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RESUMO

A ultima década testemunhou um crescimento exponencial da inovacao digital no mercado
financeiro, impulsionado pelo surgimento das fintechs. Estas empresas inovadoras propdem
modelos de negdcios disruptivos que prometem maior flexibilidade, seguranga e eficiéncia,
oferecendo aos consumidores alternativas mais vantajosas em comparagdo com as institui¢des
financeiras tradicionais. Entre os diversos fatores que contribuem para o sucesso das fintechs,
o desempenho financeiro se destaca como um dos principais elementos que garantem sua
expansdo e sustentabilidade no mercado. Este estudo tem como objetivo principal analisar os
fatores determinantes do desempenho financeiro das fintechs de crédito no Brasil, no periodo
compreendido entre 2019 e 2022. Para tanto, a pesquisa se baseou em uma amostra de 82
empresas categorizadas pelo Banco Central como Sociedade de Crédito Direto (SCD) e
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP). A analise empregou modelos econométricos de
painel dindmico, utilizando o Método dos Momentos Generalizados (GMM), para identificar
as variaveis que influenciam o desempenho das finfechs. As principais variaveis que
apresentaram impacto positivo no retorno do ativo total (ROA) das fintechs foram o
endividamento, a liquidez e a relagdo entre capital de terceiros e capital proprio. Por outro lado,
o periodo da pandemia de COVID-19 apresentou uma influéncia negativa sobre o ROA. No
caso do retorno do patrimonio liquido (ROE), a relacdo entre receita e ativo total se mostrou
positiva, enquanto a eficiéncia operacional e os créditos de liquidacdo duvidosa apresentaram
impacto negativo. A margem financeira liquida (MFL) também foi influenciada negativamente
pela eficiéncia operacional e pelos créditos de liquidacao duvidosa. As fintechs se destacam por
sua estrutura de capital flexivel e foco em tecnologia para reduzir custos. Atendendo nichos
especificos do mercado financeiro e enfrentam menos regulamentacdes, facilitando a entrada
no mercado. Apesar do potencial de crescimento e rentabilidade, a gestdo eficiente do
endividamento ¢ crucial para o sucesso no setor, conforme evidenciado por esta pesquisa

pioneira no contexto brasileiro.

Palavras-chaves: fintechs de crédito; desempenho financeiro; determinantes.



ABSTRACT

The last decade has seen exponential growth in digital innovation in the financial market, driven
by the emergence of fintechs. These innovative companies offer disruptive business models
that promise greater flexibility, security and efficiency, offering consumers more advantageous
alternatives to traditional financial institutions. Among the various factors that contribute to the
success of fintechs, financial performance stands out as one of the main elements that guarantee
their expansion and sustainability in the market. The main objective of this study is to analyze
the determining factors of the financial performance of credit fintechs in Brazil between 2019
and 2022. To this end, the research was based on a sample of 82 companies categorized by the
Central Bank as Direct Credit Companies (SCD) and People-to-People Lending Companies
(SEP). The analysis employed dynamic panel econometric models, using the Generalized
Method of Moments (GMM) method, to identify the variables that influence the performance
of fintechs. The main variables that had a positive impact on fintechs' return on total assets
(ROA) were debt, liquidity and the ratio of third-party capital to equity. On the other hand, the
COVID-19 pandemic period had a negative influence on ROA. In the case of return on equity
(ROE), the ratio of revenue to total assets was positive, while operating efficiency and bad debts
had a negative impact. Net interest margin (NIM) was also negatively influenced by operating
efficiency and bad debts. Fintechs stand out for their flexible capital structure and focus on
technology to reduce costs. They serve specific niches in the financial market and face fewer
regulations, making it easier to enter the market. Despite the potential for growth and
profitability, efficient debt management is crucial for success in the sector, as evidenced by this

pioneering research in the Brazilian context.

Keywords: credit fintechs; financial performance; determinants.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Grafico box plot das variaveis de desempenho financeiro

Figura 2: Grafico box plot das variaveis determinantes do desempenho financeiro ................



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Pesquisas ANteriores NACIONAIS.........c.ccveiurerieiieieeiesieseesieseeseesseseesreeseessnessaeneens 36
Tabela 2: Pesquisas Anteriores INtErNaCIONAIS ..........c.ccvivereeriesiieseere e seeste e e sre e sre e 37
Tabela 3: CaracteristiCa da @MOSIIA........c.ccveierierere e sre e eneas 40
Tabela 4: Variaveis DEPENUENTES ..........ccoociiiiiiiiieeesie et 47
Tabela 5: Variaveis INdePendentes..........ooveieiieiie it sra e 49
Tabela 6: Estatisticas descritivas das proxies de desempenho financeiro .............cccceevvevvennens 52

Tabela 7: Estatisticas descritivas dos determinantes de desempenho financeiro utilizados no
2] (016 o SRS 53
Tabela 8: Estatisticas descritivas das proxies de desempenho financeiro segregadas em relacéo
a0 periodo de crise € aUSENCIA el..........couveiiiiiiice e 54
Tabela 9: Estatisticas descritivas das proxies de desempenho financeiro segregadas em relacdo
2 CALEYOIIAS SEP € SCD ....oiiitiiiiiisieee et 54
Tabela 10: Modelos GMM estimados em relacdo as proxies de desempenho financeiro
BSTUTAUAS. ...ttt ettt bbb bbbttt bbb reenes 56



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

BACEN Banco Central do Brasil

CMN Conselho Monetario Nacional

cov Pandemia da Covid19

CTP Relacdo entre Capital de terceiros e capital proprio
CVM Comissdo de Valores Mobiliarios

DIF-Hansen Teste de Diferenca de Hansen

DTA Relacéo entre despesas e total de ativo
ECR Evolucdo das Receitas Financeiras
EFO Eficiéncia Operacional

EMA Participacdo dos Empréstimo

END Endividamento

FEBRABAN Federagao Brasileira de Bancos
GMM Generalized Method of Moments

IPA Instituicdo de Pagamento

MFL Margem Financeira liquida

OCA Operacdo de crédito sobre os ativos
PIB Taxa de Crescimento Real

RAT Relacdo entre receita e ativo total
ROA Retorno dos ativos

ROE Retorno do patriménio liquido

SCD Sociedade de Crédito Direto

SEP Sociedade de Empréstimo Entre Pessoas

SFN Sistema Financeiro Nacional



SUMARIO

L. INTRODUGAO ..ottt nes s 12
1.1 (000 1] (o LU= L[4 Lo Lo RS SSR 12
1.2 Problema de PESQUISA .........ooveiiiiiiiiei e 14
1.3 (@] o] =1 1LY 15
131 ODJETIVO GEIAL ... 15
1.3.2 ODjJetiVOS ESPECITICOS ... c.veiiiiie ettt 15
1.4 Justificativa @ CONIIDUIGOES.......cc.oiviiiiiiieieiee e 15
2. REVISAO DE LITERATURA ......ooooeieeetceeeeteeeee et sesis sttt 17
2.1 Teoria da INOVAGAO DISTUPTIVA ......cveveiiiiiiiiiciieeeee e 17
2.2 Sistema Financeiro NacCional ..o s 21
2.3 FINTECHS Lo e e e e e ae e e nee e e e 24
2.3.1 Surgimento e conceito das fINTECNS ........ccccveiieiiie e 24
2.3.2 Regulamentagao das fINTECNS..........c.oiiiiiiiieee e 26
2.3.3 FINtEChS A& CredIT0......cviiiiieiicieee bbb 29
2.4 Desempenho de INStituigOeS FINANCEITAS........ccveiiieiiieiesie e 31
2.5 ESTUAOS ANTEITONES. .. .cveieieiieie ettt bbbttt bbbt nbenneas 35
3. METODOLOGIA ...t e e e e et e e st e e st e e e snbe e e snreeenneeeenes 40
3.1 ClasSifiCaCa0 da PESQUISA ........cceeiuieieiieeieeie st e sie e s e e ste e sre et steeeesreesee e 40
3.2 Coleta dos dados e Selegdo da amMOSEra ...........cveverieiiieniiisee s 40
3.3 Procedimentos estatisticos utilizados para responder ao problema de pesquisa.......41
331 Teste de diferencas de MEIAS .........ccovveiriieiie s 43
3.3.2 Modelagem economeétrica - Método dos Momentos Generalizados (GMM) .......... 44
3.3.3 Descri¢do das variaveis utilizada N0 esStudo .........ccccoveveveiiiiiie e 47
4, ANALISE DOS RESULTADOS ...ttt en s 50
4.1 Gréficos box plots das variaveis estudadas Nna PeSqUISa..........ccvevvereereereeseereeenenns 51
4.2 Estatisticas descritivas dos dados amoStrados..........ccccerevrererieenenerenese e 52
4.3 Teste de diferencas de médias para a verificacdo de dissimilaridades entre

SEGIEJAGORS AMOSIIAIS. ... vevetitertieie ettt ettt sttt e bbbt b et e e st e et et bbb e e enes 53
4.4 Modelo GMM obtido para estimagdo dos parametros de interesse da pesquisa......55
5. CONSIDERAQ()ES FINALIS et 60
REFERENCIAS ...ttt 64

APENDICE A oo ettt et e e et e e e et e e e e es e e et et 71



1.

12

INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Na ultima década, o mercado financeiro vivenciou um intenso crescimento da inovagao
digital, impulsionado pelas fintechs. Apesar da participagdo inicial lenta dos players tradicionais
(institui¢des financeiras) do setor financeiro, a digitalizagdo dos servigos financeiros se
consolidou, com o nimero de contas correntes abertas em canais digitais atingindo 10,8 milhdes
em 2021, segundo pesquisa da Federagdo Brasileira de Bancos - FEBRABAN, realizada pela
Deloitte (2022). Esse crescimento foi impulsionado com o inicio da covid-19 e as medidas de
isolamento estabelecidas desde 2020 (Deloitte, 2022).

Com a digitalizagdo dos servicos financeiros, tem crescido o niimero das chamadas
fintechs no mercado. O termo fintech ¢ originado da soma de dois fatores essenciais a economia:
"finance" e "technology" (finangas e tecnologia, respectivamente). E uma expressio utilizada
para identificar startups do setor financeiro que desenvolvem inovacgdes com a utilizagdo de
novas tecnologias para a entrega de servigos financeiros especializados (Barros et al., 2019).

As areas que as fintechs cobrem podem ser amplamente descritas como: (i) crédito,
depositos e servicos de captagdo de recursos; (ii) servigos de pagamentos, compensacio €
liquidacdo, inclusive moedas digitais; (iii) servicos de gestdo de investimentos (incluindo
negociagdo); e (iv) seguro (Thakor, 2020).

No cendrio internacional, diversas pesquisas exploraram o impacto das fintechs no setor
financeiro, o impacto da inovagao das fintechs no desempenho dos bancos chineses: Zhao et al.
(2022) investigaram como a inovagao das fintechs impacta o desempenho dos bancos chineses.
Influéncia das fintechs de crédito no desempenho dos bancos: Nguyen et al. (2021) analisaram
como as fintechs de crédito influenciam o desempenho dos bancos. Santos (2021) identificou
os fatores determinantes da rentabilidade das fintechs ibéricas. Outras pesquisas internacionais
confirmaram a hipotese de que o crescimento das fintechs influencia negativamente o
desempenho dos bancos, como no estudo de Phan et al. (2020) aplicado aos bancos da
Indonésia.

Outras pesquisas internacionais exploraram reacdes dos bancos tradicionais ao
surgimento das fintechs: Brandl & Hornuf (2020) analisaram as reagdes dos bancos tradicionais
ao surgimento das fintechs. Principais determinantes de desempenho das fintechs na Russia:
Sukhinina & Koroleva (2020) identificaram os principais determinantes de desempenho das

fintechs na Russia. Determinantes que induzem os empreendedores a estabelecerem
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empreendimentos com o objetivo de reinventar as fintechs: Haddad & Hornuf (2019)
investigaram os determinantes que induzem os empreendedores a estabelecerem
empreendimentos com o objetivo de reinventar as fintechs.

No ambito nacional, pesquisas investigaram o impacto das fintechs na performance
financeira dos bancos tradicionais, Feitosa (2021) analisou o impacto das fintechs na
performance financeira dos bancos tradicionais, aplicando a pesquisa a uma amostra de 25
bancos. A pesquisa concluiu que o crescimento das fintechs impactou positivamente a
rentabilidade dos bancos. O impacto dos bancos digitais no mercado financeiro, Furtado et al.
(2020) analisaram o impacto dos bancos digitais no mercado financeiro, aplicando a pesquisa
a 3 bancos digitais e tradicionais. A pesquisa concluiu que os bancos digitais tém potencial para
atingir resultados maiores de desempenho que os bancos tradicionais.

Embora o setor financeiro esteja em rapida mudanca, ainda ha poucos estudos que se
propdem a identificar os determinantes de desempenho das fintechs. Essa lacuna de
conhecimento precisa ser preenchida, especialmente considerando a crescente
representatividade das finfechs no mercado brasileiro, tanto em termos numéricos quanto de
capital investido.

Com relacdo aos determinantes de desempenho de instituigdes financeiras, que possuem
caracteristicas semelhantes as fintechs, diversos estudos internacionais foram realizados.
Dietrich & Wanzenried (2014), Menicucci & Paolucci (2016) e Al-Harbi, A. (2019), analisaram
como variaveis internas ¢ externas afetam a lucratividade dos bancos comerciais. Ja no Brasil,
pesquisas como as de Vinhado & Divino (2013), Primo et al. (2013), Vieira & Girdo (2021) e
Maia et al. (2022) investigaram os determinantes da rentabilidade bancéria.

Embora a tecnologia sempre tenha sido essencial na prestacdo de servigos financeiros,
as empresas de tecnologia financeira (Fintech) adotam uma abordagem mais singular e
revolucionaria, frequentemente com foco nas necessidades do cliente (Puschmann, 2017).
Através da competicdo e da inovagdo, espera-se que as fintechs criem valor para o setor
financeiro como um todo (Zhao et al., 2022).

O setor bancario passou por grandes transformagdes globais em seu contexto
operacional. Fatores internos e externos, como desregulamentacdo financeira, inovagao
tecnologica e financeira e globalizagdo, impactaram sua estrutura e desempenho. Como
resultado, novos desafios foram impostos aos participantes do mercado financeiro, tornando o
conceito de eficiéncia mais crucial para instituigdes financeiras e bancos. O estudo do

desempenho do setor bancario ¢ de grande destaque nas economias desenvolvidas. A
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compreensdo dos determinantes da rentabilidade dos bancos ¢ essencial e fundamental para a
estabilidade da economia, pois o bem-estar do setor bancario esta intrinsecamente ligado ao
bem-estar da economia em geral (Menicucci & Paolucci, 2016).

No cenario mundial, os Gltimos anos foram recordes de investimento em fintechs. Em
2021, foram registrados US$ 238,9 bilhdes em investimentos ¢ 7.321 negdcios, enquanto em
2022 os valores foram de US$ 164,1 bilhoes e 6.006 negdcios, respectivamente (KPMG, 2022).

No Brasil, em 2021, 40% dos US$ 9,4 bilhdes investidos em startups foram destinados
as fintechs. As startups voltadas a solucdes financeiras assumem um papel crucial na mudanca
do cenario de concentragdo bancaria e alta incidéncia de desbancarizados, além de trazer mais
eficiéncia as operagdes financeiras como um todo. Em 2022, o numero de fintechs registradas
no pais atingiu 1.289 (Distrito Radar, 2022).

As fintechs oferecem flexibilidade e melhor funcionalidade em algumas éareas do setor
bancario, além de agregar servigos. Essa agilidade e inovacdo podem ser vistas como uma
oportunidade para os bancos tradicionais se adaptarem e se tornarem mais competitivos. Diante
das diferentes perspectivas, o estudo do impacto das fintechs nas atividades bancdarias
regulamentadas se torna um topico crucial a ser abordado. Compreender os desafios e
oportunidades que as fintechs representam para o setor bancario ¢ fundamental para o futuro de

ambos os setores (Elsaid, 2021).

1.2 Problema de Pesquisa

O panorama bancério estd passando por uma profunda transformacao impulsionada pelas
fintechs. Desde a crise financeira de 2015 e 2016, praticas tecnologicas disruptivas e
inovadoras, introduzidas por essas novas empresas, vém alterando a natureza dos mercados,
servigos e institui¢des financeiras (Gomber et al., 2017).

Em poucos anos, pequenas e inovadoras startups financeiras estao redefinindo paradigmas
em diversas areas do dominio financeiro. Ainda que a trajetoria de crescimento de longo prazo
do setor e seu impacto preciso no cendrio financeiro ainda sejam incertos, as fintechs ja estao
desafiando diversos modelos bancarios tradicionais em todo o mundo. Isso resultou em
beneficios como maior acesso bancario, redugdo de custos, conveniéncia, eficiéncia e, por outro
lado, questionamentos sobre o valor da seguranca (Anagnostopoulos, 2018).

A capacidade de uma empresa em gerar riqueza pode ser analisada por meio da avaliacdo

de sua performance financeira. Essa avaliagdo ¢ realizada com base em indices de lucratividade,
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que fornecem insights sobre a eficiéncia da empresa na utilizagdo de seus recursos para gerar
lucro (Delen et al., 2013).

Esses indices de lucratividade podem ser influenciados por diversos fatores, tanto internos
quanto externos. Essa influéncia complexa suscita diversas questdes e pesquisas que buscam
identificar os fatores que exercem um papel mais significativo na rentabilidade das empresas.
Entre os fatores internos mais amplamente estudados na literatura estao: capital proprio, niveis
de endividamento e tamanho da empresa. Os fatores externos mais investigados sao:
Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e taxa de inflagao (Dietrich ¢ Wanzenried, 2014;
Vieira & Girdo, 2021; Nguyen et al., 2021).

Diante desse cenario, a questio norteadora desta pesquisa € a seguinte: Quais sao os fatores

determinantes do desempenho financeiro das fintechs de crédito?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

A pesquisa tem como objetivo analisar os fatores determinantes do desempenho
financeiro das institui¢des financeiras caracterizadas como fintechs de crédito, no periodo

compreendido de 2019 a 2022.

1.3.2 Objetivos especificos

Considerando o objetivo geral deste estudo, apresentam-se 0s seguintes objetivos

especificos:

i. ldentificar quais os determinantes do desempenho financeiro das fintechs

ii. Analisar a existéncia de possiveis distincbes de desempenho financeiro das fintechs
classificadas como Sociedade de empresas entre pessoas (SEP) e Sociedade de crédito
direto (SCD);

iii. Verificar a existéncia de possiveis diferenciaces de desempenho financeiro no periodo da
Covid10.

