REVISTA DE EMPREENDEDORISMO, R E N I
NEGOCIOS E INOVACAD

FINTECHS DE CREDITO E INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS: UMA ANALISE COMPARATIVA DE
EFICIENCIA

CREDIT FINTECHS AND FINANCIAL INTERMEDIARIES: A
COMPARATIVE EFFICIENCY ANALYSIS

Emerson Faria
Universidade de S3o Paulo - Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e
Atuaria.

Liliam Sanchez Carrete
Universidade de Sdo Paulo - Faculdade de Economia, Administracao, Contabilidade e
Atuaria.

RESUMO

Apds a crise financeira global de 2008/09 iniciou-se uma forte onda de inovacgdo
na oferta de produtos e servigcos financeiros por um novo tipo de empresa
denominada FinTech (Finance e Technology, em inglés). Este trabalho comparou a
eficiéncia das FinTechs com a dos bancos através de uma pesquisa de abordagem
multi-métodos, qualitativa e quantitativa. Na primeira parte da pesquisa, de
carater qualitativa e exploratdria, foram levantadas as principais similaridades e
diferengas entre as FinTechs e os bancos. Na segunda parte, de carater
quantitativa descritiva, foi utilizada a técnica de analise comparativa com
amostragem nao probabilistica, onde verificou-se que, na compara¢do com os
bancos, as FinTechs possuem: (i) maior custo de intermediacdo financeira; (ii)
maior despesa de intermediac¢do financeira; (iii) maior relacdo despesas/receitas;
e (iv) retorno negativo sobre o patriménio liquido médio, cujos resultados
acabaram ndo confirmando as inferéncias levantadas na primeira parte, que
indicavam que as FinTechs sdo mais eficientes que os bancos, podendo ser
explicado pelos seguintes fatores: (i) as FinTechs ainda ndo possuem o mesmo
nivel de maturidade dos bancos; e (ii) as FinTechs ainda ndo possuem escala
suficiente para atingir os mesmos niveis de eficiéncia operacional dos bancos. Este
trabalho buscou contribuir para que as FinTechs e os bancos encontrem suas
melhores aptidées como modelo de negdcio, melhorando a concorréncia entre os
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agentes do sistema financeiro e resultando na oferta de produtos e servicos
financeiros de forma mais justa e eficiente para a sociedade.

Palavras-chave: FinTech, crédito, bancos, intermediarios financeiros, Peer-to-peer
lending.

ABSTRACT

After the global financial crisis of 2008/09 started a new wave of
innovation in the offering of products and financial services by a new type
of startup denominated FinTech (Finance and Technology). This work
compared the efficiency of FinTechs with the banks with a multi-method
approach, through a research 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 banks. 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 banks, FinTechs have: (i) higher cost of financial intermediation; (ii)
higher expense with financial intermediation; (iii) higher cost/income ratio;
and (iv) negative return on average equity, whose results did not confirm
the inferences raised in the first part of the study, which suggested that
FinTechs are more efficient than the banks, and 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 banks 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.

Keywords: FinTech, credit, banks, financial intermediaries, Peer-to-peer lending.

JEL Classification: Insira aqui o JEL Classification do artigo.
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1. INTRODUCAO

A partir de 2008 o mundo parecia ter entrado em um estado de crise
econdmica global permanente. Varios notaveis economistas passaram a suportar essa
ideia, tal como Gordon (2012), que afirmou que haviamos entrado em um estado de
estagnacdao permanente. Esse pessimismo foi extensivamente debatido por analistas
econdmicos e financeiros por causa dos iniUmeros escandalos que comecgaram a surgir,
e suas consequéncias amplamente discutidas e até 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 Econ6mica do Presidente Barack Obama de 2009 a 2011, de que a Unica
inovacdo realmente util ocorrida no mercado financeiro no ultimo quarto do século 20
foi a criacdo da maquina ATM (Wall Street Journal, 2009). Durante esse periodo, alguns
académicos estudaram com mais profundidade esse tema e acabaram dando suporte
a afirmacdo de Paul Volcker ao encontrar evidéncias empiricas de que a eficiéncia e a
inovacdo na area financeira nas ultimas décadas tém sido muito modestas, ou até
mesmo inexistentes (Bazot, 2013; Philippon, 2015).

