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Resumo

Este estudo busca analisar o impacto das fintechs brasileiras, startups
financeiras que tem a inovacgao e tecnologia como principais ferramentas para
otimizar servigcos ao consumidor, no preco das acdes de grandes bancos de
varejo brasileiros. Nos Ultimos anos se observou e ainda se observa um
crescimento exponencial do valor de mercado dessas empresas que, por sua
vez, ameacam a posicado competitiva de entidades ja consolidadas, indicando
gue o consumidor valoriza e prefere cada vez mais servicos que oferecam custo
menor e maior praticidade. Nesse sentido, foi feito o uso do CAPM (Capital Asset
Pricing Model) de 5 fatores, adaptado e estendido por Fama e French com
estimacao de dados em painel, para medir o impacto de uma variavel adicional
atrelada a fintechs no retorno esperado dos papeis de bancos de varejo
incumbentes listados na bolsa brasileira. Como resultado, ao contrario do que se
esperava, observou-se uma relagao positiva entre 0 aumento de investimentos
em fintechs com o retorno de grandes bancos de varejo, potencialmente
sugerindo um efeito de complementariedade (e nao disruptivo). No entanto, dada
a baixa significancia dos resultados obtidos, quaisquer conclusdes e inferéncias
para a amostra utilizada acerca do tema proposto tornam-se, também,

insignificantes.

Palavras-chave: Fintechs; Mercado Financeiro; Ac¢0es; Retornos; Bancos;

Desrupc¢éao; startups; innovation.



Abstract

This study aims to assess the impact of Brazilian fintechs, financial startups which
have innovation and technology as key instruments to offer high-quality services,
on stock prices of big incumbent retail banks. Over the last years, it is notable
how market value of most of those companies have increased — gradually, they
threaten the Market position stablished by such big banks for many years,
indicating that consumers might be starting to value and prefer services offered
with lower costs and more practicality. With these in hands, the methodology
used in this study is based on the 5-factor CAPM (Capital Asset Pricing Model),
adapted and extended by Fama and French upon panel-data estimation, in order
to measure the impact of a variable of investments on Fintechs on the return of
stock prices of big incumbent retail banks listed on Brazilian stock market
(Ibovespa), with the objective of analyzing either if Fintechs impose a disruptive
or complementary effect on the financial market. As per the results, preliminarily
a positive effect between fintechs’ market growth and the return of big retail banks
was observed. However, since the estimates outputted low significance, any
conclusions and inferences regarding the data used for the subject of this study

are also insignificant.

Key words: Fintechs; Financial market; Stocks; Returns; Banks; Disruption;

startups; innovation; innovation.
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1. Introducéo

Nos ultimos anos, observou-se um fendmeno disruptivo recorrente em
industrias que ndo ofereciam pouca inovacgao por décadas, efeito que recaiu sob
0 consumidor, que com O tempo passou a pagar mais caro para utilizar
determinados servicos. No setor hoteleiro, por exemplo, p6de-se observar esse
efeito disruptivo diante de um mercado com precos altos e que, até entao,
oferecia a mesma experiéncia de clientes do século passado. Dessa forma, o
Airbnb surge como uma plataforma digital em que usuarios conseguem usufruir
de precos menores dada a inovacdo de experiéncia no que diz respeito a
hospedagem.

O mesmo fendmeno foi observado no setor de transporte, que oferecia
precos altos e nenhuma mudanca por muitos anos, dando espaco para o
crescimento do Uber. Por fim, também pode-se mencionar o mercado de
navegacao, com dispositivos (GPS) caros e que nem sempre sdo exatos e
confidveis. Dessa forma, criou-se certo espago para o surgimento do Waze,
plataforma digital que oferece informacdes de trafego em tempo real através de

um aplicativo para celulares.

Além de fomentar a competitividade intrasetorial, 0 que essas desrupcoes
tém em comum é o fato de que estas se concretizaram com o0 amparo de
plataformas digitais que catalisam a conexdo do consumidor e vendedor,
capazes de reduzir o custo de transacdo e, assim, ser mais um fator para

diminuicdo dos precos ao consumidor.

O mesmo movimento que aconteceu com 0s setores citados acima vem
acontecendo nos sistemas bancarios - e de forma acentuada no Brasil. O
sistema bancario brasileiro € um dos mais concentrados do mundo, como se
observa nos Graficos 1 e 2, sendo que os 5 maiores bancos (Banco do Brasil,
Itad, Bradesco, Caixa Econémica Federal e Santander Brasil) controlam cerca
de 80% dos empréstimos e depdsitos, assim como fatias dominantes em gestao

de ativos, seguros, entre outros (KURI, 2018).
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Gréfico 1 — Custo Médio Ponderado do Spread de Empréstimos ao Consumidor
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Fonte: Morgan Stanley Research, elaborado pelo Autor
Naturalmente, essa disposi¢cao fez com que os grandes bancos de varejo
fossem capazes de se acomodar e cobrar precos altos sem necessariamente
serem lideres em eficiéncia, inovacao, servicos ao consumidor e tecnologia de

informagao.