1.4 Justificativa e Contribuigdes
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As fintechs se caracterizam por modelos de negdcios inovadores que prometem mais
flexibilidade, seguranca, eficiéncia e oportunidades em comparacéo as instituicdes financeiras
tradicionais (Lee, 2015). Essa disrupcéo atraiu a atencdo do sistema financeiro como um todo,
incluindo bancos tradicionais que investem na aquisicdo de fintechs. Essa estratégia permite
que os bancos tradicionais se beneficiem da expertise e da agilidade das fintechs, enquanto as
fintechs obtém acesso a recursos e uma base de clientes consolidada.

O desempenho das fintechs € um dos principais motores do seu crescimento e expansao
no Brasil e no mundo. Diversos estudos buscam identificar os fatores que determinam esse
desempenho. Os resultados encontrados nesse estudo se justificam por sua relevancia para o
crescimento das fintechs e o desenvolvimento do mercado financeiro como um todo. Ao
compartilhar os principais fatores que determinam o desempenho das fintechs, o estudo
contribui para melhorar a compreensdo dos mecanismos que impulsionam 0 sucesso das
fintechs, incentivar o investimento em fintechs por parte de empresas e governos, além de
promover a criagdo de um ambiente regulatério mais propicio a inovagdo no setor financeiro.

As pesquisas com foco nas fintechs, empresas que oferecem servicos financeiros
inovadores por meio de tecnologia, tém apresentado um crescimento significativo. No ambito
internacional, diversos estudos ja abordaram os determinantes de desempenho no setor bancario
(Ngumo et al., 2020; Al-Harbi, 2019). Especificamente em relacdo aos determinantes de
desempenho das fintechs, destaca-se a pesquisa de Santos (2021), que analisou os fatores que
influenciam a rentabilidade das fintechs espanholas e portuguesas.

No Brasil, pesquisas j& investigaram o impacto das fintechs na performance financeira
dos bancos tradicionais (Feitosa, 2021) e o impacto dos bancos digitais no mercado financeiro
(Furtado et al., 2020). Além disso, estudos analisaram os determinantes de rentabilidade de
instituicdes financeiras (Vieira & Girdo, 2021; Primo et al., 2013) e cooperativas de crédito
(Maia et al., 2022). Apesar da relevancia do tema, ainda ndo foram localizadas pesquisas
especificas sobre o desempenho das fintechs em solo brasileiro.

Diante dessa lacuna, a presente pesquisa tem como objetivo complementar os estudos
realizados anteriormente em instituigdes financeiras, expandindo a andlise para o contexto
especifico das fintechs de crédito brasileiras. Com base em fundamentos cientificos, a pesquisa
visa contribuir para a literatura sobre os fatores de desempenho das fintechs. Essa investigacao
¢ crucial em um setor em franca expansdo, que apresenta um espago significativo para

exploracdo e pode servir como referéncia para futuros estudos.
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Este trabalho oferece dados relevantes para o mercado, auxiliando analistas e
investidores na compreensao dos principais fatores que influenciam o desempenho financeiro
das fintechs. Tais informacdes podem contribuir para um melhor entendimento sobre essas
empresas que atraem cada vez mais a atengdo dos investidores. Grandes volumes de capital
estdo disponiveis para inovacdo tecnoldgica em servigos financeiros, considerada uma area
fértil da economia global (Gomber et al., 2018).

Aos 0rgaos reguladores e governo, os resultados do estudo podem auxiliar na criacao
de medidas para a estrutura regulatoria e legislativa, visando apoiar o desenvolvimento
econdbmico. Em relacdo a contribuicdo para a sociedade, ao identificar os fatores que
influenciam o desempenho das fintechs, o estudo pode proporcionar confiabilidade e seguranca
para os usuarios dessas instituicdes financeiras, além de flexibilidade e acesso a novos servigos.

Diante desse cenario, as fintechs se consolidam como agentes de transformacéo no setor
financeiro, desafiando os modelos tradicionais e impulsionando a inclusdo bancéria, a
competitividade e a inovacdo. A compreensao dos fatores que influenciam o desempenho das
fintechs é fundamental para que os diversos stakeholders, como investidores, Orgdos
regulatérios e a sociedade em geral, se preparem para os desafios e oportunidades que essa nova

era oferece.

2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta uma revisdo da literatura sobre o tema em questdo, com o intuito de
direcionar a pesquisa e fornecer subsidios para a analise dos resultados. A revisao inicia com a
Teoria da Inovagéo Disruptiva, seguida pela identificagdo do Sistema Financeiro Nacional, o
surgimento das fintechs e seus principais conceitos. Aborda-se, em seguida, o desempenho
financeiro e, por fim, levantam-se pesquisas anteriormente realizadas para identificar as lacunas

existentes.

2.1 Teoria da Inovacéo Disruptiva

A teoria da inovag&o disruptiva, proposta por Clayton Christensen em 1997, explica como
produtos ou servicos menos sofisticados e mais simples podem atender as necessidades de um
segmento de mercado ignorado pelas empresas tradicionais. Essa inovagéo tende a ganhar forga

gradualmente, deslocando solugdes existentes e transformando o mercado.
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Em uma era de constante transformacdo econdomica, a busca por distin¢cdo e vantagem
competitiva se intensifica. A introducdo de novidades se torna um instrumento vital para
impulsionar o progresso econémico. O economista Joseph Schumpeter, em sua obra
"Capitalismo, Socialismo e Democracia™ (1942), aprofundou seus estudos sobre a inovacéo e
como ela cria rupturas no sistema econémico, impulsionando empresas a se tornarem
produtivas e diferenciadas. Schumpeter argumenta que os processos de transformacéo ao longo
dos séculos revolucionaram incessantemente a estrutura econémica de dentro para fora,
destruindo o antigo e criando novos elementos (Schumpeter, 1942).

Segundo Schumpeter (1934), cinco condic¢des sdo essenciais para a inovagao: (i) aceitacao
de um novo bem; (ii) ado¢do de um novo método de producdo; (iii) abertura de um novo
mercado; (iv) conquista de nova fonte de suprimento das matérias-primas ou produtos semi-
industrializados; (v) execucdo de uma nova organizacdo de qualquer industria.

O impacto das fintechs no mercado financeiro pode ser explicado pela Teoria da Inovagéo
Disruptiva, proposta por Clayton Christensen em 1997 (Phan et al., 2020; Gomber et al., 2017;
Anagnostopoulos, 2018; Milian, 2019; Villeroy de Galhau, 2016). Segundo essa teoria, novos
entrantes que aplicam tecnologias inovadoras para fornecer bens e servi¢os mais acessiveis e
eficientes podem gerar forte concorréncia no mercado (Christensen, 1997).

A inovagdo disruptiva geralmente se baseia em novas tecnologias e/ou modelos de
negocios, substituindo formas tradicionais de fazer neg6cios, criando novas demandas, novos
concorrentes e novas dindmicas de mercado (Suseno, 2018).

Si & Chen (2020) identificam quatro tipos principais de atividades de inovacdo disruptiva:
Inovacdo disruptiva do modelo de negdcios, redefine a forma como uma empresa cria, entrega
e captura valor. Inovacdo tecnoldgica disruptiva, introduz novas tecnologias que podem ser
menos sofisticadas, mas mais acessiveis e eficientes que as solucdes existentes. Inovacao
disruptiva de produtos, oferece produtos com caracteristicas e funcionalidades inovadoras,
atendendo as necessidades de nichos de mercado ignorados pelas empresas tradicionais.
Inovacdo estratégica disruptiva, concentra-se em novos modelos de gestdo e organizacdo que
permitem maior flexibilidade e adaptabilidade as mudancas do mercado.

A inovacgédo pode ser classificada em dois tipos principais, de acordo com seu impacto:
radical e incremental. Inovacdo Radical, provoca mudancgas profundas, criando produtos ou
servigos totalmente novos e distintos do que existia anteriormente. Inovacgdo Incremental, visa
aperfeicoar produtos ou servicos ja existentes, geralmente com boa aceitacdo no mercado,

buscando aumentar sua qualidade, desempenho ou reduzir custos. Em alguns casos, a inovagéo
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incremental pode ser utilizada para conquistar um pablico que ainda se mostra resistente a um
determinado produto (Schumpeter, 1934).

Inovacao pode ser definida como a aplicacdo de mudancas tecnoldgicas para transformar
mé&o-de-obra, materiais, capital e informagdes em produtos e servicos com potencial valor
agregado. O ato de inovar esta relacionado a capacidade de transformar uma proposta de baixo
desempenho em desempenho superior, utilizando tecnologias disruptivas em um curto periodo
de tempo (Christensen, 2001).

Christensen (2006) propde trés etapas para a criacdo da teoria disruptiva descritiva:
observacdo, categorizacdo e associacdo. Na fase de observacdo (Descricdo), ocorre a
observacao do fendmeno, descri¢cdo e mensuracgéo dos elementos observados. Desenvolvimento
de construtos, abstracdes que auxiliam na compreensdo da esséncia do fendmeno e seu
funcionamento. Na fase de categorizacdo (Classificacdo), ocorre a classificacdo do fenémeno
em categorias, simplificando e organizando 0 mundo para destacar possiveis relacfes entre o
fendmeno e os resultados. Os esquemas de categorizacdo descritivos sdo conhecidos como
quadros ou tipologias. Na fase de associacdo (Relac6es), acontece a exploracdo da associacdo
entre os atributos de definicdo de categoria do fendbmeno e os resultados observados
(Christensen, 2006).

A Teoria da Inovacgdo Disruptiva propde que empresas lideres tendem a prosperar quando
se concentram em inovacgdes sustentaveis, que aprimoram seus produtos e servigos existentes
para atender as necessidades do mercado atual. Ja 0s novos entrantes podem alcancar 0 sucesso
ao focar em inovacdes disruptivas, que introduzem novas tecnologias e modelos de negdcios
que rompem com as estruturas tradicionais do mercado (Christensen, 2006).

A tecnologia em si ndo é disruptiva ou sustentavel por natureza. O que determina o carater
disruptivo de uma inovacéo é o seu impacto no modelo de negdcios de uma empresa. Inovacdes
disruptivas provocam rupturas nos modelos tradicionais, abrindo espaco para novos entrantes
e desafiando as empresas ja existentes (Christensen, 2006).

A inovacgdo tecnol6gica pode ser analisada em trés elementos béasicos: componentes,
produtos e servicos e infraestrutura. Os componentes sdo tecnologias de base que permitem o
desenvolvimento de novos produtos e servigos. Os produtos e servigos sdo solucGes inovadoras
que atendem as demandas da sociedade. A infraestrutura s&o sistemas que facilitam a difuséo e
0 uso de produtos e servicos. Enquanto o desenvolvimento de novos componentes é
impulsionado pela engenharia, a criagdo de produtos, servigos e infraestrutura depende da

demanda da sociedade. O uso e a difuséo de tais inovacGes podem ser amplificados
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significativamente pela criacdo de infraestruturas digitais que os levam a um publico mais
amplo por meio da internet (Gomber et al., 2017).

As fintechs surgem com modelos de negdcios inovadores que prometem maior
flexibilidade, seguranca, eficiéncia e oportunidades do que os servicos financeiros tradicionais
(Gomber et al., 2017). Essa disrupgéo redefine o panorama do setor financeiro, desafiando os
modelos tradicionais e abrindo espaco para novas soluces.

A "disrupcao” descreve o0 processo pelo qual uma empresa menor, Com menos recursos, é
capaz de desafiar com sucesso 0s negdcios ja estabelecidos (Christensen et al., 2015). As
fintechs aproveitam as deficiéncias dos bancos tradicionais, oferecendo servigos mais
acessiveis, desburocratizados e digitais, muitas vezes sem tarifas, em comparagdo com 0s
bancos tradicionais (Gomber et al., 2017).

A inovacdo disruptiva traz consigo a oportunidade de gerar impactos positivos para o setor
financeiro e para a sociedade como um todo. Entre os beneficios, destaca-se melhores
resultados para os consumidores, maior acesso a servigos financeiros, tarifas mais baixas e
maior variedade de produtos e servigos. Ganhos regulatérios e de supervisdo, aprimoramento
da regulacdo e da supervisdo do setor financeiro, visando garantir a seguranca e a confiabilidade
dos servigcos. Aumento da reputacdo do setor, maior confianga dos consumidores no setor
financeiro, impulsionando o crescimento e a inovacdo (Anagnostopoulos, 2018).

Inovagdes disruptivas sdo viabilizadas por dois tipos de mercados que as empresas
tradicionais ignoram, pontos de apoio de baixo custo e pontos de apoio de novos mercados. Os
pontos de apoio de baixo custo, surgem quando as empresas tradicionais focam em oferecer
produtos e servigos cada vez melhores para seus clientes mais lucrativos e exigentes,
negligenciando 0s menos exigentes. As empresas disruptivas aproveitam essa lacuna,
oferecendo solucBes mais simples e acessiveis a esse publico. Ja os pontos de apoio de novos
mercados, as empresas disruptivas criam mercados onde antes ndo existiam, transformando
ndo-consumidores em consumidores. 1sso é feito através da inovacao e da oferta de solucdes
que atendem as necessidades especificas desse publico (Christensen et. al, 2015).

No setor bancério, a inovacéo disruptiva se manifesta pela aplicacdo de tecnologia em
répido desenvolvimento, tanto no varejo quanto no nivel de pequenas empresas, e pela evolucéo
da tecnologia financeira (fintech) em servicos financeiros. Os exemplos de inovagdes
disruptivas no setor bancario sdo relatorios digitais, originacdo de empréstimos digitais,
transferéncia de pagamento e desmonetizacdo. As fintechs geralmente alavancam tecnologia e

inovacdo para entregar servicos de nicho por meios eletrénicos (online), contornando as
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instituicOes financeiras tradicionais e oferecendo solugdes mais personalizadas, tarifas mais
baixas e maior comodidade para os clientes (Nicoletti, 2017).

De acordo com a teoria da inovacao disruptiva, as fintechs podem ser classificadas em duas
categorias as fintechs sustentaveis e fintechs disruptivas. As fintechs sustentaveis sao empresas
financeiras tradicionais que utilizam a tecnologia da informagdo para aprimorar seus produtos
e servigos existentes, protegendo suas posicdes de mercado por meio de inovagdes
incrementais. As Fintechs Disruptivas sdo as novas empresas que desafiam os fornecedores
tradicionais, oferecendo produtos e servicos inovadores que atendem as necessidades de nichos
de mercado ignorados pelas empresas tradicionais (Milian, 2019).

As transformagdes de sustentabilidade ndo impactam os mercados estabelecidos,
concentrando-se em aprimorar o desempenho de produtos e servigos ja existentes nos aspectos
mais valorizados pelos consumidores (Christensen, 2006). Ja as transformagdes disruptivas
introduzem novas tecnologias ¢ modelos de negdcios que rompem com as estruturas
tradicionais do mercado, criando mercados e desafiando as empresas tradicionais.

As fintechs desenvolvem solucdes inovadoras para melhorar a eficiéncia dos servigcos
financeiros em uma variedade de areas, como pagamentos instantaneos e sem contato,
facilitando transagOes financeiras e tornando-as mais convenientes para 0s consumidores.
Servigos de gestdo de ativos, auxiliando os clientes na gestéo de seus investimentos e financgas
pessoais. Assessoria em investimentos e servicos financeiros, oferecendo orientagéo e suporte
aos clientes em suas decisdes financeiras. Gerenciamento/armazenamento de informacdes e
dados, garantindo a seguranca e a privacidade dos dados dos clientes (Villeroy de Galhau,
2016).

2.2 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ composto por entidades normativas, supervisoras
e operacionais. As entidades normativas definem as politicas e diretrizes gerais do sistema
financeiro, sem fun¢do executiva. As Entidades Supervisoras fiscalizam e regulam as
instituigdes financeiras, garantindo a seguranca e a estabilidade do sistema. Entidades
Operacionais lidam diretamente com o publico, intermediando operagdes financeiras. O SFN ¢
responsavel por regular e fiscalizar as instituicdes financeiras que atuam no mercado,

assegurando a solidez e o desenvolvimento do sistema como um todo (BACEN, 2023).
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O SFN se subdivide em quatro mercados principais. O mercado monetario fornece a
economia papel-moeda e moeda escritural. O mercado de crédito fornece recursos para o
consumo e o funcionamento das empresas. O mercado de capitais permite as empresas captar
recursos de terceiros. E o mercado de cambio ¢ o mercado de compra e venda de moeda
estrangeira (BACEN, 2023).

O Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o 6rgao normativo dos mercados monetario, de
crédito e de cambio. O Banco Central do Brasil (BACEN) e a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) atuam como 0rgaos supervisores, enquanto bancos, caixas econdmicas, administradoras
de consorcios, corretoras e distribuidoras, entre outras, sdo exemplos de entidades operadoras
(BACEN, 2023).

Promulgada em 1964, a Lei da Reforma Bancaria estabelece as competéncias do Banco
Central do Brasil (BACEN) e as diretrizes para a organizacao do Sistema Financeiro Nacional
(SFN). A lei define as atribuigdes das instituicdes financeiras e as normas para seu
funcionamento. O SFN ¢ composto por pessoas juridicas, publicas ou privadas, cuja atividade
principal ou acessdria seja coleta, intermediacgdo, aplicagdo de recursos financeiros proprios ou
de terceiros, tanto em moeda nacional quanto estrangeira e custodia de valor de propriedade de
terceiros (Lei 4.595/64).

Orgio méximo do SFN, o Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ responsavel por formular
a politica da moeda e do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento
econdmico e social do pais. As fungdes do CMN sdo autorizar a emissdo de papel-moeda,
determinar as taxas de compulsorio para as instituigdes financeiras, regular as taxas de
redesconto e delimitar a remuneracdao dos servigos bancarios, outras atribuicdoes do CMN ¢
normatizar o funcionamento do SFN, zelar pela estabilidade do sistema financeiro e proteger
os interesses dos consumidores de produtos e servicos financeiros. (Governo Federal, 2023).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 1976, com o objetivo de fiscalizar,
normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios no Brasil. A autarquia,
em regime especial, vincula-se ao Ministério da Fazenda e possui personalidade juridica e
patrimOnio proprios. Dotada de autoridade administrativa independente, a CVM ndo se
subordina hierarquicamente a nenhum outro 6rgao, possui mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, além de autonomia financeira e orgamentaria (Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976).