Por outro lado, apds a crise financeira global de 2008/09 o mundo passou a
observar uma forte onda de inovacdo na oferta de produtos e servigos financeiros,
desde o surgimento de novos sistemas de pagamento (online e pelos celulares), de
infraestrutura para transacdes financeiras (Blockchain) e empréstimos diretos entre as
partes (peer-to-peer — P2P), até a criacdo de novas moedas globais, tais como o Bitcoin
e o Brixton (Naqvi; Southgate, 2013). Usando uma combina¢do de uso extensivo de
tecnologia, infraestrutura enxuta, foco no cliente e praticas flexiveis de negédcios, essas
novas empresas de tecnologia financeira denominadas FinTechs (contracdo dos termos
Finance e Technology — Finangas e Tecnologia, em inglés) estdo reduzindo o custo
operacional dos servicos 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 comecaram 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
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aumentaram seus investimentos em Tecnologia da Informagdo, passaram a investir
pesadamente no desenvolvimento de solugbes bancdrias digitais, e até mesmo na
alocacao de capital de risco em aceleradoras de startups, fizeram aliancas estratégicas
com algumas startups mais maduras e financiaram inovagdo em laboratérios
especializados em financas, embora ainda ndo seja clara a eficdcia dessas acoes.

Com a dificuldade enfrentada pelos bancos tradicionais em conseguir ganhar
eficiéncia e inovar em produtos e servicos, um segmento de atuacdo dessas novas
startups de tecnologia financeira que tem demonstrado forca para competir
diretamente com os bancos é o segmento de empréstimos peer-to-peer — P2P (direto
entre as partes), que surgiram propondo novas formas de levantar capital para
empresas e individuos, demonstrando forte capacidade de penetracdo 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 Nasdag, quando levantou USS 870 milhdes
de capital e foi avaliada em aproximadamente USS 8,9 bilhdes. Valendo muito mais
gue iniUmeros 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 sdo Zopa, RateSetter e Funding Circle (Techbullion, 2016). No Brasil também
ja existem algumas FinTechs ainda em estdgio inicial, tais como Biva, Lendico, Geru,
BankFacil, Simplic, Trigg e Nexoos (Valor Econémico, 2016).

Apesar de apresentar um futuro promissor, até o momento o segmento de
empréstimos P2P ainda tem um histérico 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 ira se desenvolver, a relevancia desse novo
fenbmeno 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, pois se por um lado parte da literatura questiona a
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capacidade intermediarios financeiros tradicionais em se manterem no mercado em
funcdo de sua dificuldade de promover inovagdo e se adequar as necessidades dos
novos usuarios de servicos bancarios, tais como as da geracdo Millenials (Haycock;
Richmond, 2015), por outro lado outra parte acredita que as FinTechs assumiram o
papel de introduzir inovacGes tecnoldgicas e apresentar novos modelos de negdcio
atuando em parceria com as instituicdes financeiras tradicionais, complementando os

produtos e servicos oferecidos por elas (Li; Spigt; Swinkels, 2017; Cao, 2017).

1.1. Problema da Pesquisa e Objetivo

O problema da pesquisa deste trabalho reside na comparagao 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, e como isso poderd evoluir no médio e longo prazos, e
se traduz na seguinte questdo: “As FinTechs de crédito sdo mais eficientes que os
intermediarios financeiros tradicionais?”