Grafico 2 — Concentragdo bancéria: Os 5 maiores bancos brasileiros concentram 85%

dos ativos de operacao no pais
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Morgan Stanley

Como mostram os Graéficos 3 e 4, a América Latina é a regido que menos
investe em tecnologia da informacéao (Tl) para melhorias operacionais. O Brasil,
como parte de tal amostra, ndo foge disso. Analise feita pelo Morgan Stanley diz
que (i) os bancos da América Latina estdo investindo menos em tecnologia da
informacé&o do que outros comparaveis globais. Em bancos grandes, cujos ativos
valem mais de 100 bilhdes de reais, Tl representa apenas 4% da receita e 8%
dos custos; (i) Bancos da América Latina alocam menos investimentos em

tecnologia de informacédo para efetivamente inovar/mudar seu modelo de
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negdécio do que outros bancos mundiais — cerca de 22% contra +70% na Asia e
50% na Europa. Um bom exemplo seria o do banco sueco Nordea Bank, que
esta investindo grande parcela de seu capital para se tornar um banco

integralmente digital;

Grafico 3 — Investimento em Tl como porcentagem da receita e custo.

Grafico 4 — Percentual de Gastos de bancos com Tl voltados para inovacéo

Investimento em TI como Porcentagem Percentual de Gastos em Tl
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Fonte: Morgan Stanley Research, elaborado pelo autor

Esse é s6 um exemplo do que compde o cenario do sistema bancério
atual. Diante disso, as fintechs surgem como alternativa ao consumidor que paga
taxas elevadas e n&o usufrui da melhor experiéncia que se pode ter com um
banco de varejo tradicional, sendo companhias que usam tecnologia para
pagamento, mercado de capitais, andlise de dados e administracdo de financas
pessoais (HUANG, 2015) que oferecem servicos eficientes e de baixo custo de
transagao.

Com o constante aumento no numero de tais empresas mundialmente (de
acordo com Dickerson (2015), o investimento mundial em fintech aumentou
cerca de 75% em relacdo ao ano anterior), criaram-se diferente vertentes de
estudo para medir e analisar o impacto dessas start-ups no mercado em geral.
Um dos grandes questionamentos é se esse agressivo crescimento causa algum
abalo nos grandes bancos de varejo incumbentes. No Brasil, essa questao se

torna ainda mais factivel dada tamanha concentracdo bancaria. Independente
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de questbes empiricas e matematicas, duas respostas parecem estar em
discussdo dentre os especialistas atualmente: (i) ha um efeito disruptivo
(principalmente de prego) por parte das empresas financeiras, causando um
impacto negativo no sistema bancario e (ii) o surgimento das fintechs € benéfico
para os bancos tradicionais, incentivando mudancas e fazendo com que haja
processos de incorporacdo dessas empresas, fortalecendo ainda mais seu poder
de mercado (Jun e Yeo, 2016).

Diante da insuficiéncia de dados relacionados a fintechs, Yingiao Li (2017)
realiza uma abordagem que busca entender o impacto dessas empresas no
mercado norte-americano, incorporando uma Vvaridvel de volume de
investimentos das fintechs para medir o impacto nas acdes de bancos
incumbentes. Seguindo essa linha, este trabalho se utilizard de dados publicos
que ajudem a entender a influéncia das fintechs no mercado bancério brasileiro,
fazendo o uso do CAPM (Fama e French, 1993) adaptado para medir a impacto
sob as acfes dos 5 maiores bancos de varejo do pais, que hoje ocupam 80% do
tamanho do mercado. Os dados serdo estimados em painel, para tentar extrair
o efeito de variaveis ao longo do tempo (cross-section temporal). As variaveis,
por sua vez, serdo dadas pela taxa livre de risco do mercado, medida de risco
sistematico de grandes bancos, prémio de mercado e uma variavel atrelada a

fintechs que possa influenciar no retorno esperado da acdo de grandes bancos.
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2. Revisao Literaria

O mercado de fintechs vem demonstrando crescimento acentuado nos
altimos anos em termos de crédito ofertado, meios de pagamentos, volume de
empréstimos, entre outros. H& de se dizer que, em tdo pouco tempo desde que
esse segmento existe, os efeitos nos grandes bancos de varejo sdo nitidos, que
hoje ja adotam medidas para tentar acompanhar esse mercado e nao perder

espaco.

Apesar desse notorio crescimento nos Uultimos anos, o volume de
referéncias de literatura acerca desse tema é, de certa forma, limitado — dado

que o grande boom das fintechs é recente.

Grande parte dos estudos publicados no Brasil s&o realizados com uma
abordagem qualitativa, de forma a explorar o mercado no sentido de fazer
comparacdes com o sistema bancario atual e, assim, analisar como o0s dois
mercados estdo relacionados — até mesmo uma relacdo de causa e

consequéncia.

O fato de os artigos brasileiros serem, em grande parte, qualitativos, é
justificado pelo dificil acesso a qualquer base de dados que seja confiavel e que
abranja o setor como um todo, dificultando andlises empiricas e quantitativas.
De qualquer forma, sdo estudos validos para entender o funcionamento das
fintechs e seu efeito no mercado financeiro atual, exercendo um impacto
disruptivo nessa industria. Evidéncias disso podem ser citadas como, por
exemplo, mudancas regulatorias aprovadas em meados de 2018 que dao
liberdade maior as financeiras no que se diz a cessao de crédito a pessoa fisica

e gue provam sua ameaca ao sistema bancério atual.