A Resolu¢ao do CMN n°2.099, de 1994, instituiu a figura dos bancos multiplos e incentivou
a fusdo de outras instituigdes financeiras nesse tipo de institui¢ao, gerando economias de escala

para a atuagdo em diversos ramos de negdcios sob uma unica entidade. Bancos multiplos sao
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instituicdes financeiras, tanto privadas quanto publicas, que realizam operagdes ativas, passivas
e acessorias de diversas instituicdes, por meio de carteiras como: comercial, de investimento
e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de crédito,
financiamento e investimento (Resolugdo CMN 2.099, de 1994).

Para ser um banco multiplo, a institui¢do precisa ter, no minimo, duas carteiras, sendo uma
delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e se organizar como sociedade anonima.
As instituigdes com carteira comercial podem captar depdsitos a vista e devem ter a expressao
"Banco" em sua denominacgao social (Resolu¢do CMN 2.099, de 1994).

Institui¢ao de Pagamento (IPA) ¢ uma pessoa juridica que viabiliza servigos de compra e
venda e de movimentacdo de recursos, no ambito de um arranjo de pagamento, sem a
possibilidade de conceder empréstimos e financiamentos a seus clientes. As [PAs ndo integram
o Sistema Financeiro Nacional (SFN), mas sdo reguladas e fiscalizadas pelo Banco Central do
Brasil (BCB), conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
(BACEN, 2023).

As institui¢des ndo bancarias sdo compostas por agéncias de fomento, associacdes de
poupanga e empréstimo, companhias hipotecarias, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobiliario, sociedades de arrendamento mercantil e
sociedades de crédito ao microempreendedor. Essas institui¢cdes recebem essa denominagio por
nao receberem depositos a vista, nem poderem criar moeda (por meio de operagdes de crédito).
Elas operam com ativos ndo monetarios como agoes, certificados de Deposito Bancario
(CDBs), titulos, letras de cambio e debéntures (BACEN, 2023).

O setor bancario exerce um papel fundamental na economia brasileira, indo além da mera
intermédio no Sistema Financeiro Nacional (SFN). Ele atua como um importante mecanismo
de financiamento para pessoas fisicas e juridicas, impactando diretamente no crescimento
econdmico do pais ao facilitar o acesso as diversas fontes financeiras (Alencar, 2014).

As instituigdes financeiras bancdrias sdo empresas que captam recursos financeiros do
publico, seja por meio de depdsitos, emissdao de titulos ou outras formas, para aplica-los em
operagdes ativas de crédito, investimento e/ou na aquisi¢do de titulos financeiros (BACEN,
2023).

O SFN vem passando por relevantes transformacdes tecnologicas, como o desenvolvimento
de fintechs, a implementacgao do Pix e do Open Banking, que aumentam a eficiéncia dos seus
processos e contribuem para a criagdo de novos canais de distribuicdo de produtos financeiros

(BACEN, 2023).
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O Banco Central do Brasil (BACEN) reconhece a importancia das fintechs para o
desenvolvimento do SFN e tem implementado medidas para fomentar a sua participacdo, como
a criacdo do sandbox regulatorio e o Open Banking. A Resolugdo CMN n°® 4.942/2023, que
regulamenta o Open Banking, por exemplo, visa aumentar a competitividade do sistema
bancario e promover a inovagao por meio da abertura de dados bancérios dos clientes (BACEN,

2023).

2.3 FINTECHS

2.3.1 Surgimento e conceito das fintechs

A revolucdo da internet, iniciada nos anos 90, impactou profundamente o mercado
financeiro global. No entanto, foi com o crescimento do uso de smartphones, em meados dos
anos 2000, que as instituigdes financeiras permitiram aos seus clientes o acesso a informagdes
bancarias e a realizacdo de transa¢des por meio de dispositivos méveis (Lee & Shin, 2018).

As Ultimas duas crises globais: a crise financeira global de 2008 e a pandemia da Covid-19
causaram impactos significativos nas economias e nas politicas econémicas. A crise de 2008
resultou em mudangas regulatorias, no monitoramento do sistema financeiro e nas interagdes
entre jurisdi¢des e mercados financeiros. J& a pandemia alterou habitos de consumo, processos
de producéo e paradigmas no ambiente de trabalho, impulsionando o desenvolvimento e uso de
tecnologias avancgadas em servicos como lazer, alimentacdo, videoconferéncias, pagamentos e
operacdes financeiras (BACEN, 2023).

Novos modelos de negdcios e conceitos tecnolégicos servem de base para solucdes
inovadoras em financas. Clientes do setor financeiro demandam servicos inteligentes, porém
de facil utilizacdo, acessiveis a qualquer hora e lugar, e com custos cada vez menores (Gomber
et al., 2017). Essa demanda impulsionou a necessidade de inovacdo e modernizacdo nos
servicos financeiros.

Apos a crise financeira mundial de 2008, o0 mundo vivenciou uma forte onda de inovagédo
que culminou no surgimento das fintechs (Lee & Shin, 2018). Uma crescente economia baseada
na internet, novos padrBes de uso de dispositivos e midia digitais, a busca por informagdes e
transagOes financeiras facilitadas foram mudancas estruturais que impulsionaram o
desenvolvimento das fintechs (Gomber et al., 2017).

Ao desenvolverem novos modelos de servigos habilitados por tecnologia da informagéo

(TI), empresas iniciantes e multinacionais de tecnologia criaram, em muitos casos, aplicagdes
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digitais mais orientadas para o cliente e de facil utilizagdo no setor bancério, impulsionando a
crescente digitalizacdo de produtos financeiros. Algumas das novas inovagoes digitais tém o
potencial de remodelar ou até mesmo eliminar algumas das atividades comerciais dos bancos
mais tradicionais (Kohtaméki et al., 2019).

As fintechs se diferenciaram das empresas financeiras tradicionais por meio de servigos de
nicho personalizados, solugdes baseadas em dados, cultura inovadora e organizacdo agil (Lee e
Shin, 2018). O termo "fintech", derivado da contracédo das palavras financas e tecnologia, surgiu
na literatura cientificaem 1972 (Milian, 2019). "FinTech" (as vezes: Fintech ou Fin-tech) € um
neologismo que se origina das palavras "financeiro” e "tecnologia" e descreve, em geral, a
conexdo de tecnologias modernas, principalmente relacionadas a Internet, com atividades
comerciais estabelecidas do setor de servicos financeiros (Gomber et al., 2017).

O Financial Stability Board (2022) define fintech como uma inovacéo financeira habilitada
por tecnologia que pode resultar em novos modelos de negdcios, aplicativos, processos ou
produtos com um efeito material associado aos mercados e institui¢fes financeiras e a prestacdo
de servicos financeiros. Em sua esséncia, a fintech € o uso da tecnologia para fornecer servicos
financeiros novos e aprimorados.

Parte da motivacdo para o surgimento da fintech reside no fato de que, embora a tecnologia
da informacéo tenha tornado tudo, de computadores a carros, mais barato e funcional, o custo
unitario da intermediacéo financeira aparentemente ndo mudou muito em mais de um século
(Thakor, 2020).

Segundo Schena & Tanda (2019), as fintechs sdo empresas que operam como intermediarios
financeiros e utilizam tecnologia para desenvolver servicos financeiros inovadores por meio de
aplicativos ou plataformas digitais. Isso facilita o contato com os clientes e atende prontamente
as suas necessidades com servicos de acesso instantaneo.

Uma caracteristica fundamental das fintechs é que elas aplicam tecnologia inovadora para
executar tarefas anteriormente reservadas aos bancos tradicionais, como empréstimos,
pagamentos ou investimentos (Puschmann, 2017).

O termo "fintech" ainda ndo possui uma definicdo universalmente aceita. No entanto,
Schueffel (2016), apds analisar mais de 200 artigos académicos sobre o tema, propde uma
definicdo concisa: fintech € uma nova industria financeira que utiliza tecnologia para aprimorar
as atividades financeiras.

O Banco Central do Brasil (BACEN) define fintechs como empresas que introduzem

inovacdes nos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para
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criar novos modelos de negdcios. Essas empresas operam por meio de plataformas online e
oferecem servicos digitais inovadores relacionados ao setor financeiro. As fintechs se dividem
em diversas categorias, como: crédito, pagamento, gestdo financeira, empréstimo,
investimento, financiamento, seguro, negociagao de dividas, cambio e multisservicos. Entre os
principais beneficios proporcionados pelas fintechs, pode-se destacar o aumento da eficiéncia e
da concorréncia no mercado de crédito, rapidez e celeridade nas transagdes, diminuicdo da
burocracia no acesso ao crédito, criacdo de condi¢des para a reducao do custo do crédito e
inovagdo em produtos e servigos financeiros (BACEN, 2022).

As fintechs estio moldando um novo panorama financeiro global, provendo acesso a
servigos que antes eram exclusivos dos bancos tradicionais (Gomber et al., 2018). Seus modelos
de negocios inovadores prometem mais flexibilidade, seguranca, eficiéncia e oportunidades do

que os servigos financeiros tradicionais (Lee & Lee, 2015).

2.3.2 Regulamentagéo das fintechs

O Brasil deu seus primeiros passos na regulamentacdo das fintechs por meio da Medida
Provisoria n® 615, de 17 de maio de 2013, posteriormente convertida na Lei n® 12.865, de 9 de
outubro de 2013. Esta lei definiu as instituicbes de pagamento, que podem oferecer servicos
como aporte e saque de recursos em contas de pagamento, execucdo e facilitacdo de
pagamentos, gestdo de contas, emissdo de instrumentos de pagamento, credenciamento para
aceitacdo de pagamentos, remessa de fundos, conversdo de moedas e outras atividades
relacionadas a pagamentos, conforme designadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN) (Lei
n°12.865, de 9 de outubro de 2013).

Em 2016, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) criou o Nucleo de Inovagdo em
Tecnologias Financeiras para acompanhar o desenvolvimento e a aplicacdo de novas
tecnologias no mercado de valores mobiliarios. A CVM define "FinTech" como a aplicacdo
intensiva de novas tecnologias em mercados, produtos ou servigos sob sua jurisdi¢éo, incluindo
areas como plataformas de financiamento, distribuigéo, negociacgao e pos-negociacao de valores
mobiliarios (Portaria CVM/PTE/N® 105, de 7 de junho de 2016).

Em 2018, o Conselho Monetario Nacional (CMN) emitiu as resolucdes 4.656 e 4.657, que
dispdem sobre as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimo entre
Pessoas (SEP). A Resolucdo 4.656/2018 disciplina a realiza¢do de operacdes de empréstimo e

financiamento entre pessoas por meio de plataforma eletronica, estabelecendo os requisitos e
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procedimentos para autorizagdo de funcionamento, transferéncia de controle societério,
reorganizacdo societaria e cancelamento da autorizagdo dessas instituicbes (Resolugdo N°
4.656, de 2018).

A Resolucdo 4.657/2018 dispde sobre a remessa de informacdes relativas aos integrantes
do grupo de controle, aos administradores das instituigdes financeiras, das demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e sobre a disponibilizagéo de canal para
comunicacdo de indicios de ilicitude relacionados as atividades da instituicdo (Resolugdo N°
4.657, de 2018).

As SCD sdo instituicdes financeiras que tém por objeto a realizacdo de operacOes de
empréstimo, financiamento e aquisicdo de direitos creditorios exclusivamente por meio de
plataforma eletrénica, com recursos financeiros provenientes de capital proprio. A resolucédo
4.656/2018 veda a captacdo de recursos publicos a ndo ser mediante emissao de acdes, € a
participacdo no capital de outras institui¢Ges financeiras (BACEN, 2018).

A SEP atua como intermediéria na ligacéo entre tomador de empréstimo e investidor, por
meio de plataformas eletronicas. As operacdes de empréstimo direto entre pessoas mediadas
por plataformas eletrénicas sdo chamadas na literatura internacional de peer-to-peer lending
(P2P). A SEP pode prestar ainda os servigos de analise de crédito para clientes e terceiros,
cobranca de crédito de clientes e terceiros, atuacdo como representante de seguros na
distribuicéo relacionada com as operacdes de crédito e emissao de moeda eletrénica (BACEN,
2018).

A Resolucdo 4.656/2018 representa um marco para as operaces de empréstimo e
financiamento no Brasil. O Banco Central (BACEN) busca, por meio de sua regulamentagéo,
garantir a seguranca e a estabilidade do sistema financeiro, bem como a protecdo dos
consumidores. No que se refere aos bancos digitais, vale destacar que o arcabouco regulatério
ndo estabelece uma regulamentacdo especifica para essa modalidade. Tampouco os tipos de
instituicdo bancéria autorizados pelo BACEN contemplam essa categoria especifica. Portanto,
na hipotese de constituicdo de um banco digital, a depender do modelo de negécio a ser
implementado, a instituicdo deverd obter autorizacdo para funcionamento como banco
comercial, de investimento ou multiplo. Este Gltimo, por sua vez, € autorizado a operar com
pelo menos duas carteiras operacionais, sendo que pelo menos uma delas precisa ser carteira
comercial ou de investimento (BACEN, 2019).

As Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas

(SEPs) compbem o primeiro tipo de licenciamento no Sistema Financeiro Nacional (SFN)
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especifico para modelos de negé6cio baseados em tecnologia inovadora e atuacéo
exclusivamente digital. Antes da prerrogativa de integrarem o sistema financeiro por meio de
autorizacdo especifica, muitas fintechs de crédito atuavam como correspondentes de
instituicGes financeiras, mas com caracteristicas diferenciadas em termos de tecnologia,
experiéncia proporcionada ao cliente e relacionamento contratual com o parceiro. Atualmente,
algumas fintechs ainda operam sob esse modelo de negdcio, presumindo-se que o considerem
mais vantajoso em termos de custos de funcionamento e gestdo de riscos (BACEN, 2019).

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) instituiu, por meio da Instrucdo CVM n°
470/2021, o ambiente regulatério experimental denominado "Sandbox Regulatério”. Essa
iniciativa permite que empresas recebam autorizagdes temporarias para testar modelos de
negocio inovadores em atividades do mercado de valores mobiliarios sob a regulamentacéo da
CVM (Resolugdo CVM N° 29, 11 de maio de 2021).

No Sandbox Regulatério, as startups, também conhecidas como Fintechs, recebem
autorizacdo temporaria para desenvolver uma atividade ja regulamentada de maneira
diferenciada da prevista na legislacdo. O objetivo é estimular a criacdo de solucgdes inovadoras
no mercado de capitais. A implementacdo do Sandbox Regulatorio busca fomentar a inovacéo
no mercado, proporcionando orientacdo sobre questdes regulatdrias, reducdo de custos e tempo
de desenvolvimento, aumento da visibilidade para atracdo de capital de risco, competi¢cdo no
mercado de valores mobiliarios, inclusdo de servigos menos custosos e mais acessiveis e
aprimoramento do arcabouco regulatério (Resolucdo CVM N° 29, 11 de maio de 2021).

O panorama regulatdrio brasileiro para bancos digitais ainda estd em desenvolvimento.
Na auséncia de um regime especifico para autorizacao e funcionamento, os bancos digitais se
enquadram nas mesmas normas aplicaveis aos bancos tradicionais. Algumas instituicdes
financeiras, no entanto, optaram por modelos de negdcio exclusivamente digitais, sem agéncias
fisicas. Essas instituicdes oferecem abertura de conta simplificada, tarifas mais baixas ou
inexistentes, maior transparéncia, melhor experiéncia do cliente e integracdo com outros
servicos financeiros e ndo financeiros (BACEN, 2019).

Essa estratégia vem sendo adotada tanto por novos grupos empresariais, que adquirem
instituicdes financeiras j& autorizadas ou iniciam o processo de autorizagdo de uma nova, quanto
por conglomerados financeiros ja consolidados, que buscam maior insercdo nesse nicho de
mercado (BACEN, 2019).

A atividade de crédito no ambito dos bancos digitais apresenta potenciais riscos que

exigem atencdo dos reguladores. Riscos legais, de liquidez, alavancagem, descasamento de
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maturidade, operacionais e cibernéticos estdo presentes nas operagdes de crédito das fintechs
(VUCINIC, 2020).

No que diz respeito a ciberseguranca, 0 ambiente virtual introduz novas preocupacoes
relacionadas a supervisao e regulamentacdo das praticas de concessdo de crédito. Mitigar os
riscos cibernéticos é uma das maiores prioridades tanto das institui¢des financeiras quanto dos
reguladores. Entre os principais desafios nesse campo, pode-se destacar falhas nos sistemas de
tecnologia da informacéo, vazamento de dados por ataques de hackers e violacdo de dados

sensiveis dos consumidores (Carneiro, 2019).

2.3.3 Fintechs de Crédito

As fintechs de crédito se dividem em Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e Sociedades
de Empréstimo entre Pessoas (SEPs). Juntas, elas comp&em o primeiro tipo de licenciamento
no Sistema Financeiro Nacional (SFN) direcionado a modelos de negécio com base em
tecnologia inovadora e atuacdo exclusivamente digital (BACEN, 2019).

As normas para os modelos de negocios das Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e das
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEPs) apresentam diversas inovagdes em relacao as
demais institui¢des financeiras. Entre as inovagdes, destacam-se (i) limite minimo de R$1
milhdo de capital social e patriménio liquido, valor sensivelmente mais baixo do que o exigido
das demais institui¢cbes autorizadas a funcionar pelo BCB; (ii) possibilidade de participacao
direta de fundos de investimento no grupo de controle; (iii) processo de autorizacdo mais
simples, com proposta de negé6cio no formato de Justificativa Fundamentada e dispensa de
entrevista técnica e inspecao pré-operacional, sendo a autorizagdo concedida simultaneamente
para se constituir e entrar em funcionamento; (iv) opcao pelo enquadramento no segmento S5,
que possui regime de regulacdo mais simplificado e menos oneroso dentre 0s cinco niveis
admitidos as instituicdes financeiras; e (v) dispensa, no curso de funcionamento, de obrigacGes
comuns as demais institui¢cdes mais complexas (BACEN, 2019).

O modelo de negécio das Sociedades de Crédito Direto (SCDs) caracteriza-se pela
realizacdo de operacgdes de empréstimo, financiamento e aquisi¢éo de direitos creditorios. Essas
operacdes sao realizadas exclusivamente por meio de plataforma eletronica e com a utilizagéo
de recursos financeiros proprios. As SCD podem prestar, além das operagdes de crédito, os
seguintes servicos: (i) analise de crédito para terceiros; (ii) cobranca de crédito de terceiros; (iii)

atuacéo como representante de seguros na distribuicéo relacionada com as operacdes de crédito;
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(iv) emissdo de moeda eletrénica; e (v) emissdo de instrumento de pagamento pds-pago
(BACEN, 2019).

