelo de previsao de faléncia de bancos de Meyer

e Pifer (1970).

O modelo de previsdo de faléncia de bancos de Meyer e Pifer (1970) utiliza seis variaveis,
mas quatro foram descartadas por nao terem utilidade pratica neste estudo. As variaveis
descartadas foram: a) Taxa de Perda de Crédito, uma vez que tal indicador nao se aplica as
FinTechs analisadas, pois como elas sdo apenas uma plataforma de negdcios entre doadores
de crédito e tomadores de crédito, as perdas causadas por inadimpléncia dos tomadores de
crédito na plataforma sdo repassadas para os doadores, e dessa maneira, ndo hé contabilizacao
de perdas de crédito nos relatorios financeiros das FinTechs; b) Margem de Intermediacao
Financeira, que ja estd sendo utilizada de acordo com o modelo de Bazot (2013) e Philippon
(2015), tornando-se desnecessario a utilizagdo do mesmo indicador de forma repetida; ¢) Lucro
por Ac¢do, uma vez que ja sera utilizada outro indicador de rentabilidade, o retorno sobre o
patriménio liquido; e d) Indice de Basileia, uma vez que tal indicador ndo se aplica as FinTechs
analisadas, pois as mesmas nao estdo sujeitas a essa exigéncia regulatoria tal qual ela é exigida

dos intermediarios financeiros tradicionais.

Dessa maneira, a seguir sdo apresentadas as outras duas variaveis utilizadas neste estudo,

conforme o modelo de previsdo de faléncia de bancos de Meyer e Pifer (1970):

a) Eficiéncia Operacional (EO) ou Taxa de Despesas/Receitas: este indicador mede qual o
percentual da receita gerada ¢ destinada a cobrir as despesas administrativas e operacionais e
os custos fixos da institui¢do financeira, e segundo Meyer e Pifer (1970), ele ¢ importante para
se determinar a eficiéncia operacional da instituicdo financeira ao medir a capacidade da
mesma de produzir receitas suficientes para cobrir suas despesas e custos, de modo que, quanto

menor seja esse indicador, melhor. Esse indicador ¢ definido pela equagao 2:
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Equagdo 2 - Eficiéncia Operacional (EO)

Eficiéncia Operacional (EO) = Despesas / Receitas

Onde:
e Despesas = custos fixos e despesas administrativas (ndo inclui as despesas de
intermediagao financeira);
e Receitas = receita operacional, resultante do somatorio da receita liquida de

intermedia¢ao financeira e das receitas de servicos.

b) Retorno Sobre o Patrimonio Liquido: este indicador mede o nivel de rentabilidade da
institui¢ao financeira. De acordo com Meyer e Pifer (1970), ele serve para avaliar o nivel de
rentabilidade da institui¢do financeira, revelando o quanto de lucro ¢ gerado em proporcao do
quanto foi investido no negbcio pelos acionistas, de modo que, quanto maior seja esse

indicador, melhor. Esse indicador ¢ definido pela equagao 3:

Equagao 3 - Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (RSPL)

Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (RSPL) = Lucro Liquido / Patrimo6nio Liquido

Onde:
e Lucro Liquido = Resultado liquido apurado no periodo;

e Patrimoénio Liquido = Patrimonio Liquido médio do periodo.

3.2.2.2 Analise dos dados obtidos na segunda parte da pesquisa

Os dados relevantes coletados das Demonstragdes Financeiras das FinTechs ¢ Bancos que
compdem a amostra serdo examinados e utilizados na analise comparativa das FinTechs com
os intermedidrios financeiros tradicionais de forma quantitativa, comparando-se as variaveis
quantitativas das FinTechs com a dos intermedidrios financeiros tradicionais, e assim
complementar a investigacao feita na primeira etapa da pesquisa, buscando complementar os
resultados obtidos na primeira parte da pesquisa através da confirmagdo ou negacdo das
caracteristicas levantadas junto aos empreendedores no que diz respeito ao levantamento das

similaridades e diferencas entre os modelos de negoécio das FinTechs e dos intermedidrios
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financeiros tradicionais, da diferenciacdo das vantagens e desvantagens de cada modelo e da

comparagdo dos aspectos determinantes da eficiéncia operacional das FinTechs.

Nesta segunda parte da pesquisa, de natureza quantitativa, a andlise dos dados ndo buscara
respostas para o quarto objetivo desta pesquisa, de identificar se a aptidao das FinTechs esta
mais para serem concorrentes ou parceiras dos intermediarios financeiros tradicionais, pelo
fato de ndo ser possivel responder essa pergunta de forma quantitativa, razdo pela qual ela sera

respondida apenas baseando-se no estudo qualitativo conduzido na primeira parte da pesquisa.
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4 DADOS E RESULTADOS

Como ja explicado na secdo 3.1, este trabalho foi realizado em duas etapas. A primeira, de
carater qualitativo e exploratdrio, utilizou-se da técnica de entrevista, com o objetivo de buscar
compreender as principais caracteristicas que diferenciam as FinTechs dos intermediarios
financeiros tradicionais. A segunda, de carater quantitativo descritivo, teve como objetivo
comparar as variaveis quantitativas das FinTechs com a dos intermediarios financeiros

tradicionais, € assim complementar a investigacao feita na primeira etapa da pesquisa.

4.1 PRIMEIRA PARTE: PESQUISA QUALITATIVA EXPLORATORIA ATRAVES DE
ENTREVISTA

A seguir sdo apresentados os resultados das entrevistas semi-estruturadas realizadas junto aos
administradores das FinTechs, com o objetivo de aprofundar o conhecimento sobre o problema
da pesquisa. Os resultados e as anélises sdo apresentados de acordo com o conteudo de cada
uma das 11 perguntas constantes no questionario, composto pelos dados e informagdes

levantadas e suas respectivas analises, baseadas nas respostas dos entrevistados.

Para a realizagdo da analise comparativa qualitativa das FinTechs com os intermediarios
financeiros tradicionais sob a perspectiva do empreendedor, foram realizadas duas entrevistas
semi-estruturadas, uma com Theodoro de Castro Prado, Dirctor Financeiro e de
Desenvolvimento de Negocios da FinTech de crédito Biva, cujo modelo de negocio se baseia
numa plataforma P2PL especializada na concessao de crédito para pessoas fisicas e pequenas
empresas, e outra com Guilherme Rangel, S6cio-Fundador e CEO da Portfy, uma FinTech com

modelo de negdcios baseado na plataforma P2PL especializada em portabilidade de crédito.

A Biva ¢ uma plataforma P2P de concessdo de crédito para pequenas e médias empresas,
financiadas por investidores pessoas fisicas, que iniciou suas atividades no Brasil em 2015,
utilizando o modelo notarial, conforme j& explicado na se¢do 2.3.2.2 deste trabalho. O termo
BIVA significa “Bancando Ideias, Valores e Ac¢des”, que sintetiza a missao e os valores da
FinTech. A entrevista por parte da Biva foi concedida por Theodoro de Castro Prado, que na
ocasido era Diretor de Financas e Desenvolvimento de Negocios da FinTech, e foi realizada
por telefone em janeiro de 2018. Atualmente (Junho/2018) Theodoro ¢ o Diretor
Administrativo Geral da Biva.

A Portfy ¢ uma plataforma P2P de portabilidade de crédito para pessoas fisicas e pequenas e
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médias empresas, e iniciou suas atividades no Brasil em 2016. Ela conecta, de um lado, pessoas
fisicas e juridicas que buscam a portabilidade de suas operacdes de crédito, e do outro,
institui¢des financeiras (bancos ou FinTechs) que tenham interesse em fazer a portabilidade do
crédito desses clientes sob melhores condigdes de taxas e prazos. A entrevista por parte da
Portfy foi concedida por Guilherme Rangel, publicitario e sécio-fundador da FinTech, em maio

de 2018. Atualmente (Junho/2018) Guilherme ¢ o CEO da Portfy.

4.1.1 Perfil dos fundadores do negocio

A Biva foi fundada por dois Advogados e um Administrador especializado em Finangas, porém
em junho de 2018 nenhum dos socios-fundadores estdo mais participando da gestdo do
negdcio. Atualmente, o principal responsavel pela condug¢do dos negdcios na Biva € o

entrevistado, Theodoro de Castro Prado, Administrador de Empresas.

A Portfy foi fundada por um Publicitario ¢ um Advogado, porém em junho de 2018 o
Advogado ndo participa mais da gestao do negocio. Atualmente, o principal responsavel pela

conducdo dos negdcios da Portfy € o socio-fundador, Guilherme Rangel.

Um ponto em comum as duas empresas ¢ que, junto aos socios-fundadores, em ambos os casos
havia advogados, ndo sendo possivel fazer nenhuma inferéncia baseada nessa informagao ao
se comparar com o perfil dos administradores de Banco, que também ¢ composto de
Advogados, além de Administradores, Engenheiros, Contadores, Economistas, entre outras

profissoes.

4.1.2 Modelo de negocios

O modelo de negdcios da Biva ¢ baseado numa plataforma de negocios P2P, cuja estrutura de
funcionamento ja foi abordada na secao 2.3 deste trabalho. A plataforma de negdcios da Biva
tem como principal objeto de negdcio a realizacao de empréstimos baseado em financiamento
coletivo, conectando, de um lado, investidores pessoas fisicas, e do outro, pequenas e médias
empresas interessadas em tomar recursos emprestados através de projetos disponibilizados na
plataforma de negocios da Biva, com o modelo de negocios notarial, conforme explicado na
secdo 2.3.2.2 deste trabalho.

O modelo de negocios da Portfy também ¢é baseado numa plataforma de negdcios P2P. A
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Portfy tem como principal objeto de negocio a portabilidade de crédito, conectando, de um
lado pessoas fisicas ou pessoas juridicas que possuem algum contrato de crédito ativo
interessadas em transferir a operacao de crédito desse contrato ativo para outra instituicao
financeira, e do outro, institui¢des financeiras interessadas em assumir o risco de crédito desses

clientes que procuram a Portfy, oferecendo-lhes melhores condi¢des de crédito.

O ponto em comum entre esses dois negocios ¢ que ambos utilizam o mesmo modelo de
negodcios, baseados em plataforma P2P. Esse modelo de negocios tem sido um modelo bastante
recorrente utilizado por empresas que utilizam uso extensivo da Tecnologia da Informagao
para encontrar maneiras de conectar dois lados interessados num tipo de negocio, conforme

Gassman et al. (2014).

O modelo de negdcios P2PL se desenvolveu a partir dos anos 1990 com o desenvolvimento da
internet, ¢ ganhou ainda mais escala com o advento dos smartphones, cuja caracteristica
principal esta na capacidade de conectar ofertantes e demandantes de um determinado produto
ou servigo de forma mais eficaz através da utiliza¢ao de uma plataforma tecnoldgica. Exemplos
relevantes desse modelo de negocios sdo os casos da Uber (que conecta passageiros que
precisam se locomover de um ponto a outro e carros que oferecem esse servico) e do Airbnb
(que conecta pessoas que precisam de um local para se hospedar e pessoas que tenham um
quarto ou uma propriedade inteira disponivel para ser alugado de forma temporaria). As
FinTechs de crédito nada mais sdo do que plataformas P2P conectando demandantes por
crédito a ofertantes de recursos disponiveis a correr risco de crédito, substituindo, assim, os
intermediarios financeiros tradicionais, especialmente em segmentos marginalizados por estes

ultimos.

