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Resumo

No Brasil, cerca de 80% do sistema bancario € dominado por apenas cinco
bancos (Itau, Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econ6mica e Santander). Tal
concentracdo aponta para o fato de que o mercado ndo segue um modelo de
concorréncia perfeita e sim possivelmente de um modelo de oligopdlio, onde poucos
bancos s&o os formadores de pregco. Como a concorréncia € baixa, os consumidores
acabam pagando por servigos mais caros e taxas de juros mais elevadas, além da
entrada de novos competidores ser altamente dificultada.

Contudo, com o passar dos anos, podemos notar que a concentragao bancaria
vem caindo. De acordo com os Relatérios de Economia Bancaria do Banco Central
do Brasil, a concentragdo de ativos totais do segmento bancario comercial caiu de
82,6%, em 2017, para 81,2% em 2018 e 81% em 2019. Sabemos que varios fatores
podem ter levado a essa queda, porém a entrada e o crescimento das fintechs na
ultima década podem ajudar a explicar este fendbmeno.

As fintechs revolucionaram o sistema financeiro no mundo inteiro e no Brasil
nao foi diferente. Com o uso intenso de novas tecnologias e uma grande
transparéncia para com seus clientes, as fintechs comegaram a preencher lacunas
do mercado bancario e assim se tornaram os novos concorrentes dos bancos
tradicionais.

Esse trabalho de conclusdo de curso tem como objetivo fazer uma revisao
literaria sobre o impacto das fintechs no sistema financeiro, tanto brasileiro quanto
internacional, mais especificamente seu impacto no mercado de crédito. O trabalho
utiliza artigos académicos que estudam de maneira tedrica e empirica o surgimento
das fintechs e seus impactos tanto para os bancos tradicionais quanto para os

consumidores.

Palavras-chave: Fintechs, Mercado de crédito, Reviséo literaria, Oligopolio bancario
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1. Introducgao

Pelo fato do sistema financeiro possuir poucas “firmas” (bancos), dificultar a
entrada de novos bancos e ter precos elevados de servicos bancario, muitos
economistas dizem que os bancos atuam de maneira oligopolista. Joaquim, Doornik
e Ornelas (2020) apontam que no mundo, em média, 78% dos ativos financeiros sao
controlados pelos cinco maiores bancos de cada pais e no Brasil ndo ¢é diferente.

A concentragdo bancaria juntamente com a falta de informagédo financeira
dificulta o acesso ao crédito para muitos empreendedores e consumidores. De acordo
com o Relatério de Economia Bancaria fornecido pelo Banco Central do Brasil, em
2019, 83,7% das operacbes de crédito foi oferecido por apenas cinco bancos
comerciais dentro do b. Essa concentracao é relativamente mais baixa do que os
84,8% no ano passado de 2018 e do que os 85,8% em 2017. Uma possivel explicagao
para essa queda gradativa seria o surgimento das fintechs, mais especificamente,
das fintechs de crédito que possibilitaram a obteng&o de crédito por alguns daqueles
que foram rejeitados pelos bancos tradicionais no passado.

As fintechs sao startups que utilizam novas tecnologias e informagdes
alternativas para atuar no sistema financeiro e solucionar problemas que os bancos
tradicionais ndo conseguiram resolver. Essas empresas ddo muita importancia para
a experiéncia do consumidor e diferentemente dos bancos tradicionais, as
plataformas s&o totalmente digitais, onde os clientes as utilizam de acordo com seus
interesses e objetivos de maneira simples, intuitiva e mais barata, visto que as fintechs
nao possuem os mesmos custos de um banco tradicional (por exemplo: ndo possuem
agéncias fisicas). Essas caracteristicas e diferenciais estdo atraindo cada vez mais
clientes e de acordo com uma pesquisa feita pela FEBRABAN de Tecnologia
Bancaria, desde 2015, metade das transa¢des bancarias dentro do Brasil ocorrem via
web (internet e mobile banking).

As fintechs tem sua origem nos Estados Unidos apds a crise financeira
internacional de 2008. Essas novas empresas utilizaram tecnologias inovadoras para
fornecer servigos financeiros em um preco mais acessivel. Essa nova tendéncia foi
seguida pelo Brasil e as primeiras fintechs comegam a aparecer em 2013. Olhando
para informac¢des mais atuais, o site FINNOVATION que compila informagdes sobre
as fintechs brasileiras aponta que em 2019 existiam 504 fintechs operando, divididas



em 10 areas’. De acordo com o site, em 2017 existiam 38 fintechs de crédito, esse
numero subiu para 56 em 2018 e 85 em 2019.

De acordo com o relatorio “FinTech credit” de 2017 da Committee on the Global
Financial System and the Financial Stability Board (CGFS-FSB), as fintechs de crédito
sdo aquelas que atuam em toda e qualquer atividade de crédito, em que tomadores
de empreéstimo tém um contato direito com os investidores via plataforma digital. A
entrada dessas fintechs no sistema bancario pode impactar significativamente nas
decisbes de pequenas empresas que pretendem expandir seus negocios ou até
mesmo comegar do zero. Como esses microempreendedores geralmente nao
possuem um bom historico bancario pelo fato de serem novos, ou nao possuirem um
faturamento significativamente alto, ou porque o risco de calote € alto no setor de
atuacdo, tendem a ter dificuldades em obter tais empréstimos, o que acaba
prejudicando seus negdécios que precisam desse dinheiro para se alavancar.

De acordo com o Relatorio de Economia Bancaria disponibilizado pelo Banco
Central do Brasil, em 2019, o volume total de operag¢des de crédito bancario alcangou
R$ 3,4 trilhdes, representando um crescimento de 6,5% em relagdo ao volume total
em 2018. Além disso, no ultimo ano a quantidade de novos empréstimos atingiu R$
3,9 trilhdes, um aumento de 13,2% em relagdo ao volume em 2018. O crescimento
das fintechs de crédito pode ajudar a explicar esse aumento do crédito brasileiro, visto
que fluxo de crédito oferecido pelas fintechs registradas pelo Banco Central, em 2019,
atingiu R$ 9,5 bilhdes.

O relatério Pesquisa Fintechs de Crédito 2019 feita pela PwC, antiga
PricewaterhouseCoopers, sociedade que busca prestar servicos de auditoria e
consultoria pra empresas em varios paises, mostrou que, de todos os clientes das
fintechs de crédito, 79% se encontram nas classes sociais C, D e E. Além disso, entre
as pessoas juridicas que sao clientes dessas fintechs, 72% sao empresarios
individuais, microempresas e empresas de pequeno porte. Essas informacdes
apontam para o fato de que a entrada das fintechs esta reduzindo a exclusao dessas
classes sociais e microempresarios ao crédito, ja que elas utilizam outros métodos e
informagdes alternativas para se ter um panorama do cliente que deseja obter o

empréstimo. Assim, empreendedores novatos podem ter mais chances de

' Pagamento, crédito, gestdo financeira empresarial, gest&o financeira empresarial, gestéo financeira
pessoal, investimentos, cripto e blockchain, bancos e contas digitais, seguros, tecnologias para IFs e
cambio.



conseguirem o crédito e consequentemente, mais chance de terem sucesso em seus
negocios e movimentarem mais dinheiro.

Contudo, os estudos sobre as fintechs s&o relativamente recentes e
geralmente voltados para o ambito legal, referente a questdo de regulamentacao
dessas novas empresas. A propria equipe editorial do Review of Financial Sudies
reconheceu em 2016 a falta de pesquisas e artigos académicos sobre as fintechs e
seus impactos no sistema financeiro. Chen, Wu e Yang (2019) também comentam
que uma grande dificuldade de estudar o tema € pelo fato de n&o existir, atualmente,
uma definigdo padrao sobre o que € Fintech e quais tecnologias precisam estar
presentes para uma empresa ser considerada uma fintech.

Meu objetivo com esse trabalho é entender o verdadeiro impacto no mercado
de crédito com a entrada das fintechs. Para isso, pretendo fazer uma revisao literaria,
tanto brasileira quanto internacional, para entender quais foram as principais
mudancgas que as fintechs trouxeram para o sistema bancario, olhando principalmente
para o mercado de crédito. Assim, pretendo entender se o impacto tanto no Brasil
quanto no mundo foi grande o suficiente para alterar o mercado financeiro e se as
fintechs realmente sdo uma ameaca aos bancos tradicionais.

Na secao 2 € comentado a metodologia utilizada para essa revisao literaria e
como foi feita a selecdo dos artigos académicos. Na secédo 3, separada em 5
subsecoes, € feita a propria revisao literaria tanto sobre o setor bancario e 0 mercado
de crédito, quanto sobre as fintechs de crédito e seus impactos para o setor.
Diferentemente das demais subsecoes, em 3.5, é feito uma breve analise descritiva
de dados sobre o crédito brasileiro e sobre as fintechs de crédito disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil. Por fim, na segéo 4 é feita uma conclusédo sobre os artigos
abordados na monografia.



2. Metodologia

Como o trabalho trata de uma revisao de literatura, serdo utilizados pesquisas
e artigos académicos passados sobre o tema que apresentam resultados empiricos
e tedricos sobre os topicos analisados nesse trabalho. Além disso, foi utilizado sites
de institutos que compilam informacdes sobre as fintechs no Brasil.

Essa monografia abrange, principalmente, artigos académicos da ultima
década visto que o estudo sobre as fintechs, tanto tedrico quanto empirico, é recente.
Contudo, nas se¢des em que sao tradados os modelos tedricos que abordam o
mercado de crédito e a competicdo bancaria foi apresentado artigos mais antigos.

A pesquisa e selecdo de artigos académicos foi voltada para mudancgas
provenientes no mercado de crédito pelas fintechs e no impacto dessas novas
empresas nos bancos tradicionais referente ao valor de seus servicos de crédito,
juntamente com antigas revisdes literarias sobre as fintechs e seus impactos na
economia. Com base nesses estudos, farei uma conclusao sobre os impactos da
entrada das fintechs no sistema financeiro, dando énfase no mercado de crédito,
comentando sobre possiveis sugestdes futuras para aqueles que também pretendem

estudar o tema.
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3. Revisao Literaria

3.1 O sistema bancario

De acordo com Xavier Freixas e Jean-Charles Rochet (2008, p.69) € possivel
estudar o sistema bancario como uma organizag¢ao industrial. Tal abordagem busca
entender o comportamento das firmas bancarias e tenta esclarecer nogdes de pregos
competitivos e poder de mercado, contudo, para os autores, € uma visao limitada pelo
fato de qualificar os bancos como firmas simples.