Fortuna menciona a importancia do funcionamento do Sistema Financeiro
Nacional para as mudangas que o mercado financeiro sofre desde seus

primordios:

‘Ao longo dos anos, o Sistema Financeiro Nacional — SFN —
passou por diversas mudancgas. Até o ano de 1964, o SFN carecia de
uma estruturacdo em suas leis de forma que atendesse as caréncias e
necessidades da populagcdo como um todo, pois naquela época, além

dos problemas politicos, a economia estava estagnada e com os indices
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inflacionarios altos. A partir de entdo, foram criadas uma série de leis a
fim de reordenar todo o sistema financeiro” (FORTUNA, 2010, p. 16)

Caroline Agostinho Ferreira (2019) explora as mudancgas que o mercado
de crédito tem sofrido ao longo dos anos, em termos regulatorios, devido ao
aumento da quantidade de clientes que passaram a aderir ao uso da tecnologia
financeira das fintechs em detrimento dos modelos tradicionais de atendimento

bancario.

“‘Recentemente, devido ao avango consideravel da tecnologia da
informacdo e comunicacdo, diversos setores, entre eles o bancério,
buscaram por inovagdes, tornando a tecnologia sua aliada estratégica
(...) Considerada como uma ameaca aos bancos, as Fintechs surgiram
com o intuito de revolucionar o mercado financeiro. Isso ndo significa o
fim do setor bancario e demais instituicdes, porém é uma concorréncia
de alta qualidade que promove mudancas variadas e foco no cliente”
(FERREIRA, 2019, p. 83)

Para medir o impacto das financeiras no mercado financeiro, pesquisas
cientificas estrangeiras buscam “estressar’ a habilidade de tais start-ups
causarem algum impacto nos grandes bancos de varejo (Chishti e Barberis,
2016) movidos por um efeito substituicdo. Nesse sentido, Kauffman (2015)
afirma que as atuais e recém-fundadas empresas financeiras dependem em
suas inovacgdes tecnoldgicas, e ndo em sua posicdo de mercado. Naturalmente,
isso faz com que os bancos sejam estimulados a melhorar a qualidade de seu
servigco e reduzir custos de transacao dos clientes, agindo de acordo com sua
necessidade estratégica — e ndo sua vantagem competitiva (Goh e Kauffman,
2013).

A teoria de “inovagao disruptiva® (CHRISTENSEN, 1997) envolve
entrantes que tém como alvo setores ja ultrapassados da economia. Aplicando
essa ideia ao ecossistema de fintechs, pode-se induzir que o surgimento de tais
start-ups causaria uma desrupc¢éao do mercado até que qualidade e eficiéncia de
servigcos sejam devidamente incrementados — como por exemplo personalizacéo
de empréstimos a pessoa fisica e a desintermediac&o de processos por meio da
eliminacdo de agentes especializados, diminuindo o custo de transagao para os
consumidores (PwC, 2016; KPMG, 2016)
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Por outro lado, ha teorias que dissertam sobre o aspecto complementar
das empresas financeiras em relacdo ao sistema bancario, como Jun e Yeo
(2016) buscaram testar, por exemplo. Essas teorias dizem que os bancos, ao
observarem o surgimento dessas empresas, tentam as incorporarem aos seus
negdécios — por meio de parcerias, venture capital, ou aquisi¢cdes. Nesse sentido,
as fintechs parecem beneficiarem os incumbentes mais do que causar um efeito
disruptivo nessa industria (PwC, 2016). Além disso, tais colaboracdes podem vir
a beneficiar inclusive as menores empresas financeiras, diminuindo barreiras e
ampliando o acesso a sistemas de pagamento globais — culminando em um

maior nivel de confianca de seus clientes (Juengerkes, 2016).

Para testar a hipétese de desrupcao (ou ndo) por parte das fintechs,
estudos como o de Yingiao Li (2017) fazem o uso do CAPM adaptado,
adicionando uma variavel que mede o volume de capitalizacéo (funding) dessas
pequenas empresas para medir se ha alguma influéncia destas na estimativa do
custo de capital de grandes bancos, e consequentemente no preco de sua acao.
Nesse estudo, o método economeétrico utilizado foi o de painel, a fim de medir o

efeito de multiplas varidveis ao longo do tempo.

Ao se realizar um estudo acerca de fintechs brasileiras, o artigo de Yingiao
Li pode auxiliar a realizacéo do teste do efeito delas no mercado brasileiro, dada
a insuficiéncia de informacéao disponivel no pais. Dados utilizados em estimativas
do CAPM séo perfeitamente encontraveis no Brasil, além de volume de funding

(investimentos) de start-ups ou alguma proxy para tal.

Mais relacionado a aspectos de inovacdes tecnoldgicas, o artigo de
Zhongging Hu (2019) utiliza o Modelo de Aceitacdo de Tecnologia (MAT) que
incorpora inovacéo, suporte do governo, marca e risco como determinantes de
confianga para investigar como usuarios adotam os servi¢os de fintechs. Por
mais microeconbmico que tal estudo possa ser, seus resultados sao
fundamentais para a composi¢éo da literatura em geral, concluindo que o fator

“confianga” tem influéncia significativa nas atitudes para adogao de tais servicos.
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3. Metodologia

3.1. Visao Geral da Metodologia: Modelo de Retornos Esperados

Uma vez que o presente estudo busca analisar a influéncia do
crescimento das Fintechs sobre o preco de acfes de grandes bancos de varejo,
a metodologia consistira em estimar a significancia da variavel de investimentos
em fintechs no custo de capital de tais bancos por meio de dados em painel com
base no CAPM adaptado, de Fama e French. Ainda, se houver significancia, aqui
também se buscara entender se o efeito é positivo ou negativo, fundamental para

enderecar a conclusao.