Tendo em vista os objetivos deste trabalho, ao se comparar o modelo de negocios de plataforma
P2P com o modelo de negocios dos intermedidrios financeiros tradicionais, a principal
semelhanga observada ¢ o fato de ambos conectarem ofertantes de recursos ¢ tomadores de
recursos, enquanto que as principais diferencas se baseiam na estrutura operacional e nos
processos.

A estrutura operacional de uma FinTech ¢ bem mais enxuta quando se comparada com a
estrutura operacional dos intermedidrios financeiros tradicionais. Por ter uma escala
infinitamente menor que os intermediarios financeiros tradicionais, as FinTechs terceirizam o

maximo de atividades possiveis, mantendo apenas uma estrutura administrativa bésica e a
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equipe de tecnologia da informagao, responséaveis pela manutenc¢ao dos algoritmos por tras de
todos os processos automatizados das FinTechs. Por outro lado, os intermediarios financeiros
tradicionais costumam manter o maximo possivel de processos dentro da propria estrutura

administrativa, tais como juridico, compliance, contabilidade, e assim por diante.

Os processos de uma FinTech sdo em sua maioria totalmente automatizados. Na Biva, por
exemplo, todo o processo de abertura de cadastro ¢ 100% digital, e o processo de andlise de
crédito € quase que totalmente automatizado, tendo alguma intervencdo manual somente na
decisdo de concessdao ou ndo do crédito, enquanto que nos intermedidrios financeiros
tradicionais, muitos processos ainda sdo manuais, tais como a abertura de contas e a analise de

crédito.

Desse modo, considerando-se as diferencas do nivel de automatizagdo dos processos das
FinTechs e dos intermedidrios financeiros tradicionais, pode-se inferir que as FinTechs
possuem um nivel de automatizagdo de processos muito maior quando comparados com os

intermediarios financeiros tradicionais.

4.1.3 Segmentos de atuacio

O segmento de atuacdo da Biva ¢ o de pequenas e médias empresas, inclusive MEIs
(microempreendedores individuais), que enfrentem alguma dificuldade no acesso ao crédito
junto as institui¢des financeiras tradicionais. 100% da carteira de negocios da Biva est4 alocada

neste segmento, e desde que o negocio foi criado, ndo houve alteracdo de segmento de atuacao.

Quando a Portfy foi criada, a ideia inicial era atuar somente no segmento de pessoas fisicas,
porém em 2018 iniciaram alguns projetos piloto com pequenas e médias empresas, com 0
objetivo de comecar a trabalhar também neste segmento, que pode oferecer ganhos de escala
maiores em relacdo ao volume de operagdes transferidas via portabilidade de crédito dentro da
plataforma de negocios da Portfy. Em junho de 2018 a carteira estava dividida em
aproximadamente 99% no segmento de pessoas fisicas e 1% no segmento de pessoas juridicas.
Aqui se observa uma diferencga bésica entre a Biva e a Portfy, que ¢ o segmento de atuagao.
Enquanto a Biva atua no segmento de pequenas e médias empresas desde o inicio de suas
operagoes, a Portfy iniciou atuando no segmento de pessoas fisicas, porém detectou uma

possibilidade de ampliagdo significativa no seu volume de negbcios realizados através da
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entrada no segmento de pequenas e médias empresas.

Percebe-se que as FinTechs de crédito conseguem obter uma boa penetracdo operacional
somente em segmentos de mercado em que sejam possiveis ganhos de escala, razao pela qual
sua atuacdo ¢ extremamente concentrada nos segmentos de pessoas fisicas e de pequenas e
médias empresas. Durante a fase de selecdo da amostra nao foi encontrada nenhuma FinTech
atuando no segmento de grandes empresas. Essa concentragdo das FinTechs nos segmentos de
pessoa fisica e de pequenas e médias empresas também vai de encontro ao que foi encontrado
na literatura, que apresenta as FinTechs de crédito como agentes promotores de inclusao
financeira a segmentos marginalizados, tais como os de pessoas fisicas de baixa renda e o de
pequenas e médias empresas, principalmente os localizados em paises em desenvolvimento

(WORLD ECONOMIC FORUM, 2015; KENDALL, 2017).

Comparando-se a atuagdo das FinTechs com a dos intermediarios financeiros tradicionais nos
segmentos de pessoas fisicas e de pequenas e médias empresas, verifica-se que as FinTechs
acabem atuando muito mais de forma complementar do que de concorréncia com os
intermediarios financeiros tradicionais, permitindo fazer a inferéncia de que elas estdo mais
para parceiras do que para concorrentes deles, na resposta ao quarto objetivo desta pesquisa,
que ¢ identificar se a aptiddo das FinTechs estd mais para se tornarem concorrentes dos

intermediarios financeiros tradicionais ou se tornarem seus parceiros de negdcio.

4.1.4 Diferenciais competitivos

A Biva apresenta como principais diferenciais competitivos: 1) o fato de ter uma operagdo
100% digital, desde a prospecgdo dos clientes até a assinatura do contrato; i1) operacao enxuta
(com baixos custos e despesas operacionais); e iii) uso extensivo de alta tecnologia, tais como
big data e inteligéncia artificial (ressaltando que 60% da equipe ¢ da area de Tecnologia da

Informagao).

A Portfy declara como principais diferenciais competitivos: 1) facilitacdo na portabilidade de
crédito, onde o cliente podera negociar com diversas instituicdes financeiras num unico lugar;
i1) redugdo de burocracia, uma vez que para negociar com varias instituicdes financeiras o
cliente levantard e entregard os documentos solicitados uma unica vez; e 1ii) maior valor

agregado as suas negociagdes de portabilidade crédito, uma vez o cliente terd certeza de que
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estard fazendo o melhor negdcio, decorrente do fato de que a negociacdo com as outras
instituicdes financeiras se dard através de um leildo reverso, ganhando a competi¢do a
instituicdo que oferecer as melhores condi¢des para a portabilidade do crédito. Apesar da
Portfy também possuir uma operacao 100% digital, esse fator ndo ¢ apontado por eles como

um diferencial competitivo em relag@o aos intermedidrios financeiros tradicionais.

Os diferenciais competitivos da Biva e da Portfy se diferem pelo fato de, apesar de ambas
atuarem no mercado de crédito, uma atua na concessao e outra na portabilidade. Os diferenciais
competitivos apresentados pela Biva sdo todos fatores relacionados a aspectos operacionais,
sendo eles a operagdo 100% digital, a estrutura operacional enxuta e o uso extensivo de
tecnologia. No caso da Portfy, apesar de também possuir as mesmas caracteristicas
operacionais da Biva, os diferenciais competitivos apontados por eles em relagdo aos
intermediarios financeiros tradicionais se baseiam em fatores relacionados aos processos,
destacando-se a facilitagdo do processo de portabilidade de crédito para o cliente, a redugdo da
burocracia e o maior valor agregado através do leildo reverso, garantindo ao cliente a obtengao

da melhor taxa disponivel no mercado para a portabilidade de seu crédito.

As informagdes levantadas junto aos entrevistados vao de encontro com o que foi encontrado
na literatura, no diz respeito as caracteristicas que diferenciam as FinTechs de crédito dos
intermediarios financeiros tradicionais, destacando-se a utilizag¢ao de tecnologia da informacao
como base para a estratégia de negdcios, processos e operagdes, enquanto que 0s
intermediarios financeiros tradicionais comecaram a utilizar a tecnologia da informa¢ao ha
algumas décadas atrds apenas em suas operagdes € processos, € apenas nos ultimos anos tem
tentado implementar também em suas estratégias de negdcios, porém a grande diferenca ¢ que
a tecnologia da informagao sempre foi incorporada aos poucos nas operagdes, processos €
estratégia de negdcios dos intermedidrios financeiros tradicionais, enquanto que para as
FinTechs de crédito, isso ¢ algo nativo, fazendo parte do core business desde a concepcao

inicial de cada novo empreendimento (IYER et al., 2009; KENDALL, 2017).

Outras duas caracteristicas que diferenciam as FinTechs de crédito dos intermediarios
financeiros tradicionais sdo a burocracia reduzida, possivel devido a utilizagdo de meios
tecnologicos que otimizam 0s processos burocraticos, fazendo com que processos que ainda
sao realizados manualmente em intermediarios financeiros tradicionais sejam realizados de

forma totalmente eletronica nas FinTechs de crédito, como por exemplo o cadastro de uma
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nova conta ou a negociagdo de um crédito inadimplente, e a manutencdo de uma operagao
enxuta, uma vez que as FinTechs de crédito ndo precisam manter estruturas tecnocratas que €
exigida pelo reguladores dos intermediarios financeiros tradicionais, tais como departamento
de compliance, area de gestdo de risco de mercado, ouvidoria, entre outros (IYER et al., 2009;

KENDALL, 2017).

Desse modo, essas diferengas observadas entre as FinTechs e os intermediarios financeiros
tradicionais fornece elementos para inferéncias que ajudam a responder aos dois primeiros
objetivos desta pesquisa no que diz respeito a comparacao entre os dois modelos de negécio,
sendo eles o levantamento das similaridades e diferengas e a diferenciagdo das vantagens e

desvantagens.

4.1.5 Principais concorrentes

A Biva declara que seus principais concorrentes sao os Bancos e a FinTech Nexoos, que possui
o mesmo modelo de negocios da Biva, inclusive também atuando no segmento de pequenas e
médias empresas. Ha outras FinTechs que possuem o mesmo modelo de negocio da Biva,
porém atuando no segmento de pessoas fisicas, e pelo segmento de atuacdo, ndo sao

caracterizados como concorrentes deles.

A Portfy declara que seus principais concorrentes sdo os Bancos e algumas FinTechs de
crédito, tais como a Easycredito, Bompracredito e Finanzero. Por outro lado, estas que sdo suas
principais concorrentes, também sdo os principais participantes de sua cadeia de valor, pois
esses Bancos e FinTechs ¢ que irdo fazer a portabilidade de crédito de seus clientes. A Portfy
também declara que, na pratica, ndo existe um concorrente direto que possua o mesmo modelo
de negocios, pois em junho de 2018 ela era a unica plataforma P2P de portabilidade de crédito

em atividade no Brasil.

Um ponto em comum em relagdo a concorréncia, tanto para a Biva como para a Portfy, ¢ que
ambos apresentam os bancos como um dos principais concorrentes, porém no caso da Portfy,
os bancos também sdo parceiros participantes de sua cadeia de valor. No caso da Portfy, esse
aspecto do principal concorrente também ser seu principal parceiro de negocios € descrito por
Rogers (2017) como um dos impactos da transformacdo digital dos negbcios, que afeta

diretamente um dos cinco dominios da estratégia de negdcio, neste caso, o dominio da
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Competi¢ao (os outros quatro dominios sdo Clientes, Dados, Inovagao e Valor).