Olhar para o sistema bancario como uma organizagdo industrial inclui
examinar caracteristicas especificas de precos e quantidades no equilibrio de
mercado, ajudando a entender as consequéncias para o funcionamento do mercado
de crédito. E importante ressaltar aqui que os autores ignoram nesse momento
especificidades de algumas atividades bancarias, como por exemplo os riscos e
aspectos informativos de tais atividades.

Muitos economistas recorrem ao modelo Monti-Klein original e adaptag¢des do
mesmo para estudar o setor bancario como uma organizagao industrial. O modelo
original foi introduzido primeiramente por Klein (1971) e Monti (1972). Ele considera
apenas um banco atuando como monopolista no mercado financeiro. Esse banco tem
sua demanda (L(r;)) negativamente inclinada e sua oferta (D(rp)) positivamente
inclinada e suas variaveis de decisdao sao: quantidade de empréstimos (L) e
quantidade de depdsitos (D). Assume-se que a taxa de juros (r) € dada por ser fixa
pelo Banco Central ou pelo fato de determinar a taxa de equilibrio em mercados de
capital internacional. No modelo original, a fungao lucro desse banco monopolista € a
soma das margens de intermediagdo de empréstimos e de depdsitos menos os custos
de administracéo (C(D, L)) e pode ser vista na equacéo (1) abaixo. E valido lembrar,

que na equacgao a representa a porcentagem de reserva compulsoria.
n=mn(LD)= () —rL+@(1—a—-1,D))D—-CD,L) (1)

Para encontrar as quantidades de empréstimo e deposito que maximizam o
lucro do banco é preciso realizar a condigéo de primeira ordem, as equagoes (2) e (3)
mostram os valores 6timos de r, e r, encontrados, na qual ¢, e ¢, representam as

elasticidades de demanda por empréstimos e oferta de depdsitos, respectivamente.



11

Tais equagdes representam uma adaptacao da igualdade entre os indices de Lerner
e as elasticidades inversas. Logo, quanto maior for o poder de mercado do banco
guanto aos empréstimos, menor sera sua elasticidade e maior sera seu indice de

Lerner.

ri—-(r+C;) 1

T eL(rr)

(2)

r(l-<)—Cr—1p) 1

p ep(1p)

(3)

Dessa forma, pode se concluir que as margens de intermediacdo serao
afetadas negativamente se produtos bancarios substitutos aparecerem no mercado
financeiro, pois o banco defini suas quantidades de empréstimo e depdsito de maneira
que os indices de Lerner sejam iguais as elasticidades inversas. E que se os custos
de gerenciamento forem aditivos, o problema de decis&o do banco é separavel, ou
seja, a taxa otima de depodsito é independente das caracteristicas do mercado de
empréstimos.

Agora, os autores decidem adaptar tal modelo, olhando para uma versao
oligopolista, uma vez que se aproxima mais da realidade. Uma das vantagens de se
usar o modelo Monti-Klein € que ele consegue ser facilmente adaptado para um
modelo de competicdo imperfeita de Cournot com um numero finito de bancos (N).
Para essa adaptacgao, é suposto que todos os bancos possuem a mesma funcao de
custo linear apresentada na equagéo (4).

C(D,L) =ypD +y,L 4)
Para achar o equilibrio de mercado é preciso maximizar o lucro de cada banco
dado o volume de depositos e de empréstimos dos outros bancos, vista na equagao

(5), na qual n representa um banco e m representa outro banco dentro da mesma

economia.

Ty = (1,(Lyy + Xmsn L) — 1)Ly + (r(1+) — 15 (Dpy, + Xnsn D)) Dp — C(Dp Ly)  (5)
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Feita a maximizagao da equagdo de lucro (5) para o banco n, é possivel
enxergar um unico equilibrio na qual as quantidades 6timas de depdsito e empréstimo

para cada banco séo representadas nas equagdes (6) e (7).

TL*_(T"_VL): 1 6)
1 N, ()
r(l1—-«<) —yp, — 15 _ 1 @
19 N, (15)

As equagdes (6) e (7) podem ser comparadas com as equagdes (2) e (3) do
modelo considerando um banco monopolista. E possivel notar que a unica diferenca
entre elas é que agora as elasticidades (que sao constantes) estdo sendo
multiplicadas por N, ja que antes N = 1.

E interessante perceber também que nesse modelo a sensibilidade da taxa de
juros de empréstimo (r;') e da taxa de juros de depdsito (r;) dependem da quantidade
de bancos existentes (N) e tal sensibilidade é considerada uma proxy para entender
a intensidade de competicdo no mercado. Ou seja, quanto maior for a intensidade de
competitividade (aumento do N), ;" se torna cada vez menos sensivel a mudancas
da taxa r dada pelo Banco Central.

Tradicionalmente, estudos que utilizam da organizagéo industrial para analisar
o setor bancario mostravam que uma menor competicio no setor levava a altas taxas
de juros e baixo acesso ao crédito devido ao deslocamento da curva da demanda por
crédito. Contudo, Petersen e Rajan (1995) mostram que se esses modelos levassem
em conta problemas de informacéo assimétrica e as relagdes entre bancos e firmas,
uma redugao na competicdo bancaria agora poderia elevar o acesso de crédito e
reduzir as taxas de juros.

Petersen e Rajan (1995) explicam que em um mercado de crédito competitivo,
os bancos s&o forgados a cobrar taxas de juros elevadas a certas empresas por conta
da incerteza futura e o risco de calote, contudo em um mercado mais concentrado,
esses bancos estdo mais dispostos a oferecer crédito para essas empresas. Os
autores chegam nessa conclusao apos incluirem em seu modelo as relagdes que as

firmas tém com os bancos e o fato de que os bancos n&o conseguem diferenciar
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inicialmente os bons e os maus empreendedores. O modelo sera mais bem explicado
na proéxima subsecédo, pois aborta também o funcionamento do mercado de crédito.

Joaquim, Doornik e Ornelas (2020) também buscam estudar o sistema
bancario olhando para a competigcdo bancaria e seus efeitos nas variaveis financeiras
e reais e trazem resultados empiricos sobre o tema. O artigo utiliza o episédio de
Fusdo e Aquisicdo (M&A) do Unibanco pelo Itau no Brasil em 2010 como uma
variagdo exdgena na competicdo bancaria. Para o trabalho empirico também foi
utilizado registros de crédito e dados bancarios (localizagao de agencias, balangos,
etc.) fornecidos pelo Banco Central do Brasil, dados sobre empregadores e
empregados fornecidos pelo Ministério do Trabalho e Emprego e dados da economia
fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE).

Assim, os autores desenvolveram um modelo estatico de competicdo bancaria,
na qual seus agentes principais sao as firmas e os bancos. Esse modelo considera a
municipalidade existente no Brasil como a definigdo de mercados bancarios locais,
logo, cada municipio representa um mercado local nesse modelo.

Primeiramente, as firmas, no modelo, escolhem sua prépria estrutura de
capital, sdo heterogéneas em sua riqueza (a) e combinam quantidades de trabalho
(1) e capital (k) para gerar receita, como é visto na equagao (8), na qual <€ (0,1) e

z,, representa os fatores gerais de produtividade de um municipio m.

y(k,D) = (zmk)?1'™*  (8)

As firmas possuem duas fontes de financiamento externo: empréstimos
bancarios ou outras fontes de financiamento externo, como por exemplo crédito
subsidiado ou crédito por fintechs, contudo ha uma limitagdo das firmas de k < A,.
Além disso, essas firmas podem tomar 1, emprestado dos bancos e 4, das outras

fontes de financiamento externo, tal relagéo pode ser vista na equagao (9).

A+, +1=21 naqual A>1 9

Sabendo que 7, representa o custo do capital bancario, 7, a taxa de juros do
financiamento por outras fontes de financiamento externo e r, a taxa de juros de

depdsitos, 0 modelo assume que a firma i em um mercado m possui um custo de
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capital (rf,,cl) dado pela equagéao (10), na qual ¢; representa o custo idiossincratico de
choque de capital da firma i e ,5¢ é dado pelo custo de capital ponderado por volume,

considerando as escolhas das fontes de financiamento de cada firma na equacéao

(11).

cC

Tim = rrgc =& (10)

1S = s L+ %o T+ ! r  (11)
UL+ I+ A 1+ + A

Os autores comentam que a incorporagao do choque ¢; foi feita para permitir
heterogeneidade na escolha da estrutura de capital das firmas e para ser consistente
com a variagdo observada no custo de financiamento dentro dos municipios
brasileiros.

Joaquim, Doornik e Ornelas (2020), incialmente, assumem que r,5¢ é dado e
garante as decisbes 6timas de cada firma. Logo, dado um custo de capital (rf,fl),
salarios (w,,), riqueza (a) e produtividade (z), a fungdo de lucro da firma é

representada na equacao (12).

m(rE8, Wi @, ) = max (2, k)21~ — 155k — wp, (12)

Entretanto, tomar emprestado de fontes alternativas permitem que as firmas
usem mais capital, fazendo com que elas usem mais trabalho na mesma proporgao.
Dessa forma, os autores reescrevem a equagéao (12).

(e, Wi |a, z) = Ay max {z,,, — 755, 0} (12)

Os segundos agentes do modelo s&o os bancos, na qual em cada mercado m,
existem B,, bancos. A funcdo da demanda inversa de crédito Q,,, € dada pela equagao
(13), onde y,, € um termo que depende da produtividade local, riqueza e outros

parametros do modelo.
Tm(Qm) = Tl_l[Vm - ln(Qm)] (13)
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Além disso, cada banco b possui um custo marginal dado por C, ,, € uma taxa
de depdsito comum a todos os bancos (r), que pode ser elevada inelasticamente. O
banco b escolhe a quantia de oferta de crédito Q, que maximiza seus lucros, como
pode ser visto na equacgao (14), onde Q,, € a quantidade total de crédito no mercado

m e 1,,(Q,,) € a demanda inversa vista na equacgao (13).
r%abx[rm(Qm) - Cb,m - T]Qb (14)

Por fim, o modelo também leva em conta uma quantia especifica de
trabalhadores em cada mercado m e uma oferta de trabalho (I;,) dada pela equagao
(15), em que ¢ representa a elasticidade da oferta de trabalho. Os autores assumem
que os bancos nao utilizam o ajuste desse setor para ajustar suas escolhas de oferta
de crédito.