Desse modo, além do objetivo principal de responder a pergunta acima, este

trabalho também tem como objetivos secundarios:

a) Levantar as similaridades e diferencas entre os dois modelos de negdcio;

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

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

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

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Intermediagao Financeira

Para explicar o conceito de intermediacdo financeira, um exercicio hipotético é
considerar uma empresa que inclui em seus planejamentos a construcdo de uma
planta de produgdo, mas que ndo tem os recursos para executar esse planejamento.
Por outro lado, pode se considerar 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 ldgica, bastaria a empresa (agente
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deficitdrio) 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 ndo é isso o que acontece, e é
justamente aqui que se torna relevante a figura do intermedidrio financeiro, que
segundo Allen e Santomero (1998), possuem dois papéis bem distintos: facilitar a
transferéncia de risco entre os agentes e lidar com o nimero cada vez maior de
mercados e instrumentos financeiros.

Allen e Santomero (1998) também apontam as duas principais razoes para a
existéncia de intermedidrios financeiros:

a) Custos de transacao;
b) Problemas decorrentes da assimetria de informagao.

Em relacdo aos custos de transacdo, é muito dificil para o agente superavitario
encontrar um agende deficitdrio que se encaixe ao perfil que ele procura para
conceder um empréstimo de forma direta, e nessa procura incorrem custos de
triagem, verificacdo, analise, monitoramento e aplicacdo das leis. Tanto agentes
superavitarios como agentes deficitarios irdo incorrer em custos de triagem para
encontrar um ao outro, e em seguida o agente superavitario terd custos para verificar
as informacgdes fornecidas pelo agente deficitario, analisar seu perfil de risco, e depois
que iniciar a operagdo, 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 deficitdrio nas datas previstas pelo contrato, ou conduzir um processo de
recuperacdo da divida nos tribunais, em caso de inadimpléncia. Gurley e Shaw (1960)
afirmam que em relacdo aos custos fixos da avaliacdo de ativos, os intermedidrios
financeiros tém vantagem sobre os individuos porque eles podem diluir esses custos
com ganhos de escala.

A assimetria de informacdo ocorre quando uma das partes do contrato tem
mais informacdo que a outra parte. Esse problema ocorre em todos os tipos de
transacdes, ndo apenas as financeiras. 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 informa¢do agindo como monitores constantes dos
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agentes. Outros autores que abordam as questdes de assimetria de informagdo na
intermediacgdo financeira sdo Campbell e Kracaw (1980), Gale e Hellwig (1985) e Boyd
e Prescott (1986). Sob o contexto de uma operacao financeira, o agente deficitario que
tomard os recursos emprestados sempre terd mais informagdes do que o agente
superavitdrio em relacdo aos potenciais riscos e retornos do seu projeto de
investimento no qual os recursos serao utilizados. A assimetria de informacao resulta
num problema para o agente superavitario, tanto antes da concessdo do empréstimo,
durante o processo de verificagao das informagdes, como depois, durante os estdgios
de monitoramento.

O maior problema decorrente da assimetria de informacao é o risco moral, que
costuma ocorrer apds a concessdo do empréstimo, onde o tomador dos recursos
comega a se envolver em atividades consideradas ndao-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 deficitdrio ao
longo da operagdo. E em casos particulares, o agente deficitdrio podera mudar seu
comportamento assumindo mais riscos do que se estivesse utilizando apenas recursos
préprios.

A questdo chave deste momento é: como os bancos lidam com esses
problemas? Bhattacharya e Shator (1993) explicam que os intermediarios financeiros
transformam ativos de alto risco e longo prazo que ndo se encaixam nos
requerimentos dos agentes superavitarios em certificados de depdsito 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 e em
volumes especificos de acordo com os tomadores de empréstimo, e da emissdo de
certificados de depdsito em volumes requeridos pelos agentes superavitarios, bem
como dentro do perfil de risco requerido por eles para emprestar seus recursos.

Intermediarios financeiros reduzem os custos de transacdo 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 transacdes que

conseguem executar simultaneamente (Allen; Santomero, 1998). De forma andloga, os
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intermediarios financeiros também podem diversificar os custos de transagdao muito
mais do que um individuo sozinho (Gurley; Shaw, 1960).