Uma caracteristica que foi levantada nesta primeira parte da pesquisa, especificamente nesta
questdo sobre a concorréncia, ¢ o papel das FinTechs como parceiros dos intermediarios
financeiros tradicionais (LI; SPIGT; SWINKELS, 2017; CAO, 2017). Na literatura disponivel
a respeito das FinTechs ha uma forte énfase no papel delas como concorrentes dos
intermediarios financeiros tradicionais, porém ainda questionando se ao longo do tempo elas
vao se consolidar ou nao seu papel de concorrente, uma vez que ainda possuem uma fatia de
mercado absolutamente irrelevante, porém durante as duas entrevistas observou-se que ambas
as FinTechs tém algum grau de parceria com os intermediarios financeiros tradicionais. Na
Portfy a parceria se da pelo fato dos intermediarios financeiros tradicionais serem justamente
um dos principais participantes da cadeia de valor do modelo de negdcios da empresa,
enquanto que na Biva, conforme a empresa foi ganhando escala, também passaram a depender
dos bancos e outras FinTechs para a captacao de recursos a serem direcionados aos tomadores
de recursos de sua plataforma, pois se inicialmente o modelo dependia somente de investidores
pessoas fisicas, conforme foi ganhando escala, ele passou a depender de captagao de atacado
ou através da utilizagdo dos intermediarios financeiros tradicionais para distribuir suas

oportunidades de investimento a rede de clientes deles.

Esse aspecto levantado nesta questdo sobre a concorréncia permite inferir que as FinTechs
estdo mais para parceiras do que para concorrentes dos intermediarios financeiros tradicionais,
na resposta ao quarto objetivo desta pesquisa, que ¢ identificar se a aptidao das FinTechs esta
mais para se tornarem concorrentes dos intermedidrios financeiros tradicionais ou se tornarem

seus parceiros de negocio.

4.1.6 Diferenciacio em relacdo aos concorrentes

Os principais pontos apresentados pela Biva como fatores de diferenciacao deles em relagao
aos concorrentes sdo: 1) negocio 100% digital (em relacdo aos bancos); i1) custos e despesas
mais baixos (em relagdo aos bancos e a Nexoos); iii) experiéncia focada no cliente (em relagdo

aos Bancos); e iv) solugdes customizadas para os clientes (em relagdo aos bancos).

O principal ponto apresentado pela Portfy como fator de diferenciacao deles em relagdo aos

concorrentes (tanto em relagdo aos bancos como as outras FinTechs) ¢ a maximiza¢do da
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utilidade da solucdo da Portfy para o cliente, tanto no aspecto burocratico como no aspecto de
obtenc¢ao da melhor condicao de crédito para portabilidade, pois eles sdo a Gnica plataforma de

portabilidade de dividas operando no Brasil.

Observa-se aqui percepcdes completamente diferentes da Biva e da Portfy em como eles se
diferenciam em relacdo aos concorrentes: enquanto a Biva apresenta pontos de diferenciagio
em relacdo aos concorrentes relacionados a aspectos operacionais (operacao 100% digital),
estruturais (custos e despesas mais baixos) e estratégicos (experiéncia focada no cliente e
solugdes customizadas para os clientes), a Portfy apresenta um unico ponto relevante de

diferenciagdo em relagdo aos concorrentes relacionado a processos.

Desse modo, ao comparar os aspectos observados no que diz respeito a diferenciagdo em
relacdo aos concorrentes entre as FinTechs e os intermedidrios financeiros tradicionais fornece
elementos para inferéncias que ajudam a responder aos dois primeiros objetivos desta pesquisa
no que diz respeito a comparacao entre os dois modelos de negdcio, sendo eles o levantamento

das similaridades e diferencas e a diferenciagdao das vantagens e desvantagens.

4.1.7 Analise e aprovacao de crédito

A Biva possui um modelo de analise e aprovacao de crédito dividida em quatro fases, sendo a
b

primeira e a segunda fases 100% automaticas, a terceira fase realizada por uma analista, e a

quarta fase, a de aprovagao, realizada por um comité de crédito. Segue abaixo a descri¢do das

quatro fases de analise e aprovagdo de crédito da Biva:

I.  Primeira fase:
a) utiliza big data e inteligéncia artificial;
b) pega o primeiro input de dados do cliente e verifica contra as informagdes levantadas
junto a bancos de dados publicos e privados (BC, Serasa, etc);
¢) levante score de risco de crédito e de fraude;
d) ao final dessa analise inicial, nega o crédito ao cliente ou passa para a 2% fase (100%

automatico).

II.  Segunda fase:

a) segundo input de dados do cliente e verificagdo contra informagdes levantadas junto
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a banco de dados privados secundarios;

b) andlise por referéncias cruzadas de diversos bancos de dados e das informagdes
fornecidas;

c¢) ao final dessa segunda analise, nega o crédito ao cliente ou passa para a 3 fase (100%

automatico).

III. Terceira fase:
a) analisa de crédito faz a verificagdo dos dados gerados automaticamente, e se
necessario, solicita informacgdes adicionais ao cliente, podendo fazer, inclusive, uma
entrevista pessoal, se necessario;

b) analista nega o crédito ao cliente ou encaminha a proposta ao Comité de Crédito.

IV. Quarta fase:
a) andlise da proposta no comité de crédito (os comités de crédito sdo didrios, e ¢é
composto por trés pessoas, sendo um gerente de crédito e dois especialistas em

crédito), aprovando ou ndo a operacao, que sera disponibilizada aos investidores na

Plataforma P2P da Biva.

O modelo de negdcio da Portfy ndo inclui andlise de crédito. A Portfy apenas recebe as
informacdes contratuais da divida do cliente, as copias dos documentos relacionados ao
contrato, além da copia do proprio contrato, e disponibiliza isso para os parceiros, € uma vez
disponibilizados para os parceiros, cada instituicdo financeira ou FinTech interessada em
participar do leildo de portabilidade desse cliente faz sua propria analise de crédito, podendo,

inclusive, solicitar informacdes adicionais ao cliente através da Portfy.

A diferenga basica nas Plataformas de negocio P2P da Biva e da Portfy no que tange a anélise
de crédito ¢ que, enquanto a primeira faz toda a andlise de crédito de cada operacao, a segunda
repassa essa tarefa aos seus parceiros, o que nos leva a deduzir que a Portfy possa até ter custos
e despesas menores que a Biva, por nao ter despesas relacionadas aos processos de analise de
crédito, e que conforme ja declarada pela Biva, ¢ um dos fatores mais relevantes e importantes

do seu modelo de negdbcio.

Em relagdao ao modelo de analise de crédito da Biva, este possui semelhancas e diferengas em

relacdo aos modelos de analise de crédito tradicionais. Os principais pontos de diferenciagdo
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estdo nas duas fases iniciais, que sdo feitas de modo 100% automatico, mas por outro lado, se
assemelha ao modelo de credit scoring, conforme definido por Altman e Haldeman (1995). A
novidade no modelo da Biva ¢ que, de forma automatica, além de produzir um score de risco,
o modelo também produz um score de fraude, e a combinagdo desses dois scores irdo
determinar a continuidade ou nao do processo de analise de risco do cliente, ambos de forma
100% automatizada. J4 na terceira e quarta fases o processo ¢ muito similar ao das institui¢des
financeiras tradicionais, demonstrando que, se 0 modelo de anélise de crédito ¢ feito de forma
mais automatizada que o modelo dos intermedidrios financeiros tradicionais, isso ocorre na

primeira e segunda fases do processo.

Figura 3: Quadro comparativo das fases da andlise de crédito

Fases Fintech Intermediario
Financeiro Tradicional
Fase 1 Processo 100% Processo manual (analista

Levantamento de
informagdes e input de
dados

automatico (cliente insere
os dados diretamente no
sistema).

levanta dados com o cliente
e insere no sistema).

Fase 2
Analise e Processamento

Processo automatico;

Levantamento de dados
junto ao cliente, bancos de
dados de crédito, bancos de
dados de comportamento
do cliente nas redes
sociais;

Processamento das
informagdes utilizando
ferramentas estatisticas,
big data e inteligéncia
artificial.

Processo automatico;

Levantamento de dados
junto ao cliente, bancos de
dados de crédito e ao
histérico do cliente na
institui¢do financeira;

Processamento utilizando
ferramentas estatisticas.

Fase 3
Decis@o em primeiro nivel

Analista decide se submete
ou ndo a analise para o
Comité de Crédito.

Gerente decide se o
crédito sera concedido ou
ndo.

Fase 4
Decis@o em segundo nivel

Comité de Crédito decide
se o crédito sera concedido
ou ndo.

Néo possui.

Fonte: O Autor

Uma caracteristica que foi levantada nesta primeira parte da pesquisa e que nao foi encontrada
em nenhuma literatura disponivel sobre as FinTechs estéa relacionada ao modelo de analise de
crédito utilizado pelas FinTechs de crédito, que faz uso de novos recursos para levantamento

e tratamento de informagdes disponiveis, tais como big data e inteligéncia artificial, recursos
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esse que nao se tem registro de utilizag@o por parte de intermedidrios financeiros tradicionais.
Apesar dos intermedidrios financeiros tradicionais até utilizarem ferramentas tecnologicas para
a realizacdo de crédito através de credit scoring, informagdes relacionadas aos habitos de
utilizacao dos computadores e smartphones pelas pessoas nunca tinham sido utilizados antes,
e passam a ser utilizados pelas FinTechs de crédito de forma extensiva. Outro ponto relevante
neste sentido também estd no grau de automatiza¢do dos processos de andlise de crédito, pois
enquanto os intermediarios financeiros utilizam ferramentas tecnologicas apenas para
processar os dados que sdo inseridos nos sistemas de forma manual, as FinTechs de crédito
utilizam as ferramentas tecnoldgicas também na estratégia de negocios e nas operagdes, o0 que
possibilita eles automatizarem partes inteiras do processo de analise de crédito, que vao desde

a inser¢ao de dados no sistema até niveis iniciais de decisao de concessao de crédito.

Desse modo, ao comparar os aspectos observados no que diz respeito ao processo de analise
de crédito das FinTechs e dos intermediarios financeiros tradicionais fornece elementos para
inferéncias que ajudam a responder aos dois primeiros objetivos desta pesquisa no que diz

respeito a comparacao entre os dois modelos de negocio, sendo eles o levantamento das

similaridades e diferencas e a diferenciacdo das vantagens e desvantagens.

4.1.8 Inadimpléncia

A Biva ndo informa o nivel de inadimpléncia das operagdes realizadas na plataforma de
negocios deles, mas eles procuram atenuar os efeitos da inadimpléncia através de diversas
acdes pro-ativas, que sdo realizadas conforme comecam a correr os dias de inadimplemento do
cliente. Entre essas acdes, destacam-se o envio de mensagens de alerta por SMS e e-mail, e
uma vez que o cliente interaja com a Biva e manifeste o desejo de liquidar as parcelas atrasadas,
¢ enviado de forma automaética boletos digitais, tornando mais facil para o cliente a liquidagao
de suas pendéncias financeiras. Caso o cliente atinja 15 dias de inadimpléncia, ele ¢ negativado

junto aos bureaus de crédito (SPC, Serasa, etc), e em 20 dias a cobranga ja ¢ terceirizada.
A Portfy ndo possui indice de inadimpléncia porque ndo faz a concessdo de crédito para os
clientes. A Portfy faz apenas a intermediagdo da portabilidade de crédito do cliente de uma

institui¢ao financeira para outra, encerrando ai sua participacdo na operagao.