5, =w,?’ (15)

Os autores encontram duas implicacbes do modelo. A primeira delas é que a
maximizagao individual do banco implica que a semi-elasticidade (n) relaciona a
concentragcdo bancaria local com os spreads dos empréstimos, ou seja, o spread
ponderado de market share (s,,) € dado pela equagédo (16), onde c,, € o custo
marginal médio e HHI,, representa o indice Herfindal-Hirshchan?, ambos do mercado

m.

HHI,,
Sm = Cp + T (16)

Ja a segunda implicagao indica que essa mesma semi-elasticidade (), que
determina a taxa de juros de equilibrio no mercado, também gera o efeito dos spreads
de empréstimo na produgcdo econdbmica e na folha de pagamento total. Mais
especificamente, n multiplicada por parte do capital que é fornecido pelos bancos
representa o efeito dos spreads nas variaveis econémicas.

Feito o modelo, os autores estimam essa semi-elasticidade da demanda local
por crédito bancario usando o método de diferenga em diferengas, comparando os

2 [ndice que mede a concentracdo de mercado de uma economia
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resultados antes e depois dos mercados tratados (aqueles que foram expostos ao
M&A) com os resultados do grupo de controle (aqueles que nao foram expostos) e
encontram que, para uma mudanga de 1 ponto percentual nos spreads de
empréstimo, a demanda por crédito bancario cai 3,17%. Os autores também
descobrem que uma redug¢ao na competicdo bancaria € responsavel por um aumento
significativo nos spreads de empréstimo e por uma redugéo no volume de crédito.

Eles mostram que apos o M&A, houve um efeito significativo e positivo nos
spreads de nivel de mercado de 5,8 pontos percentuais e uma reducao de 17,1% no
volume de novos empréstimos. Além disso, descobrem que o efeito de um M&A é
menor quando o0 mercado € menos concentrado e que uma redugao na competicao
bancaria reduz o nivel de emprego, de salarios e da produg&o da maioria dos setores
e que esses efeitos acontecem por conta do aumento do custo de crédito para as
firmas.

Os dois modelos abordados nessa secdo sao estaticos e assumem a
existéncia de competicdo imperfeita no setor bancario. Mesmo que Freixas e Rochet
(2008) utilizam e adaptam o modelo Monti-Klein para analisar as decisbes do
mercado, apenas assumem um agente dentro da economia, os bancos. Por outro
lado, Joaquim, Doornik e Ornelas (2020), em seu modelo, acrescentam as firmas e
seus decisbes para tomar emprestado e o fato delas terem a opcdo de tomar
empréstimo de outras fontes de financiamento de crédito. Em ambos, é possivel fazer
uma analise da entrada das fintechs no mercado bancario, elevando o numero de
bancos no primeiro modelo e analisando a escolha das firmas de tomar emprestado

de outras fontes (neste caso, das fintechs) no segundo.

3.2 O equilibrio no mercado de crédito

ApOs entender sobre o sistema bancario e como podemos analisa-lo como
uma organizagao industrial, € importante comentar também sobre artigos académicos
que abordam e modelam o mercado de créditos. os artigos se dividem entre aqueles
que abortam o tema do racionamento de crédito e aqueles que usam o nivel de
competicao bancaria para definir a taxa de juros no mercado de crédito.

Dentro do primeiro grupo de artigos académicos, Xavier Freixas e Jean-
Charles Rochet (2008, p.171) analisam as caracteristicas de um contrato de

empréstimo e a complexa relagdo entre um tomador de empréstimo e um credor.
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Assim, buscam examinar a formacdo da taxa de juros de equilibrio quando os
tomadores e credores competem entre si. Freixas e Rochet (2008) comentam
também que nessa analise n&o se pode utilizar um grafico usual de demanda e oferta
para encontrar o equilibrio de mercado, uma vez que a funcao da oferta de crédito
pode ter uma inclinagao inversa para taxas de juros mais elevadas, fazendo com que
as curvas de demanda e oferta ndo se intersectem. Logo, € preciso projetar um novo
conceito de equilibrio para enxergar o resultado do mercado de crédito competitivo,
agora envolvendo um racionamento de crédito, ou seja, uma demanda excedente.

O conceito de racionamento de crédito, utilizado pelos autores, se baseia na
definicdo de Baltensperger (1978), na qual o racionamento de crédito de equilibrio
ocorre sempre que a demanda por crédito de algum tomador é diminuida mesmo que
este tomador esteja disposto a pagar todos os elementos de pre¢o e ndo prego do
contrato do empréstimo. Neste caso, elementos de prego sdo as taxas de juros
cobradas pelo banco e os elementos de ndo preco sdo os chamados requisitos de
garantia.

Contudo, os autores comentam que existe uma diferenca entre a rejeicéo de
crédito para um tomador pelo fato dele ndo ter todos os requisitos de garantia e a
rejeicdo por racionamento de crédito. E importante ressaltar que o fato de existir uma
quantia maxima que um banco esta disposto a emprestar a uma dada taxa de juros
nao é racionamento de crédito. Por outro lado, qualquer restricao institucional que
pode impedir credores de oferecerem condigcbes diferenciadas a tomadores
heterogéneos (como limite das taxas de juros, precos discriminatorios, etc.) pode
levar ao desequilibrio do racionamento de crédito.

Os autores também se baseiam no modelo de Stiglitz e Weiss (1981) para
modelar o mercado de crédito. Logo, assumem que os tomadores se diferem entre si
por um parametro de risco 8, mas os bancos dentro da economia conhecem apenas
a distribuicao estatistica desse parametro. Além disso, no modelo, assume-se que as
firmas tragam o mesmo valor de garantia (C).

Por conta disso, os bancos ndo conseguem negar crédito para certas firmas e
oferecem os mesmos contratos de financiamento para todas as firmas, que agora
precisam pagar uma quantia fixa (R) no futuro para os bancos. Logo, cada firma obtém

um lucro relacionado ao seu fluxo de caixa do projeto investido (y) visto na fungéo
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(17). O grafico 1 representa a fungdo (17) e € possivel notar que se trata de uma

funcao convexa.

n(y) = max(=C,y —R)  (17)

Grafico 1 — Lucro de uma firma em funcdo do fluxo de caixa do projeto

|

Profit of
the Firm
R .
aClecccccccnncans Cash Flow of
the Project

Fonte: Freitas, Xavier; Rochet, Jean-Charles (2008).

Freixas e Rochet (2008) também assumem que as firmas possuem um nivel
de reserva de seus lucros esperados (), logo, essas firmas nao desenvolvem
projetos financiados pelos bancos quando esse nivel ndo € alcangado. Por conta
disso, os autores dizem que a demanda total por empréstimos numa economia € dada
pelo numero de empresas que possuem lucros esperados maiores que 7.

Além disso, 0 modelo assume que os lucros esperados dos bancos dependem
da quantidade de pagamentos R e da distribuicdo dos fluxos de caixa das empresas
que tomaram emprestado. Assim, um aumento da taxa de juros eleva o lucro dos
bancos, mas também reduz a o lucro esperado dele, visto que a demanda por
empréstimos se reduz, principalmente por conta da saida das firmas que possuiam
menos risco aos bancos. Logo, a consequéncia do aumento da taxa de juros
dependera de qual efeito predominara.

E importante ressaltar também que, nesse capitulo, os autores estdo
assumindo um mercado de competicao perfeita entre os bancos (firmas), logo num
equilibrio competitivo, a taxa de retorno esperada é igual ao custo de financiamento,

uma vez que precisa seguir a condi¢cao de lucro zero. Nesse modelo, os bancos sao
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fixadores de precos no mercado de crédito e fixadores de quantidade no mercado de
depdsito.

O grafico 2 abaixo ilustra como funciona o conceito de racionamento de crédito
em uma economia. Se a demanda de crédito for L, o equilibrio competitivo existe e
é tal que a demanda é igual a oferta S a uma taxa nominal de juros R;.Mas se a
demanda é L,, por conta de um excesso de demanda para a quantidade ofertada de
crédito, as curvas de demanda e oferta ndo se interceptam e para que continue
existindo equilibrio competitivo, € preciso manter a condi¢cado de lucro zero para todos
0s bancos, neste caso ela deve acontece em R*. A diferenca entre a quantidade de
oferta e demanda quando a taxa de juros de equilibrio € R*representa o excesso de

demanda quando ha racionamento de crédito na economia.

Grafico 2 — Equilibrio competitivo do mercado de crédito

Volume A
Equilibrium ‘\ Deasiad 12
Excess -
e \
Supply S(p(R))
\ Demand L,D
R, R’ 7(

Nominal Rate
Fonte: Freitas, Xavier; Rochet, Jean-Charles (2008).

C. W. Sealey, Jr (1979) também utiliza a teoria do racionamento de crédito
para explicar o funcionamento do mercado de crédito. Para isso, faz uso de um
modelo estrutural do mercado de empréstimos comerciais. O autor acredita que os
modelos passados que utilizam o racionamento de crédito possuem uma falha quanto
a magnitude dos efeitos econémicos encontrados. C. W. Sealey (1979), por meio de
técnicas mais modernas da época, consegue estimar um modelo que se encontra em
desequilibrio de crédito.

O modelo se baseia no modelo geral de um mercado em desequilibrio
desenvolvido por Fair e Kalejian (1974) e engloba quatro equagdes. A equagéao (18)

representa a quantidade de empréstimo demandada numa economia (D;), ela
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depende da taxa de juros de empréstimo (r;;), de vetores de variaveis exégenas (X,;)
e de um termo de perturbagao (u,;). Ja a equacgao (19) representa a quantia ofertada
de empréstimo, que depende da mesma taxa r;;, de outros vetores de variaveis

exogenas (X,;) e de outro termo de perturbacao (u,;).