Embora as SCD concentrem suas operacdes de crédito em garantias reais como bens
imoveis, veiculos, consignado e outros bens em processo de teste e validagdo, como painéis
solares, observa-se uma tendéncia ao uso de inteligéncia artificial e técnicas de big data para
originar operagdes desvinculadas de garantias tradicionais. Essa nova abordagem baseia-se no
historico comportamental do cliente (BACEN, 2019).

Uma das vantagens notaveis trazidas pelas fintechs é o uso de big data para avaliar 0s
riscos de crédito de forma mais inteligente e criar um setor de crédito mais diversificado e
estavel. O big data pode ser utilizado para criar modelagem preditiva, incluindo dados de
clientes separados e refinados, como dados néo estruturados que os individuos deixam por meio
de seu comportamento online (Agarwal & Zhang, 2020).

As operagdes de empréstimo direto entre pessoas mediadas por plataformas eletrénicas,
também conhecidas na literatura internacional como peer-to-peer lending (P2P), promovem a
conexdo direta entre investidores e tomadores de crédito. Essa conexdo se da por meio de um
ambiente organizado, transparente e seguro do ponto de vista tecnoldgico, juridico e
mercadoldgico (BACEN, 2019).

Diferentemente do modelo bancério tradicional, onde uma instituicdo financeira atua
como intermediaria, no modelo P2P as opera¢des de crédito sdo fechadas diretamente entre as
partes envolvidas. 1sso dispensa a necessidade de a plataforma P2P manter recursos préprios
ou captados do mercado para financiar os créditos concedidos, reduzindo custos e taxas para 0s
usuérios (BACEN, 2019).

A Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), pode prestar os seguintes servicos: i)
analise de crédito para clientes e terceiros; ii) cobranca de crédito de clientes e terceiros; iii)
atuacdo como representante de seguros na distribuicao relacionada com as operacdes de crédito;
e iv) emissdo de moeda eletrénica (BACEN, 2019).

Como as Sociedades de Empréstimo Pessoal (SEPs) ndo podem manter operagdes de
crédito em nome proprio, a principal fonte de receita sdo as tarifas cobradas pelos servi¢os
prestados. Isso inclui tanto o servico principal de intermediacdo quanto 0s servigos acessorios
a essa atividade. As tarifas sobre os contratos fechados podem englobar também o reembolso
de despesas relacionadas a realizacdo de pesquisas em servicos de protecdo ao credito,
utilizacdo de empresas de liquidacgdo financeira e cobranca e gestio de garantias para clientes e
terceiros (BACEN, 2019).
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Plataformas online de empréstimo P2P (peer-to-peer) conectam credores e tomadores
de empréstimos individuais, viabilizando o microcrédito (Suryono et al., 2019). Surgidas ap6s
a crise financeira de 2008, essas plataformas, também chamadas de “empréstimos de mercado”
ou “crowdfunding”, vém conquistando rapidamente participagdo no mercado de empréstimos
para consumidores e pequenas empresas. A inovacdo do modelo P2P reside na conexao direta
entre credores e tomadores por meio de plataformas online, sem a necessidade de um banco
como intermediario, possibilitando a obtencdo de empréstimos por pessoas fisicas e juridicas
(Agarwal & Zhang, 2020).

As fintechs de empréstimos P2P permitem que individuos e empresas emprestem e
tomem empréstimos entre si, sem a intermediacdo de bancos tradicionais. Sua estrutura
eficiente possibilita oferecer taxas de juros baixas e um processo de empréstimo simplificado
para credores e tomadores. Uma distingdo fundamental em relacdo aos bancos é que as fintechs
P2P ndo estdo diretamente envolvidas no processo de empréstimo. Atuam como plataformas
que conectam credores e tomadores, cobrando taxas dos usuérios por essa intermediacéo (Lee
& Shin, 2018).

A inovacdo fintech em empréstimos se caracteriza pelo uso de modelos de crédito
alternativos, fontes de dados online, analise de dados para precificacdo de riscos, processos
céleres de empréstimo e custos operacionais reduzidos. No entanto, 0 sucesso ou o fracasso
desse modelo de negécios depende, em grande parte, do comportamento das taxas de juros,
variavel sobre a qual as empresas ndo detém controle (Lee & Shin, 2018).

As Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas
(SEPs) operam com modelos de negécio altamente dependentes de tecnologia, focando em
nichos de mercado negligenciados pelo sistema financeiro tradicional. O impacto dessas
instituicBes no nivel de competitividade (taxas médias) e no acesso ao crédito, assim como o0

grau de sucesso que alcangam em seus negdcios, assumem grande relevancia (BACEN, 2019).

2.4 Desempenho de Institui¢cbes Financeiras

Os bancos assumem um papel central na dindmica da economia, e a solidez do sistema
bancario € tida como requisito fundamental para o desenvolvimento econdmico sustentavel. Ao
converter depositos em investimentos produtivos, o setor bancario cumpre a crucial fung¢ao de
intermediar recursos € impulsionar o crescimento. Nesse contexto, os bancos se configuram

como importantes provedores de capital, e sua estabilidade assume relevancia critica para o
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sistema financeiro como um todo. Consequentemente, um sistema financeiro eficiente deve
apresentar indicadores positivos de lucratividade, além de aumentar o fluxo de recursos entre
poupadores e tomadores de crédito, e oferecer servigos de melhor qualidade aos clientes. A
relevancia da rentabilidade bancaria para a economia pode ser analisada em ambitos micro e
macroecondmicos (Menicucci & Paolucci, 2016).

A rentabilidade dos bancos ¢ frequentemente explicada por uma combinagao de fatores
internos e externos. Os determinantes internos, também chamados de especificos do banco,
referem-se as caracteristicas proprias da instituicao que influenciam seu desempenho, como a
qualidade da gestdo, a estrutura de custos e a diversificagdo de produtos e servigos. J& os
determinantes externos sdo varidveis macroeconomicas e legais que impactam o ambiente de
atuacdo das instituigdes financeiras, independentemente de sua gestdo, como a taxa de juros, a
inflagdo, o crescimento do PIB e a regulamentagdo do setor bancario (Athanasoglou, 2008).

Um setor bancario s6lido e lucrativo demonstra maior capacidade de resistir a choques
negativos e contribuir para a estabilidade do sistema financeiro. Essa importancia justifica o
interesse em pesquisas sobre os determinantes do desempenho bancério (Athanasoglou, 2008).

O termo “rentabilidade” define a capacidade da organiza¢do empresarial de manter seu
lucro ao longo dos anos. O desempenho da rentabilidade dos bancos serve como indicador do
sucesso da gestdo, sendo um dos mais importantes para os investidores. Mudancas na
lucratividade contribuem para o progresso econdomico, pois os lucros influenciam as decisdes
de investimento e poupanga das empresas. Isso porque o aumento nos lucros melhora o fluxo
de caixa das empresas, oferecendo maior flexibilidade na fonte de financiamento para
investimentos corporativos, por meio dos lucros retidos. O acesso mais facil ao financiamento
facilita maiores investimentos, que, por sua vez, melhoram a produtividade, a competitividade
e o emprego (Menicucci & Paolucci, 2016).

A rentabilidade dos bancos ¢ comumente mensurada por meio de indicadores como
retorno sobre os ativos médios (ROA), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e margem
financeira liquida (MFL). Tais indicadores s3o influenciados por fatores internos e externos. As
varidveis internas abrangem caracteristicas especificas de cada banco, enquanto as externas
refletem o contexto ambiental e suas implicagdes no desempenho das institui¢des financeiras
(Dietrich e Wanzenried, 2014).

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e o Retorno sobre os Ativos (ROA) sao
indicadores de desempenho relevantes no &mbito bancario. O ROE avalia diretamente o retorno

financeiro do investimento do acionista (Lee & Kim, 2013), enquanto o ROA demonstra a
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capacidade do banco de gerar receita por meio da otimizacao dos seus ativos (Ongore & Kusa,
2013).

O ROA se destaca como uma das medidas mais importantes para comparar a eficiéncia
e o desempenho operacional das institui¢des bancarias. Isso se deve a sua capacidade de
explicar o sucesso da gestdo em obter resultados com os ativos que o banco detém (Trujillo-
Ponce, 2013). O ROE, por sua vez, ndo leva em consideragdo a alavancagem financeira e os
riscos a ela associados (Dietrich e Wanzenried, 2014). Essa caracteristica o torna um indicador
complementar ao ROA na anélise da performance bancaria.

Na analise de bancos, o retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) ¢ um indicador
fundamental para os proprietarios, pois revela o ganho percentual auferido a partir das margens
de lucro, da eficiéncia operacional, da capacidade de alavancagem do patrimoénio e do
planejamento eficiente dos negocios (Gabriel et al., 2005).

A margem liquida de juros, indicador fundamental da rentabilidade bancaria, traduz a
diferenca entre a receita de juros proveniente de empréstimos e titulos e o custo dos juros dos
fundos emprestados pela instituicdo. Essa métrica reflete tanto o custo dos servigos de
intermediagdo bancaria quanto a eficiéncia do banco: quanto maior a margem liquida de juros,
maior o lucro e a estabilidade da institui¢do. Embora uma margem liquida de juros mais alta
seja geralmente desejavel, é crucial ponderar que tal cendrio também pode estar associado a
praticas de empréstimo mais arriscadas, as quais, por sua vez, podem levar a necessidade de
provisdes substanciais para perdas com empréstimos (Khrawish, 2011).

Os determinantes do desempenho bancédrio podem ser divididos em dois grupos
principais. O primeiro grupo ¢ composto por fatores especificos do banco, que resultam
diretamente de decisdes gerenciais. Entre esses fatores, estdo a composicao de ativos, a
capitaliza¢do, a eficiéncia operacional e o tamanho da instituicdo. O segundo grupo de
determinantes inclui fatores relacionados ao ambiente macroecondmico e as especificidades
setoriais, como concentracdo industrial, crescimento econdmico, inflagdo e taxas de juros
(Trujillo-Ponce, 2013).

A literatura empirica classifica os fatores que impactam a rentabilidade bancéria em
duas categorias: internos e externos. Os determinantes internos se dividem em varidveis das
demonstragdes financeiras e nao financeiras, ambas sob controle da administragdo da
institui¢do. Ja os externos, fora do controle da administracao, refletem o contexto econdmico-
financeiro e o ambiente legal. No que tange aos fatores externos, ha ampla concordancia sobre

a importancia do crescimento do PIB, do PIB per capita, das taxas de juros reais, das
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regulamentacdes e da estrutura financeira como elementos que influenciam significativamente
a lucratividade dos bancos (Al-Harbi, A., 2019).

Um estudo realizado por Carbo-Valverde et al. (2022) revela que a média para uma
fintech se tornar lucrativa na Espanha ¢ de trés anos. A pesquisa também indica que as chances
de lucratividade sdo maiores para fintechs grandes e bem capitalizadas, com baixo peso de
ativos fisicos de longo prazo. Fintechs fundadas por um unico empreendedor tém 1,51 vezes
mais chances de se tornarem lucrativas mais cedo. Ja as fintechs nascidas em uma incubadora
ou que participaram de um programa de aceleracdo em seu inicio t€ém 1,66 vezes mais chances
de atingir o ponto de equilibrio. Embora a obtencao de financiamento em uma rodada inicial de
capital de risco ndo pareca ter significancia estatistica na lucratividade, o estudo confirma que
as fintechs que obtém fundos por meio de capital inicial tém 1,49 vezes mais chances de quebrar
ainda mais cedo (Carbo-Valverde et al., 2022).

Nguyen et al. (2021) analisaram dados de 73 paises entre 2013 e 2018 para investigar o
impacto das fintechs de crédito no desempenho dos bancos. A pesquisa encontrou uma relagao
negativa entre as fintechs de crédito e a lucratividade bancéria. No entanto, as fintechs de crédito
tendem a melhorar o desempenho ajustado ao risco dos bancos. Esses resultados sugerem que,
a medida que as fintechs crescem, elas competem com os bancos e capturam parte de seus
lucros, mas também beneficiam os bancos em termos de estabilidade. Os autores também
argumentam que o efeito das fintechs de crédito no desempenho dos bancos pode depender do
nivel de regulamentacdo bancaria. A conclusdo € que as fintechs de crédito tém uma influéncia
mais positiva na estabilidade dos bancos quando ha uma regulamentagdo bancéria mais rigorosa
(Nguyen et al., 2021).

Santos (2021) analisou o desempenho das fintechs portuguesas e espanholas utilizando
os indicadores ROA e ROE. Ao analisar a rentabilidade pelo ROA, observou-se uma relagao
negativa com o endividamento, indicando que as fintechs com menor endividamento
apresentaram um ROA superior. J4 a analise pelo ROE revelou uma relagdo positiva entre
endividamento e ROE, mostrando que as fintechs com maior endividamento apresentaram um
ROE mais elevado. Essa discrepancia pode ser explicada por diferentes fatores, como a natureza
dos indicadores, a estrutura de capital das fintechs e sua fase de desenvolvimento. A analise
conjunta do ROA e do ROE fornece insights valiosos sobre a relagdo entre endividamento e
rentabilidade das fintechs ibéricas, mas ¢ importante considerar as particularidades de cada
indicador e as caracteristicas especificas das empresas ao interpretar os resultados (Santos,

2021).
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Sukhinina & Koroleva (2020) analisaram o desempenho de fintechs russas, utilizando
como medidas o ROA, o crescimento da receita e o crescimento dos ativos. As autoras
identificaram como determinantes do desempenho: caracteristicas da empresa, ativos, capital
de estrutura, atividade comercial e liquidez. Os principais resultados do estudo indicaram que
as fintechs com menor indice de liquidez corrente apresentaram melhor desempenho, o que
pode ser explicado por uma maior eficiéncia na gestdo de recursos. As empresas financiadas
por recursos proprios também apresentaram melhor desempenho, o que pode estar relacionado
a uma menor necessidade de captacao de recursos e, consequentemente, a um menor custo de
capital. Por fim, o pagamento oportuno e imediato de dividas tem um efeito positivo no
desempenho das fintechs, pois demonstra a capacidade da empresa de honrar seus
compromissos financeiros e, consequentemente, aumenta a confianca dos stakeholders
(Sukhinina & Koroleva, 2020).

Diante da lacuna de conhecimento sobre o impacto das fintechs no desempenho do setor
bancario, Phan et al. (2020) realizaram um estudo com 41 bancos da Indonésia entre 1997 e
2017. As quatro medidas de desempenho utilizadas foram: proporc¢ao de receita liquida de juros
sobre ativos totais, propor¢ao entre receita liquida e ativos totais, propor¢ao entre receita liquida
e patrimonio liquido total e retorno sobre ativos de capital. Os autores concluiram que as
fintechs exercem um efeito negativo e significativo em todas as medidas de desempenho. Um
subconjunto dos resultados sugere que bancos de alto valor, maduros e estatais s3o mais
impactados negativamente pelas fintechs em comparagdo com bancos privados, mais jovens e
de menor valor (Phan et al., 2020).

Zhao et al. (2022) analisaram o impacto da inovacdo em fintech no desempenho dos
bancos chineses, descobrindo que o desenvolvimento da fintech afeta significativamente a
adequacdo de capital, qualidade dos ativos, eficiéncia de gestdo, rentabilidade e indices de
liquidez bancérios. Diante das disrupgdes provocadas pelas fintechs, os bancos podem ter
diferentes reagdes: alguns podem tentar ignora-las, enquanto outros podem entrar em panico e

reagir de forma exagerada (Zhao et al., 2022).

2.5 Estudos Anteriores

Realizou-se um levantamento das pesquisas ja existentes sobre o tema, com o objetivo de

mapear a literatura disponivel e construir uma base soélida para embasar os resultados

encontrados. Diante da escassez de estudos especificos sobre o desempenho de fintechs, o
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levantamento foi ampliado para pesquisas sobre o desempenho de instituigdes financeiras em

geral. A andlise abrangeu pesquisas nacionais € internacionais.

Na tabela 1 ¢ apresentado o resumo das pesquisas. Estudos nacionais investigaram o

impacto das fintechs no mercado financeiro brasileiro. Feitosa (2021) analisou o impacto das

fintechs na performance financeira de 25 bancos tradicionais, concluindo que o crescimento do

nimero de fintechs impactou positivamente a rentabilidade dos bancos. Em outro estudo,

Furtado et al. (2020) investigaram o impacto dos bancos digitais no mercado financeiro,

utilizando uma amostra de 3 bancos digitais e tradicionais entre 2016 ¢ 2018.

Tabela 1

Pesquisas Anteriores Nacionais

Autor

Objetivo

Metodologia

Principais resultados

Maia et. al (2022)

Analisar os fatores
influenciadores da
rentabilidade das
cooperativas de
crédito singulares
do Brasil.

Amostra 1.436
cooperativas de 2008
a 2017. Aplicado
método GMM.

Os resultados mostraram que as variaveis
significativas foram: Despesa sobre total
dos  Ativos, receita  sobre 0
total dos Ativos, para 0 modelo do ROA e
relacdo entre capital de terceiros e capital
préprio para 0 modelo do ROE.

Feitosa (2021) Investigar o Amostra 25 bancos Os resultados revelaram que o
impacto das tradicionais entre crescimento do ndmero de fintechs
fintechs na 2000 e 2019. impactou, positivamente, a rentabilidade
performance Regresséo Linear dos bancos sob a otica do ROA e nédo
financeira dos Multipla com Dados demonstrou significancia quando a
bancos ditos em Painel. medida de desempenho analisada foi o
tradicionais. ROE.

Vieira & Girado Analisar os Amostra 106 bancos O ROA é influenciado positivamente pela

(2021) determinantes da de 1996 a 2015. eficiéncia, sendo negativamente

rentabilidade dos
bancos brasileiros.

aplicado método
GMM.

influenciado pelo risco dos ativos
bancérios e pela diversificacdo das
atividades.