Em termos de inadimpléncia, fica bem claro a diferenca entre uma FinTech e outra, uma vez
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que a Biva tem de administrar a inadimpléncia e a Portfy ndo precisa fazer isso, devido as
caracteristicas do seu modelo de negdcio. Em relagdo a Biva, a grande diferenca dela em
relacdo aos intermedidrios financeiros tradicionais, ¢ que ela ndo possui uma area especifica
para administrar os riscos inadimplentes. Esse processo ¢ feito de forma 100% automatica até

o vigésimo dia de inadimplemento da operacao, e a partir dai ele ¢ terceirizado.

Um ponto levantado nesta parte da pesquisa que diferencia as FinTechs de crédito dos
intermediarios financeiros tradicionais € que nao foi encontrada referéncias na literatura
existente sobre FinTechs no que se refere a administragao de créditos problematicos. Enquanto
os intermediarios financeiros tradicionais possuem estruturas destinadas exclusivamente a essa
tarefa, uma das caracteristicas das FinTechs de crédito € que elas ndo investem nesse tipo de
atividade, administrando isso apenas nos estdgios inicias do crédito problematico,
terceirizando o problema a partir de um certo ponto, no caso da Biva a partir de 20 dias de

atraso, o que acaba indo de encontro com o modelo negdcio enxuto defendido pelas FinTechs.

Desse modo, essas diferengas observadas entre as FinTechs e os intermediarios financeiros
tradicionais fornece elementos para inferéncias que ajudam a responder ao primeiro dos quatro
objetivos desta pesquisa no que diz respeito ao levantamento das similaridades e diferengas

entre os modelos de negocio.

4.1.9 Precificacao

O modelo de precificacdo de produtos e servigos prestados pela Biva ocorre da seguinte
maneira: 1) do tomador de crédito, eles cobram uma taxa percentual (ndo divulgada) sobre o
volume da operagdo e uma taxa de desempenho (essa taxa ¢ devolvida ao tomador de crédito
se nao houver inadimplemento); ii) do investidor, eles cobram uma taxa fixa de desempenho

da operacao (se houver inadimplemento, essa taxa ¢ devolvida para o investidor).

O modelo de precificagao de produtos e servigcos prestados pela Portfy ocorre da seguinte
maneira: ¢ cobrado uma taxa percentual (ndo divulgada) sobre o volume da opera¢do dos
parceiros que fazem a portabilidade do crédito. Essa taxa varia de parceiro para parceiro. Do

cliente ndo é cobrada nenhuma taxa.

A precificacdo da Biva e da Portfy sdo semelhantes no aspecto de que cobram de uma das
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partes um percentual sobre o volume da operagdo. A diferenciagdo no modelo de precificacao
entre eles se da na outra parte: enquanto a Portfy ndo cobra nada do cliente, a Biva também
cobra uma taxa de desempenho de ambas as partes, que serd devolvido para o tomador de
crédito se ndo houver inadimplemento da operacdo, ou para o investidor caso haja

inadimplemento.

Comparando-se os modelos de precificacdo da Biva e da Portfy com o modelo de precificacao
de operacdes dos intermedidrios financeiros tradicionais, verifica-se uma grande similaridade
entre os dois modelos, uma vez que para operacdes de crédito, os bancos também cobram uma
taxa sobre o volume da operagdo (spread) e taxas sobre servigos relacionados a operacao (ex.

taxa de abertura de cadastro, taxa de renegociagdo, entre outros).

Desse modo, essas similaridades observadas entre as FinTechs e os intermediarios financeiros
tradicionais fornece elementos para inferéncias que ajudam a responder ao primeiro dos quatro
objetivos desta pesquisa no que diz respeito ao levantamento das similaridades e diferencas

entre os modelos de negocio.

4.1.10 Estrutura de custos e despesas

A Biva declara que sua estrutura de custos e despesas esta concentrada principalmente em
despesas com recursos humanos, custos de infraestrutura e tecnologia, despesas com
desenvolvimento e manutengdo de sistema proprietario, e custos de infraestrutura geral

(aluguel, moveis, etc).

A Portfy declara que sua estrutura de custos e despesas esta concentrada principalmente em
despesas com marketing, com recursos humanos (principalmente pessoal com alta expertise

em tecnologia) e custos de manutencao de infraestrutura de tecnologia.

A semelhanca de estruturas de custos e despesas detalhada pela Biva e pela Portfy se encontra
nos relacionados a recursos humanos e infraestrutura de tecnologia, porém a diferenga
principal estd na declaragdo da Portfy que tem como destaque em sua estrutura os custos e
despesas com marketing, enquanto isso nao ¢ sequer mencionado pela Biva. Por outro lado, os
custos de infraestrutura geral nao sdo significativos para a Portfy, enquanto que para a Biva

sao.



91

No caso dos intermedidrios financeiros tradicionais, a parte mais relevante de sua estrutura de
custos e despesas estd relacionada as despesas de pessoal e as despesas administrativas, o que
acaba sendo muito similar a estrutura de custos das FinTechs, de modo que essas similaridades
observadas entre as FinTechs e os intermedidrios financeiros tradicionais fornecem elementos
para inferéncias que ajudam a responder ao primeiro dos quatro objetivos desta pesquisa no

que diz respeito ao levantamento das similaridades e diferencas entre os modelos de negdcio.

4.1.11 Regulacio

O Banco Central publicou no dia 26 de Abril de 2018 a Resolugdo 4.656/18, que regulamenta
a atuacdo das sociedades de empréstimos entre pessoas (Plataformas P2P) e as sociedades de
crédito direto. A entrevista com a Biva ocorreu antes da publicagdo dessa resolucgdo, ¢ a

entrevista com a Portfy ocorreu depois da publicacdo dessa resolucao.

A Biva fez questao de ressaltar o bom relacionamento que eles tém com o Banco Central, que
se disp0Os a ouvir as FinTechs (ndo s6 a Biva como outras FinTechs de crédito e também as
FinTechs com outras tipologias de negocio, tais como as de servigos de pagamento, gestao de
recursos, etc.) antes de iniciar o processo de regulacdo do setor. A Biva esteve no Banco
Central em dezembro de 2016, em Brasilia, onde pode apresentar seu modelo de negdcios aos
analistas do Banco Central, obtendo, por parte deles, aprovacdo informal por parte do
regulador. Em Janeiro de 2017 o Banco Central anunciou a preparagdo de um edital de consulta
publica para regulacdo das FinTechs, e em agosto de 2017 tornou esse edital publico (Edital
55/2017), e durante todo o acompanhamento desse processo, a Biva relatou a percepgao de que
o Banco Central pretendia regular o funcionamento das FinTechs de crédito mas sem medidas
que pudessem tornar o negdcio inviavel, e através delas, promover maior penetragdo dos

servicos financeiros a segmentos marginalizados pelos bancos.

A Portfy declarou que a Resolugdo 4.656/18 nao impacta diretamente o negocio deles, mas de
forma indireta, acaba tendo um impacto positivo em seu negocio ao facilitar a entrada de novas
FinTechs de crédito que podem se tornar parceiros deles. A Portfy acredita que a regulacao
atual do Banco Central ¢ suficiente para promover um bom desenvolvimento do mercado de
FinTechs de crédito, melhorando o funcionamento do sistema financeiro e reduzindo o custo

de crédito. Na percepcao deles, a Resolugdo 4.656/18 deixou as regras para esse tipo de
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atividade bastante claras, sem incorrer em custos adicionais para as FinTechs.

Tanto a Biva quanto a Portfy elogiaram bastante o papel do Banco Central do Brasil como
regulador do sistema financeiro nacional, e principalmente a disposi¢ao deles em ouvir as
FinTechs, buscando compreender da melhor maneira possivel a atuagao dessas novas empresas
no mercado de crédito brasileiro, para entdo tornar as regras do jogo claras para que esse
mercado possa se desenvolver da forma eficaz, tendo em vista os objetivos do Banco Central
de aumentar a penetracao de servigos financeiros a segmentos atualmente marginalizados pelo
bancos, e de reduzir o custo de crédito para as pessoas fisicas e pessoas juridicas. Essa
concentragdo das FinTechs nos segmentos de pessoa fisica e de pequenas e médias empresas
também vai de encontro ao que foi encontrado na literatura, que apresenta as FinTechs de
crédito como agentes promotores de inclusdo financeira a segmentos marginalizados, tais
como os de pessoas fisicas de baixa renda e o de pequenas e médias empresas, principalmente
os localizados em paises em desenvolvimento (WORLD ECONOMIC FORUM, 2015;
KENDALL, 2017). Ambos também ressaltaram que o Banco Central tem pessoas de alto nivel
de expertise sobre o assunto, ¢ tem agido de forma bastante rapida e transparente, tanto que a
Resolugdo 4.656/18 foi publicada menos de um ano depois da publicagdo do edital de consulta

publica com a minuta dessa resolugao.

Com a entrada em vigor da Resolucao 4.656/18, as FinTechs de crédito passam a operar sob

um arcabougo regulatorio claro, destacando-se os seguintes aspectos:

e As FinTechs de crédito poderdo conceder crédito sem a mediacdo de um banco,
eliminando, assim, o banco como um intermediario da cadeia, resultando em reducao de
custos, abrindo a possibilidade de reducdo das taxas de juros por meio de maior

concorréncia;

e A exposicdo maxima dos investidores a um tomador de crédito (um CPF ou um CPNJ)
¢ limitado a R$ 15 mil (segundo o Banco Central, esse limite tem por objetivo forgar o

investidor a diversificar o risco, e esse limite podera ser ampliado no futuro);

e As FinTechs serao enquadradas no segmento S5, conforme os critérios de classificagao
das institui¢des financeiras no Brasil, de acordo com a Resolucdo 4.553/17 do Banco

Central do Brasil. Para permitir que as FinTechs possam passar a fazer parte deste
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segmento, as regras para o segmento S5 foram alteradas através da Resolugao 4.657/18
do Banco Central, permitindo que sejam enquadradas instituicdes que fazem
securitizacdo e custddia e venda de direitos creditérios. A escala de segmentos de
institui¢des financeiras vai de S1 a S1, sendo o S1 o segmento com exigéncias mais
rigidas, e 0 S5 o segmento com as exigéncias mais leves, levando-se em conta o porte e

o perfil de risco das instituigdes;

As FinTechs terao de obter autorizagdo do Banco Central para operar de acordo com as
regras da Resolucao 4.656/18, e terdo de obedecer requisitos operacionais e prudenciais

proporcionais com o seu porte e perfil de risco;

A Resolucdo determinou, ainda, que até 6 de maio de 2019 essas institui¢des financeiras
terdo de implementar uma politica de seguranga cibernética, que tem como objetivo
assegurar que seus sistemas sejam resistentes a ataques virtuais, incluindo protecao

contra roubo de dados pessoas dos clientes.
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Figura 5 - Segmentos de institui¢des financeiras no Brasil

S1 Com ativos acima de 10% do PIB;| [Sujeitas a apurag@o de Patriménio
Com ativos acima de US$ 10 de Referéncia.
bilhdes no exterior.