Dy =11 + X1eB2 + Ut (18)
St = 1tB3 + XoeBa + Uyt (19)

Como o autor se baseia no conceito de racionamento de crédito, mudangas na
taxa de juros ndo pode mais ser baseada na igualdade entre demanda e oferta e por
conta disso, essas duas variaveis ndo sdo mais observaveis no modelo. Assim, o
autor acrescenta duas equagodes. A equagao (20) mostra que a quantidade existente
de empréstimos no mercado (Q,) sera a menor quantidade existente (ou de demanda
ou de oferta).

Q¢ = min(Dy, St) (20)

Ja a ultima equacao se refere a mudanga no valor da taxa de juros r;;, pois ela
€ considerada, nesse modelo, um indicador do status de excesso de demanda. Ou

seja, esta r;; esta diretamente relacionada com a demanda em excesso no mercado.

Arpe = y(Dy — Sp) + pze 0y =sw (21)

A partir dessas equacdes, o modelo considera entdo, as quantidades de
oferta, demanda e prego como variaveis enddégenas e qualquer desequilibrio que
possa ocorrer € resultado da falta de ajuste de prego causada pelo racionamento de
crédito. Para complementar o modelo, o C. W. Sealey (1979) especifica as equagdes
de demanda e oferta explicitas. Olhando para a nova equagéo da demanda (22), o
autor assume que as empresas escolhem sua quantidade de empréstimo desejada
por meio das taxas de juros dos bancos (r;;), das taxas de juros de outras instituicoes
alternativas (r,.), de alternativas internas de financiamento das empresas (UP) e do

cenario econdmico atual (IP).

Dy =i+, (1 — Ta¢) +X3 [Py +Xy UPp_y +X5 Dy + g, (22)
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Ja para a nova equacgao da oferta (23), o autor se baseia na teoria do portfdlio
e afirma que a quantidade de empréstimo ofertada pelos bancos depende de sua
propria taxa de juros (r;;), da taxa sobre ativos alternativos (r;;), de uma variavel de
escala, das expectativas sobre a economia (IP), do volume total de depdsitos do

banco (TD) e do custo operacional do banco (CD).

S¢ = P1 + B2(rie — rre) + B3TDe + B4CDe + PsIPe_q + Uyt (23)

Para testar o modelo, o autor utiliza dados da economia norte-americana de
1952 a 1977. Ele decide estimar duas versdes do seu modelo, a primeira assumindo
o equilibrio no mercado (sem racionamento de crédito) e a segunda usando a
condicado de desequilibrio. Na segunda versao, o autor encontra que «, possui sinal
negativo, ou seja, sempre que a taxa r,, for menor que r;;, a demanda por
empréstimos bancarios cai.

Além disso, os autores encontraram que a taxa de juros responde de maneira
muito lenta ao excesso de demanda e que em certos periodos de tempo, a dindmica
do racionamento de crédito é responsavel por grande parte do ajuste do mercado de
empréstimo. O autor também encontra que dentro dos Estados Unidos, os
empréstimos comerciais sao essencialmente determinados pela oferta e n&o pela
demanda. Por fim, ele conclui que a estimacao de modelos de desequilibrio é factivel,
pratica e que pode ser muito util no futuro.

O proximo grupo de artigos elabora modelos que incluem diretamente a
competicdo bancaria no mercado de crédito. Martinez-Miera e Repullo (2010)
modelam o mercado de empréstimos bancarios levando em conta o nivel de
competicdo existente no setor e seus efeitos no risco de faléncia dos bancos e no
risco de calote das empresas.

Os autores comentam que ja € reconhecida, pelos economistas, a légica de
que quando os bancos cobram juros mais baixos, os tomadores de empréstimos
aumentam seus incentivos em escolher investimentos mais seguros, o que deixa
esses investimentos mais seguros ainda. O problema apontado por eles € que essa

l6gica ndo leva em conta o fato de que as taxas de juros mais baixas reduzem as
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receitas dos bancos de empréstimos inadimplentes. Por isso, eles propdem um novo
modelo.

O aumento de competitividade no setor bancario induz os bancos a tomarem
mais risco e para explicar isso, a literatura supde que os bancos investem em ativos
com distribuicdo exogena de retornos. Contudo, estudos mais recentes feitos por
Boyd e De Nicolo (2005) apontam que os bancos investem em empréstimo e ndo em
ativos com distribuicdo exdgena de retornos. Assim, em teoria, a queda dessa taxa
de juros, dado a um aumento de competitividade no setor, reduz o risco de calote.

Boyd e De Nicolo (2005) assumem que as inadimpléncias dos empréstimos
sao perfeitamente correlacionadas entre si, mas Martinez-Miera e Repullo (2010)
apontam que a descoberta feita pelos autores ndo € necessariamente valida quando
ha correlacdo imperfeita de inadimpléncia dos empréstimos, mais condizente com a
realidade. Assim, o0 modelo desenvolvido no paper olha para uma economia em dois
periodos de tempo (t= 0, 1) e possui trés agentes neutros ao risco (empresarios,
bancos e depositantes).

Cada empresario possui um projeto que requer um investimento em t=0 e que
produz um payoff estocastico em t=1, com probabilidade de fracasso p; € [0, 1],
escolhida pelo empresario em t=0. O retorno do projeto pode ser visto pela equagao
(24), onde 1 representa a perda monetaria quando ha fracasso do projeto e « (p;), 0

retorno monetario quando ha sucesso do projeto.

R(p,) = { 1+« (p;), comprobabilidade 1 — p;
P = 1-4, com probabilidade p;

(24)

Logo, o retorno monetario do sucesso do projeto sempre sera positivo e
aumenta quanto maior for a probabilidade de fracasso, ou seja, projetos com mais
risco possuem mais retorno. Os fracassos dos projetos estdo correlacionados de
acordo com o modelo de fator de risco unico de Vasicek (2002), na qual o fracasso
de um projeto de um empreendedor é impulsionado por uma variavel aleatéria latente
(y;) da equacgao (25), onde ®(*) € a fungao de distribuicdo acumulada de uma variavel
normal aleatoria, z representa o fator de risco sistematico que afeta os projetos dentro
da economia, ¢; é o fator de risco idiossincratico que afeta apenas o empresarioi e p
€ um parametro de correlagdo dos fracassos dos projetos. Quando y; < 0, assume-

se que o projeto fracassou.
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yi = =7 (p) +Jpz+/1-pg (25)

Além disso, os empresarios se financiam por empréstimos bancarios e assim,
para uma determinada taxa de empréstimos r, esses empresarios irdo escolher p; a

fim de maximizar seu payoff esperado como pode ser visto na equagao (26) a seguir.
u(r) = max(1 —p;) (< (p;) — 1) (26)

ApOs realizar a condi¢cado de primeira ordem, os autores encontram a seguinte
equacao (27). Ela indica que quanto maior for a taxa de juros de empréstimos na
economia, maior sera a probabilidade de fracasso escolhida pelos empresarios. Esse
efeito positivo da taxa de juros na escolha de risco dos empresarios é chamado pelos
autores de efeito de deslocamento de risco.

1
p'(r) =5 D ==« (p)>0.

(27)

Esses mesmos empresarios nao irdao empreender caso a utilidade u; for menor
ou igual ao retorno esperado de payoff u(r). Assim, supondo que G(u) seja a
quantidade de empresarios que possuem utilidade de reserva menor ou igual a u, a

demanda por empréstimos pode ser representada pela equagao (28).

L(r) = G(u(r)) (28)

Agora, olhando para os bancos, o modelo supbe que existem n bancos
idénticos em t=0, s&o financiados por depoésitos seguros, ndo possuem capital e
investem em uma carteira de empréstimos comerciais. A oferta de depdsitos é
considerada perfeitamente elastica e ndo ha custos de intermediagdo. Os autores
assumem que o0s bancos competem por empréstimos via teoria de Cournot, assim a
oferta agregada por empréstimos (L) determina a taxa de juros que por sua vez
determina a probabilidade de fracasso dos projetos dos empresarios e pode vista pela
equacao (29).



24

L= z; ’ (29)

Desse modo, o lucro dos bancos pode ser representado pela equagéao (30),
onde x € uma fragdo aleatéria dos empréstimos néo pagos e [; € a oferta de
empréstimos do banco j. O banco ganha [;(1+ 1) pelos empréstimos que n&o
sofreram calote, recupera [;(1 — 1) daqueles empréstimos que sofreram calote e

precisa pagar aos depositantes [; em t=1.

Dessa forma, dada a oferta e demanda de empréstimos na economia, o
equilibrio unico do mercado de empréstimos (baseado no equilibrio simétrico de
Cournot) é encontrado e com ele Martinez-Miera e Repullo (2010) conseguem
analisar os efeitos da competitividade no setor.

A primeira conclusdo do modelo diz que um aumento do numero de bancos
aumenta o numero de empréstimos totais no equilibrio e consequentemente reduz a
taxa de juros desses empréstimos. Isso implica que quanto maior for a competicao,
menor é a probabilidade de calote, mas n&o necessariamente menor a probabilidade
de fracasso dos projetos. Assim, pode existir um efeito negativo, pois uma maior
competigdo reduz as taxas de juros, reduzindo as probabilidades de calote e o risco
de faléncia dos bancos, mas também um efeito positivo (marginal), pois uma maior
competicdo reduz os retornos dos empréstimos (juros estdo mais baixos),
aumentando o risco de faléncia dos bancos. Logo, o impacto do aumento de
competitividade no setor vai depender do efeito predominante, e os autores
comentam sobre trés casos que merecem atengao.

Quanto as inadimpléncias sédo perfeitamente correlacionadas (p = 1), o efeito
marginal desaparece, logo o aumento da competicdo reduz o risco de faléncia dos
bancos. Quando as inadimpléncias sédo independentes (p'(r) = 0), o efeito negativo
desaparece, logo maior competicdo deixa a probabilidade de faléncia dos bancos
igual a zero. E quando a economia esta dentro de um mercado competitivo, proximo
a competicao perfeita (p = 0), o efeito negativo € dominado pelo efeito marginal, ou

seja, ha uma maior probabilidade de faléncia dos bancos.
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A segunda conclusdo aponta que para qualquer parametro de correlagéo p e
um numero suficientemente grande de bancos n, a probabilidade de faléncia dos
bancos cresce com o aumento do numero de bancos no setor. Isso acontece, porque
quanto mais proximo, um mercado, for de competicdo perfeita, mais sua margem
entre a taxa de empréstimo e de depdsito se aproxima de zero. Mas, como a
probabilidade de calote nunca € zero, as perdas de empréstimo serdo sempre
maiores que a margem de intermediag¢ao, deixando os bancos com probabilidade de
faléncia igual a 1.