Os intermediarios financeiros também podem reduzir os problemas oriundos
da assimetria de informacdo e da selecdo adversa através do desenvolvimento de
expertise que os habilita a realizar uma boa andlise 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 informagdes que um individuo, uma vez que eles
tém acesso as informacgdes das contas de seus clientes e do seu histérico bancdrio que

outros agentes econémicos nao tém.

2.2. Eficiéncia bancaria

Apesar de ficar bem claro a razdo da existéncia dos bancos e porque eles sao
bons em fazer o que eles fazem, hd evidéncias de que estad ocorrendo um declinio no
cumprimento do papel tradicional dos bancos. Algumas das razdes desse declinio sdao
as reducdes significativas dos custos de transacdao e da assimetria de informacgao nas
ultimas décadas (ALLEN; Santomero, 1998), que ao longo do tempo tem reduzido a
importancia dos bancos tradicionais que captam recursos através da emissdao de
certificados de depdsito e concedem empréstimos. Allen e Santomero (1998) ainda
apontam que um dos fatores que tém levado os bancos tradicionais ao declinio do seu
papel é o surgimento de outros intermedidrios financeiros, tais como fundos de
pensdo, fundos mutuos de investimento e seguradoras, que tem aumentado
significativamente sua participacdo no mercado financeiro: (i) a participacdo de
proprietarios individuais das empresas listadas na bolsa caiu de 85% em 1967 para 52%
em 1995; (ii) a participacdo dos fundos de pensdo, fundos mutuos de investimento e
seguradoras no controle aciondrios 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 é o surgimento de
produtos mais sofisticados: enquanto no final do 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,

acOes e titulos de divida de renda fixa de longo, médio e curto prazo emitidos por
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empresas, e contratos futuros de commodities negociados unicamente entre dois
agentes especificos, a partir da segunda metade do século 20 surgem produtos tais
como opgoes e 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 exposicdo 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 acoes.

Outro fator que tem levado os bancos ao declinio nas ultimas décadas é 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 intermediagao 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” ndo contribuem para melhorar a eficiéncia do
sistema financeiro, e sinalizam que melhoras significativas de eficiéncia na atividade de
intermediacdo financeira seriam possiveis apenas com a utilizacgdo de novas
tecnologias e com a entrada de novos agentes de intermediacdo financeira.

Para medir o custo da intermediagdo financeira ao longo do tempo, em
primeiro lugar Philippon (2015) definiu o modelo de mensuragdao do custo de
intermediacdao financeira como a margem financeira do banco em uma operagao

bancaria simples, conforme a Figura 1, abaixo:

Banco
$10 $10
$10 $l'\
Depositante Tomador de
$5 Empréstimo

Montante Intermediado = $100
Margem Financeira = $2

Figura 1 - Representacdao do modelo bancario simples de intermediacdo financeira
Fonte: Phillipon (2015)
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Conforme a ilustragcdo acima, que levou em consideragao os spreads bancarios
praticados no mercado norte-americano, considerando que o banco pague 5% a um
agente que faca um depdsito 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 operacdo que ficard retida no banco serd de 2%, aqui definido

como o custo unitdrio de intermediagao financeira, definido pela seguinte equagao:

Equacao 1

Custo Unitério da Intermedia¢do Financeira = Margem Financeira / Volume da

Operagao
Onde:
a) Margem financeira = receita financeira — despesa financeira;
b) Receita financeira = valor dos juros recebidos na operagao;
c) Despesa financeira = valor das despesas incorridas na realizacdo da operacao;
d) Volume da operacgao = valor total do empréstimo feito na operacao.