Furtado et al.
(2020)

Identificar o
impacto que 0s
bancos digitais
estdo

causando no

Amostra 3 bancos
digitais e bancos
tradicionais de 2016 a
2018. Aplicada
analise envoltéria de

Os indices de rentabilidade evidenciaram
que ndo sdo os bancos com maiores
valores em ativos ou patriménio liquido
que obtiveram melhor rentabilidade, e sim
0s bancos que tiveram indices maiores nos

mercado dados- DEA. indicadores de solvéncia e liquidez.
financeiro.
Primo et al. Analisar os Amostra 50 bancos de A rentabilidade dos bancos apresenta
(2013) determinantes da 2000 a 2009. comportamento inercial (relagdo com a
rentabilidade Aplicado método prépria variavel defasada), além de
bancéria no Brasil. GMM. relacdo relevante e positiva com a taxa
béasica de juros da economia, com o nivel
de atividade econdmica, com o nivel da
carga tributaria, com a eficiéncia
operacional da instituicdo e com a
participacdo  relativa dos  bancos
nacionais.
Vinhado & Analisar os Amostra 71 bancos de A persisténcia dos niveis de rentabilidade,

Divino (2013)

determinantes do
desempenho do
setor bancario
brasileiro.

2000 a 2008.
Aplicado método
GMM.

a identificagdo dos perfis das instituicGes
mais rentaveis, o0 impacto negativo das
estratégias de fusdes e/ou aquisicoes e a




37

relevancia do cenario macroecondmico
para a rentabilidade dos bancos.

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Na tabela 2 ¢ apresentado o resumo do levantamento das pesquisas internacionais. Este

resumo apresenta um levantamento de pesquisas internacionais sobre o impacto da inovagao

em tecnologia financeira no desempenho dos bancos. Os estudos examinam: O impacto das

fintechs de crédito no desempenho dos bancos (Nguyen et al., 2021). Os fatores determinantes

da rentabilidade das fintechs ibéricas (Santos, 2021). A influéncia do crescimento das fintechs

no desempenho dos bancos (Phan et al., 2020), testando a hipdtese de que essa relagao ¢

negativa. As reagdes dos bancos tradicionais ao surgimento das fintechs (Brandl & Hornuf,

2020). Os determinantes economicos e tecnoldgicos que induzem os empreendedores a criar

fintechs (Haddad & Hornuf, 2019), com o objetivo de reinventar o setor.

Tabela 2
Pesquisas Anteriores Internacionais

Autor Objetivo Metodologia Principais resultados

Zhao et al Examinar o impacto ~ Amostra 120 bancos A inovacdo da fintech reduz a

(2022) da inovagdo em de 2003 a 2018 na lucratividade e a qualidade dos ativos dos
tecnologia financeira  china. Aplicado bancos de forma agregada.
no desempenho dos  método GMM.
bancos chineses.

Nguyen et al. Investigar se o Amostra 37 bancos O crédito fintech tende a reduzir a

(2021) crédito fintech comerciais no lucratividade do banco, ao mesmo tempo
influencia o Quénia de 2001 a em que melhora o0 desempenho
desempenho do 2010. Aplicado relacionado ao risco do banco. Isso sugere
banco. Regressdo Linear que, a medida que a fintech cresce, ela

Multipla com Dados compete com os bancos e obtém parte dos
em Painel. lucros, mas também beneficia os bancos
em termos de estabilidade.

Santos (2021) Analisar os fatores Amostra 126 O endividamento tem um impacto
determinantes da Fintechs entre 2013  negativo na rentabilidade das fintechs
rentabilidade das e 2019. Aplicado ibéricas, quando medida pelo ROA, e um
empresas ibéricasdo  método GMM. impacto positivo quando medida pelo
setor fintech. ROE.

Phan et al Desenvolver a Amostra 41 bancos A principal conclusdo de que a Fintech

(2020) hip6tese de que o da Indonésia de prediz negativamente o desempenho do
crescimento da 1998 a 2017. banco se mantém.
tecnologia financeira  Aplicado método
(Fintech) influencia ~ GMM.
negativamente o
desempenho dos
bancos.

Brandl & Investigar as reacdes  Amostra 436 Embora as Fintechs desafiem os bancos

Hornuf (2020) dos bancos fintechs e 62 bancos  tradicionais por meio de sua estrutura de
tradicionais ao de 2010 a 2017. custos digitalmente otimizada e sua

afinidade com novas tecnologias, elas ndo
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surgimento das
fintechs.

Aplicado métodos
mistos.

sdo uma alternativa autossustentavel ao
sistema bancario.

Sukhinina & Revelar os principais Amostra 100 Os resultados séo validos para 0 ROA e o
Koroleva (2020)  determinantes do fintechs na Russia crescimento das receitas como variaveis
desempenho das de 2016 a 2018. dependentes, fintechs financiadas com
fintechs. Aplicado modelo de  recursos proprios tem um desempenho
regresséo melhor do outras. Fintechs com liquidez
transversal. corrente mais baixa tem um desempenho
melhor do que as outras.
Haddad & Investigar os Amostra 7.353 Os paises testemunham mais formacdes de
Hornuf (2019) determinantes fintechs de 2005 a startups fintech quando a economia esta
econdémicos e 2015 abrangendo bem desenvolvida e o capital de risco esta
tecnoldgicos que 107 paises. prontamente disponivel.
induzem os Aplicado Regressao
empreendedores a Linear Multipla com
estabelecer Dados em Painel.
empreendimento
com o objetivo de
reinventar a
tecnologia financeira
(fintech).
Al-Harbi, A. Investigar o efeito de  Amostra 686 bancos Os resultados sugerem que acGes,
(2019) variaveis internas e de 52 paises do propriedade estrangeira, atividades fora do
externas sobre a periodo de 1989 a balanco (OBS), crescimento do produto
lucratividade de 2008. Aplicado interno bruto real, taxa de juros real e
bancos modelo de efeitos concentracdo fomentam a lucratividade
convencionais. fixos de minimos dos bancos.
quadrados
ordinarios.
Menicucci & Investigar a relacdo Amostra 35 bancos O tamanho e o indice de capital sdo
Paolucci (2016)  entre as europeus de 2009 a  determinantes significativos no nivel da

caracteristicas
especificas do banco
e a lucratividade no
setor bancario

2013. Aplicado
método de dados em
painel.

empresa para a lucratividade dos bancos na
Europa

europeu.
Dietrich & Analisar como Amostra 10.165 Os determinantes da rentabilidade variam
Wanzenried fatores bancos em 118 entre os diferentes niveis de renda em
(2014) macroecondmicose  paises de 1998 a termos de significancia, sinal e tamanho do
especificos do setor 2012. Aplicado efeito.
afetam a método GMM.

lucratividade dos
bancos comerciais.

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A pesquisa mais similar a proposta neste trabalho foi realizada por Santos (2021), com

foco em fintechs de Portugal e Espanha. O estudo analisou os fatores determinantes da

rentabilidade das fintechs ibéricas entre 2013 e 2019, utilizando uma amostra de 126 empresas

(25 portuguesas e 101 espanholas) e aplicando o método GMM.

Os principais resultados indicam que o endividamento impacta negativamente a

rentabilidade das fintechs ibéricas quando medida pelo ROA, mas positivamente quando
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medida pelo ROE. A nacionalidade (ser portuguesa ou espanhola) também apresentou
influéncia na rentabilidade, com diferentes impactos. Por outro lado, dimensdo, antiguidade e
taxa de inflacdo ndo mostraram impacto no ROA e ROE. Resultados divergentes nos modelos

econométricos foram encontrados para estrutura da divida, crescimento e taxa do PIB.
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3. METODOLOGIA

A presente secdo detalha os procedimentos metodoldgicos que norteiam a pesquisa e garantem
0 cumprimento dos objetivos propostos. Aborda-se a classificacdo da pesquisa, a coleta e
selecdo da amostra, os modelos econométricos utilizados e a descricdo das variaveis que 0s

compdem.

3.1 Classificacdo da Pesquisa

A pesquisa se caracteriza como descritiva com 0 objetivo de analisar os fatores
determinantes do desempenho financeiro das institui¢des financeiras caracterizadas como
fintechs de crédito. Em relagdo a estratégia a pesquisa se caracteriza como bibliografica e
documental. O primeiro passo da pesquisa foi levantar a fundamentacéo teérica e os achados
empiricos para suportar e basear os resultados encontrados e contrapor com a literatura
existente.

A pesquisa se caracteriza como documental, do tipo ex post facto, visto que se utilizou-
se de dados secundérios, porquanto foram obtidos através da consulta das demonstragdes
financeiras divulgadas no sitio do BACEN. A pesquisa se define como quantitativa, visto que

serd utilizada técnicas estatisticas.

3.2 Coleta dos dados e Selecdo da amostra

No presente estudo, a populacdo é definida por todas as instituicbes financeiras
registradas no Banco Central do Brasil (BACEN) nas categorias 43 (Sociedades de Crédito
Direto - SCD) e 44 (Sociedades de Empréstimo entre Pessoas - SEP), conforme regulamentacéo
da Resolugéo 4.656, de 26 de abril de 2018 (BACEN, 2019).

Em dezembro de 2022, foram extraidos dados que revelaram 86 instituicGes financeiras,

descritas na Tabela 3. Estas instituicdes compdem a populacédo da pesquisa.

Tabela 3
Caracteristica da populacdo
Tipo de Instituicéo Descricao Quantidade
43 Sociedade de Crédito Direto 76
44 Sociedades de Empréstimo entre Pessoas 10
TOTAL 86

Fonte: Dados da pesquisa (2023)
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A amostra utilizada na pesquisa foi composta por 82 empresas, sendo excluidas da amostra
as empresas com receitas de intermediacéo financeira negativa, e empresas com o patriménio
liquido negativo.

O estudo analisou o periodo de 2019 a 2022, justificado pela aprovacgdo da resolucdo que
regulamenta essa categoria de instituigdo financeira pelo Banco Central em 2018. A escolha do
periodo também se baseia na evolugéo das fintechs no Brasil: segundo o Distrito Fintech Report
(2022), 0 nimero de empresas saltou de 935 em 2019 para 1.289 em 2022. Esse crescimento
foi impulsionado pela pandemia da COVID-19, que acelerou a digitalizagdo das instituicdes
financeiras. Pesquisa da Febraban realizada pela Deloitte (2022) indica que a pandemia e as
medidas de isolamento social iniciadas em 2020 impulsionaram o uso do celular para transagdes
bancarias, com um aumento de 75% entre 2020 e 2021 nas transa¢cdes com movimentacao
financeira por mobile banking.

A andlise se baseou em relatérios semestrais, justificada pela Resolugdo CMN n° 4,911, de
27 de maio de 2021, que determina a divulgacdo semestral dos relatorios contabeis com

periodicidade semestral para as datas-base de 30 de junho e 31 de dezembro.

3.3 Procedimentos estatisticos utilizados para responder ao problema de pesquisa

Primeiramente, para investigar os objetivos especificos, sera feita analise descritiva da
amostra, optou-se pela regressao com dados em painel dinamico com o objetivo de identificar
as determinantes de desempenho das fintechs. A escolha do método justifica-se pelas
caracteristicas da investigacdo que foi realizada.

Vérias relagdes econdmicas apresentam natureza dinamica, o que termina por favorecer
a aplicacdo da metodologia de dados em painel quando se objetiva explicar tais fenébmenos. A
adequabilidade dos dados em painel para estudos dindmicos relaciona-se ao fato de que essa
técnica permite ao pesquisador entender melhor a dindmica do ajuste do modelo (Baltagi,
2005).

Em dados em painel a mesma unidade (uma empresa, por exemplo) é acompanhada ao
longo do tempo, caracterizando-se como uma abordagem que contempla as dimensdes temporal
e espacial (Gujarati & Porter, 2011). A adocdo do metodo de analise de dados em painel se

justifica devido a natureza da amostra que compde o estudo.
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Essa abordagem possui algumas vantagens em relacdo ao uso de dados em corte

transversal: (i) propicia o controle da heterogeneidade individual; (ii) utiliza dados com maior
poder informacional; (iii) melhora as condicdes para se analisar as condigdes de ajustamento
dos efeitos das varidveis explicativas sobre as variaveis explicadas; (iv) permite identificar e
medir efeitos que ndo sdo detectaveis em cortes transversais e séries temporais isoladamente; e
(v) permite a analise de modelos de comportamento complexos (Baltagi, 2005).
Os métodos de estimacdo dos dados em painel possuem como pressuposto central a
exogeneidade estrita dos regressores, ou seja, as variaveis independentes ndo podem ser
correlacionadas como o termo de erro &t do modelo em nenhum dos periodos (Gujarati &
Porter, 2011).

Todavia, esse pressuposto é dificil de ser atendido em estudos que adotam dados de
diferentes empresas em diferentes periodos, devido a potenciais fontes de endogeneidade nas
relacOes entre as variaveis (Barros et al., 2010).

No que se refere ao estudo do desempenho, estudos constantes na literatura sobre o
tema, evidenciam a necessidade de um tratamento metodoldgico que seja capaz de gerar
estimativas para os parametros confiaveis frente ao problema de endogeneidade presente no
estudo da performance. Nesse contexto, como 0 presente estudo apresenta como objetivo
analisar as determinantes de desempenho das fintechs de crédito, faz-se necesséria a utilizacao
de uma metodologia capaz de tratar o problema de endogenia inerente ao estudo da
performance.

De acordo com Baum (2006), na presenca de endogenia existem duas abordagens
possiveis: 0 estimador de variaveis instrumentais obtido pelo método de minimos quadrados de
dois estagios e 0 método dos momentos generalizado (Generalized Method of Moments —
GMM).

O método do estimador de varidveis instrumentais depende da suposicdo de
independéncia e de distribuicdo idéntica dos residuos. Isso determina que na presenca de
heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo dos residuos esse estimador forneca estimativas
ineficientes. Esse fato ndo é percebido ao se utilizar a abordagem GMM, que, mesmo com a
presenca de heterocedasticidade e/ou a autocorrelacdo dos residuos, é capaz de produzir
estimativas eficientes e consistentes (Baum, 2006). Diante disso, a escolha do GMM, no
presente estudo, justifica-se pela dificuldade evidenciada pela proposi¢do de instrumentos

exigida pela abordagem de Variaveis Instrumentais.
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3.3.1 Teste de diferencgas de medias

Tendo em vista o objetivo dessa pesquisa de analisar possiveis dissimilaridades entre as
segregacdes consideradas nesta pesquisa (periodo de crise sanitaria e auséncia dela e pertencer
as categorias SEP ou SCD), faz-se relevante testar a existéncia de diferencas estatisticamente
entre tais grupos a partir de testes estatisticos apropriados.

Para usar corretamente o teste de diferencas de médias, € necessario ter conhecimento
prévio sobre a normalidade ou ndo dos conjuntos de dados analisados. A literatura estatistica
aponta a existéncia de dois tipos de testes de diferencas de médias: os paramétricos e 0s ndo
paramétricos, cada um deles adequado a diferentes cenarios de distribuicdo dos dados. Os testes
paramétricos pressupdem que os conjuntos de dados sigam uma distribuicdo gaussiana,
enguanto os testes ndo paramétricos ndo dependem da normalidade como premissa para serem
aplicados (Siegel & Castellan, 2006).

Outro ponto relevante ao utilizar testes de diferenca de médias esta ligado a existéncia
ou ndo de emparelhamento nos dados analisados (Siegel & Castellan, 2006). Ainda em
conformidade com os autores, o emparelhamento ocorre quando se verifica a dependéncia
amostral, ou seja, analisa-se um mesmo grupo de observacées em momentos distintos. O nédo
emparelhamento ou independéncia ocorre quando se analisa grupos de observacgdes distintos
(Levine et al., 2005). Nesse estudo, verifica-se a dependéncia dos dados em relacdo a
segregacdo existéncia ou ndo de crise sanitaria e a independéncia em relacdo a categorizacao
amostral SEP ou SCD.

A literatura estatistica aponta, entre os testes estatisticos paramétricos destinados a
dados ndo emparelhados, o teste t-Student. Esse teste assume, em sua hipétese nula, a igualdade
entre os valores médios dos grupos analisados. Como alternativa ndo paramétrica ao teste
mencionado, tem-se o teste de Mann-Whitney, que, em sua hipétese nula (Ho), considera a
igualdade entre as medianas dos grupos sendo comparados (Levine et. al, 2005; Siegel &
Castellan, 2006). No caso de dependéncia dos dados (emparelhamento) tem-se o teste de
Wilcoxon o que assume em Hoa igualdade entre os valores médios dos grupos analisados (Siegel
& Castellan, 2006).

Em relagdo a normalidade dos dados analisados, a verificagdo da existéncia de
distribuicdo gaussiana, neste estudo, é feita por meio do teste de Doornik-Hansen, o qual, em

sua hipotese nula, pressupde a existéncia de normalidade dos dados analisados.
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3.3.2 Modelagem econométrica - Método dos Momentos Generalizados (GMM)

No intuito de responder ao escopo da presente pesquisa de analisar os fatores
determinantes do desempenho financeiro das institui¢des financeiras caracterizadas como
fintechs de crédito, no periodo compreendido de 2019 a 2022, a pesquisa faz uso da abordagem
econométrica GMM.

Dados que exibem variacfes tanto temporais quanto espaciais possuem uma natureza
dindmica e requerem analises por meio de modelos econométricos de dados em painel. Nesse
sentido, as abordagens de dados em painel sdo adequadas a modelagem de fendémenos
associados a esse tipo especifico de dados (Baltagi, 2005). Neste estudo, torna-se essencial
adotar abordagem econométrica que utilize dados em painel, devido a natureza da amostra que
esta relacionada a indices econémico-financeiros associados as fintechs amostradas ao longo
do periodo analisado.

As vérias metodologias utilizadas na anélise de dados em painel estéo relacionadas ao
tratamento da heterogeneidade ndo observada, que se refere a um componente do termo de erro
constante ao longo do tempo (Wooldridge, 2002). As abordagens Pooled, Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatdrios evidenciam a pressuposicdo de existéncia de exogenidade estrita dos
regressores do modelo (inexisténcia de correlagéo entre os regressores e a heterogeneidade néo
observada) (Wooldridge, 2002).

A violacdo da pressuposicao de exogeneidade estrita dos regressores, demanda o uso de
modelagem econométrica de painel dindmico. Nesse sentido, tem-se 0 entrave da presenca de
endogeneidade nos modelos de regressao estimados pelas abordagens Pooled, Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatdrios (Baum, 2006).

As origens da endogeneidade derivam de fatores como a exclusao de variaveis devido a
falta de observacdes, imprecisdes na medicdo das variaveis utilizadas no modelo proposto e,
por fim, a simultaneidade na relacdo entre alguns dos regressores do modelo, os quais podem
ser considerados tanto variaveis dependentes quanto independentes (Wooldridge, 2002).