Dentro desse mesmo grupo de autores que utilizam a competicdo bancaria
para explicar o mercado de crédito, Petersen e Rajan (1995) também desenvolvem
um modelo, mas acrescentam a relagdo que os bancos possuem com as firmas e o
problema de informagdo assimétrica que os bancos tém sobre os empreendedores
que buscam tomar emprestado.

No modelo proposto pelos autores, existem dois tipos de agentes que buscam
tomar empréstimo, os bons empreendedores e os maus empreendedores. Numa
determinada data t=0, bons empreendedores podem escolher um projeto seguro ou
um projeto arriscado. O projeto seguro paga na data futura (t=1) S; e necessita de um
valor de investimento I, . Caso o bom empreendedor escolha o projeto seguro, ele
pode, em t=1, investir I;; em outro projeto seguro que retorna S,.

Contudo, caso ele decida investir no projeto arriscado em t=0, na data futura,
o projeto pode gerar R; com probabilidade p ou pode nao gerar nenhum retorno com
probabilidade (1 — p). Caso ele ganhe R;, o bom empreendedor pode investir I,z em
t=1 em um projeto seguro que retorne R, em t=2. Ja para os maus empreendedores,
os autores afirmam que eles sempre terdo retorno negativo com seus projetos, logo
nao conseguem investir nas proximas datas.

Dessa forma, o modelo cria quatro suposigdes. A primeira delas, equagéao (31)
mostra que o projeto seguro tem valor presente liquido (VPL) positivo. A equagao (32)
implica que o projeto arriscado possui VPL negativo. A equagéo (33) mostra que o
VPL positivo do projeto tem o mesmo retorno esperado e investimento,
independentemente se ele for arriscado ou seguro. E por fim, a equacgéao (34) diz que
a receita do projeto inicial em t=0 n&o é suficiente para financiar o proximo projeto em

t=1, ou seja, é preciso mais financiamento.
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S,+S —Ls—I1,>0 (31
p(R; + Ry —Lig) =1, <0 (32)
PRy = S; > plhigr = Iis (33)
s >R, >R, (34)

Dentro do modelo, a unica fonte de crédito externo sdo as instituicdes
financeiras, chamadas aqui de bancos. Os agentes na economia sabem se eles séo
bons ou maus empreendedores, contudo, em t=0, os bancos tém conhecimento de
uma fragdo 6 dos agentes que sdo bons empreendedores. Porém, em t=1, esses
bancos conseguem distinguir todos.

Cada banco pode cobrar uma determinada taxa de juros tal que seu retorno
esperado seja M (medida que mensura o poder de mercado que cada banco possui).
Quando M for igual a 1 a economia esta em um mercado perfeitamente competitivo e
qgquando um banco tiver M maior que 1, o banco possui poder de mercado. Dessa
forma, assume-se que:

Sy
ZsM=1 (35)
Iis

Assim, o agente (bom ou mau) pede ao banco uma certa quantia emprestada
para um certo periodo de tempo (data de vencimento). O banco oferece uma taxa de
juros que Ihe dara um retorno esperado menor ou igual a M. Se nenhuma taxa de
juros da ao banco um retorno esperado maior ou igual aos seus custos, que nesse
caso sdo iguais a 1, o banco recusa emprestar para o agente.

Pelo fato dos bons empreendedores n&o conseguirem se diferenciar
totalmente dos maus empreendedores, estes sdo obrigados a aceitar a taxa de juros
qgue os bancos oferecem. Assim, os bons empreendedores irdo tentar reduzir seus
custos pedindo termos que ajudem a expor os maus empreendedores. Desse modo,
0s maus empreendedores ndo terdo outra opgéo a nao ser pedir os mesmos termos.
Logo, no periodo seguinte, os maus empreendedores irdo ser expostos por ndo terem
nenhum projeto futuro e os bons empreendedores conseguirdo uma taxa de juros

mais baixa, quando os bancos descobrirem que eles sdo os bons empreendedores.
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Sabendo disso, os bons agentes irdo tomar apenas [,em t=0 e propde pagar uma
quantia D; em t=1 antes de fechar um outro contrato para o préximo investimento.
Caso o bom empreendedor escolher um projeto seguro em t=0, em t=1 ele
deve tomar emprestado ;5 — (S; — D;) e espera maximizar um payoff dado pela
equacao (36).
S, =M(lis— (S —Dy))  (36)

A partir das equacgdes (33), (34) e (35), o bom empreendedor escolhe o projeto
seguro caso foi verdade a desigualdade (37).

—(Sgl__pgl) >D,  (37)

Agora, para o banco emprestar aos empreendedores em t=0, duas condi¢des
precisam ser satisfeitas. A primeira delas € que o empréstimo precisa ser estruturado
de forma que os bons empreendedores tenham incentivos a escolher o projeto
seguro, ou seja, a desigualdade em (37) precisa ser verdade. Além disso, o banco
deve esperar recuperar o investimento I, nas datas futuras. Dessa forma, o modelo
implica que os bancos irdo fornecer crédito quando a desigualdade em (38) for
verdade.

IO M - 1
D, = o T(lls - 51) (38)

Assim, usando ambas desigualdades (37) e (38), o modelo aponta que apenas
aqueles empreendedores que possuirem uma qualidade de crédito 8 maior que a

funcédo (39) receberam o empréstimo dos bancos.

Ih(1—p)
M(S; —pR) + (M — )15 — S))(1 —p)

6c(M) = (39)

Feito o modelo, os autores apontam para trés conclusdes. A primeira delas é
que a medida que o poder de mercado dos bancos sobe, as firmas com baixa

qualidade de crédito conseguem tomar empréstimo mais facilmente. Além disso, a
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taxa de juros oferecida por um banco com poder de mercado M para uma empresa
com baixa qualidade de crédito € menor do que se essa mesma empresa fosse
financiada por um banco com poder de mercado maior que M. Ja a ultima conclusao
€ que em meédia, o declinio nos reembolsos exigidos a medida que o tempo passa &
menor quando os bancos tém mais poder de mercado.

Usando dados de uma amostra de pequenos empreendedores nos Estados
Unidos entre os anos de 1988 a 1989, os autores encontram evidéncias de que a
qualidade média de crédito das firmas cai a medida que o mercado de crédito passa
a ser mais concentrado. Além disso, os resultados mostram que o crédito é
considerado mais barato para aquelas empresas com baixa qualidade de crédito em
mercados mais concentrados do que em mercados mais competitivos. Por fim, os
dados apontam que em mercados mais competitivos, os custos de crédito dos bancos
caem mais rapido com o passar do tempo.

Os artigos académicos abordados nessa segédo, embora possuam diferentes
estratégias e pontos de vistas, abordam o funcionamento do mercado de crédito de
uma maneira geral e podem ser utilizados para entender as consequéncias da
entrada das fintechs no mercado bancario. No modelo de Freixas e Rochet (2008), o
aumento da competi¢cao (dada a entrada das fintechs) reduziria as taxas de juros da
economia, visto que diminuiria o problema de racionamento de crédito existente. Ja
no modelo de C. W. Sealey, Jr (1979), a entrada dessas fintechs poderiam reduzir a
demanda por empréstimos bancarios pelo fato delas fornecerem crédito a uma taxa
de juros inferior as taxas dos bancos tradicionais, fazendo com que esses bancos
percam market share dentro da economia.

Com o modelo de Martinez-Miera e Repullo (2010), a entrada dessas fintechs
elevaria a competicdo bancaria na economia e aumentaria a quantidade de
empréstimos de equilibrio, reduzindo a taxa de juros e, consequentemente, a
probabilidade de calote desses empréstimos. Por fim, se fosse usado o modelo
desenvolvido por Petersen e Rajan (1995), a entrada das fintechs no setor,
diferentemente dos outros modelos, dificultaria o acesso a crédito das firmas com
menor qualidade de crédito, uma vez que nesse modelo os autores encontram que a

concentragédo bancaria é benéfica aos tomadores de empréstimo.
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3.3 Fintechs de crédito ao redor do mundo

E importante entender que as fintechs ao redor do mundo apresentam
diferentes caracteristicas e se desenvolvem de maneiras completamente diferente
por fatores politicos, econdmicos e culturais. Claessens et al (2018) buscam entender
as principais diferengcas entre as fintechs de crédito ao redor do mundo,
argumentando que existem diferencas em relagdo ao numero de atividades de
crédito, muitas vezes relacionada ao nivel de renda de cada pais, além do que a
quantidade de fintechs depende da competitividade do sistema bancario e burocratico
de cada pais.

Para analisar as fintechs de uma maneira global, os autores utilizaram
estimativas da CCAF (Cambridge Center for Alternative Finance) entre os anos de
2013 a 2016. Foi possivel notar que o crescimento das fintechs de crédito foi global,
contudo, ndo foi uniforme. A China, em 2016, foi considerada o maior mercado,
seguida pelos Estados Unidos e Reino Unido. Agora, olhando para a composig¢ao da
atividade de crédito por segmentos de tomadores de empréstimos, os dados apontam
que na Alemanha e Estados Unidos, grande parte desses tomadores s&o pessoas
fisicas e no Japéao, Holanda e Singapura, pessoas juridicas.

Na secdo seguinte, os autores comentam sobre as diferengas nos tamanhos
das fintechs ao redor do mundo. Os principais fatores sdo o crescimento econdmico
do pais, a qualidade da burocracia e, principalmente, o nivel de competicdo no
mercado de crédito. De acordo com os dados da CCAF, o crescimento das fintechs
tem uma relagdo positiva com o PIB per capita e negativa com a quantidade de
questdes burocraticas.