Desse modo, Philippon (2015) utilizou os dados das planilhas de cdlculo do PIB
norte-americano para mensurar a margem dos intermediarios financeiros, o volume
de investimentos, aplicacdes e empréstimos e calcular o custo unitario de
intermediacdo financeira no periodo de 1886 a 2012, e verificou que este permaneceu

entre 1,5% e 2,5% ao longo desse periodo (Figura 2), sendo que a média do periodo foi

de 1,87%.
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Figura 2 - Custo unitario da intermediacdo financeira nos Estados Unidos
Fonte: Philippon (2015)

Bazot (2013) também realizou 0 mesmo estudo sobre o custo da intermediagdo
financeira na Europa utilizando a mesma metodologia de Philippon (2015),
mensurando o custo da intermediacdo financeira na Alemanha, Franca, 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 é muito similar

aos dos Estados Unidos (Figura 3).

1%

— Europa

===+ Estados Unidos

1950 1960 1970 1980 1980 2000 2007
ANO

Figura 3 - Custo unitario de intermediagao financeira na Europa e nos Estados Unidos
Fonte: Bazot (2013)

Bazot (2013) e Philippon (2015) também observam que a evolugdo da
tecnologia de informacdo aplicada as operacdes financeiras e os ganhos de eficiéncia
do desenvolvimento dessas tecnologias ndao tem sido capazes de reduzir o custo
unitario da intermediacdo 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 é a questdo da concorréncia entre os agentes do sistema
financeiro. As barreiras a entrada de novos agentes e a baixa concorréncia tem sido
alguns dos problemas observados nos sistemas financeiros ao redor do mundo. Berger
et al. (1999) analisam os impactos da consolidacdo bancaria ocorrida nos Estados
Unidos nos anos 90, quando o numero de instituicGes financeiras diminuiu 30% entre

1988 e 1997, resultando no aumento de 22,3% para 35,5% a fatia de mercado detida
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pelas oito maiores instituicdes financeiras no mesmo periodo. As principais razées para
essa consolidagdao de mercado entre as instituicdes financeiras estao relacionadas ao
ganho de poder de barganha, ao aumento da diversificacdo de produtos e a maior
penetracdao de mercado. Berger et al. (1999) ndo encontram nenhuma evidéncia de
ganho de eficiéncia dessas instituicGes apds 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 participagao de
mercado para novos tipos de intermedidrios financeiros entrando no mercado, uma
vez que inovagbes tecnoldgicas em telecomunicagdes e sistemas de informagdo tem
reduzido o custo das atividades relacionadas a analise de informacdes, facilitando a

entrada de outros tipos de agentes nesse mercado.

2.3 FinTechs

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 esforco conjunto entre
instituicoes para facilitar a cooperacao tecnoldgica. No entanto, apesar dos primeiros
registros serem do inicio da década de 1990, o vinculo entre servicos financeiros e
tecnologia financeira ndo é tdo recente, e se desenvolveu ao longo de trés periodos
bem distintos entre si, de acordo com a definicdo de Buckley, Arner e Barberis (2016):
o primeiro deles ainda esta relacionado ao periodo totalmente analégico, onde ainda
ndo existia nenhum recurso de tecnologia da informacdo; o segundo comeca com a
utilizacdo dos primeiros recursos de processamento de dados aplicados a execugao de
operacOes financeiras, e acompanha o desenvolvimento da capacidade de
processamento de informacgdes; e desde 2008, observamos o surgimento do terceiro
periodo dessa relacdo entre servicos financeiros e tecnologia da informacdo, ocasido
em que o termo FinTech ganhou relevancia e se tornou popular, apesar de ja existir
desde os anos 1990. Esse terceiro e mais recente periodo que iniciou a partir de 2008
ndo é mais caracterizado apenas pelos produtos e servicos financeiros, mas também
por quem os fornece e pela aplicagao da mais alta tecnologia disponivel, tanto para os
clientes de varejo como de atacado, sendo liderado por novas empresas
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extremamente inovadoras, que tem desafiado tanto os agentes econOmicos
tradicionais do mercado financeiro como os érgdos reguladores de todos os paises
com um sistema financeiro organizado.