S2 Com ativos entre 1% e 10% do Sujeitas a apurag@o de Patriménio
PIB. de Referéncia.

S3 Com ativos entre 0,1% e 1% do Sujeitas a apuragdo de Patriménio
PIB. de Referéncia.

S4 Com ativos abaixo de 0,1% do Sujeitas a apuragdo de Patriménio
PIB. de Referéncia.

S5 Com ativos abaixo de 0,1% do Sujeitas a apuragdo simplificada
PIB. ou ndo sujeitas a apuragdo de

Patrimoénio de Referéncia.

Fonte: O Autor

Desse modo, observa-se os evidentes esfor¢os do Banco Central em oferecer um ambiente
regulatério favoravel a proliferacdo das FinTechs de crédito, facilitando a entrada delas no
mercado de crédito do pais, promovendo maior concorréncia nesse mercado, com o objetivo
de promover a queda dos spreads bancarios, e também promovendo a inclusdo financeira,
principalmente para as pessoas fisicas e pequenas ¢ médias empresas. Porém as vantagens
regulatérias oferecidas as FinTechs se aplicam enquanto tiverem pequeno porte e perfil de
risco baixo, pois conforme elas ganharem escala em suas operacdes, deverdo ser enquadradas
em segmentos mais altos (S4, S3, S2 e S1), passando a se submeterem as mesmas exigéncias

aplicadas aos intermedidrios financeiros tradicionais.

Desse modo, as diferencas regulatorias aplicadas as FinTechs em comparagdo com as aplicadas
aos intermediarios financeiros tradicionais fornecem elementos para inferéncias que ajudam a
responder ao terceiro dos quatro objetivos desta pesquisa, no que diz respeito ao comparativo
dos aspectos determinantes da eficiéncia operacional dessas novas empresas em relagdo aos

intermediarios financeiros tradicionais.
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42 SEGUNDA PARTE: PESQUISA QUANTITATIVA DESCRITIVA ATRAVES DE
ANALISE COMPARATIVA

A seguir sdo apresentados os resultados na analise comparativa entre as FinTechs de crédito
LendingClub e OnDeck em relacdo aos bancos J.P. Morgan Chase, Bank of America Merrill
Lynch, Citibank e Wells Fargo. Os resultados e as andlises serdo apresentados de acordo com
as variaveis descritas na secdo 3.3.2.1, onde serao apresentadas as principais descobertas e suas
respectivas andlises baseadas nos dados levantados nas Demonstragdes Financeiras de cada

uma das seis empresas analisadas.

A LendingClub ¢ uma FinTech norte-americana de empréstimos P2P com sede em Sao
Francisco, CA. Ela iniciou suas atividades em 2006, tendo sido um dos primeiros aplicativos
langados no Facebook, mas em 2007 recebeu o primeiro aporte de fundos de capital de risco,
e comecou a desenvolver o modelo de negdcios de plataforma de empréstimos P2P que
prevalece até a data deste estudo. Ao longo do tempo a empresa ainda recebeu diversos outros
aportes de capital de risco, fazendo sua oferta inicial de agdes (IPO) na Bolsa de Valores NYSE
em dezembro de 2014, levantando capital de US$ 1 bilhdo, e se tornou o maior IPO de uma
empresa de tecnologia em 2014. Hoje a plataforma P2P da LendingClub atua nos segmentos
de pessoas fisicas e pequenas e médias empresas, e permite que tomadores de recursos fagam
empréstimos de US$ 1 mil a US$ 40 mil, com um prazo médio de trés anos. Na outra ponta da
plataforma os investidores podem escolher os projetos em que eles vao aportar capital, com
base nas informacgdes oferecidas pelos tomadores de recursos e na analise de crédito realizada
pela LendingClub. As receitas da empresa sdo baseadas em dois tipos de taxa: taxa de

origina¢do cobrada do tomador de recursos e taxa de servigos cobrada dos investidores.

A OnDeck ¢ uma FinTech norte-americana de empréstimos P2P com sede em Nova lorque,
NY. Ela iniciou suas atividades em 2006, ¢ desde o inicio de suas atividades recebeu
investimentos de fundos de capital de risco, tendo recebido diversos aportes ao longo de sua
jornada até¢ o IPO na Bolsa de Valores NYSE, em dezembro de 2014, levantando capital de
USS$ 200 milhdes. Hoje a plataforma P2P da OnDeck atua no segmento de pequenas e médias
empresas, permitindo que os tomadores de recursos fagam empréstimos de até US$ 100 mil
por prazo que varia de um a trés anos. Na outra ponta da plataforma os investidores podem
escolher os projetos em que eles vao aportar capital, com base nas informacdes oferecidas

pelos tomadores de recursos e na analise de crédito realizada pela OnDeck. As receitas da
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empresa sdo baseadas em dois tipos de taxa: taxas de servicos e de originagdo cobradas do
tomador de recursos e taxa de servigos cobrada dos investidores. De 2007 a 2017 a OnDeck ja

originou mais de US$ 8 bilhdes em operagdes de empréstimos através da plataforma P2P deles.

Os bancos J.P. Morgan Chase, Bank of America Merrill Lynch, Citibank e Wells Fargo sdo os
quatro maiores bancos comerciais dos Estados Unidos, e juntos correspondem a 40% dos
ativos totais do Sistema Financeiro norte-americano. O principal critério para a escolha destes
bancos para compor a amostra de bancos a serem comparados com as FinTechs se deu pela
homogeneidade de porte (com ativos no montante de US$ 2,6 trilhdes, USS$ 2,3 trilhdes, US$
1,9 trilhdo e US$ 1,9 trilhdo, respectivamente, sendo que a partir do quinto maior banco o
montante dos ativos ¢ inferior a USS 1 trilhdo), pela homogeneidade de operacdes (o quinto e
sexto maior banco do ranking sdo bancos de investimento, sem atividades comerciais) e pela
maturidade do negocio (todos com mais de 100 anos de operagdo, sendo dois com mais de 200

anos).

4.2.1 Custo da Intermediacao Financeira

A primeira andlise desta segunda parte da pesquisa foi feita utilizando a média do indicador de
Custo da Intermediacdo Financeira, conforme ja definido na se¢do 3.2.2.1, entre os anos de
2015 a 2017, cujo valor médio do periodo para cada FinTech e cada banco da amostra pode

ser observado no grafico a seguir:

Grafico 7 - Custo de intermediacgdo financeira

FinTechs Bancos

6,0%
4,8%

LendingClub OnDeck JPMorganChase BofAML Citi WellsFargo

Fonte: O autor
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A andlise do Grafico 7, acima, fica prejudicada pelo fato da FinTech LendingClub praticar
spreads irrisorios e concentrar seu modelo de precificacdo em taxas sobre servigos prestados,
de modo que acaba tendo uma baixissima Receita Liquida de Intermedia¢ao Financeira, que ¢
o indicador apresentado por Philippon (2013) e Bazot (2015) para se medir o custo da
intermediagdo financeira. Por essa razdo, enquanto esse indicador para os Bancos oscila entre
4,3% a.a. e 4,8% a.a., para as FinTechs ¢ de 0,2% a.a. para a LendingClub e de 13,0% a.a. para
a OnDeck. Assim, excluindo-se a FinTech LendingClub da amostra e utilizando-se apenas a
OnDeck para se comparar com os bancos, verifica-se que o custo de intermediacao financeira
da OnDeck ¢ de duas a trés vezes maior que a média do custo de intermediacao financeira dos

bancos da amostra no periodo de 2015 a 2017.

Esse resultado evidencia que ha uma grande diferenca do custo da intermediagdo financeira
das FinTechs em relagdo aos intermediarios financeiros tradicionais, contemplando resposta
ao primeiro dos quatro objetivos desta pesquisa, relacionado ao levantamento das similaridades

e diferencas entre os dois modelos de negdcio.

Uma sugestdo de ajuste deste indicador, com o objetivo de corrigir a distor¢do causada pelo
modelo de negdcios da LendingClub e, assim, ser possivel padronizar a andlise comparativa
das FinTechs em relagdo aos Bancos, ¢ incluir no numerador, além da Margem Financeira
também as Receitas de Servigos, de modo que esse indicador passa a ser dado pela seguinte

equacao:

Equacido 4 - Custo Ajustado da Intermediacdo Financeira

Custo Ajustado da Intermediacdo Financeira = (Margem Financeira + Receitas de Servigos)

Volume das Operagodes

e Margem Financeira = Receita Financeira — Despesa Financeira;

e Receitas de Servigos = Somatorio de todas as outras receitas ndo de juros

e Receita Financeira = Valor dos juros recebidos das operagdes de intermediacao
financeira;

e Despesa Financeira = Valor das despesas decorrentes da captagao dos recursos utilizados

na intermediacdo financeira;
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e Volume das Operagdes = Volume médio das operacdes de intermediagao financeira.

No Grafico 8, abaixo, ¢ apresentado o grafico com esse indicador apresentado de acordo com

o0 ajuste sugerido:

Grafico 8 - Custo ajustado da intermediagdo financeira

FinTechs | Bancos
1 I l
200%
12,5% i
! 10,7% 0
; I 9.0% i’ 9,1%
LendingClub OnDeck JPMorganChase BofAML Citi WellsFargo

Fonte: O Autor

Analisando essa versdo ajustada do grafico, observa-se que, na média entre 2015 e 2017, o
Custo Ajustado da Intermediagdo Financeira foi de 12,5% a.a. para a LendingClub e de 20,0%
a.a. para a OnDeck, enquanto que para a amostra dos bancos esse indicador oscilou entre 9,0%

a.a.e 10,7% a.a.

Esse indicador demonstra que o Custo Total (composto por juros e taxas) da Intermediacao
Financeira das FinTechs € significativamente maior do que o dos bancos (sendo por volta de
25% maior que o dos bancos na LendingClub e o dobro em relagdo aos bancos na OnDeck),
mais uma vez evidenciando que ha uma grande diferenca do custo da intermediacdo financeira
das FinTechs em relagdo aos intermediarios financeiros tradicionais, contemplando resposta
ao primeiro dos quatro objetivos desta pesquisa, relacionado ao levantamento das similaridades

e diferencgas entre os dois modelos de negbcio.

Uma segunda sugestao de ajuste do Custo da Intermediac¢ao Financeira consiste em considerar
no numerador as despesas de intermediagdo financeira ao invés das receitas, de modo que seja
possivel comparar as despesas liquidas de intermediagao financeira das FinTechs em relacao

a dos bancos. Apos aplicar essas alteragdes, esse indicador passa a ser dado pela seguinte
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equacao:

Equacdo 5 - Despesas de Intermediagdo Financeira

Despesas de Intermediacdo Financeira = Despesas com Captacdo / Volume das Operagdes

e Despesas com Captacdo = Valor das despesas decorrentes da captacdo dos recursos
utilizados na intermediagao financeira;

e Volume das Operagdes = Volume médio das operagdes de intermediagdo financeira.