Olhando agora mais para o Brasil, Pinochet et al (2019) afirmam que as
fintechs no setor de crédito apresentam um futuro promissor no pais, uma vez que a
partir de 2017 o Banco Central do Brasil comegou um processo para regulamentar
empréstimos via plataforma Peer to Peer, mais conhecida por P2P. Nessa plataforma,
tomadores e investidores dialogam diretamente, sem a necessidade de uma
intermediacdo bancaria. Uma das principais vantagens do P2P é o fato de que na
maioria dos casos, 0s juros cobrados para os tomadores s&o relativamente menores
se comparados com os juros cobrados pelos bancos tradicionais, justamente por nao
haver intermediagao. Essa plataforma € muito usada pelas fintechs de crédito, na qual

apos feita a analise do cliente, a empresa busca pessoas/empresas dispostas a
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emprestar e lucrar com as taxas de juros negociadas. De maneira direta, facil e 100%
digital, o P2P vem crescendo no mundo inteiro e no Brasil ndo é diferente.

Pinochet et al (2019) também querem entender a propensao que leva um
individuo a usar os servicos das fintechs de crédito e para entender isso utiliza varios
artigos académicos antigos para encontrar os fatores que influenciam nessa
propensdo. O primeiro fator que influencia um individuo a usar os servigos das
fintechs de crédito € a chamada inovagao pessoal. Individuos com alto grau de
inovacdo pessoal sao aqueles que utilizam sem receios novas tecnologias e
colaboram para a difusdo desse novo recurso para novas pessoas. Outro fator é
facilidade de uso e utilidade percebida. A facilidade de uso, em niveis altos, facilita a
aceitagcao do individuo em usar plataformas digitais e a utilidade percebida, também
em altos niveis, colabora para o individuo acreditar que a nova tecnologia gera um
aprimoramento do servigo.

O terceiro fator é a distancia transacional, que sdo nada mais do que barreiras
de engajamento entre potenciais tomadores de empréstimo e as fintechs de crédito.
Outro fator é a privacidade, uma das grandes preocupagdes de usuarios de internet,
principalmente em relagdo ao uso de suas informagdes pelas empresas e o medo de
serem expostas. O proximo fator se refere a confianca dos consumidores em saber
se suas informagdes estdo seguras na empresa, influenciando pessoas a adotarem
as fintechs. Esse fator afeta diretamente o uso de pagamentos online. Ha também o
fator chamado influéncia social, em que a opinido de familiares e amigos influencia
na decisdo pessoal do individuo no uso de tecnologias. O penultimo fator é a
percepcgao de estigma social, em que normais culturais muito forte podem prejudicar
a entrada de novas pessoas em plataformas digitais para obter crédito. Ja o ultimo
fator € a propensdo a consumir, que ajuda a visualizar a propensao de consumir
crédito fornecido pelas fintechs. E importante lembrar que esses fatores sdo
diferentes em cada pais e podem explicar as diferengas no desenvolvimento das
fintechs ao redor do mundo.

Voltando agora para os Estados Unidos, Chen, Wu e Yang (2019) buscam
entender melhor os diferentes tipos de fintechs que existem e as diferentes inovacdes
tecnolégicas que surgiram para preencher lacunas deixadas pelos servigos
tradicionais do setor bancario. Para isso os autores estimam o valor das inovacgdes
criadas pelas fintechs por meio de Big Data para identificar e classificar as existentes
inovacdes de acordo com suas principais tecnologias a partir de dados de registros
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de patentes de 2003 a 2017. Assim, os autores partem de um método de avaliagao
gue combina o preco de agdes de certas empresas com as estimadas intensidades
de contagem de patentes dessas empresas.

Chen, Wu e Yang (2019) encontram que, no geral, as inovagdes tecnoldgicas
de todas as fintechs sdo valiosas para os investidores, contudo em algumas industrias
financeiras, inovagdes podem trazer um impacto adverso. Os autores descobriram
que os efeitos sdo mais adversos quando uma inovagao tecnologica vem de
empresas jovens (startups), que nao estdo no setor financeiro e que conseguem
crescer rapidamente tomando lugar das empresas mais antigas. Chen, Wu e Yang
(2019) também mostram que para as empresas mais antigas nao sofram com essas
inovacgdes, elas precisam investir fortemente em P&D interno para ndo serem

ultrapassadas pelas inovadoras startups.

3.4 Fintechs de crédito versus bancos tradicionais

De acordo com a PwC Global FinTech Survey 2016 realizada pela PwC,
grande parte dos executivos que pertencer ao setor financeiro (73%) acreditam que
as fintechs sdo uma ameacga aos bancos tradicionais. Essas fintechs procuram
oferecer solugdes para os consumidores de maneira mais simples e barata. A
pesquisa também aponta que as fintechs se destacam pelo fato de serem empresas
centralizadas na experiéncia do cliente. Apenas 53% dos bancos tradicionais se
consideram centrado no consumidor, perdendo para 80% das fintechs.

Navaretti et al (2017) ao estudarem o impacto das fintechs nos bancos
tradicionais, mostram que as fintechs trouxeram um business model totalmente
diferente dos bancos, podendos trazer risco para eles. O artigo comenta que as
fintechs geralmente atuam em setores praticamente ndo regulamentados e muito
lucrativos (empréstimos para aqueles com poder de mercado limitado, fornecimento
de servigos de pagamento e aconselhamento financeiro). E como esses servigos sao
geralmente mais baratos nas fintechs por conta da baixa intermediagéo, os autores
mostram que é possivel que os bancos tradicionais percam seus clientes, fazendo
com que as pessoas utilizem os bancos tradicionais apenas para servigos basicos e
com pouca lucratividade.

Para Jagtiani e Lemieux (2018) as fintechs de crédito utilizam, diferentemente
dos bancos tradicionais, fontes de informacbes alternativas para estudar a
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credibilidade dos possiveis clientes, utilizando principalmente o Big Data. Essa fonte
alternativa facilita muitos consumidores e pequenas empresas que ndo conseguiram
obter seus empréstimos pelos bancos tradicionais, pois o conjunto de informagdes
usado para definir a credibilidade dos clientes vai além dos indicadores convencionais
usados pelos bancos tradicionais. Dessa forma, essas novas informag¢des podem
ajudar a aumentar a credibilidade e consequentemente aumentar a chance dessas
pessoas de receber o crédito desejado. Contudo, ao mesmo tempo que as fintechs
fornecem um rapido e barato aceso ao crédito para essas pessoas, elas podem,
também, trazer um risco de calote mais alto que os bancos tradicionais possuem.

As autoras descobriram, a partir de uma base de dados da fintech Lending
Club nos Estados Unidos, que a utilizagao de informagdes alternativas, o Big Data,
pelas fintechs ajudava a prever melhor as performances dos empréstimos e
possibilitava a obtengao de crédito com termos mais favoraveis para seus tomadores
se comparado com os bancos tradicionais.

As autoras também descobriram que, de acordo com sua base de dados, que
metade dos clientes dessa fintech mora em regiées onde poucos bancos tradicionais
dominam o mercado. Os dados também mostram que, em 2014 e 2015, 40% dos
clientes da fintech estavam em regides em que bancos negavam no minimo 5% dos
pedidos de empréstimo dessas pessoas € mais de 75% dos empréstimos em 2014 e
2015 eram de clientes em areas onde existiam bancos tradicionais que negavam tal
empréstimo. As autoras também afirmam que apds feita regressdes econométricas
existem evidéncias de que a fintech atua principalmente em areas onde os bancos
nao fornecem crédito.

Além disso, Claessens et al (2018) comentam, em seu artigo, que os bancos
estdo comegando a mudar suas plataformas, seguindo um caminho mais digital.
Contudo, uma grande diferenga e vantagem das fintechs é que elas possuem opgdes
mais diversificadas e mais personalizadas em relagdo ao risco e vencimento de
preferéncia de cada cliente.

Outros autores conseguiram, também, analisar empiricamente as diferencas
entre os bancos tradicionais e as fintechs de crédito. Fuster et al (2018), por exemplo,
descobriram que, nos Estados Unidos, as fintechs de crédito conseguiam processar
empréstimos 20% mais rapido do que bancos tradicionais. Além disso, os autores
também encontraram que essas fintechs aumentaram seu market share no pais, indo
de 2% em 2010 para 8% em 2016.
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Vallée e Zeng (2019) também buscam entender as diferencas entre os bancos
tradicionais e as fintechs. Em seu artigo os autores focam nas fintechs que oferecem
as plataformas de empréstimo P2P e buscam entender quais implicagdes a entrada
dessas fintechs tiveram no mercado de crédito. Para isso, os autores se voltam para
o problema da produgcdo conjunta de informagdo pelas plataformas P2P e
investidores, que acabou desafiando o papel que, até o momento, os bancos tinham
como produtores exclusivos de informagdo. Os autores utilizam dados da
LendingRobot de 2014 a 2017 e encontram que a medida que as plataformas P2P se
desenvolvem, elas aumentam a intensidade da pré-triagem dos possiveis tomadores
de empréstimo de forma otimizada. Mas, ao mesmo tempo, diminuem o fornecimento
de informacgdes aos investidores que estdo dentro dessas plataformas.

Tang (2019) também trouxe resultados empiricos sobre as plataformas de
empréstimo P2P. Para isso, o autor buscou entender a relagdo que as plataformas
P2P tém com os bancos tradicionais, ou seja, se eles sdo substitutos ou
complementares. Inicialmente, o autor desenvolve uma estrutura conceitual, na qual
as plataformas de empréstimo P2P atuam como substitutos dos bancos tradicionais.

Para testar esse conceito, o autor supde um choque negativo na oferta de
crédito bancario, o que faz os bancos aumentarem suas restricbes e critérios de
empréstimo. Aumentando, assim, a probabilidade de tomadores de baixa qualidade
perderem o acesso ao crédito bancario e migrarem para as plataformas P2P. Para o
autor, essa migragao pode acabar alterando a distribuicdo da qualidade de tomadores
nas plataformas P2P (aumento de tomadores de baixa qualidade nas plataformas).

Contudo, essa alteracado na distribuicdo depende se os bancos tradicionais e
as plataformas sdo substitutos ou n&do. Caso eles forem substitutos, Tang (2019)
comenta que, apos o choque negativo, os tomadores de baixa qualidade deverao
migrar para as plataformas P2P, reduzindo a qualidade média dos tomadores dentro
da plataforma. Agora, supondo que eles sdo complementares e que as plataformas
P2P atendem um segmento de tomadores de baixa qualidade ndo atendido por
bancos, o choque negativo atrai para as plataformas aqueles tomadores que tinham
qualidade baixa para os bancos, mas que ao mesmo tempo possuem qualidade mais
alta que os outros tomadores que ja estavam nas plataformas P2P. Assim, a
qualidade média dos tomadores em P2P eleva-se.