A existéncia de endogeneidade leva a aplicacdo de duas abordagens viaveis: o Método
de Minimos Quadrados de Dois Estagios e o Método dos Momentos Generalizados
(Generalized Method of Moments — GMM) (Baum, 2006). O Método de Minimos Quadrados
de Dois Estagios requer a identificacdo de varidveis instrumentais a priori, 0 que dificulta a
utilizacdo da referida técnica. Em contrapartida, ao estimar os parametros de interesse por meio

da abordagem GMM, os instrumentos usados sdo derivados das defasagens dos proprios
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regressores que compdem o modelo proposto, facilitando assim a corre¢do do problema de
endogenia (Baum, 2006).

Faz-se relevante destacar que o estudo do desempenho requer o tratamento da
endogeneidade inerente a essa variavel devido a causalidade reversa e a necessidade de incluséo
no modelo proposto de informac6es passadas da variavel dependente utilizadas como variaveis
regressoras (Rachdi, 2013; Dietrich & Wanzenried, 2011).

A adequabilidade da utilizacdo da abordagem de painel dinamico GMM ocorre em
situacBes nas quais é possivel se evidenciar as seguintes caracterizacdes: (i) painel apresenta
poucos periodos de tempo e acentuada quantidade de observacdes; (ii) forma funcional linear
entre as variaveis que integram o modelo; (iii) a varidvel dependente dindmica, ou seja, é
regredida em relacdo a suas defasagens; (iv) ha a pressuposicdo de exogeneidade estrita entre
0s regressores; (v) presenca de heterogeneidade ndo observada; e (vi) presenca de
heterocedasticidade e autocorrelagéo entre os dados que integram o conjunto de observagoes
(Roodman, 2009).

A literatura evidencia duas metodologias possiveis atreladas a abordagem GMM: o
GMM em Diferencas e 0 GMM-Sistémico (Rodman, 2009). O GMM em Diferencas define-se
como um método de estimacdo que faz uso das defasagens dos regressores originais como
variaveis instrumentais (Baum, 2006).

A abordagem GMM em Diferencas apresenta como entrave o fato de que, a existéncia
conjunta de amostras finitas e regressores que se aproximam de passeios aleatérios, determina
a geracdo de instrumentos fracos, ocasionando o Vviés e a ineficiéncia dos parametros estimados
para amostras menores (Roodman, 2009). Faz-se ainda relevante destacar em relagdo ao GMM
em Diferencas, a possibilidade de acentuado desbalanceamento do painel determinado pela
utilizacdo de transformacdes em diferenca (Baum, 2006).

Considerando os entraves evidenciados pelo GMM em Diferencas, verifica-se
aperfeicoamento desta abordagem a partir do modelo GMM-Sistémico. A melhoria evidenciada
pelo GMM Sistémico ocorre a partir do aumento do ndmero de instrumentos
comparativamente ao GMM em Diferengas o que termina por favorecer a eficiéncia da
estimacdo dos parametros do modelo proposto (Roodman, 2009).

A verificacdo de viabilidade do modelo GMM ¢ evidenciada a partir da utilizacdo de
testes especificos relacionados ao ajuste do modelo. As estatisticas de ajustamento do GMM
sdo as seguintes: teste de autocorrelacdo de Arellano e Bond; teste Sargan/Hansen de restrigéo

de sobreidentificagdo e teste de diferenca de Hansen (DIF-Hansen).
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O teste de autocorrelacéo de de Arellano e Bond é utilizado para determinar a existéncia
de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem nos residuos em diferenca do modelo proposto.
Nesse sentido, 0 ajuste do modelo GMM pressup®e a existéncia de autocorrelacao de primeira
ordem negativa (significativa) e a inexisténcia de autocorrelacdo de segunda ordem. A hipotese
nula do teste assume a inexisténcia de autocorrelacdo entre os residuos em diferenca
(Wooldridge, 2002).

O teste de Hansen/Sagan verifica a viabilidade dos instrumentos utilizados pelo modelo
proposto. A hipotese nula do teste pressupGe a viabilidade dos instrumentos utilizados pelo
modelo (Wooldridge, 2002).

Por fim, teste de diferenca de Hansen (DIF-Hansen) é utilizado para se verificar a
validade do nimero de instrumentos a mais utilizados pela abordagem GMM Sistémico em
comparacdo ao GMM em diferencas. A hipotese nula do teste pressupde a viabilidade dos
instrumentos e a consequentemente a viabilidade do GMM Sistémico para tratamento dos dados
em anélise (Roodman, 2009).

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo estimar o seguinte modelo GMM

para que se possa responder aos objetivos propostos:

Desempenho;, = ) a;Desempenho;,_,+ (HEND:; + LIQ:s + LiOCA: + SEFO.+
LeDTA: +FIRAT e+ BCTP 2+ LLECR:+ S10EST it f11CDLs +£12CIF 2+ f13COV it i+ i
em que:

Performance;,: representa as proxies de desesmpenho ROA, ROE e MFL;

2 a;y; -1 . representa a defasagem da variavel dependente;

END: Endividamento;

LIQ: Liquidez;

OCA: Operagdo de crédito sobre o0s ativos;

EFO: Eficiéncia operacional,

DTA: Relacdo entre despesas e total de ativo;

RAT: Relacdo entre receita e ativo total,

CTP: Relacéo entre Capital de terceiros e capital proprio;

ECR: Evolucéo das receitas financeiras;

EST: Estrutura de capital;

CLD: Proviséo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa;
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CIF: Dummy que assume 1 para Sociedade de crédito direto (SCD) e 0 para Sociedade de
Empréstimo entre pessoas (SEP);

COV: Dummy que assume 1 se periodo Covid19 e 0 caso contrario;

ci: heterogeneidade ndo observada;

it erro usual do modelo.

3.3.3 Descricao das variaveis utilizada no estudo

O estudo utiliza trés indicadores como proxies da rentabilidade das fintechs: retorno sobre
o ativo total (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e margem financeira liquida
(MFL). Estas variaveis compdem as varidveis dependentes do modelo econométrico.

O ROA e 0 ROE séo medidas de desempenho amplamente utilizadas em estudos sobre
financas bancérias (Dietrich e Wanzenried, 2014; Fan et al., 2020; Phan et al., 2020; Ngumo et
al., 2020; Santos, 2021; Vieira & Girdo, 2021; Nguyen et al., 2021; Maia et al., 2022). Ambas
as medidas calculam o lucro antes de itens extraordinarios, utilizando-o como numerador. No
entanto, o denominador difere: ROA utiliza o ativo total e 0 ROE utiliza o patriménio liquido.

A MFL serve como uma terceira medida de desempenho, focando no lucro obtido nas
atividades de juros. O ROA e o ROE, por outro lado, refletem a eficiéncia da administracdo na
utilizacdo dos recursos de investimento do banco (Dietrich e Wanzenried, 2014).

A Tabela 4 apresenta as variaveis e as respectivas formulas de célculo.

Tabela 4
Variaveis Dependentes
Sigla Variavel Formula Referéncia
ROA Retorno sobre o Lucro Liquido / Ativo Dietrich e Wanzenried, 2014; Phan et al., 2020;
ativo total Total médio Ngumo et al., 2020; Santos, 2021; Vieira & Girdo,

2021; Nguyen et al, 2021
ROE Retorno sobre o Lucro Liquido / Patrimbnio Dietrich e Wanzenried, 2014;Phan et al., 2020;

Patrimonio liquido médio Ngumo et al., 2020; Santos, 2021; Vieira & Girdo,
Liquido 2021; Nguyen et al., 2021
MFL Margem Lucro liquido/Receitas de Dietrich e Wanzenried, 2014

Financeira liquida  intermediacgdo financeira
Fonte: Dados da pesquisa

O estudo utilizou as variaveis dependentes como variaveis independentes, com defasagem
temporal. A significancia da varidvel de desempenho defasada indicara desempenho anormal
e/ou risco de desempenho anormal (Lee et. al, 2014).

O endividamento (END) é mensurado pela razdo entre os passivos exigiveis e 0s ativos

totais. Apesar de um alto nivel de END poder ser benéfico a empresa, devido a deducéo dos
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juros no pagamento de impostos e ao maior monitoramento da atividade bancéria por parte dos
credores, 0 que pode levar a uma busca por melhor desempenho, o0 aumento da divida também
gera um maior risco de faléncia e custos de agéncia originados do conflito de interesses entre
credores e acionistas (Dietrich & Wanzenried, 2011; Hoffmann, 2011; Rover et al., 2013; Vieira
& Girdo, 2021).

A variavel END ja foi utilizada em outras pesquisas (Vieira & Girdo, 2021; Santos, 2021).
No trabalho de Santos (2021), o END apresentou uma correlacéo positiva com o ROE, mas um
sinal negativo com 0 ROA.

A liquidez imediata (LIQ) é mensurada pela razdo entre a soma das disponibilidades e
aplicacdes e o total de depositos a vista. Pesquisas anteriores demonstraram que bancos com
maiores niveis de liquidez tendem a apresentar melhor desempenho (Nguyen et al., 2021).

A Operacdo de Crédito sobre Ativos (OCA) é medida pela provisdo para operacbes de
crédito sobre ativos, demonstrando a porcentagem de operacdes de crédito que a instituicao
realiza em relacéo ao total de ativos. Esse indicador avalia o risco de crédito, e espera-se uma
relacdo negativa com o desempenho das fintechs (Vinhado & Divino (2013).

A eficiéncia operacional (EFO) é medida pelo total de despesas sobre o total de receitas.
Quanto menores 0s custos operacionais em relagdo as receitas auferidas em um mesmo periodo,
mais eficiente € uma instituicdo. Consequentemente, maior sera o retorno esperado para seus
acionistas (Vieira & Girdo, 2021). Portanto, é esperada uma relacdo negativa entre a proxy de
EFO e o desempenho das fintechs (Phan et al., 2020).

A Relacdo entre Despesas e Total de Ativo (DTA) é calculada pela divisdo do total de
despesas pelo ativo total. Esse indicador tem como objetivo mensurar a eficiéncia dos recursos,
avaliando o percentual de despesas em comparagdo com o ativo total. Espera-se uma relagéo
negativa entre a DTA e a rentabilidade das fintechs, pois a grandeza da variavel permite
expressar ainda a relevancia e contribuicdo do tema para a rentabilidade das instituicdes
financeiras (Vinhado & Divino, 2013).

A Relacdo entre Receita e Ativo Total (RAT), calculada pela divisdo do total da receita de
intermediacdo financeira pelo ativo total, demonstra o retorno total sobre os ativos das
instituicOes financeiras (Instituto Assaf Neto, 2023).

A Relacdo entre Capital de Terceiros e Capital Proprio (CTP) visa calcular a porcentagem
do Capital de Terceiros em relagdo ao Capital Préprio, dividindo o patrimonio liquido pelo
passivo total. Essa analise busca identificar se ha uma relacdo positiva ou negativa entre o CTP

e 0 desempenho das fintechs (Vinhado & Divino, 2013).
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A Evolucdo das Receitas Financeiras (ECR) mede a variagdo percentual das receitas de
Intermediacdo Financeira das instituicGes financeiras entre dois exercicios sociais. Segundo
Phan et al. (2020), uma instituicdo financeira orientada para o crescimento ou em crescimento
indica expansdo dos negdécios, gerando assim maiores lucros. Espera-se, portanto, uma relacéo
positiva entre a ECR e o desempenho do banco, visto que o crescimento com eficiéncia das
despesas influencia a rentabilidade.

A Estrutura de Capital (EST) é uma variavel que representa a composicao das fontes de
financiamento de uma empresa, ou seja, a proporcao entre dividas e capital proprio. Através da
andlise da EST, é possivel avaliar o risco do negdcio, pois ela indica a capacidade da empresa
de honrar seus compromissos financeiros (Santos, 2021).

Provisdo para Creditos de Liquidacdo Duvidosa (CLD) se configura como uma estimativa
do valor que uma instituicdo financeira pode perder em decorréncia da inadimpléncia de seus
devedores. Um sistema bancério com elevado nivel de dividas inadimplentes tende a apresentar
desempenho inferior. Isso se deve a necessidade de realizar provisdes maiores, 0 que impacta
negativamente o lucro liquido das instituicbes (Nguyen et al, 2021).

A variavel Dummy (CIF), que classifica a instituicdo de pagamento como Sociedade de
Creédito Direto (SCD) ou Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), com valores 1 e 0,
respectivamente, permite segmentar a amostra para analisar o comportamento de cada
categoria.

A dummy (Cov) referente ao periodo da pandemia da covidl19, busca evidenciar o periodo
de covid19 no Brasil, serd considerado o primeiro e segundo semestre de 2020. Embora a
pandemia tenha se estendido por varios anos, o ano de 2020 foi o periodo mais critico da
COVID-19 no Brasil, devido ao pico de casos e mortes, a implementacdo de medidas de
lockdown, a falta de conhecimento sobre o virus, a sobrecarga do sistema de saude e a

vulnerabilidade da populacéo.

Tabela 5
Variéveis Independentes
Sigla Variavel Formula Sinal Referéncia
Esperado
ROA Retorno sobre o Varidvel de Rentabilidade + Dietrich e Wanzenried,
ativo total defasada 2014; Phan et al., 2020;
Ngumo et al., 2020;
Santos, 2021; Vieira &
Girdo, 2021; Nguyen et
al, 2021
ROE Retorno sobre o Varidvel de Rentabilidade + Dietrich e Wanzenried,
Patrimonio Liquido defasada 2014;Phan et al., 2020;

Ngumo et al., 2020;
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Santos, 2021; Vieira &
Girdo, 2021; Nguyen et

al., 2021
MFL Margem liquida Variavel de  Rentabilidade + Dietrich e Wanzenried,
defasada 2014
END Endividamento Passivo total/ativo total - Vieira & Girdo, 2021,
Santos, 2021,
LIQ Liquidez Disponibilidade e + Nguyen et al, 2021
aplicagBes/total de depositos a
vista
OCA Operacéo de Operacdes de crédito/Ativos + Vinhado &  Divino
crédito sobre os (2013); Vieira & Girdo,
ativos 2021
EFO Eficiéncia Total de despesas/receita total - Phan et al., 2020; Vieira
operacional & Girdo, 2021
DTA Relacdo entre  Total de despesas/ativo total - Vinhado & Divino
despesas e total de (2013); Maia et al, 2022
ativo
RAT Relacéo entre  Total de receita/ativo total + Maia et al., 2022
receita e ativo total
CTP Relacéo entre Capital de Terceiros/Capital +/- Vinhado & Divino
Capital de préprio (2013); Maiaet al., 2022
terceiros e capital
préprio
ECR Evolugdo das Percentual das receitas de + Santos (2021)
receitas financeiras  Intermediacdo Financeira das
Instituicbes Financeiras de um
exercicio social para outro.
EST Estrutura de Passivos  circulantes/passivos - Santos (2021)
Capital ndo circulantes
CLD Provisdo para Provisdto de crédito de - Instituto  Assaf Neto
Créditos de liquidacgdo duvidosa / receitas de (2023)
Liquidacéo intermediagdo financeira.
Duvidosa
CIF Categoria da Dummy igual a 1 quando SCD e Incerto
instituicdo 0, caso SEP.
financeira
cov Periodo da Dummy igual a 1 para o periodo Incerto
pandemia da de 2020 e 0, caso contrério.
covidl9

Fonte: Dados da pesquisa

4.

ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo apresenta e discute os resultados da analise de dados, iniciando com a

estatistica descritiva das variaveis selecionadas para o estudo, com o objetivo de observar as

caracteristicas gerais da amostra. Em seguida, apresenta-se 0 modelo GMM obtido para a

estimacdo dos parametros de interesse da pesquisa, bem como os testes de verificagcdo de

adequabilidade do modelo.
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4.1 Gréficos box plots das variaveis estudadas na pesquisa

A seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis que integram a
amostra do estudo. Inicialmente, sdo apresentados os graficos box plots das variaveis
segregadas em relacdo as proxies de desempenho financeiro e 0s seus determinantes
considerados no presente estudo.

Figura 1
Gréfico box plot das variaveis de desempenho financeiro

Gréficos Box plots das variaveis proxies de desempenho analisadas no estudo
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Fonte: Dados da pesquisa
Nota. Respectivamente ROA, ROE e MFL

Legenda: ROA: Retorno sobre o ativo total; ROE: Retorno sobre o patriménio liquido; MFL: Margem financeira
liquida.

A observacdo dos graficos das varidveis proxies de desempenho financeiro permitem
verificar a existéncia de observacfes discrepantes (outliers) em relacdo as varidveis de
desempenho representadas por ROA e MFL. Esse resultado apresenta a presenca acentuada de
heterogeneidade amostral ao que se atrela ao fato das fintechs da amostra evidenciarem portes
distintos o que proporciona uma diversificagdo amostral.

Figura 2
Gréfico box plot das varidveis determinantes do desempenho financeiro.

Graéficos Box plots dos determinantes do desempenho das fintechs analisadas
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Fonte: Dados da pesquisa
Nota. Respectivamente: END; L1Q; OCA,; EFO; DTA; RAT; CTP; ECR; EST; CLD

Legenda: END: Endividamento; LIQ: Liquidez; OCA: Operacdo de crédito sobre os ativos; EFO: Eficiéncia
operacional; DTA: Relacdo entre despesas e total de ativo; RAT: Relacdo entre receita e ativo total; CTP: Relagdo
entre Capital de terceiros e capital proprio; ECR: Evolucdo das receitas financeiras; EST: Estrutura de capital;
CLD: Provisao para Créditos de Liquidacdo Duvidosa;
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No que se refere as variaveis utilizadas como determinantes do desempenho financeiro
das instituicbes analisadas, é possivel verificar que todas as variaveis utilizadas no estudo
evidenciam observacdes discrepantes.

A existéncia de outliers na amostra estuda determina que se feito o tratamento dos dados
discrepantes com o escopo de mitigar possiveis inconsisténcias no processo de estimacao dos
modelos econométricos utilizados no estudo. Nesse sentido, o presente estudo faz uso da
Winsorizacao dos dados analisados a 1% (um por cento).

4.2 Estatisticas descritivas dos dados amostrados

A seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis analisadas referentes
as proxies de desempenho financeiro e aos determinantes do desempenho utilizados no presente
estudo.

Tabela 6
Estatisticas descritivas das proxies de desempenho financeiro.

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS ANALISADAS

ESTATISTICAS ROA ROE MFL
Mediana -0,0100 -0,0100 0,0000
Média -0,0615 -0,8818 -7,3499
Desvio-padréo 0,3338 13,99 35,29
Minimo -4,3600 -248,39 -338,57
Maéximo 0,500 0,8400 51,33
Coef. variacao 542,85% 1587,23% 480,19%
Observagdes 315 315 315

Fonte: Dados da pesquisa
Legenda: ROA: Retorno sobre o ativo total; ROE: Retorno sobre o patriménio liquido; MFL: Margem financeira
liquida.