A crise financeira global de 2008/09 causou uma forte mudanca de
mentalidade dos clientes de servicos financeiros, principalmente nas pessoas fisicas,
sobre quem tem os recursos e 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 duvida alguma, um ponto de inflexdao que funcionou como um
catalisador para o surgimento desse terceiro periodo de relacdo entre os servicos
financeiros e tecnologia da informacao.

O século 20 foi caracterizado pela velocidade com que a tecnologia se
desenvolveu, ou seja, basicamente pela velocidade dessa evolucdo, porém apds 2008
essa evolugao 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 percep¢dao de estabilidade que eles
passavam até entdo foram profundamente abaladas. Para se ter uma ideia de como
isso evoluiu, em uma pesquisa realizada em 2015 pela publicacio “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 comecaram a surgir a partir de
2008 que estdo provendo servicos financeiros de forma muito mais eficientes e
confiavel 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 drea de servicos financeiros, e os profissionais dessa area que nao
perderam seus empregos, de repente viram seus bonus por desempenho serem
reduzidos a zero ou algo muito préximo disso, causando uma grande insatisfacdo entre
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eles (Esposito; TSE, 2014). O segundo impacto foi a forte queda da confianca da
populagdo nos bancos, e o terceiro impacto a retragdo da oferta de crédito, reduzindo
fortemente a liquidez dos sistemas financeiros globais. A convergéncia desses
impactos resultou no cendrio perfeito para o surgimento de um novo setor financeiro,
composto por empresas que passarao 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 biliondrias oriundas do excesso de alavancagem que acabou resultando
na crise de 2008/09. Em complemento ao cenario ja descrito, temos também uma
nova geracao de recém-graduados, com alto nivel de estudos e dificuldade em entrar
no mercado de trabalho, também jd com bom conhecimento e entendimento dos
mercados financeiros (Fottrel, 2014), que passaram a ser recebidos de bracos abertos
pelas startups.

Outro desdobramento da crise de 2008/09 foi a imposicdo de uma forte carga
de exigéncias e restricdes regulatérias 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
instituicoes financeiras, e também a uma reducdo dos orcamentos de pesquisa e
desenvolvimento dessas instituicdes nos anos seguintes a crise, devido as restricdes
orcamentdrias agravadas pelas perdas financeiras (MOSHIRIAN, 2011).

Segundo Dinardo (2016), os trés fatores que permitiram as FinTechs promover
uma ruptura nos modelos de negdcios relacionados a prestagao de servigos financeiros
sdo os seguintes: i) avanco tecnoldgico, que permitiu a essas empresas oferecer
solucdes avancadas que influenciam o comportamento do consumidor e suas
expectativas, em conjunto com uma série de mudancas de comportamento do préprio
consumidor, com a popularizacao 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
relacdo a solidez do sistema financeiro, levando os consumidores a adotar novos
produtos e servicos oferecidos empresas apresentando novos modelos de negdcios,
em conjunto com a dificuldade das instituigdes financeiras tradicionais em conduzir
adequadamente investimentos em tecnologia e inovagdo; e iii) regulacdo financeira,
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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 orcamento para pesquisa e

desenvolvimento.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa foi realizada a partir de uma abordagem multi-métodos,
utilizando tanto a abordagem qualitativa como a quantitativa. A combinagao 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 utilizacdo dos dois métodos justifica-se pela validade e confiabilidade que se
pretende dar a pesquisa. Eisenhardt (1989) argumenta que ha 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 relacées que
podem nao estar visiveis para o pesquisador que se utiliza somente de metodologia
qualitativa.