Assim, Tang (2019) busca validar suas suposigdes empiricamente a partir de
um episodio nos Estados Unidos, em 2010, de choque negativo na oferta de crédito,
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em que o Financial Accounting Standards Board (FASB) implementou novas
regulamentacgdes para os bancos, que acabaram reduzindo sua oferta de crédito para
os consumidores. Também foi utilizado dados de consolidagdo de ativos de Call
Reports fornecidos pelo Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) de 59 bancos
e dados da LendingClub, uma plataforma P2P que possui mais da metade do market
share de empréstimos pessoais nos Estados Unidos.

Tang (2019) encontra que que, no geral, as plataformas P2P sao substitutos
dos bancos, ja que eles atendem a mesma clientela de tomadores de empréstimo.
Contudo, pelo fato das plataformas P2P terem certas vantagens tecnolégicas, elas
podem atuam como complementares aos bancos em relacdo ao tamanho do
empréstimo. O autor encontrou que essas plataformas sé&o de fato complementares
aos bancos para o mercado de pequenos empréstimos, ou seja, nas plataformas, os
tomadores buscam empréstimos maiores do que nos bancos tradicionais.

Para finalizar essa subsec¢ao, é valido mencionar a dificuldade de encontrar
artigos académicos que tratem da relagdo formada entre bancos tradicionais e
fintechs. Tal dificuldade é observada por Goldstein, Jiang e Karolyi (2019) que
buscam no final do artigo trazer algumas observagdes para ajudar a guiar futuros
estudos e artigos académicos dentro do tema. Primeiro, os autores comentam da
necessidade de equilibrar a teoria econémica com o trabalho empirico, visto que ainda
ha poucas teorias que envolvem as fintechs em previsbes dentro do mercado
financeiro e os dados ainda sao muito recentes e estdo sendo disponibilizados aos
poucos. Além disso, também é relevante estudar as fintechs fora dos Estados Unidos,
olhando para principalmente para paises emergentes, como por exemplo a China, ja
gue nesses paises o setor financeiro pode ter reacdes distintas aquelas encontradas
nos Estados Unidos. Goldstein, Jiang e Karolyi (2019) também apontam para a
relevancia de artigos multidisciplinares, pois as fintechs ndo englobam apenas o setor
financeiro, mas também o setor de tecnologias e também o setor de direito, ja que é
preciso delimitar contratos e regulamentagdes especificas para os servigos oferecidos
pelas fintechs. Outra consideragc&o dos autores seria fazer uso de artigos académicos
sobre a dinamica do setor financeiro e possiveis implicacdes sobre a eficiéncia e o
bem-estar social, mostrando que nao seria necessario construir uma teoria economia
completamente inovadora para englobar as fintechs. E importante associar as
fintechs com acontecidos passados ja estudados.
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Os autores também falam da importancia dos préximos estudos associarem o
surgimento e o crescimento das fintechs com a perda de confianga que as pessoas
tiveram com o sistema financeiro tradicional. Estudar esse fenbmeno pode ser
fundamental para entender o sucesso das fintechs. Para eles, também é importante
avaliar os desafios a uma nova regulamentagao do sistema financeiro apos a entrada
desses novos agentes, principalmente com o uso de novas tecnologias e
informagdes, como o Big Data. Para os autores, os novos estudo tedricos também
terdo que comentar sobre a possibilidade de um novo equilibrio no setor financeiro
apos a entrada das fintechs e quais impactos esse novo equilibrio trara para o setor
e para os agentes envolvidos nele. Por fim, os autores explicam que também sera
fundamental avaliar os efeitos que as fintechs trouxeram para o bem-estar social
(eficiéncia), principalmente pelo fato de trazerem mais competi¢gdo para o mercado

financeiro.

3.5 Mercado bancario oligopolista e a entrada das fintechs

O mercado bancario, em praticamente todos os paises, é considerado um
mercado de oligopdlio, em que poucas empresas controlam os pregos dos servigos e
produtos bancarios. A entrada das fintechs, no entanto, desestabilizou esse mercado,
com seus pre¢os mais baratos e uma plataforma mais acessivel e facil de entender.
Com a entrada desses novos concorrentes, surgem duvidas em relagao a verdadeira
ameaca que essas fintechs representam para o setor bancario.

Navaretti et al (2017) mostram que o maior medo dos bancos é que, a medida
que as fintechs vao crescendo, eles percam cada vez mais seus clientes, fazendo
com que as pessoas utilizem os bancos tradicionais somente para servigos basicos e
de baixa lucratividade. Contudo os autores utilizam trés motivos que explicam a baixa
probabilidade disso acontecer. Primeiramente, esses servigos basicos sdo uma fonte
de fundos baratos com garantias publicas e que podem ser utilizados para serem
investidos em outras atividades. Em segundo lugar, com o crescimento das fintechs,
a carga regulatoria ira crescer cada vez mais sobre elas, ja que essas empresas
precisardao de mais estabilidade financeira no futuro deixando seus servigos com
preco mais semelhante aos bancos tradicionais. E por ultimo, os bancos tradicionais
estdo comecgando a inovar suas plataformas digitais, se adaptando as novas
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tecnologias e tentando se aproximar das plataformas digitais das fintechs (simples e
transparentes).

Para os autores, os bancos tradicionais podem contornar essa pressao
competitiva feita pelas fintechs a partir de uma renovagédo de sua infraestrutura
tecnologica. Eles podem também comprar fintechs, reduzindo a concorréncia e
também podem investir internamente no desenvolvimento de suas préprias fintechs
e inovagdes tecnologicas. Assim, para os autores, as fintechs ndo estdo substituindo
os bancos, mas estao modificando o mercado financeiro como um todo.

Thakor (2019) também comenta sobre o impacto das fintechs no mercado
bancario por meio de uma revisao literaria sobre as fintechs e suas interagdes com
os bancos. O autor afirma que €& muito provavel que as fintechs de crédito
(principalmente aquelas que utilizam a plataforma P2P) irdo absorver parte do market
share dos bancos, mas n&o os substituirdo completamente no futuro. Um dos motivos
para esse raciocinio € que os bancos ja estdo comegando a se adaptar as plataformas
digitais e até mesmo adquirindo ou fazendo parcerias com essas fintechs. Para
justificar sua opinido a respeito do impacto das fintechs no mercado bancario, o autor
faz uma revisédo sobre antigos trabalhos empiricos sobre o tema.

O autor, comentando um pouco sobre o impacto dos empréstimos P2P na
estabilidade bancaria, afirma que o nivel de concentragdo do mercado de crédito e os
atributos especificos dos bancos irdo determinar se o aumento da competitividade,
via entrada de novos agentes nesse setor, ira diminuir a estabilidade financeira.
Assim, conclui que os novos empréstimos P2P irdo ganhar market share daqueles
empréstimos bancarios onde os riscos e as regulamentagdes séo altas, sendo que
esse efeito sera visto com maior intensidade em paises que tenham poucas pessoas
usando do sistema bancario. Contudo, para o autor, o crescimento das fintechs nao
afetara os clientes que utilizam os bancos tradicionais para depdsitos de seguranga
e nem existira uma mudanga na demanda de ativos seguros. Assim, a entrada dessas
novas empresas nao representa uma ameaca ao sistema bancario de forma geral.

A conclusdao de Thakor (2019) dialoga com os resultados encontrados por
Tang (2019) sobre a relacao que os bancos tradicionais possuem com as fintechs de
crédito. As plataformas P2P atuam como complementares dos bancos em relagdo ao
tamanho dos empréstimos, ou seja, nem todos os clientes dos bancos tradicionais

irdo necessariamente migrar para as plataformas digitais.
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Infelizmente, ainda ndo existem artigos académicos que abordam os impactos
do surgimento das fintechs de crédito no mercado financeiro brasileiro. Outro
problema ¢é a falta de dados das fintechs disponiveis para o publico, dificultando ainda
mais a analise sobre o tema. Contudo, € possivel fazer uso de alguns dados e
indicadores disponibilizados pelo Banco Central do Brasil sobre o sistema financeiro
para entender se durante o surgimento das fintechs, tais indicadores sofreram alguma
alteracgao.

A partir de dados retirados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS), disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, podemos analisar como o
mercado de crédito se comportou com o passar do tempo dentro do Brasil. O grafico
2 mostra a taxa média mensal de juros das operagdes de crédito entre os anos de
2011 a 2019. E possivel ver que ha um alto crescimento da taxa durante os anos de
2014 a 2016, isso pode ser explicado pela crise politico-econbmica que assolou o
pais a partir de 2014. Contudo, também pode-se notar que a partir de 2016, essa taxa
comegou a cair e nao parou mais. Nao é possivel afirmar nada muito concreto, mas
€ provavel que essa queda tenha sido influenciada pelo crescimento das fintechs de
credito.

Grafico 2 — Taxa média mensal de juros das operagdes de
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Fonte: SGS, Banco Central do Brasil

O grafico 3 mostra o indicador de concessao de crédito, em milhares de reais
entre os anos de 2011 a 2019. Pode-se notar que, apesar de certa instabilidade

durante os anos, o indicador continua crescimento ao longo do tempo. A entrada das
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fintechs de crédito pode ajudar a explicar tal fenbmeno, uma vez que essas
instituicbes ofereceram mais opgdes aqueles que desejam tomar emprestado.
Contudo, nao se deve deixar de lado a influéncia de outros fatores internos e externos

gue ocorreram durante este mesmo periodo de tempo.

Grafico 3 — Indicador de concessao de crédito
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O governo brasileiro também disponibiliza alguns dados das fintechs de crédito
registradas no Brasil e elas estdo divididas em duas regulamentagdes. A primeira
chamada de Sociedade de Crédito Direto (SCD) inclui aquelas que realizam
operagdes de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de direitos creditorios. A
segunda é a Sociedade de Empréstimos entre Pessoas (SEP) que inclui aquelas
fintechs que realizam operagbes de empréstimo e financiamento entre pessoas
(empréstimo peer-to-peer). Em ambas fazem partes apenas aquelas empresas que
fazem essas operacgdes exclusivamente de forma digital, entdo é possivel ter a
certeza de que os dados analisados sdo apenas de fintechs.