A observacdo da tabela 6 permite verificar que todas as proxies de desempenho
financeiro apresentam acentuada variabilidade em relacdo aos seus valores méedios. Esse achado
permite inferir sobre a heterogeneidade da amostra estuda o que se deve aos diferentes portes
das fintechs que compdem o conjunto de dados em analise. Verifica-se também um afastamento
entre os valores médios e medianos das proxies em analise 0 que remete a possivel assimetria
em relacdo a distribuicdo dessas variaveis. Como todas as proxies possuem no denominador o
lucro liquido a média da amostra analisada é negativa sendo uma caracteristica da amostra lucro

liquido negativo.



53

A seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa
como determinantes do desempenho financeiro das fintechs amostradas.

Tabela 7
Estatisticas descritivas dos determinantes de desempenho financeiro utilizados no estudo.

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS ANALISADAS

ESTATISTICAS END LIQ OCA EFO DTA
Mediana 0,100 0,0000 0,0200 1,3600 0,1300
Média 0,2278 33,90 0,4111 35,90 0,3137
Desvio-padrdo 0,2819 508,75 0,5785 268,45 0,5011
Minimo 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maximo 0,9800 9008 1,9100 4249 4,2100
Coef. variagao 123,74% 1500,75% 140,72% 747,69% 159,72%
Observagoes 315 315 315 315 315
ESTATISTICAS RAT CTP ECR EST CLD
Mediana 0,0500 0,8800 0,0000 0,1100 0,0000
Média 0,2194 0,7372 5,4750 1,4311 0,1018
Desvio-padrao 1,0154 0,3120 61,63 4,9081 0,6200
Minimo 0,0000 0,0000 -7,3400 0,0000 -1,0000
Maximo 15,900 1,0000 1083,50 55,95 10,34
Coef. variagdo 462,87% 42,32% 1125,68 342,96% 608,81%
Observagoes 315 315 315 315 315

Fonte: Dados da pesquisa

Legenda: END: Endividamento; LIQ: Liquidez; OCA: Operagdo de crédito sobre os ativos; EFO: Eficiéncia
operacional; DTA: Relacéo entre despesas e total de ativo; RAT: Relacdo entre receita e ativo total; CTP: Relagéo
entre Capital de terceiros e capital préprio; ECR: Evolucéo das receitas financeiras; EST: Estrutura de capital;
CLD: Provisao para Créditos de Liquidacdo Duvidosa;

A anélise da tabela 7 permite novamente verificar valores acentuados de coeficiente da
variacdo para as variaveis analisadas. Como dito, anteriormente, esse achado remete a
heterogeneidade amostral, ou seja, as fintechs analisadas ndo evidenciam homogeneidade em
relagdo as métricas utilizadas no estudo como determinantes de desempenho.

As variaveis com maiores médias foram Liquidez (LIQ) com 33%, Eficiéncia
operacional (EFO) com 35%, evolugéo das receitas financeiras (ECR) com 5% e estrutura da
capital (EST) com 1,4% as demais variaveis apresentaram média abaixo de 1% no periodo
analisado. Nota-se o distanciamento entre as medidas de resumo evidenciadas pela média e

mediana o que novamente permite inferir sobre a assimetria da distribuigdo dessas variaveis.

4.3 Teste de diferencas de médias para a verificacdo de dissimilaridades entre
segregacdes amostrais
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A seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas das proxies de desempenho

segregadas em relacdo a ocorréncia ou ndo de crise sanitaria Covid-19.

Tabela 8

Estatisticas descritivas das proxies de desempenho financeiro segregadas em relagéo ao periodo de crise e

auséncia dele.

AUSENCIA DE CRISE SANITARIA - NAO COVID-19

ESTATISTICAS ROA ROE MFL
Mediana 0,0000 -0,0100 0,0000
Média -0,0690 -1,0423 -6,5193
Desvio-padrdo 0,3589 15,32 31,54
Minimo -4,3600 -248,39 -275,18
Méximo 0,5000 0,8300 51,33
Coef. variacdo 520,37% 1469,44% 483,73%
Observagdes 263 263 263
PRESENCA DE CRISE SANITARIA - COVID-19
ESTATISTICAS ROA ROE MFL
Mediana -0,0100 -0,0100 0,0000
Média -0,0239 -0,0710 -11,77
Desvio-padrdo 0,1516 0,4199 50,86
Minimo -0,4800 -1,9400 -338,57
Méaximo 0,4900 0,8400 1,0100
Coef. variagdo 633,54% 591,68% 432,05%
Observagdes 51 51 51
TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS
Estatistica Z 0,1550 ‘ -0,1740 0,3390

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. Significancias consideradas: *** 1%; **5%; *10%.

A andlise da tabela 8 permite verificar a inexisténcia de diferengas estatisticamente
significativas em relagdo as proxies de desempenho financeiro (ROA, ROE e MFL) nos
periodos de crise Covid-19 e auséncia da referida perturbacao.

Outra segregacdo, apresentada no estudo, refere-se a as categorias de fintechs como
sociedade entre pessoas (SEP) e sociedade de crédito direto (SCD). A tabela 9 mostra as
estatisticas descritivas das proxies de desempenho financeiro separadas em relacdo as
categorizagOes consideradas.

Tabela 9
Estatisticas descritivas das proxies de desempenho financeiro segregadas em relacdo a categorias SEP e SCD.

CATEGORIA INSTITUICAO FINANCEIRA SEP

ESTATISTICAS ROA ROE MFL
Mediana -0,0100 -0,0100 0,0000
Média -0,2459 -6,9103 -27,01
Desvio-padréo 0,7968 40,81 70,55
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Minimo -4,3600 -248,39 -275,18
Maximo 0,2100 0,2400 18,41
Coef. variagao 323,96% 590,50% 261,26%
Observagdes 37 37 37
CATEGORIA INSTITUICAO FINANCEIRA SCD
ESTATISTICAS ROA ROE MFL
Mediana -0,0050 -0,0100 0,0000
Média -0,0369 -0,0794 -4,7340
Desvio-padréo 0,1966 0,3859 26,58
Minimo -1,2100 -1,9400 -338,57
Maximo 0,5000 0,8400 51,33
Coef. variagéo 532,24% 485,86% 561,53%
Observagoes 278 278 278
Teste de diferencas de médias
Estatistica Z -1,0110 -0,9850 -1,5330

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. Significancias consideradas: *** 1%; **5%; *10%.
Legenda: SEP: Sociedade entre pessoas; SCD: Sociedade de crédito direto.

A tabela 9 mostra que nenhuma das proxies de desempenho financeiro (ROA, ROE e
MFL) estudadas nesta pesquisa evidenciam valores medianos estatisticamente diferentes em
relacdo a segregacdo amostral evidenciada pelas categorias sociedade entre pessoas (SEP) e
sociedade de crédito direto (SCD).

4.4 Modelo GMM obtido para estimacdo dos parametros de interesse da pesquisa

A seguir sdo apresentados os modelos estimados, considerando as proxies de
desempenho financeiro ROA, ROE e MFL, analisadas no estudo. Os modelos estimados
evidenciam a correta validacdo dos parametros, uma vez que as estatisticas de validagdo do
GMM foram satisfeitas.

Nesse sentido, verifica-se a inexisténcia de autocorrelacdo de segunda ordem dos
residuos dos modelos propostos por meio do teste de Arrelano Bond que evidencia a rejei¢ao
de sua hipotese nula que assume a existéncia de autocorrelacdo de ordem 2 dos residuos do
modelo.

A viabilidade dos instrumentos utilizados é verificada por meio do teste de Hansen que
para todos os trés modelos propostos aponta a ndo rejeigcdo de sua hipotese nula que pressupde
a adequabilidade dos instrumentos utilizados pelos modelos.

O teste de Dif-Hansen mostra a adequabilidade da abordagem GMM-Sistémico para a

estimacdo dos parametros dos modelos. A hipotese nula do teste de Dif-Hansen mostra a ndo
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rejeicdo de sua hipdtese nula que assume a viabilidade do GMM-Sistémico como abordagem
adequada para tratamento dos dados em analise.

Por fim, o teste de significancia global dos parametros (teste de Wald) mostra a
adequabilidade dos modelos por meio da rejeicdo de sua hipotese nula que considera que 0s

parametros estimados pelos modelos sdo estatisticamente iguais a zero.

Tabela 10
Modelos GMM estimados em relacéo as proxies de desempenho financeiro estudadas.

MODELOS GMM PARA AS VARIAVEIS DE DESEMPENHO UTILIZADAS NA PESQUISA

MODELOS GMM - ROA GMM - ROE GMM - MFL
Variaveis Coeficiente Err9 Coeficiente Errg Coeficiente Err9
padrédo padréo padréo
DEFASAGEM 0,5643*** 0,1420 0,5241*** 0,1760 0,1483* 0,0838
END 1,3986** 0,7103 0,0226 1,9428 -27,82 58,31
LIQ 0,0012*** 0,0003 -0,00003 0,0007 -0,0040 0,0117
OCA -0,0195 0,0458 -0,1043 0,0918 0,8450 1,4160
EFO 0,0001 0,0003 -0,0107* 0,0060 -0,2015%** 0,0474
DTA -0,0874 0,0970 -0,2423 0,1834 -2,3815 2,5023
RAT 0,1558 0,1092 0,5340*** 0,1945 3,2882 4,6050
CTP 1,4616** 0,7350 0,3119 1,9649 -34,84 60,62
ECR 0,0003 0,0029 0,0047 0,0086 0,2711 0,2290
EST 0,0038 0,0089 0,0079 0,0189 -0,7247 0,7950
CLD -0,0791 0,1505 -0,5097* 0,2891 -15,94** 7,4554
CIF -0,0344 0,0689 -0,3403 0,2683 -0,4362 5,6045
Ccov -0,1015* 0,0556 0,3047 0,2251 -5,2838 4,1040
CONSTANTE -1,3969* 0,7160 0,1723 2,0457 34,37 58,75
VALIDACAO DOS MODELOS GMM PROPOSTOS
instrumentos 54 % 59
Numero de observacGes 224 224 224
Numero de grupos 68 68 68
Wald 7066,93*** 413,48*** 172,79***
AR (1) -1,56 -1,11 -0,88
AR (2) 1,72 0,60 -1,20
Sargan 7,68 7,04 42,50
Hansen 15 27,38 36,39
Dif- Hansen -0,25 1,34 3,9

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR (1) e AR (2) - verificagdo da existéncia de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem entre 0s
termos de erros; testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-
Hansen — validade da abordagem GMM — Sistémico. As significancias estatisticas dos testes sdo
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Legenda: Proxys de desempenho: ROA: Retorno sobre o ativo total; ROE: Retorno sobre o patriménio
liquido; MFL: Margem financeira liquida.

Varidveis END: Endividamento; L1Q: Liquidez; OCA: Operacao de crédito sobre os ativos; EFO: Eficiéncia
operacional; DTA: Relagdo entre despesas e total de ativo; RAT: Relacdo entre receita e ativo total; CTP:
Relacdo entre Capital de terceiros e capital préprio; ECR: Evolucao das receitas financeiras; EST: Estrutura
de capital; CLD: Provisao para Créditos de Liquidacdo Duvidosa;
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A observagdo dos modelos propostos permite verificar a significancia da proxy de
desempenho defasada. Esse achado permite confirmar a viabilidade da abordagem GMM para
tratamento dos dados em analise. Ao considerar um nivel de significancia de 1% as proxys ROA
e ROE defasadas foram significativas, indicando um alto grau de persisténcia da performance
das fintechs. E considerando o nivel de significancia de 10% a proxy MFL defasada foi
significativa também.

O estudo demonstra que os determinantes endividamento (END), liquidez (LIQ),
relacdo entre receita e ativo total (RAT) e relacdo entre capital de terceiros e capital préprio
(CTP) exercem influéncia positiva e significativa sobre o desempenho financeiro das fintechs.
Ja& as variaveis eficiéncia operacional (EFO), Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(CLD) e periodo de crise sanitaria da Covid-19 (COV) apresentam influéncia negativa e
significativa sobre o desempenho financeiro das fintechs analisadas.

A variavel endividamento (END) apresentou um sinal positivo em contraste com a
expectativa negativa. Em outras palavras, observou-se que, quanto maior o endividamento,
maior a performance da fintech. Esse resultado foi estatisticamente significante para os modelos
do ROA, confirmando que o endividamento possui um relacionamento positivo com o
desempenho das fintechs. Essa conclusdo confirma os resultados encontrados por Santos (2021).
O endividamento pode estar relacionado a necessidade de grandes financiamentos por parte das
fintechs para investir em avangos tecnoldgicos continuos, cruciais para o negocio. Tais
investimentos contribuem para a melhoria dos servi¢os e tecnologias, resultando em uma
performance superior.

Ao comparar este estudo com pesquisas sobre bancos, observa-se uma diferenca
significativa. No caso de instituicGes financeiras tradicionais, um maior endividamento esta
associado a uma menor rentabilidade (Vinhado & Divino, 2013). Ja o estudo de Vieira & Girdo
(2021) ndo encontrou relacdes estatisticamente significantes entre endividamento e
performance.

A liquidez (L1Q) apresentou significancia para 0 ROA, indicando que fintechs com alta
liquidez possuem maior probabilidade de alcancar um desempenho superior. No estudo de
Nguyen et al. (2021), a variavel liquidez foi significativa para 0 modelo Z-score (medida de
desempenho relacionada ao risco) no ROA, mas ndo foi significativa para o ROE.

A relagdo entre a receita e o0 ativo total (RAT) apresentou significancia positiva para o
ROE, confirmando a expectativa de uma correlagdo positiva. 1sso significa que, quanto maior

a receita em proporgao ao tamanho do ativo, maior a rentabilidade. Maia et al. (2022) obtiveram
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resultados semelhantes em um estudo com cooperativas de crédito, demonstrando que a
variavel RAT foi significativa para 0 ROA.

A relacdo entre capital de terceiros e capital proprio (CTP) nas fintechs apresenta
resultados mistos na literatura. Vinhado & Divino (2013) observaram uma relacdo positiva
entre CTP e ROA (retorno sobre ativos), indicando que maior endividamento pode levar a maior
rentabilidade. J& Maia et al. (2022) encontraram uma relacdo negativa para cooperativas de
crédito, e Sukhinina & Koroleva (2020) identificaram que fintechs russas financiadas por
capital proprio apresentaram melhor desempenho. No caso das fintechs de crédito, o aumento
do CTP impacta no ROA, pois, maior captacdo de recursos significa mais capital disponivel
para empréstimos e isso pode levar a um aumento na receita e, consequentemente, na
rentabilidade.

A eficiéncia operacional (EFO) apresentou uma relacdao negativa e significativa com o
ROE e a MFL, corroborando a expectativa de um sinal negativo. Isso indica que a rentabilidade
das fintechs tende a ser menor a medida que aumenta a propor¢do de custos em relacdo as
receitas. Vieira & Girdo (2021), em estudo sobre os determinantes da rentabilidade de bancos
tradicionais, corroboraram essa relacdo negativa entre eficiéncia operacional e rentabilidade,
demonstrando que bancos mais eficientes sdo mais lucrativos. Estudos sobre o desempenho de
bancos concluem que um indice custo/rendimento mais elevado tende a estar associado a um
desempenho mais baixo (Dietrich e Wanzenried, 2014; Phan et al., 2020; Vieira & Giréo, 2021,
Nguyen, 2021). Neste caso, o0 estudo sobre fintechs e bancos chegou ao mesmo resultado.

A Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (CLD), conforme esperado,
apresentou uma relacdo negativa com os indicadores ROE e MFL, configurando-se como um
indicador de risco de crédito. Esse resultado corrobora pesquisas anteriores sobre bancos, que
demonstram que instituicGes financeiras com alto risco de crédito geralmente apresentam
menor rentabilidade (Dietrich e Wanzenried, 2014; Nguyen et al., 2021).

A varidvel COV, que representa o periodo de crise sanitaria da COVID-19, exerce a
funcdo de captar fatores macroeconémicos, impactando negativamente o desempenho do ROA.
A paralisacdo da economia representou um grande choque para o setor empresarial. Bancos e
governos implementaram uma vasta gama de intervencdes politicas. Esperava-se que o setor
financeiro desempenhasse um papel importante na absorc¢ao do choque, fornecendo crédito vital
ao setor empresarial e as familias. Em um esforco para facilitar isso, bancos centrais e governos
de todo 0 mundo promulgaram uma vasta gama de medidas politicas para proporcionar maior

liquidez e apoiar o fluxo de crédito (Demirglc-Kuntf et al., 2021).
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Dessa forma, os resultados encontrados indicam que a crise sanitaria da COVID-19
influenciou negativamente o desempenho das fintechs. Um estudo realizado por Demirguic-
Kuntf et al. (2021) em relacdo ao desempenho do setor bancério durante a crise da COVID-19
apontou que o impacto da crise variou consideravelmente entre bancos e paises.

As variaveis OCA (Operacdo de Crédito sobre os Ativos), DTA (Relagéo entre Despesas
e Total de Ativo), ECR (Evolucdo das Receitas Financeiras), EST (Estrutura de Capital) e CIF
(Categoria de Instituicdo Financeira) nao apresentaram significancia estatistica em nenhum dos
modelos do estudo.

Em contraste com pesquisas sobre bancos que demonstram uma relagéo negativa com o
desempenho bancario (Vinhado & Divino, 2013; Vieira & Girdo, 2021), a variavel Operacao
de Crédito sobre Ativos (OCA) nédo apresentou significancia para nenhum dos modelos. Essa
discrepancia pode ser explicada pela qualidade dos ativos, que, quando baixa, aumenta as
perdas por inadimpléncia e diminui o resultado dos bancos.

A relacdo do Total de Despesas sobre o Total do Ativo (DTA) ndo se mostrou
significativa nos modelos deste estudo. Ja em pesquisas com cooperativas de crédito e bancos,
essa relacdo foi significativa, porém com resultados distintos: positiva para cooperativas (Maia
et al., 2022) e negativa para bancos (Vinhado & Divino, 2013).

Ao contrario do estudo de Santos (2021), que encontrou uma correlacdo positiva com o
ROA e ROE, a Evolugédo das Receitas Financeiras (ECR) ndo apresentou significancia nos
modelos aqui apresentados.