Assim, visando atingir os objetivos deste trabalho, a pesquisa foi realizada em
duas etapas. Na primeira etapa, de carater qualitativo e exploratério, foi utilizada a
técnica de entrevista para levantar as principais similaridades e diferencas entre as
FinTechs e os intermedidrios financeiros tradicionais, seguido da diferenciacdo das
vantagens e desvantagens de cada modelo de negdcio, comparacao dos aspectos
determinantes da eficiéncia operacional das FinTechs e dos intermediarios financeiros
tradicionais, finalizando com a identificacdo da aptiddo das FinTechs para serem
concorrentes ou parceiros de negdécio dos intermedidrios 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 investigacdo feita na
primeira etapa da pesquisa em relacdo um dos objetivos deste trabalho, o de
comparar os determinantes da eficiéncia operacional das FinTechs e dos

intermediarios financeiros tradicionais.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos na primeira parte da pesquisa atingiram os objetivos
propostos, e indicaram que as FinTechs possuem um modelo de negdcios mais
eficiente que os intermediarios financeiros tradicionais, cujas principais diferencas e
vantagens em relagdao aos intermediarios financeiros tradicionais ocorrem por se
basearem em operag¢des 100% digitais, terem um altissimo nivel de automatizagao 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 negécios baseado
em intermediacao financeira, estrutura de custos e despesas concentrada em recursos
humanos e tecnologia, estrutura de andlise de crédito similar e modelo de precificacdo
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 ha autores que defendem que as FinTechs possuem o
papel de introduzir inovagdes tecnoldgicas e novos modelos de negdécio atuando em
parceria com as instituicdes 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 cardter quantitativo descritivo, as FinTechs
apresentaram o0s seguintes resultados na comparacdo com os intermedidrios
financeiros tradicionais: (i) custo de intermediacdo financeiro mais alto (FinTechs entre
12,5% a.a. e 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 relacdo 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: (i) 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 maturacdo necessaria para se
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tornarem tao ou mais eficientes que os intermedidrios financeiros tradicionais; e (ii) as
FinTechs ainda nao alcangaram escala suficiente para atingir os niveis de eficiéncia
operacional potenciais desse modelo de negécio, a ponto de serem tdo ou mais

eficientes que os intermediarios financeiros tradicionais.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Considerando-se os resultados empiricos obtidos neste trabalho, verificou-se
que ndo é possivel apresentar uma resposta conclusiva a questdo da pesquisa, pois ao
mesmo tempo em que foram levantadas fortes evidéncias qualitativas de que as
FinTechs podem ser mais eficientes que os intermedidrios financeiros tradicionais, as
evidéncias quantitativas ndo confirmam as inferéncias levantadas na primeira parte da
pesquisa, que pode ser explicado pelos seguintes fatores: (i) as FinTechs ainda nao
possuem o mesmo nivel de maturidade dos bancos; e (ii) as FinTechs ainda nao
possuem escala suficiente para atingir os mesmos niveis de eficiéncia operacional dos
bancos. Desse modo, essas razdes poderdo ser esclarecidas ao longo do tempo,
conforme esse novo modelo de negdcio 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 negécios das FinTechs,
identificando as similaridades e diferencas, assim como as vantagens e desvantagens,
desses novos entrantes no competitivo mercado financeiro global em relacdo aos
velhos incumbentes desse sistema, e assim, cada modelo de negdcios possa encontrar
sua melhor aptiddo, melhorando a concorréncia entre os agentes do sistema
financeiro e resultando na oferta de produtos e prestacdo de servigos financeiros de
forma mais justa e eficiente para a sociedade em geral.

Para a expansdao do conhecimento sobre a comparacdo da eficiéncia entre as
FinTechs e os intermediarios financeiros tradicionais, recomenda-se para futuras
pesquisas envolvendo indicadores de eficiéncias entre esses dois modelos de negdcio,
aumentar o periodo de andlise dos dados, apds as FinTechs amadurecerem mais seus
modelos de negdcio e adquirirem maior escala operacional. Esse procedimento podera
gerar condicOes para se realizar uma analise com menos distor¢des de indicadores. Da

mesma forma, recomenda-se também aumentar a amostra do estudo, o que sera
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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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