Para testar a hipotese de que o crescimento do mercado de Fintechs
implica algum efeito sob o retorno dos bancos incumbentes e levando em
consideracdes certas limitagbes da natureza do préprio mercado, como
insuficiéncia de dados, a melhor metodologia poderia ser a de Sharpe (1964) por
meio do CAPM!. No entanto, a implementacdo empirica de tal modelo é
suficientemente pobre a ponto de enfraquecer sua validade (Fama e French,
2004).

Para explicar de forma mais adequada os retornos médios de acdes e
titulos de divida em geral, Fama e French (1993) estenderam o CAPM para usar
3 fatores relacionados ao mercado de agbes: um fator geral de mercado que
capture o retorno em excesso do portfolio de mercado (ja pré-existente na forma
classica do CAPM), um fator relacionado ao tamanho das firmas e, por fim, um
fator relacionado a razdo de valor de mercado e valor contabil das firmas,

chegando-se no seguinte modelo:

E(R)) — Ry = bi[E(Ry) — Ry| + s;E(SMB) + h;E(HML)

onde R; € o retorno no ativo i, Ry € a taxa livre de risco da economia e R,, € 0

retorno do portfolio com todas ac¢des da bolsa ponderadas pelo seu valor de

mercado.

! Capital Asset Pricing Model
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SMB, fator incluido por Fama e French, € a média ponderada dos retornos
de um portfélio com cinco a¢gbes com baixo valor de mercado capitalizado
subtraido de cinco a¢Bes com alto valor de mercado capitalizado. Em todo més
de janeiro do ano t, desde a data inicial da amostra (2015), as cinco acdes de
companhias com maior e menor capitalizacdo de mercado séo revistas em de
acordo com tal fator em dezembro do ano t-1. Tendo elegido as ac¢des para o

ano t, calcula-se o retorno do portfdlio para tal periodo.

Da mesma forma, HML, segunda variavel de Fama e French, € a média
ponderada do retorno de cinco agdes com alto tamanho de mercado (quando
comparados ao seu tratamento contébil) subtraido de cinco papeis com baixo
tamanho. Em todo més de janeiro do ano t, desde a data inicial da amostra
(2015), as cinco acdes de companhias com maior e menor tamanho de mercado
sao revistas em de acordo com tal fator em dezembro do ano t-1. Tendo elegido

as acles para o0 ano t, calcula-se o retorno do portfélio para tal periodo.

Ambas variadveis, SMB e HML, ndo sdo mecanismos de capturar
interesses de investidores, mas sdo descritas como forcas de mercado
construtivas. Como resultado, tanto o modelo de trés fatores como o CAPM
classico sofrem o efeito de momentum, indicando que ag6es que performam bem

tendem a continuar performando bem, e vice-versa.

No entanto, para se obter resultados mais robustos e consistentes com a
realidade, a maneira mais adequada de se utilizar o modelo de Fama e French
(1993) para tratar de empresas brasileiras ndo € se tomando como base a
Ibovespa. O mercado de capitais nacional ainda nédo é tao desenvolvido como o
americano, entdo os retornos podem vir a serem melhor explicados se tomarmos
como base o indice S&P 5007 para calcular o prémio de mercado (Rm — Rf) e,
com isso em maos, “‘converter” os resultados para padrdes brasileiros por meio
de uma variavel adicional de prémio de risco, para capturar o retorno adicional

gue o mercado brasileiro pode oferecer dado o maior risco relativo:

E(R) — Ry = b|E(Ry) — Rf| + s;E(SMB) + hE(HML) + n;(PR),

2 Standard and Poor’s 500 — indice composto por 500 ativos cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, a
depender de seu tamanho de mercado, liquidez e representatividade de grupo industrial
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em que

e R; éoretorno no ativo i,

* R, éataxalivre de risco da economia americana, tomada aqui Como proxy
o titulo T-Bond de longo prazo emitido pelo Tesouro

e PM é o prémio de mercado da S&P 500

e PR é o prémio de risco pais medido pelo EMBI+3

e SMB e HML encontram-se supracitadas

Ainda, como uma extensdao do modelo de trés fatores, Fama e French
(2015) introduziram um modelo de 5 fatores, adicionando itens de rentabilidade

e investimento:

E(R) — Ry = b;PM + s;E(SMB) + h,E(HML) + r,E(RML) + c;(CMA) +
n;(PR) ,

onde R; € o retorno no ativo i, Ry € a taxa livre de risco da economia, PM € o

prémio de mercado e PR é o prémio de risco pais.

RML é o retorno médio dos dois portfélios mais robustos em termos de
rentabilidade subtraido do retorno dos dois portfélios menos rentaveis do
mercado. Em todo més de janeiro do ano t, desde a data inicial da amostra
(2015), as cinco agbes de companhias com maior e menor rentabilidade s&o
revistas em de acordo com tal fator em dezembro do ano t-1. Tendo elegido as

acOes para o ano t, calcula-se o retorno do portfélio para tal periodo.