No Grafico 9, abaixo, ¢ apresentado o grafico com esse indicador de acordo com o ajuste

sugerido:
Grafico 9 - Despesas de intermediagdo financeira
FinTechs ' Bancos
1 I l
206%
153% 5
E 1,8% 1,6% -
: »070 2070 1,0%
| [ | - —
LendingClub OnDeck JPMorganChase BofAML Citi WellsFargo

Fonte: O Autor

Analisando essa segunda versdo ajustada do grafico, observa-se que a Despesa de
Intermediac¢do Financeira ¢ de 15,3% a.a. para a LendingClub e de 20,6% a.a. para a OnDeck,
enquanto ele varia de 1,0% a.a. a 3,3% a.a. para os bancos da amostra, na média do periodo

entre 2015 ¢ 2017.

Esse indicador demonstra que a Despesa de Intermediagao Financeira em fun¢ao do Volume
de Operagoes das FinTechs € significativamente maior do que o dos bancos (observa-se que é
de sete a 10 vezes maior nas FinTechs quando se compara com os bancos da amostra), mais
uma vez evidenciando que ha uma grande diferenca nas despesas da intermediagdo financeira

das FinTechs em relagdo aos intermediarios financeiros tradicionais, contemplando resposta
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ao primeiro dos quatro objetivos desta pesquisa, relacionado ao levantamento das similaridades

e diferencgas entre os dois modelos de negbcio.

4.2.2 Eficiéncia Operacional

A segunda andlise desta segunda parte da pesquisa foi feita utilizando a média da Eficiéncia
Operacional (EO), conforme ja definido na se¢do 3.2.2.1, entre os anos de 2015 a 2017, cujo

valor médio do periodo para cada FinTech e cada banco da amostra pode ser observado no

grafico a seguir:

Grafico 10 - Eficiéncia operacional

FinTechs H Bancos
1 T \
1294% |
119,1% i
L 632% 68,7% 64.7% 633%
LendingClub OnDeck JPMorganChase BofAML Citi WellsFargo

Fonte: O Autor

A andlise do Gréafico 10, acima, demonstra que as FinTechs tém menor eficiéncia operacional
do que os Bancos. Enquanto para os bancos da amostra a eficiéncia operacional oscila entre
63,2% e 68,7% na média entre os anos de 2015 ¢ 2017, para a LendingClub ele ¢ de 119,1% e
para a OnDeck ele ¢ de 129,4%. Isso significa que, no periodo analisado, os Bancos tém gasto
entre 63,2% e 68,7% de suas receitas para custear suas operagdes, enquanto que, no mesmo
periodo, as FinTechs t€ém consumido mais do que as receitas geradas para cobrir os custos e

despesas de suas operagdes.

Uma possivel explicacdo para isso € o fato de que apesar de ja serem empresas listadas na bolsa
de valores, as FinTechs ainda ndo atingiram o nivel de maturacao esperada pelos investidores,
e com o tempo, deverdo melhorar sua eficiéncia operacional com a diminui¢ao do nivel de

investimentos para consolida¢do do modelo de negocios e o aumento da eficiéncia proveniente
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dos ganhos de escala. Vale ressaltar que as duas FinTechs da amostra tém menos de 15 anos
de existéncia, enquanto que os bancos da amostra tém mais de 100 anos de atividade, em dois
casos mais de 200 anos. Uma outra possivel explicagdo esta relacionada aos ganhos de escala,
uma vez que a quantidade de clientes dos intermedidrios financeiros tradicionais ¢ muito maior

do que a quantidade de clientes das FinTechs.

Desse modo, as evidéncias obtidas com a analise comparativa deste indicador ndo confirmam
os resultados obtidos na primeira parte da pesquisa, onde os entrevistados afirmam que as
FinTechs possuem uma estrutura de custos e despesas menores do que a estrutura de custos e
despesas dos intermediarios financeiros tradicionais, contemplando resposta ao terceiro dos
quatro objetivos desta pesquisa, relacionada a comparagdo dos aspectos determinantes da

eficiéncia das FinTechs em relagdo aos intermediarios financeiros tradicionais.

4.2.3 Rentabilidade sobre o patriménio liquido médio

A terceira analise desta segunda parte da pesquisa foi feita utilizando a média do Retorno Sobre
o Patrimonio Liquido (RSPL), conforme ja definido na se¢do 3.2.2.1, entre os anos de 2015 a
2017, cujo valor médio do periodo para cada FinTech e cada banco da amostra pode ser

observado no grafico a seguir:

Grafico 11 - Retorno sobre o patriménio liquido

FinTechs ' Bancos
1 I l
o 95% 10.6%
i 6,4%
i . 3.8%
-10.49 :
104% -11,9% :
LendingClub OnDeck JPMorganChase BofAML Citi WellsFargo

Fonte: O Autor
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A andlise do Grafico 11, acima, demonstra que a média do Retorno Sobre o Patriménio Liquido
dos Bancos analisados de 2015 a 2017 oscilou entre 3,8% e 10,6%, enquanto que para a
LendingClub foi de -10,4% e para a OnDeck foi de -11,9%. Isso também pode ser interpretado
em termos de criacdo ou destruicdo de valor, ou seja, na média entre os anos de 2015 a 2017,
em quanto os Bancos criaram valor ao entregar rentabilidade positiva sobre o capital investido
pelos acionistas no patrimdnio liquido das institui¢des, as FinTechs destruiram valor,

consumindo o patrimonio dos acionistas ao entregar rentabilidade negativa.

O resultado obtido nesta analise comparativa confirma os dados obtidos na primeira parte da
pesquisa, onde os entrevistados, apesar de ndo divulgarem o nivel de rentabilidade de seus
negdcios nos anos recentes, afirmam que ainda nao atingiram o ponto de equilibrio, o que
deverd ocorrer apenas daqui a alguns anos, contemplando resposta ao terceiro dos quatro
objetivos desta pesquisa, relacionada a comparagao dos aspectos determinantes da eficiéncia

das FinTechs em relagdo aos intermediarios financeiros tradicionais.

4.2.4 Resultado comparativo entre a segunda e a primeira parte da pesquisa

Os resultados obtidos nesta segunda parte da pesquisa indicam que as FinTechs ndo sdo mais

eficientes do que os intermediarios financeiros tradicionais.

4.3 RESUMO DOS RESULTADOS OBTIDOS

No quadro abaixo ¢ apresentado um resumo dos resultados obtidos, organizados de acordo

com os objetivos da pesquisa:



Figura 6 - Resumo dos resultados obtidos
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Objetivos Resultados Obtidos

a) Levantar as similaridades e diferencas entre
os dois modelos de negécio.

Similaridades:
- intermediagdo financeira, conectando tomadores
de recursos com ofertantes de recursos;

- estrutura de custos e despesas, com a maior parte
concentrada em recursos humanos e tecnologia;

- estrutura de analise de crédito muito parecida;

- modelo de precificagdo das operagdes, baseadas
em spread e taxas de prestagdo de servigos.

Diferencas:

- FinTechs possuem estrutura mais enxuta,
terceirizando o maximo possivel de processos
possiveis;

- FinTechs possuem um nivel mais elevado de
automatizag@o dos processos, rodando sob sistemas
mais modernos € leves;

- FinTechs possuem menos burocracia no
relacionamento com os clientes;

- FinTechs utilizam tecnologias para a analise de
crédito que os intermediarios financeiros nunca
utilizaram antes, tais como Big Data e Inteligéncia
Artificial;

- FinTechs ndo possuem uma estrutura para
administrar os créditos problematicos, terceirizando
essa tarefa assim que o crédito comeca a ficar
inadimplente.

b) Diferenciar as vantagens e desvantagens de
cada modelo de negécio.

Vantagens:

- Por ser um novo entrante, as FinTechs jaevitam
cometer os erros dos incumbentes, ¢ podem
comegcar os processos do zero, 100% automatizados
e utilizando as mais altas tecnologias disponiveis;

- As FinTechs tem maior capacidade de retencdo
dos clientes por exigir menos burocracia no
relacionamento;

- As FinTechs janascem com uma estratégia de
negocio 100% digital.

Desvantagens:

- As FinTechs ainda ndo possuem escala suficiente
para obter ganhos de eficiéncia;

- No caso de administragdo de crédito
problematicos, por ndo possuir estrutura propria de
administragdo, a FinTech acaba tendo menor
controle sobre a inadimpléncia.
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Objetivos Resultados Obtidos

¢) Comparar os aspectos determinantes da Quem ¢ mais eficiente?

eficiéncia operacional dessas novas empresas

com a dos intermedidrios financeiros - Através da pesquisa qualitativa foi possivel inferir
tradicionais. que as FinTechs possuem uma estrutura mais enxuta

e processos mais automatizados;

- Por ter menos exigéncias regulatorias que os
intermediarios financeiros tradicionais, as FinTechs
podem se manterem mais enxutas, pelo menos
enquanto estiverem operando em baixa escala, pois
conforme ganhar escala, também sofrerdo as
mesmas exigéncias regulatdrias que os
intermediarios financeiros tradicionais;

- Através da pesquisa quantitativa, com a média de
indicadores financeiros entre 2015 ¢ 2017,
verificou-se que as FinTechs :

(i) possuem maior custo de intermediag@o financeira
(FinTechs entre 12,5% a.a. € 20,0 % a.a. x Bancos
entre 4,3% a.a. e 4,8% a.a.);

(ii) possuem despesas de intermediagéo financeira
mais elevada (FinTechs entre 15,3% a.a. e 20,6%
a.a. x Bancos entre 1,0% a.a. e 3,3% a.a.);

(iii) possuem maior relagdo despesas/receitas
(FinTechs entre 119,1% e 129,4% x Bancos entre
63,2% ¢ 68,7%);

(iv) apresentam retorno sobre o patrimonio liquido
meédio negativo, enquanto que os intermedidrios
financeiros tradicionais apresentam retornos
positivos (FinTechs entre -11,9% a.a. ¢ -10,4% a.a.
x Bancos entre 3,8% a.a. e 10,6% a.a.).

d) Identificar se a aptidio das FinTechs esta FinTechs: concorrentes ou parceiras?
mais para se tornarem concorrentes dos
intermediarios financeiros tradicionais ou se
tornarem seus parceiros de negécio.

- No caso da Biva, por ter como alvo clientes nos
segmentos de pessoa fisica e de pequenas e médias
empresas que tem sido marginalizados pelos bancos,
essa FinTech tem assumido um papel muito mais de
parceiro/complementador do intermediario
financeiro tradicional do que de concorrente;

- No caso da Portfy, como os intermedidrios
financeiros tradicionais sd0 a0 mesmo tempo seu
concorrente e parceiro, essa FinTech acaba
assumindo um papel duplo, de parceiro e de
concorrente.