As tabelas a seguir mostram as fintechs que ja foram regulamentadas pelo
Banco Central do Brasil até o momento. A primeira tabela mostra as fintechs de 2018,
a segunda de 2019 e a ultima de 2020. Como o Banco Central criou essa nova
regulamentacao apenas em 2018, n&o é possivel uma analise desde o surgimento
das fintechs no Brasil. Vale ressaltar aqui que os dados disponibilizados para o ano
de 2020 vao até julho apenas.

Primeiro, nota-se a evolugcdo anual na quantidade de fintechs existentes. Em
2018, existiam apenas 4 fintechs, esse numero sobe para 11 em 2019 e para 13 em
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2020. Também é possivel notar que em todos os anos, as fintechs tem sua origem
no sudeste brasileiro (Minas Gerais e Sao Paulo). Ja em relagéo aos ativos totais que
essas fintechs possuem, observa-se que desde 2018, Nubank (Nu Pagamentos),
Original e Banco Inter possuem a maior quantidade de ativos e que o Nubank foi a
fintech que mais cresceu, tendo um aumento de 208% de 2018 a 2020. Também &
possivel identificar o aumento da carteira de crédito nos ultimos anos, principalmente
pelas maiores fintechs. A quantidade de crédito liberada por essas empresas
aumentou 55,6% de 2018 para 2020.

Apesar dos dados disponibilizados ndo serem suficientes para comprovar os
efeitos da entrada das fintechs de crédito no setor bancario brasileiro, € um comeco

e um estimulo para aqueles que desejam estudar o tema de maneira empirica.

Tabela 1 — Tabela com informacgdes financeiras das fintechs brasileiras de 2018,
valores monetarios em R$ mil

Passivo Circulante e
Carteira de Crédito | Exigivel a Longo Prazo e
Instituicdo financeira UF Ativo Total Classificada Resgulza dos :Exerclclos Captagdes | Patriménio Liquido [Lucro Liquido
Futuros
ORIGINAL - PRUDENCIAL SP 11.116.679 5.936.097 8.896.328 8.335.282 2.220.351 578
NU PAGAMENTOS - PRUDENCIAL SP 10.720.131 7.154.231 9.644.944 2.632.470 1.075.187 -49.401
INTER - PRUDENCIAL MG 5.643.444 3.347.755 4.694.410 4.221.063 949.034 39.727
CARTOS SCD - PRUDENCIAL SP 3.345 2.788 602 0 2.743 12

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracéo proépria

Tabela 2 — Tabela com informacgdes financeiras das fintechs brasileiras de 2019,
valores monetarios em R$ mil

Carteira de Crédito Passivo Circulante e Exigivel a
Instituicdo financeira UF Ativo Total . Longo Prazo e Resultados de Captagd Patriménio Liquido | Lucro Liquido
Classificada .
Exercicios Futuros
NU PAGAMENTOS - PRUDENCIAL SP 25.944.074 12.386.188 24.942.243 11.641.586 1.001.831 -173.192
ORIGINAL - PRUDENCIAL SP 12.852.477 7.191.766 10.577.624 9.598.928 2.274.853 -15.454
INTER - PRUDENCIAL MG 10.034.301 4.756.329 7.832.756 6.968.505 2.201.545 33.978
SCD CREDITAS - PRUDENCIAL SP 8.947 4914 826 0 8.121 -1.335
CARTOS SCD - PRUDENCIAL SP 5.287 4331 2.965 2.500 2322 198
TANGER SCD - PRUDENCIAL SP 4.707 0 24 0 4.683 -317
NEXOOS SEP - PRUDENCIAL SP 3.219 0 2.093 0 1.126 74
MOVA SEP - PRUDENCIAL SP 1.901 0 28 0 1.873 -377
LISTO SCD - PRUDENCIAL SP 1.763 97 136 0 1.628 -372
HB CAPITAL SCD - PRUDENCIAL MG 1.739 1.216 31 0 1.709 -355
QI SCD - PRUDENCIAL SP NI NI NI NI NI NI

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracéo prépria



Tabela 3 — Tabela com informag¢des financeiras das fintechs brasileiras de 2020,

valores monetarios em R$ mil

Passivo Circulante e

Carteira de Exigivel a Longo
Institui¢do financeira UF Ativo Total Crédito Captagbes |Patrimdnio Liquido Lucro Liquido
Classificada Prazo e Resultados
de Exercicios Futuros

NU PAGAMENTOS - PRUDENCIAL SP 32.461.185 12.492.620 31.483.906 18.267.607 977.279 -95.021
ORIGINAL SP 15.116.375 6.994.843 12.979.969 11.903.224 2.136.406 -339.441
INTER - PRUDENCIAL MG 12.423.604 5.659.227 10.275.424 9.174.193 2.148.180 -8.750
COBUCCIO SCD - PRUDENCIAL MG 264.609 426.743 231.274 64.891 33.334 19.794
QI SCD - PRUDENCIAL SP 49.117 92 43.870 43.183 5.247 1.113
SCD CREDITAS - PRUDENCIAL SP 8.101 3.535 1.445 53 6.657 -1.464
TANGER SCD - PRUDENCIAL SP 4.438 0 30 0 4.409 -274
SOLUGAO FINANCAS SCD MG 3.071 0 14 0 3.057 35
UP.P SEP - PRUDENCIAL SP 2.373 0 96 27 2.277 -273
FONTECRED SCD - PRUDENCIAL MG 2.354 1.291 114 0 2.240 -469
SUMUP SCD SP 1.971 0 13 0 1.958 27
NEXOOS SEP - PRUDENCIAL SP 1.678 0 610 0 1.069 -55
MOVA SEP - PRUDENCIAL SP 1.644 0 274 0 1.370 -753

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracéo proépria
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4. Conclusao

O surgimento das fintechs revolucionou o sistema financeiro com suas
inovacgdes tecnolodgicas e facil acesso aos servigos bancarios. O crescimento das
fintechs obrigou os paises a criarem novas regulamentagdes para registrar essas
novas empresas. A entrada desses novos competidores no setor bancario,
principalmente no setor de crédito pode ser estudada de varias maneiras. Contudo,
como o estudo das fintechs ainda € muito recente, ndo existem muitos artigos
académicos que introduzem as fintechs em modelos econémicos.

Essa monografia buscou compilar modelos econédmicos que abordassem o
setor bancario, principalmente o mercado de crédito, o associando com o nivel de
competigcdo bancaria, ja que a entrada das fintechs afetou o grau de competicao
dentro dos mercados. Também foi selecionado artigos que promoveram estudos
empiricos sobre as fintechs e tratam das consequéncias trazidas para os agentes na
economia (bancos tradicionais e consumidores).

Com os modelos abordados na sec¢do 3.2 dessa monografia foi possivel ter
uma ideia das possiveis consequéncias apos a entrada das fintechs, ja que os artigos
abordam a questdo da competitividade e a entrada de novos concorrentes no
mercado de crédito e de empréstimos. Para Freixas e Rochet (2008), C. W. Sealey,
Jr (1979) e Martinez-Miera e Repullo (2010), a entrada dessas novas fintechs
afetariam negativamente os bancos e melhoraria o fornecimento de crédito as firmas
na economia. Em contrapartida, no modelo de Petersen e Rajan (1995), a entrada
das fintechs poderia dificultar o acesso ao crédito aqueles com menor qualidade de
credito.

Entretanto, artigos empiricos mais recentes apontam que as fintechs, além de
reduzir as taxas de juros do mercado, conseguiram atrair aqueles clientes que
estavam insatisfeitos com os servigos oferecidos pelos bancos tradicionais. Jagtiani
e Lemieux (2018) mostram, em seu artigo, que as fintechs nos Estados Unidos atuam
em areas onde os bancos nao fornecem muito crédito. E de acordo com Fuster et al
(2018), o market share das fintechs de crédito nos Estados Unidos foi de 2% em 2010
para 8% em 2016.

Para explicar esse sucesso das fintechs, é valido citar Navretti at al (2017), que

afirma que essas empresas digitais trouxeram um novo business model, mais
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atraente aos clientes. Outra caracteristica atrativa das fintech citada por Jagtiani e
Lemieux (2018) é o fato de utilizarem informagdes alternativas, como o Big Data, para
estudar a credibilidade de seus clientes, trazendo novas chances aqueles que foram
rejeitados pelos bancos tradicionais. Chen, Wu e Yang (2019) também comentam que
essas inovagdes que chegaram junto com as fintechs podem ser prejudiciais para as
empresas mais antigas no setor e que € importante investir fortemente em P&D para
nao serem esquecidas e substituidas por essas fintechs.

Por com disso e o crescimento acelerado das fintechs na ultima década, os
bancos tradicionais se viram possivelmente ameacados e como Claessens et al
(2018) mostram em seu artigo, esses mesmos bancos passaram a adotar novas
medidas, desenvolvimento novas plataformas digitais para se aproximarem das
fintechs. Tang (2019) também aborda essa discusséo e descobre, apds uma analise
empirica que as fintechs que oferecem plataformas P2P de empréstimo sao de fato
complementares aos bancos para o mercado de pequenos empréstimos, ou seja, 0s
tomadores buscam empréstimos maiores do que nos bancos tradicionais.

Além desses autores, Navaretti et al (2017) também conclui afirmando que as
fintechs n&o estdo substituindo os bancos tradicionais, mas sim modificando o
mercado financeiro como um todo. Thakor (2019) complementa dizendo que essas
fintechs de crédito irdo absorver parte do market share dos bancos, mas nao os
substituirdo no futuro préximo.

Tais alteragdes no mercado financeiro brasileiro podem ser vistas a partir dos
dados comentados na ultima subse¢ao dessa monografia, tanto sobre os indicadores
de crédito quanto das informagdes disponiveis sobre as fintechs registradas pelo
Banco Central do Brasil. Nao se pode ter certeza de que essas mudangas ocorreram
apenas por conta da entrada e do crescimento das fintechs no Brasil, mas € um

direcionamento inicial para aqueles que pretendem estudar o tema empiricamente.
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