A variavel Estrutura de Capital (EST) ndo apresentou significancia estatistica neste
estudo. Contrariando essa observacao, o estudo de Santos (2021) demonstrou a significancia da
variavel para o0 modelo ROE. Essa discrepancia pode ser explicada pela natureza recente da
maioria das fintechs, as quais geralmente possuem acesso mais facilitado a dividas de curto
prazo. Tais empresas frequentemente optam por esse tipo de financiamento devido aos custos
mais baixos e a flexibilidade que proporciona, caracteristicas importantes para lidar com o
ambiente dindmico e inovador do setor fintech (Santos, 2021). Essa preferéncia por dividas de
curto prazo tende a impactar positivamente a rentabilidade das empresas. A analise de Santos
(2021) serve como um ponto de comparacdo Util para entender os resultados deste estudo,
enquanto a natureza dinamica do setor fintech destaca a importancia da flexibilidade no

financiamento, o que pode ser um fator crucial na escolha por dividas de curto prazo.



60

A variavel Categorizacdo das Fintechs (CIF), que separa as empresas por categorias,
ndo apresentou significancia estatistica sobre o desempenho financeiro das fintechs analisadas

no estudo em nenhuma das proxies utilizadas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisa os fatores que determinam o desempenho financeiro das fintechs de
crédito no Brasil entre 2019 e 2022. A pesquisa utiliza uma amostra de 82 fintechs de crédito
registradas no Banco Central como sociedades de crédito direto (SCD) e sociedades de
empréstimo entre pessoas (SEP).

O crescimento e a expansdo continuos das fintechs, tanto no Brasil quanto no cenario
global, sdo fortemente influenciados pelo seu desempenho. Os resultados deste estudo visam
compartilhar os principais fatores que influenciam o desempenho das fintechs, contribuindo
assim para o crescimento econdmico ao oferecer insights valiosos sobre os determinantes do
sucesso dessas instituicdes.

Para atender os objetivos do estudo, a pesquisa iniciou com a descri¢cdo dos dados por
meio da estatistica descritiva. Apresentaram-se os graficos box plots das proxies de desempenho
e das variaveis determinantes do desempenho financeiro. Isso possibilitou verificar a existéncia
de observaces discrepantes (outliers) nas variaveis de desempenho ROA e MFL, e na maioria
das variaveis determinantes do desempenho financeiro. Esse resultado indica uma notavel
diversidade na amostra, relacionada ao fato de as fintechs analisadas apresentarem diferentes
tamanhos, o que resultou em uma variedade significativa na composi¢ao amostral.

A analise estatistica descritiva dos dados indicou acentuada variabilidade em todas as
proxies e variaveis de desempenho financeiro em relacdo aos seus valores medios. Tal fato
sugere uma possivel assimetria na distribuicdo das referidas variaveis. Para corrigir essa
assimetria, foi aplicada a técnica de winsorizacéao a 1%.

Para analisar a existéncia de possiveis distin¢Ges de desempenho financeiro das fintechs
classificadas como Sociedade de empresas entre pessoas (SEP) e Sociedade de crédito direto
(SCD), foi feito o teste de diferencas de médias para a verificacdo de dissimilaridades entre
segregacdes amostrais, o teste aplicado foi o de Mann Whitney, nenhuma das proxies de
desempenho financeiro (ROA, ROE e MFL) estudadas nesta pesquisa evidenciam valores
medianos estatisticamente diferentes em relacdo a segregacdo amostral evidenciada pelas

categorias sociedade entre pessoas (SEP) e sociedade de crédito direto (SCD).
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Com o objetivo de verificar a existéncia de possiveis diferenciagdes no desempenho
financeiro durante o periodo da crise sanitéria da Covid-19, foi aplicado o teste de diferengas
de médias de Wilcoxon. O teste ndo encontrou diferencas estatisticamente significativas nas
proxies de desempenho financeiro (ROA, ROE e MFL) entre os periodos com e sem a crise.
Ou seja, os resultados do teste ndo indicaram significancia estatistica para a anélise.

Para identificar os determinantes do desempenho financeiro das fintechs, utilizou-se a
abordagem GMM (Método dos Momentos Generalizados). A andlise dos modelos propostos
revela a importancia da inclusdo da proxy de desempenho defasada. Com um nivel de
significancia de 1%, observou-se que as proxies defasadas de ROA e ROE sdo estatisticamente
significativas. Considerando o nivel de significancia de 10%, a proxy MFL defasada também
foi significativa. Estes resultados sugerem um alto grau de persisténcia no desempenho das
fintechs ao longo do tempo, evidenciando que o historico de performance € um bom indicador
do sucesso futuro.

O estudo demonstra que os determinantes endividamento (END), liquidez (L1Q),
relacdo entre receita e ativo total (RAT) e relacdo entre capital de terceiros e capital préprio
(CTP) exercem influéncia positiva e significativa sobre o desempenho financeiro das fintechs.
J& as variaveis eficiéncia operacional (EFO), Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(CLD) e periodo de crise sanitaria covid-19 (COV) apresentam influéncia negativa e
significativa sobre o desempenho financeiro das fintechs analisadas

Os resultados divergiram de estudos anteriores sobre as variaveis de endividamento,
liquidez, relacdo de receitas e ativo total, eficiéncia operacional e provisao para créditos de
liquidacdo duvidosa (Dietrich e Wanzenried, 2014; Phan et al., 2020; Vieira & Girdo, 2021;
Santos, 2021; Nguyen et al., 2021; Maia et al., 2022). Na variavel de relacdo de capital de
terceiros e capital proprio, os resultados divergiram de estudos de bancos e cooperativas de
crédito (Vinhado & Divino, 2013; Maia et al., 2022).

As fintechs se distinguem dos bancos e cooperativas por caracteristicas singulares em
diversos aspectos. Em termos de estrutura de capital, as fintechs optam por dividas de curto
prazo, priorizando flexibilidade e menor custo. Essa estratégia facilita a adaptacdo ao ambiente
dindmico e inovador do setor financeiro. Na estrutura de custos, investem em tecnologia e
automacdo para reduzir custos e aumentar a eficiéncia. Possuem estruturas mais enxutas e
menos agéncias fisicas, o que contribui para a otimizacdo dos recursos. As fintechs focam em
nichos especificos do mercado financeiro, oferecendo produtos e servigos inovadores e

personalizados, atendendo as demandas de maneira mais direcionada. Em relacdo a
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regulamentacéo, estdo sujeitas a normas menos rigorosas do que os bancos, o que facilita a
entrada no mercado e a experimentacdo de novos modelos de negdcio. Essa flexibilidade,
porém, implica em maior risco de crédito e inadimpléncia, devido a menor experiéncia e base
de clientes.

As fintechs estdo desafiando os bancos tradicionais com modelos de negocios
inovadores. Elas focam em nichos especificos do mercado e utilizam tecnologia para reduzir
custos e aumentar a eficiéncia. As fintechs possuem caracteristicas distintas que as diferenciam.
Uma delas ¢ a alavancagem e a exposi¢ao ao endividamento de terceiros, que influenciam na
performance. Quanto maior a captagdo de recursos, maior a capacidade de oferta de crédito para
o mercado.

O endividamento pode ser um motor de crescimento, mas também pode ser um risco.
Essa relacdo pode ser explicada pela necessidade de investimentos continuos em tecnologia,
especialmente em inteligéncia artificial, blockchain e big data. Esses investimentos sdo cruciais
para a competitividade e inovagdo no setor. O uso de capital de terceiros permite que as fintechs
financiem esses investimentos sem diluir o capital préprio, o que pode acelerar o crescimento
e a rentabilidade.

Os fatores positivos identificados nesta pesquisa demonstram que as fintechs de crédito
estdo em uma posicao de forca para alcancar um crescimento sustentavel e rentavel. A gestdo
eficiente do endividamento, a alta liquidez, a otimizacdao da alocagdo de recursos e a captagao
estratégica de capital sdo pilares fundamentais para o sucesso nesse mercado dindmico e
competitivo.

Os resultados desta pesquisa séo relevantes para o setor de fintechs, pois oferecem
insights sobre os fatores que impulsionam a rentabilidade. A compreenséo desses fatores pode
auxiliar as empresas a tomar decisdes estratégicas mais eficazes, otimizar seus recursos e
alcancar um crescimento sustentavel.

A pesquisa em questdo oferece uma perspectiva otimista para o futuro das fintechs de
crédito, evidenciando seu potencial de crescimento e rentabilidade. Através da aplicacdo de
modelos especificos, 0 estudo atingiu seu objetivo principal: identificar os determinantes do
desempenho das fintechs de crédito. Essa conquista contribui significativamente para a
literatura sobre o tema, especialmente no contexto brasileiro, onde pesquisas nesse campo ainda
sdo escassas. De fato, este estudo se destaca como 0 primeiro a investigar os determinantes de

desempenho das fintechs no pais.
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O estudo oferece uma viséo abrangente dos fatores que influenciam o desempenho das
fintechs, contribuindo para o desenvolvimento do mercado e para a criagdo de um ambiente
regulatério mais propicio a inovacgdo e ao crescimento sustentavel.

A pesquisa apresenta algumas limitacdes. Primeiramente, o estudo se concentra em
fintechs de crédito brasileiras, o que significa que os resultados podem ndo ser generalizaveis
para outros paises ou setores. Além disso, a pesquisa abre caminho para estudos futuros que
explorem os determinantes da rentabilidade em diferentes subsetores de fintechs e em outros

paises.
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APENDICE A
Comandos dos modelos econométricos estimado no Stata

Estatisticas descritivas
tabstat roa roe mfl, s(median mean sd min max cv count)

tabstat end liq oca efo dta rat ctp ecr est cld , s(median mean sd min max cv count)

Crise COVID-19
Sem crise

tabstat roa roe mfl , s(median mean sd min max cv count)

stats | roa roe mfl
_________ e e e
P50 | 0 -.01 0
mean | -.0689734 -1.042281 -6.519278

sd | .3589181 15.3157 31.53586

min | -4.36 -248.39 -275.18

max | .5 .83 51.33

cv | -5.203719 -14.6944 -4.837325

N | 263 263 263

Com crise

* (20 variables, 51 observations pasted into data editor)

tabstat roa roe mfl , s(median mean sd min max cv count)

stats | roa roe mfl
_________ e
P50 | -.01 -.01 0
mean | -.0239216 -.0709804 -11.77235

sd | .151553 .4199774 50.86299

min | -.48 -1.94 -338.57

max | .49 .84 1.01

cv | -6.335413 -5.916809 -4.320546

N | 51 51 51

Categoria instituigdo financeira

0 para 44SEP



tabstat roa roe mfl , s(median mean sd min max cv count)

stats | roa roe mfl
_________ e e
P50 | -.01 -.01 0
mean | -.245946 -6.91027 -27.00514

sd | .7967589 40.80526 70.55441

min | -4.36 -248.39 -275.18

max | .21 .24 18.41

cv | -3.239569 -5.905016 -2.612629

N | 37 37 37

1 para 43 SCD

tabstat roa roe mfl , s(median mean sd min max cv count)

stats | roa roe mfl
_________ e e e
P50 | -.005 -.01 0
mean | -.0369424 -.0794245 -4.733993

sd | .196624 .3858925 26.58282

min | -1.21 -1.94 -338.57

max | .5 .84 51.33

cv | -5.322442 -4.85861 -5.615307
N | 278 278 278

Modelos econométricos

sort Cdédigo time

xtset Coébdigo time

graph box roa

graph box roe

graph box mfl

graph box end

graph box liqg

graph box oca

graph box efo

graph box dta

graph box rat

graph box ctp
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graph box ecr

graph box est

graph box cld

winsor2 roa , replace cut(l 99)
winsor2 roe , replace cut(l 99)
winsor2 mfl , replace cut(l 99)
winsor2 end , replace cut(l 99)
winsor2 liqg , replace cut(l 99)
winsor2 oca , replace cut(l 99)
winsor2 efo , replace cut(l 99)t
winsor2 dta , replace cut(l 99)
winsor2 rat , replace cut(l 99)
winsor2 ctp , replace cut(l 99)
winsor2 ecr , replace cut(l 99)
winsor2 est , replace cut(l 99)
winsor2 cld , replace cut(l 99)

xtabond2 roa L.roa end lig oca efo dta rat ctp ecr est cld cif cov , gmm (L.roa L.end L.lig
L.oca L.efo L.dta L.rat L.ctp L.ecr L.est L.cld, eg(level) lag(2 3)) iv( cif cov ) twostep
robust

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: Cédigo Number of obs = 224
Time variable : time Number of groups = 68
Number of instruments = 54 Obs per group: min = 1
Wald chi2 (13) = 7066.93 avg = 3.29
Prob > chi2 = 0.000 max = 7
| Corrected
roa | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
roa |
Ll. | .5643277 .1419843 3.97 0.000 .2860436 .8426118
\
end | 1.398608 .710276 1.97 0.049 .0064925 2.790723
lig | .0011777 .0002895 4.07 0.000 .0006104 .0017451
oca | -.0194622 .0458074 -0.42 0.671 -.109243 .0703186
efo | .0000509 .0002874 0.18 0.859 -.0005124 .0006141
dta | -.0873785 .0969914 -0.90 0.368 -.2774781 .1027211

rat | .155843 .1092054 1.43 0.154 -.0581957 .3698816



ctp | 1.461552 .7350386 1.99 0.047 .0209029 2.902201

ecr | .000285 .0028953 0.10 0.922 -.0053897 .0059598
est | .0037927 .0088599 0.43 0.669 -.0135725 .0211579
cld | -.0790525 .1505105 -0.53 0.599 -.3740476 .2159426
cif | -.0343683 .068876 -0.50 0.618 -.1693628 .1006261
cov | -.1015028 .0555862 -1.83 0.068 -.2104498 .0074441
_cons | -1.39688 .7160395 -1.95 0.051 -2.800292 .0065318

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.56 Pr > z = 0.119

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.72 Pr > z = 0.086

Sargan test of overid. restrictions: chi2 (40) = 7.68 Prob > chi2 = 1.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2 (40) = 15.00 Prob > chi2 = 1.000

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

iv(cif cov)

15.25 Prob > chi2

Hansen test excluding group: chi2 (38) 1.000

-0.25 Prob > chi2

Difference (null H = exogenous): chi2(2) 1.000

xtabond2 roe L.roe end lig oca efo dta rat ctp ecr est cld cif cov , gmm (L.roe L.end L.lig
L.oca L.efo L.dta L.rat L.ctp L.ecr L.est L.cld, eg(level) lag(l 1)) iv( cif cov ) twostep
robust.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: Cédigo Number of obs = 224
Time variable : time Number of groups = 68
Number of instruments = 48 Obs per group: min = 1
Wald chi2 (13) = 413.48 avg = 3.29
Prob > chi2 = 0.000 max = 7
\ Corrected

roe | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o

roe |

Ll. | .5240622 .1759617 2.98 0.003 .1791835 .8689408

end | .0226475 1.942787 0.01 0.991 -3.785144 3.830439



lig | -.0000327 .000705 -0.05 0.963 -.0014145 .0013491

oca | -.10426 .0917605 -1.14 0.256 -.2841073 .0755873

efo | -.0107186 .0059539 -1.80 0.072 -.0223881 .0009508

dta | -.2423328 .1833611 -1.32 0.186 -.6017139 .1170484

rat | .5340149 .1945351 2.75 0.006 .1527331 .9152967

ctp | .311884 1.964883 0.16 0.874 -3.539216 4.162984

ecr | .0047043 .0085814 0.55 0.584 -.0121149 .0215235

est | .0078825 .0188664 0.42 0.676 -.029095 .0448601

cld | -.509717 .2890545 -1.76 0.078 -1.076253 .0568194

cif | -.3403005 .2682607 -1.27 0.205 -.8660818 .1854808

cov | .3047176 .2250813 1.35 0.176 -.1364336 .7458688

_cons | .1722903 2.045672 0.08 0.933 -3.837152 4.181733
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.11 Pr > z = 0.265
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.60 Pr > z = 0.551
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (34) = 7.04 Prob > chi2 = 1.000

(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(34) = 27.38 Prob > chi2 = 0.782
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv(cif cov)
Hansen test excluding group: chi2 (32) = 26.04 Prob > chi2 = 0.762
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = 1.34 Prob > chi2 = 0.510

xtabond2 mfl L.mfl end ligq oca efo dta rat ctp ecr est cld cif cov , gmm (L.mfl L.end L.lig
L.oca L.efo L.dta L.rat L.ctp L.ecr L.est L.cld, eg(level) lag(0 0)) iv( cif cov ) twostep
robust

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: Cédigo Number of obs = 224

Time variable : time Number of groups = 68

Number of instruments = 59 Obs per group: min = 1

Wald chi2 (13) = 172.79 avg = 3.29

Prob > chi2 = 0.000 max = 7
| Corrected

mfl | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]



mfl |

Ll. |

end |
liq

oca |
efo |
dta |
rat |
ctp |
ecr |
est |
cld |
cif |

cov |

.1483046

-27.81899

-.0039695

.8449616

-.2015061

-2.381478

3.288183

-34.83889

.2710545

-.7246524

-15.942

-.4361536

-5.283829

34.36849

.0837788

58.31456

.0117106

1.416047

.0474486

2.502298

4.604984

60.62288

.228979

.7949881

7.455407

5.604511

4.104017

58.74564

-0.48

-0.34

0.60

-4.25

-0.95

0.71

-0.57

-2.14

-0.08

-1.29

0.59
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.3125081

86.47545
.0189828
3.620363
-.1085085
2.522936
12.31379
83.97977
.7198452
.8334956
-1.329669
10.54849
2.759898

149.5078

Arellano-Bond test for

Arellano-Bond test for

AR (1)

AR(2)

in first differences:

in first differences:

.077 -.0158989
.633 -142.1134
.735 -.0269219
.551 -1.93044
.000 -.2945037
.341 -7.285891
.475 -5.73742
.566 -153.6576
.237 -.1777362
.362 -2.282801
.032 -30.55433
.938 -11.42079
.198 -13.32755
.559 -80.77086

z = -0.88 Pr > z

z = -1.20 Pr > z

= 0.381

= 0.232

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

(Robust, but

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

iv (cif cov)

overid. re

strictions:

chi2 (45)

42.50 Prob

but not weakened by many instruments.)

overid. re

strictions:

chi2 (45)

weakened by many instruments.)

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

chi2 (43)

chi2 (2)

36.39 Prob

32.49 Prob

3.90 Prob

> chi2

> chi2

> chiz2

= 0.816

= 0.879

= 0.142
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