Fonte: O Autor
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5  CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho trata-se de um estudo comparativo das FinTechs que atuam no segmento de
crédito com os intermedidrios financeiros tradicionais, sintetizado na seguinte questao para a
pesquisa: “As FinTechs de crédito sdo mais eficientes que os intermedidrios financeiros
tradicionais?” Para responder a essa questdo, o trabalho foi conduzido de acordo com os

seguintes objetivos secundarios:

a) Levantar as similaridades e diferengas entre os dois modelos de negocio;

b) Diferenciar as vantagens e desvantagens de cada modelo de negocio; e

¢) Comparar os aspectos determinantes da eficiéncia operacional dessas novas empresas
com a dos intermediarios financeiros tradicionais;

d) Identificar se a aptidao das FinTechs estd mais para se tornarem concorrentes dos

intermediarios financeiros tradicionais ou se tornarem seus parceiros de negdcio.

A metodologia de pesquisa para a investigacdo deste trabalho foi realizada em duas partes,
desenvolvida a partir de uma abordagem multi-métodos, utilizando-se tanto a abordagem
qualitativa como a quantitativa. Na primeira parte, de carater qualitativo e exploratorio, foi
utilizada a técnica de entrevista, que permitiu atingir os objetivos da pesquisa com o
levantamento das principais similaridades e diferencas entre as FinTechs e os intermediarios
financeiros tradicionais, com a diferenciacdo das vantagens e desvantagens de cada modelo de
negdcio, com a comparacao dos aspectos determinantes da eficiéncia operacional das FinTechs
e dos intermediarios financeiros tradicionais, e com a identificacdo da aptidao das FinTechs
para serem concorrentes ou parceiros de negdcio dos intermedidrios financeiros tradicionais.
Na segunda parte, de carater quantitativo descritivo, foi utilizada a técnica de anélise
comparativa com amostragem nao probabilistica, que permitiu atingir o terceiro objetivo da
pesquisa, com a comparagao das varidveis quantitativas das FinTechs com a dos intermediarios
financeiros tradicionais, e assim complementar a investigagdo feita na primeira parte da

pesquisa.

Os resultados obtidos na primeira parte da pesquisa atingiram os objetivos propostos, e
indicaram que as FinTechs possuem um modelo de negodcios mais dinamico que os
intermediarios financeiros tradicionais, cujas principais diferengas e vantagens em relacdo aos

intermediarios financeiros tradicionais ocorrem por se basearem em operagdes 100% digitais,
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terem um altissimo nivel de automatizag¢ao dos processos, possuirem uma estrutura corporativa
mais enxuta, manterem um baixo nivel de burocracia, utilizarem as mais modernas tecnologias
nos processos operacionais. Apesar disso, as FinTechs também possuem algumas
similaridades com os intermedidrios financeiros tradicionais, tais como um modelo de
negocios baseado em intermediacdo financeira, estrutura de custos e despesas concentrada em
recursos humanos e tecnologia, estrutura de andlise de crédito similar e modelo de precificagdo
baseado em spread e taxa sobre servigos prestados. Por fim, se por um lado parte da literatura
defende o fim dos bancos com o surgimento das FinTechs (HAYCOCK; RICHMOND, 2015),
por outro hé autores que defendem que as FinTechs possuem o papel de introduzir inovagdes
tecnologicas e novos modelos de negdcio atuando em parceria com as instituigdes financeiras
tradicionais, complementando os produtos e servicos oferecidos por elas (LI,
SPIGT;SWINKELS, 2017; CAO, 2017), e ao final da primeira parte deste trabalho, observou-
se que as FinTechs estdo muito mais propensas a serem parceiras dos intermediarios

financeiros tradicionais do que seus concorrentes.

Na segunda parte da pesquisa, de carater quantitativo descritivo, as FinTechs apresentaram os
seguintes resultados na comparagdo com os intermedidrios financeiros tradicionais: (i) maior
custo de intermediacdo financeira (FinTechs entre 12,5% a.a. ¢ 20,0 % a.a. X Bancos entre
4,3% a.a. e 4,8% a.a.); (ii) despesas de intermediacdo financeira mais elevada (FinTechs entre
15,3% a.a. e 20,6% a.a. x Bancos entre 1,0% a.a. e 3,3% a.a.); (iii) maior relacao
despesas/receitas (FinTechs entre 119,1% e 129,4% x Bancos entre 63,2% e 68,7%); e (iv)
retorno negativo sobre o patrimonio liquido médio (FinTechs entre -11,9% a.a. e -10,4% a.a.
x Bancos entre 3,8% a.a. e 10,6% a.a.). Esses resultados podem ser explicados por dois fatores:
(1) enquanto as FinTechs da amostra possuem menos de 10 anos de existéncia, os bancos
possuem mais de 100 anos, alguns deles mais de 200 anos, indicando que o modelo de negdcio
das FinTechs talvez ainda ndo tenham atingido o nivel de maturagdo necessaria para se
tornarem tdo ou mais eficientes que os intermediarios financeiros tradicionais; e (ii) as
FinTechs ainda nao alcangaram escala suficiente para atingir os niveis de eficiéncia
operacional potenciais desse modelo de negdcio, a ponto de serem tao ou mais eficientes que

os intermediarios financeiros tradicionais.

Dessa maneira, considerando-se os resultados empiricos obtidos neste trabalho, verificou-se
que nao € possivel apresentar uma resposta conclusiva a questdo da pesquisa, pois a0 mesmo

tempo em que foram levantadas fortes evidéncias qualitativas de que as FinTechs podem ser
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mais dindmicas que os intermedidrios financeiros tradicionais, as evidéncias quantitativas
demonstram que as FinTechs ainda estdo longe de atingir os niveis de eficiéncia operacional
dos intermediarios financeiros tradicionais, por razdes que poderdo ser esclarecidas ao longo

do tempo, conforme esse novo modelo de negocio se amadurecer e ganhar escala.

Em face dos resultados desta pesquisa, espera-se contribuir para que a sociedade possa
entender um pouco mais sobre o modelo de negodcios das FinTechs, identificando as
similaridades e diferengas, assim como as vantagens e desvantagens, desses novos entrantes
no competitivo mercado financeiro global em relagdo aos velhos incumbentes desse sistema,
e assim, cada modelo de negbcios possa encontrar sua melhor aptiddo, melhorando a
concorréncia entre os agentes do sistema financeiro e resultando na oferta de produtos e

prestacao de servigos financeiros de forma mais justa e eficiente para a sociedade em geral.

Para a expansdo do conhecimento sobre a comparagao da eficiéncia entre as FinTechs e 0s
intermediarios financeiros tradicionais, recomenda-se para futuras pesquisas envolvendo
indicadores de eficiéncias entre esses dois modelos de negdcio, aumentar o periodo de analise
dos dados, apds as FinTechs amadurecerem mais seus modelos de negdcio e adquirirem maior
escala operacional. Esse procedimento podera gerar condigdes para se realizar uma analise
com menos distor¢des de indicadores. Da mesma forma, recomenda-se também aumentar a
amostra do estudo, o que serd possivel apenas com o passar do tempo, pois s6 assim a amostra

de dados com as informagdes necessarias para a pesquisa podera ficar mais robusta.
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APENDICE

1 METODOLOGIA CIENTIFICA

Metodologia cientifica ¢ definida como um grupo de técnicas que podem ser utilizadas para
investigar um fendmeno na busca de mais informagdes ou conhecimento, assim como para
adicionar, corrigir, contestar ou integrar conhecimento prévio (BRYMAN; BELL, 2003). Cada
ferramenta, instrumento ou mecanismo que o cientista utiliza e aplica para gerar e obter novo
conhecimento pode ser considerada uma metodologia. Embora diferentes procedimentos
podem ser utilizados em diferentes campos de investigagdo, hé caracteristicas identificaveis
que distinguem a metodologia cientifica de gerar o conhecimento de outras metodologias, uma
vez que os cientistas propdem hipodteses especificas para explicar a investigagdo de um
fendmeno e projetar estudos experimentais para testar as hipdteses levantadas a fim de obter

um resultado conclusivo para a pesquisa.

De acordo com Yin (2010), a escolha do método de pesquisa ¢ um dos passos mais importantes
de um processo de pesquisa, pois nessa etapa sdo definidos os pardmetros necessarios para a
decisdao do método adequado para a pesquisa e os procedimentos a serem utilizados na coleta

de dados, que permitirdo conduzir a analise mais apropriada para o estudo em questao.

Assim, para a condu¢do de uma pesquisa e a investigacao de um fendmeno, o pesquisador pode
utilizar diferentes metodologias aceitas pela comunidade cientifica, € o melhor método para
conduzir a pesquisa deve ser escolhido de acordo com as necessidades do pesquisador € o
proposito da pesquisa, permitindo-lhe apresentar suas perspectivas, descobertas, resultados e

conclusdes em relagdo ao objeto de estudo (BRYMAN; BELL, 2003).

1.1 LITERATURA DA METODOLOGIA CIENTIFICA UTILIZADA

1.1.1 Primeira Parte: Pesquisa Qualitativa Exploratoria através de Entrevista

De acordo com Gil (2008), pode-se definir a entrevista como a técnica em que o investigador

se apresenta frente ao investigado e lhe formula perguntas, com o objetivo de obtengao dos

dados que interessam a investigacao, sendo uma forma de didlogo assimétrico, em que uma
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das partes busca coletar dados e a outra se apresenta como fonte de informacao.

Flick (2009) denomina entrevista centrada no problema aquela que se utiliza de um guia que
incorpora questdes de estimulo narrativo, por meio do qual € possivel coletar dados com
relacdo a um determinado problema. De acordo com este autor, esse tipo de entrevista ¢
caracterizada por trés critérios centrais: 1) a centralizacdo no problema; 2) a orientacdo ao
objeto; 3) a orientacdo para o processo de pesquisa € o entendimento do referido objeto de
pesquisa (FLICK, 2009). Dessa forma, na entrevista centrada no problema combinam-se
narrativas com questdes que visam focalizar a opinido do entrevistado em relacdo ao problema

em torno do qual a entrevista esta centrada.

Esse tipo de entrevista se assemelha ao que Gil (2008) denomina entrevista por pautas, que
apresenta certo grau de estruturacdo, jA que se guia por uma relacdo de pontos que o
entrevistador vai explorando ao longo de seu curso. Nesse caso, as pautas devem ser ordenadas
e guardar certa relacdo entre si. O entrevistador faz poucas perguntas diretas e deixa o
entrevistado falar livremente a medida que refere as pautas assinaladas. Quando se afasta delas,
o entrevistador intervém, embora de maneira suficientemente sutil, para preservar a

espontaneidade do processo.