CMA é o retorno médio dos dois portfolios mais conservadores subtraido
dos portfolios mais agressivos. Em todo més de janeiro do ano t, desde a data
inicial da amostra (2015), as cinco acbes de companhias de maior e menor

conservadorismo sado revistas em de acordo com tal fator em dezembro do ano

3 0 indice EMBI+ é uma medida de risco-pais criada pelo banco norte-americano J.P. Morgan. Como
calculo, sdo reunidos rendimentos de titulos emitidos por paises emergentes e que sio subtraidos de
rendimentos de aplicagdes americanas — tal spread funciona como uma proxy para a medida de risco.



22

t-1. Tendo elegido as acdes para 0 ano t, calcula-se o retorno do portfélio para

tal periodo.

Esse estudo apresenta uma analise feita com o modelo de 3 fatores, mas
o modelo de 5 fatores servird como uma espécie de benchmarking para conferir
a validade dos resultados obtidos. Aqui, a ideia ndo é dizer qual € o melhor ou
pior modelo — ndo ha um consenso por parte dos tedéricos que diga qual dos dois

modelos é melhor.
3.2. Amostra e Dados

Por mais que a insuficiéncia de dados histéricos seja uma limitacdo do
presente trabalho (em grande parte devido ao recente surgimento do mercado
de empresas financeiras inovadoras), isso ndo impede que se analise os

resultados obtidos com significancia.

Esse estudo utilizou dados da ABFintechs?, Conexao Fintech e PwC para
identificar o nivel de investimentos em fintechs no mercado brasileiro desde 2015
assim como a evolucado do numero de empresas que existem no mercado, a fim
de construir a variavel que sera integrada na equacao principal da presente
metodologia. A escolha por realizar a analise desde 2015 se justifica por ser o
primeiro ano em no qual um numero significativo de fintechs (acima de 100)
passou a se integrar ao mercado brasileiro e, além disso, ano em que os dados

passam a ser minimamente suficiente para realizar o presente estudo.

A ABFintechs trabalha em conjunto com outras entidades e meios para
captar dados de mercado, elaborando relatérios e pesquisas. E importante
ressaltar que todas as informacdes coletadas, especialmente a de transacdes do
setor, sdo necessariamente abertas ao publico para que haja possibilidade de
impactarem de alguma forma o preco do papel / retorno sobre o capital de

grandes bancos.

O Gréfico 5 mostra a evolugédo do numero de Fintechs de 2015 a 2019,
bem como o crescimento do volume de investimentos nesse setor no Brasil. Para
adequar essa base de dados a analise, foram feitas aproximagdes mensais para

a variavel de investimento acumulado.

4 Associacdo Brasileira de Fintechs
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Grafico 5 — Numero de Fintechs no Brasil e Crescimento do Volume de

Investimentos (2015-2019)
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Para capturar um efeito mais preciso, os dados relacionados a volume de

investimentos e numero de fintechs ao longo de 2015 a 2019 serdo normalizados

e sera feita uma série adicional para cada uma das variaveis para medir seus

respectivos crescimentos mensais, como mostra a Tabela 1:

Tabela 1 — Transformacéo dos dados

Variavel Original Variavel Transformada Férmula
Volume de Volume padronizado de 2, = Xt_—f,t
Investimentos em investimentos s
Fintechs =L2..m
Crescimento do volume de g, = (x; — xt_1)/% t
investimentos =2,3,..,n
Numero de NUmero de Fintechs 2, = Xt_—f,t
Fintechs padronizado s
=12,..,n

Crescimento do numero de g, = (x; — X¢—1)/Xs t

Fintechs

=273 ..,n

Fonte: Elaborado pelo Autor

Além das variaveis supracitadas relacionadas a fintechs, os dados

relacionados ao preco de agOes dos grandes bancos incumbentes brasileiros

sdo fundamentais para compor as variaveis respostas e, com isso, foram

coletados dados de séries historicas destes desde 2015 de instituicbes que ja
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eram consolidadas em tal periodo. S&o elas: Santander, Itad, Bradesco, Banco
do Brasil, Banrisul e Cielo.

Além dos precos individuais dos papeis de cada banco, sera construido
um indice denominado “BM&F Financeiros” por meio de médias ponderadas pelo
valor de mercado de cada banco. Todos os dados relacionados ao preco dos
papeis foram coletados na base histérica da plataforma Thomson Reuters. Além
disso, para construir as variaveis independentes adicionais ao CAPM de Fama

e French (1993) ja citadas acima, também sera necessario fazer o uso de dados
histéricos da Ibovespa em geral.

Gréafico 6 — Evolucdo do preco das acfes de grandes instituicdes financeiras
brasileiras (base 100)
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Aqui, vale ressaltar que a analise s6 pode ser realizada com dados de
bancos listados em bolsa, uma vez que aqueles ndo-publicos apenas se
disponibilizam de métricas anuais de célculo de retorno, o que dificultaria a
analise com outras variaveis de frequéncia mensal. O Gréafico 6 mostra a
evolucdo dos precos de acBes das maiores instituicdes financeiras brasileiras

tomando como base 100 e comparando com a evolug¢do do indice lIbovespa
como referéncia.

Utilizando o Preco Individual (PI) das acdes dos bancos incumbentes,

pode-se calcular o retorno R para 0 més t dos respectivos papeis, como a segulir:
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Para aplicar o modelo de Fama e French (1993), foram coletados os
dados histéricos para o periodo de analise das variaveis da Tabela 2, de Janeiro
de 2015 a Setembro de 2019.