1.1.2 Segunda Parte: Pesquisa Quantitativa Descritiva através de Analise Comparativa

Com relacdo ao método ou procedimento de coleta, a pesquisa classifica-se como documental,
pois se vale de materiais, neste caso documentos, que ainda ndo receberam nenhum tratamento
analitico. Esse tipo de pesquisa tem como objetivo selecionar, tratar e interpretar a informacgao
bruta, buscando extrair dela algum sentido e lhe introduzir algum valor (GIL, 2008). Embora
a pesquisa documental possua caracteristicas semelhantes a pesquisa bibliografica, na visao de
Fonseca (2002), esta modalidade de pesquisa recorre a fontes mais diversificadas e dispersas,
sem tratamento analitico, tais como: tabelas estatisticas, jornais, revistas, relatorios,
documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas, tapecarias, relatorios de empresas,

videos de programas de televisao, etc.
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1.2 COLETA DE DADOS

1.2.1 Primeira Parte: Pesquisa Qualitativa Exploratdria através de Entrevista

Os dados primarios da primeira parte da pesquisa foram coletados através da conducao de
entrevistas semi-estruturadas, pelo fato de ndo haver quantidade suficiente de FinTechs e muito
menos informagdes e conhecimento disponiveis sobre elas que permitisse a realizagdo de uma
survey. De acordo com Bryman & Bell (2013) entrevistas semi-estruturadas torna possivel
reagir liviemente as respostas dos entrevistados, possibilitando a formula¢do de questdes
complementares a questdo principal, levando a uma melhor compreensdo do assunto
pesquisado. Por outro lado, a principal desvantagem de se utilizar um niimero limitado de
entrevistas semi-estruturadas ¢ que, devido a natureza especifica das informagdes levantadas
nas entrevistas, os resultados obtidos dessa analise ndo podem ser generalizados e aplicados a
uma amostragem maior. Além disso, também ha a possibilidade de se obter respostas
enviesadas, porém através de questdes mais detalhadas em relagdo as respostas obtidas, pode-

se minimizar o impacto desse possivel problema (BRYMAN; BELL, 2013).

O roteiro da entrevista busca dar uma sequéncia logica ao processo de entrevista e, assim,
garantir que ndo sejam esquecidos topicos de interesse sem, contudo, engessar o entrevistado
a ponto que se inibam o surgimento de insights inerentes a posicao desses especialistas
(MALHOTRA, 2012). Desse modo, a entrevista deve retratar essencialmente os pontos a

serem explorados pelo pesquisador durante o processo de entrevista.

1.2.2 Segunda Parte: Pesquisa Quantitativa Descritiva através de Analise Comparativa

Quanto a composicao das amostras levantadas na segunda parte da pesquisa, elas sdo amostras
ndo probabilisticas. Segundo Stevenson (2001), a amostragem nao probabilistica ¢ uma
amostragem subjetiva, por julgamento, onde a viabilidade amostral ndo pode ser estabelecida
com precisdo, e consequentemente nao sendo possivel nenhuma estimativa do erro amostral.
No entanto, hd ocasides em que seu uso € justificado e util, como no caso deste estudo, em que

ndo ha disponibilidade suficiente de FinTechs para a constru¢do de uma amostra probabilistica.

Conforme Megliorini et al. (2004), as amostras ndo probabilisticas podem ser, basicamente, de

dois tipos: por conveniéncia ou por julgamento. No primeiro caso, os elementos sdo
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selecionados conforme sua disponibilidade ou por conveniéncia do pesquisador, enquanto que
no segundo caso, os elementos sdo selecionados de acordo com o julgamento do pesquisador.
Assim, os critérios de selecdo das amostras para essa segunda parte da pesquisa seguiram os

dois tipos de critério mencionados.



ANEXOS

1 Demonstragdes Financeiras da FinTech LendingClub
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(US$ milhares) 2017 2016 2015 2014
Receitas de intermediagio financeira 611.259 696.662 552.972

Despesas de intermediagéo financeira -602.241 -0691.317 -549.726

Margem financeira 9.018 5.345 3.246

Receitas de servigos 565.522 495.467 426.697

Despesas operacionais -727.953 -651.009 -432.105

LAIR -153.413 -150.197 -2.162

Impostos -632 4.228 -2.833

Ajustes institucionais 210 0 0

Resultado do exercicio -153.835 -145.969 -4.995

Empréstimos 3.529.380 | 4.321.032 | 4.556.081 2.798.865
Margem financeira / Empréstimos (média) 0,2% 0,1% 0,1%

(Margem financeira + Receitas de servicos) / Empréstimos (média) 14,6% 11,3% 11,7%

Despesas de intermediacdo financeira / Empréstimos (média) 15,3% 15,6% 14,9%

Despesas -727.953 -651.009 -432.105

Receitas 574.540 500.812 429.943

Eficiéncia Operacional (Despesas/Receita) 126,7% 130,0% 100,5%

Patriménio liquido 922.495 975.770 1.041.860 973.219
ROE (Resultado do exercicio / Patriménio liquido (média) -16,2% -14,5% -0,5%

Fonte: Relatorios Financeiros da LendingClub
2 Demonstracdes Financeiras da FinTech OnDeck

(USS$ milhares) 2017 2016 2015 2014
Receitas de intermediacao financeira 334.575 264.844 195.048

Despesas de intermediacdo financeira -198.361 -182.411 -95.107

Margem financeira 136.214 82.433 99.941

Receitas de servicos 16.375 26.473 59.719

Despesas operacionais -166.170 -193.974 -161.585

LAIR -13.581 -85.068 -1.925

Impostos -764 -414 -306

Ajustes institucionais 0 0 0

Resultado do exercicio -14.345 -85.482 -2.231

Empréstimos 952.796 1.000.445 552.742 504.107
Margem financeira / Empréstimos (média) 13,9% 10,6% 18,9%

(Margem financeira + Receitas de servicos) / Empréstimos (média) 15,6% 14,0% 30,2%

Despesas de intermediacdo financeira / Empréstimos (média) 20,3% 23,5% 18,0%

Despesas -166.170 -193.974 -161.585

Receitas 152.589 108.906 159.660

Eficiéncia Operacional (Despesas/Receita) 108,9% 178,1% 101,2%

Patriménio liquido 262.045 259.525 322.813 310.065
ROE (Resultado do exercicio / Patrimonio liquido (média) -5,5% -294% -0,7%

Fonte: Relatorios Financeiros da OnDeck
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3 Demonstragdes Financeiras do Banco JPMorganChase

(US$ milhées) 2017 2016 2015 2014
Receitas de intermediag¢do financeira 64.372 55.901 50.973

Despesas de intermediagao financeira -19.565 -15.179 -11.290

Margem financeira 44.807 40.722 39.683

Receitaa de servicos 49.527 49.585 50.033

Despesas operacionais -58.434 -55.771 -59.014

LAIR 35.900 34.536 30.702

Impostos -11.459 -9.803 -6.260

Ajustes institucionais 1.056 -1.521 -1.997

Resultado do exercicio 25.497 23.212 22.445

Empréstimos 930.697 894.765 837.299 757.336
Margem financeira / Empréstimos (média) 4.9% 4,7% 5,0%

(Margem financeira + Receitas de servicos) / Empréstimos (média) 10,3% 10.4% 11,3%

Despesas de intermediagdo financeira / Empréstimos (média) 2,1% 1,8% 1,4%

Despesas -58.434 -55.771 -59.014

Receitas 94.334 90.307 89.716

Eficiéncia Operacional (Despesas/Receita) 61,9% 61,8% 65,8%

Patriménio liquido 255.693 254.190 247.573 231.727
ROE (Resultado do exercicio / Patriménio liquido (média) 10,0% 9,3% 94%

Fonte: Relatorios Financeiros do JPMorganChase
4 Demonstragdes Financeiras do Banco Bank of America Merrill Lynch (BofAML)

(US$ milhées) 2017 2016 2015 2014
Receitas de intermediacio financeira 57.579 51.057 49.507

Despesas de intermediagdo financeira -16.308 -13.558 -13.710

Margem financeira 41.271 37.499 35.797

Receita de servigos 42.685 42.605 44.007

Despesas operacionais -54.743 -55.083 -57.617

LAIR 29.213 25.021 22.187

Impostos -10.981 -7.199 -6.277

Ajustes institucionais 206 -1.930 -110

Resultado do exercicio 18.438 15.892 15.800

Empréstimos 936.749 906.683 903.001 881.391
Margem financeira / Empréstimos (média) 4.,5% 4.1% 4.0%

(Margem financeira + Receitas de servicos) / Empréstimos (média) 9,1% 8,9% 8,9%

Despesas de intermediagdo financeira / Empréstimos (média) 1,8% 1,5% 1,5%

Despesas -54.743 -55.083 -57.617

Receitas 83.956 80.104 79.804

Eficiéncia Operacional (Despesas/Receita) 65,2% 68.,8% 72.2%

Patriménio liquido 267.216 266.195 256.205 243.471
ROE (Resultado do exercicio / Patrimo6nio liquido (média) 6,9% 6,1% 6,3%

Fonte: Relatorios Financeiros do Bank of America Merrill Lynch



5 Demonstragdes Financeiras do Banco Citibank (Citi)
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(US$ milhoes) 2017 2016 2015 2014
Receitas de intermediagao financeira 61.204 57.615 58.551

Despesas de intermedia¢c@o financeira -23.968 -19.493 -19.834

Margem financeira 37.236 38.122 38.717

Receita de servicos 26.762 24.771 29.724

Despesas operacionais -41.237 -41.416 -43.615

LAIR 22.761 21.477 24.826

Impostos -29.388 -6.444 -7.440

Ajustes institucionais -171 -121 -144

Resultado do exercicio -6.798 14.912 17.242

Empréstimos 667.034 624.369 617.617 644.635
Margem financeira / Empréstimos (média) 5,8% 6,1% 6,1%

(Margem financeira + Receitas de servicos) / Empréstimos (média) 9,9% 10,1% 10,8%

Despesas de intermediagdo financeira / Empréstimos (média) 3,7% 3,1% 3,1%

Despesas -41.237 -41.416 -43.615

Receitas 63.998 62.893 68.441

Eficiéncia Operacional (Despesas/Receita) 64.4% 65,9% 63,7%

Patriménio liquido 200.740 225.120 221.587 210.185
ROE (Resultado do exercicio / Patriménio liquido (média) -3,2% 6,7% 8,0%

Fonte: Relatorios Financeiros do Citigroup

6 Demonstragdes Financeiras do Banco Wells Fargo

(US$ milhoes) 2017 2016 2015 2014
Receitas de intermediag@o financeira 58.909 53.663 49.277

Despesas de intermedia¢do financeira -11.880 -9.679 -6.418

Margem financeira 47.029 43.984 42.859

Receita de servigos 38.832 40.513 40.756

Despesas operacionais -58.484 -52.377 -49.974

LAIR 27.377 32.120 33.641

Impostos -4.917 -10.075 -10.365

Ajustes institucionais -1.906 -1.672 -1.806

Resultado do exercicio 20.554 20.373 21.470

Empréstimos 956.770 967.604 916.559 862.551
Margem financeira / Empréstimos (média) 4,9% 4,7% 4,8%

(Margem financeira + Receitas de servicos) / Empréstimos (média) 8,9% 9,0% 9,4%

Despesas de intermedia¢io financeira / Empréstimos (média) 1,2% 1,0% 0,7%

Despesas -58.484 -52.377 -49.974

Receitas 85.861 84.497 83.615

Eficiéncia Operacional (Despesas/Receita) 68,1% 62,0% 59,8%

Patriménio liquido 206.936 199.581 192.998 184.394
ROE (Resultado do exercicio / Patriménio liquido (média) 10,1% 10,4% 11,4%

Fonte: Relatorios Financeiros do Wells Fargo