Tabela 2 — Lista dos fatores de Fama e French

Variavel Descrigéo
Retorno mensal em excesso do portfolio de mercado S&P 500 (Prémio de
M Mercado) em relagdo a taxa livre de risco americana
Retorno médio mensal de papeis com baixo valor de mercado subtraido de
M8 papeis com alto valor de mercado (Small minus Big)
Retorno médio de papeis com a razéo (valor de mercado / valor contébil do
HML patrimdnio liquido) elevada subtraida de papeis com tal raz&o baixa (High minus
Low)
PR Prémio de risco associado ao risco pais brasileiro tomando o a economia

americana como parametro relativo

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como comentado anteriormente, para dar consisténcia aos resultados,
utilizar-se-a dados do mercado americano para calcular o prémio de mercado e
taxa livre de risco — variaveis fundamentais do modelo de Fama e French.
Portanto, para tais, os dados serdo coletados na base histérica Damodaran.
Como proxy para a taxa livre de risco americana, se fara o uso do rendimento
mensal do titulo T-Bond de longo prazo de janeiro de 2015 a setembro de 2019.

O mesmo sera feito em relacao ao retorno de mercado ponderado da S&P 500.

Por fim, para a variavel de risco pais, sera utilizado o EMBI+ como
referéncia por ser um indice reconhecido e propriamente utilizado nas
economias emergentes. Os dados foram coletados da base de dados do

Ipeadata, mensalmente desde janeiro de 2015 a setembro de 2019.

3.3. Modelo Econométrico

A andlise a ser feita assume que o0s retornos de grandes bancos
incumbentes podem ser adequadamente estimados tanto pelo modelo de 3

fatores de Fama e French (1993) como pelo modelo de 5 fatores, também de
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Fama e French (2015). Dadas tais equacgdes, adiciona-se a variavel de Fintechs
a fim de investigar sua significAncia na formagdo dos retornos da variavel

resposta. Assim, a equacao resultante de 3 fatores se define por:

Ri,t - Rf,t = a; + IBiPMt + SiSMBt + h,_HMLt + nl(PR) + yiFinTecht + gi,t!

Em que cada uma das variaveis foi descrita acima. O modelo de 3 fatores
nao inclui as variaveis RMF e CMA, mas ainda assim € consistente ao se
precificar ativos. A variavel Fintech pode ser definida como a variagdo mensal do
namero de investimentos em tais startups mensalizado ou do numero de fintechs
no mercado brasileiro de 2015 a 2019 — as estimativas serédo feitas com as duas

variacfes para fins de efeitos comparativos.

Tendo assim uma estrutura de painel definida, € necessario determinar
como modelar cada parametro. Trés especificagcbes do modelo podem ser
consideradas: (i) pooled, (ii) efeitos fixos e (iii) livre. No modelo pooled, assume-
se que cada coeficiente estimado é igual para cada banco. O modelo de efeitos
fixos, consideramos alfas especificos para bancos em geral, mas mantém-se 0s
outros parametros respectivos para cada variavel. Por fim, no modelo livre, todos
0s parametros sdo especificos para bancos em geral, exceto a variavel
explicativa de Fintechs. O objetivo, aqui, é testar a relevancia estatistica do

coeficiente y para cada um dos das especificagcdes do modelo em painel.

Desta maneira, se testara a relevancia e, caso se prove significativa, se
investigara o tipo de impacto que a variavel modelada de fintech aplica sob as
variaveis respostas ao longo do tempo — em outras palavras, se o crescimento
inerente das fintechs no mercado brasileiro causam algum impacto no preco das
acOes de mercado de grandes instituicdes financeiras ja consolidadas no

mercado.
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3.4. Resultados da Metodologia

3.4.1. Anélise Descritiva

Para que se observe de forma mais clara os dados amostrais, €
importante realizar uma andlise descritva para o presente estudo.
Primeiramente, a analise foi feita com as variaveis atreladas a Fintechs, sendo
estas o valor mensal de investimentos em tais empresas e 0 nimero acumulado
de empresas no mercado. As variaveis apresentam uma abrangéncia de 58
observacbes, ja que sdo dados capturados desde Janeiro de 2015 a Setembro
de 2019. Sendo assim, a tabela 3 apresenta a andlise descritiva das duas

variaveis:

Tabela 3 — Andlise descritiva dos dadoa relacionados a Fintechs

Variavel Média Desvio P. Mediana  Curtose Minimo Maximo
Investimentos em
Fintechs (R$ milhdes) 222,0 114,3 187 1,13 85 550
Numero de Fintechs 88,5 89,8 46 1,19 15 350

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Analisando a tabela acima, um dos numeros acima que chamam a

atencao € o desvio padrao da variavel de investimentos. O desvio elevado pode

Gréfico 7 — Distribuicdo dos Investimentos em Fintechs.
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ser justificado pelo crescimento consideravel do valor mensal de investimentos

em Fintechs ao longo do tempo, principalmente no ano de 2019, como pode se

observar no grafico 7. O mesmo fenémeno observado com tal variavel também

pode ser notado com Numero de Fintechs.

Além disso, por meio do histograma abaixo, pode-se observar a
distribuicdo dos dados de investimentos com relacdo a sua frequéncia, sendo
que investimentos mensais na faixa de 218 a 284 milhGes de reais sdo aqueles
mais frequentes, concentrando os dados mais a esquerda. No entanto, a
frequéncia correspondente ao intervalo de 351 — 417 demonstra que os recentes

investimentos vém alterando a distribuicdo dos dados.

7

Em seguida, é vélido realizar uma analise descritiva das variaveis
respostas, que no caso desse estudo compreendem o retorno mensal de a¢cées
de instituicBes financeiras ja citadas anteriormente. Analisando os dados da
tabela 4, nota-se que 0s retornos parecem, em um primeiro momento, ser
condizentes com o formato de uma série temporal estacionaria — ao se observar
a média de cada um, encontra-se proxima a zero. Observando, entdo, o grafico

8, confirma-se que tais séries sdo efetivamente adequadas para a estimacéo

Tabela 4 — Andlise descritiva das variaveis resposta.

Empresa Média Desvio P. Mediana Curtose Minimo Maximo
Santander 2% 9% 3% 0,68 -21% 25%
Banrisul 2% 18% 0% 2,03 -31% 63%
Cielo -2% 7% -2% -0,94 -18% 12%
Banco do Brasil 2% 13% 3% 2,01 -28% 48%
tad 1% 7% 2% 0,80 -15% 24%
Bradesco 1% 8% 2% 1,20 -18% 28%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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objetivando resultados nédo viesados, dado que néo apresentam nenhum tipo de

tendéncia.

Grafico 8 — Variaveis-resposta ao longo do tempo.
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3.4.2. Resultados da Metodologia

Por meio de testes estatisticos, determinou-se a modelagem de cada um
dos parametros do painel por meio de efeitos fixos. Cada uma das variaveis
resposta, ou seja, os retornos das 6 instituicdes ja consolidadas no mercado (s&o
elas: Santander, Itat, Bradesco, Banco do Brasil, Banrisul e Cielo), foram
estimadas por meio da metodologia citada acima, utilizando o modelo de 3
fatores de Fama e French (1993), de forma a estender o CAPM para capturar
efeitos mais precisos e especificos de mercado (SMB e HML funcionam como
variaveis de controle), como é o caso do efeito de momentum, mas com o
objetivo principal de capturar o efeito do nivel de investimentos em Fintechs e
também a quantidade de tais startups financeiras sendo abertas no mercado

para enderecar retornos dos ativos supracitados.

Tabela 5 — Resultados das Regressdes

Nome Constante PM SMB HML PR . Fmtechs,
Investimentos  Numero
Mercado (0,09) 0,23 (0,01) 0,56 (3,59) 0,03 0,03
estatistica t - - - - - - -
p-valor - - - - - - -
Santander (0,08) 0,26 (0,23) 0,63 (2,72) (0,00) (0,01)
estatistica t (0,55) 0,86 (1,54) 4,25 (1,36) (0,09) (0,10)
p-valor 0,59 0,40 0,13 0,00 0,18 0,93 0,85
Banrisul 0,10 (0,51) 0,44 0,83 (3,69) 0,04 0,06
estatistica t 0,35 (0,08) 1,43 2,73 (0,89) 0,61 0,85
p-valor 0,35 0,94 0,16 0,01 0,38 0,54 0,49
Cielo (0,21) 0,36 0,07 (0,04) (1,12) 0,03 0,01
estatistica t (1,54) 1,20 0,48 (0,30) (0,57) 0,73 0,85
p-valor 0,13 0,24 0,63 0,77 0,57 0,47 0,35
Banco do Brasil (0,13) 0,54 (0,06) 0,87 (6,76) 0,04 0,07
estatistica t (0,67) 1,26 (0,27) 4,15 (2,37) 0,73 0,78
p-valor 0,50 0,21 0,79 0,00 0,02 0,47 0,42
Itau (0,10) 0,32 (0,14) 0,52 (3.37) 0,02 0,03
estatistica t (0,92) 1,31 (1,12) 4,29 (2,06) 0,71 0,96
p-valor 0,36 0,20 0,27 0,00 0,05 0,48 0,29
Bradesco (0,19) 0,41 (0,12) 0,54 (3,89) 0,03 0,03
estatistica t (1,07) 1,45 (0,87) 3,98 (2,09) 1,05 1,70
p-valor 0,29 0,15 0,39 0,00 0,04 0,30 0,16

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Dessa forma, como a metodologia de dados em painel permite, para um
mesmo intervalo de tempo (Janeiro/2015 a Setembro/2019), retornos mensais
de diferentes ativos foram estimados, com o mesmo objetivo de tentar capturar
o coeficiente y, associado as Fintechs. Utilizar os retornos de cada ativo ou
carteira (para todas as variaveis, seja explicativa ou resposta), para construir as
séries temporais é um passo importante para se obter resultados ndo viesados,
dado que as variaveis se encontram estacionarias ao longo do tempo. As
variaveis em seus valores absolutos sdo incapazes de potencializar resultados

nao viesados, dado que apresentam tendéncia, como mostra o grafico 5.

Analisando os resultados exibidos na tabela 5, pode-se observar, em um
primeiro momento, efeito positivo do crescimento inerente das Fintechs nas
acOes das 6 instituicbes financeiras analisadas. Surpreendentemente, esse
resultado diverge do que se esperava antes de executar a metodologia, quando
a literatura citada e os dados de mercado constantemente divulgados apontavam
gue 0 senso comum incorporaria um efeito disruptivo das Fintechs no mercado
financeiro. De fato, ndo ha duvidas que a desrupcao pode estar ocorrendo ao
longo do tempo, podendo ser exemplificada com mudancas de regulacdo e
politicas internas reativas de digitalizacdo de grandes bancos frente a tais

startups financeiras.

Porém, ao se realizar uma andlise sob a Otica de retornos de ativos
(atualmente, uma das poucas analises possiveis de serem feitas dada a
disponibilidade de dados), esse efeito parece ainda nao existir. Pelo contrario, o
coeficiente atrelado as variaveis de crescimento de investimentos em Fintechs e
do nimero de Fintechs apontam que retornos dos papéis de grandes bancos de
varejo sdo maiores em momentos em que tais variaveis sdo, da mesma forma,
maiores. Em outras palavras, no caso do Banco Itad, por exemplo, periodos em
gue os investimentos em Fintechs aumentam em 1%, os retornos das agdes dos

bancos aumentam, em média, 2%.

No entanto, observando o nivel de significancia da variavel Fintech,
quaisquer conclusdes e inferéncias acerca dos resultados tornam-se invalidas e
limitadas para o presente estudo, dado que para todas as regressdes o p-valor
associado a tal variavel é superior a 10%, traduzindo-se em insignificancia (com

90% de confianga). Com isso, ndo se pode afirmar que ha desrupc¢do de mercado
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ou néo diante da analise feita com a amostra coletada. Esse fator, de certa forma,
esta relacionado com o fato de o mercado de Fintechs ainda ser muito precoce
no que se diz respeito a dados historicos. Provavelmente, as chances de futuros
estudos obterem resultados significantes com amostras maiores e ajustes mais

MiNuUciosos nas variaveis serdo maiores.
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4. Conclusodes

O presente estudo busca, de forma quantitativa, abranger uma nova
perspectiva de andlise para o debate de inovacdo no mercado financeiro, que
por muitos anos permaneceu estatico no que se diz respeito a novas ideias e
estratégias para o consumidor. Com o surgimento das Fintechs, ndo ha duvidas
gue o mercado bancério foi afetado. Observa-se, por exemplo, que os grandes
bancos de varejo (ndo s6) brasileiros recentemente passaram a adotar
estratégias de reducdo de custos e otimizacdo de sua eficiéncia operacional,
assim como estratégias de digitalizacao para tornar a experiéncia do cliente mais
agradavel.

No entanto, sob a dtica de retornos de mercado, ao se executar a
metodologia, observou-se insignificancia das estimativas apresentadas, inibindo
quaisquer conclusdes e inferéncias acerca dos resultados. A falta de
significancia é explicada pela precocidade do mercado de Fintechs, que parece
indispor de dados com um horizonte de tempo suficiente para realizar anélises
quantitativas validas, uma vez que a amostra utilizada no estudo foi de apenas
4 anos (Janeiro/2015 a Setembro/2019). Assim, € plausivel afirmar que analises
mais significantes e robustas podem vir a ser feitas no futuro com amostras

maiores.

Ainda assim, o estudo apresenta outras limitacées. Em primeiro lugar, foi
utilizado o nivel de investimentos em Fintechs como proxy para o valor potencial
desse mercado porque ndo havia outro tipo de dado disponivel. Apesar das
premissas realizadas, € inevitavel o potencial impacto negativo dessa proxy nos
resultados empiricos. Além disso, ndo se tem acesso a informacdes detalhadas
de localizacéo da operacao de Fintechs e de bancos de varejo — caso houvesse,
seria possivel que conclusdes acerca da causalidade entre as duas variaveis
fossem mais robustas. Uma terceira limitacéo € o uso de dados mensais - uma
vez que inovagles tecnoldgicas seguem os investimentos em Fintechs, é
possivel que haja uma reacdo descompassada entre o momento do
descobrimento da inovacdo ao invés do seu financiamento inicial. Talvez a
maneira ideal de organizar os dados seria utilizar uma frequéncia mensal, no
entanto isso faria com que a amostra diminuisse ainda mais de tamanho,

tornando a andlise estatistica pouco factivel. Por fim, no que se diz respeito a
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teoria na qual esse estudo se embasou para a realizacdo da metodologia, o
modelo de trés fatores de Fama e French possui suas vulnerabilidades, como,
por exemplo, desconsidera o efeito de momentum. Ainda que o modelo de cinco
fatores (estendido), introduzido pelos mesmos autores, foi significativamente
melhorado nesse sentido, alguns aspectos ainda sdo motivos de preocupacao
(Blitz et al., 2016).

Por fim, é valido dizer que estudos futuros que tratem de efeitos
disruptivos no mercado bancario poderdo ndo s6 ser realizados com maior
significancia dos dados, mas poderao ser estendidos para campos além do que
foi proposto neste estudo, como é o caso de comparar tais efeitos em diferentes
economias (que possuam estruturas de mercado distintas), e ndo so se restringir
ao Brasil. Além disso, também seria notavel aumentar a amostra de bancos
(variavel resposta) incluindo entidades néo listadas, ainda que demandaria outra

padronizacao de calculo de retornos, traduzindo-se em retornos contébeis.
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