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RESUMO

O trabalho propde um estudo sobre as tecnologias financeiras (fintechs) na
modalidade crédito peer-to-peer (P2P). Neste sentido, foram realizadas revisdes
bibliograficas para entender o que leva a existéncia dos intermediarios financeiros;
qual a estrutura e forma de funcionamento das P2P e como elas estdo
regulamentadas no Sistema Financeiro Nacional. A metodologia contempla artigos,
modelos de microeconomia bancaria, relatorios de comités financeiros internacionais
e resolugdes aprovadas pelos reguladores no Brasil. Por fim, foi utilizado estatistica
descritiva para analisar 1.482 operagdes de crédito realizadas por 5 fintechs P2P
brasileiras, entre 2015-2018. As evidéncias mostram que seu publico principal séo
micro e pequenas empresas (MPEs), mas as operagdes acima de R$ 100.000
representaram 80,04% do volume total concedido nas plataformas brasileiras em
2017. As fintechs apresentaram juros e prazos médios inferiores aos praticados pelo
mercado, mas seu impacto no setor ainda é pouco expressivo dado que o volume
total contratado nas plataformas representa apenas 0,17% do que foi concedido as
MPEs em 2017, para modalidades similares de empréstimos.

Palavras-chave: intermediarios financeiros, fintechs, peer-to-peer, sistema financeiro

nacional



ABSTRACT

This paper proposes a study on financial technologies (fintechs) in the form of
peer-to-peer credit (P2P). Bibliographical revisions were performed for understanding
the existence of financial intermediaries; P2P's structure and how it works, as well as
the way the Brazilian Financial System regulates it. The methodology includes
articles, microeconomics of banking models, reports of international financial
committees and resolutions approved by Brazilian Regulators. Finally, descriptive
statistics were used to analyze 1,482 credit contracts performed by five Brazilian P2P
fintechs, between 2015 and 2018. Evidence shows that P2P’s target audience are
micro and small sized enterprises (MSEs). However, contracts above 100,000 BRL
represented 80.04% of 2017’s total volume granted on Brazilian Platforms. Fintechs
had interest rates and average terms both lower in comparison to the practiced by
Market, although its impact on credit sector is still unexpressive, once the total
volume contracted on Platforms represents only 0.17% of total credit granted to
MSE’s in 2017, on similar lending modalities.

key words: financial intermediaries, fintechs, peer-to-peer, national financial system
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INTRODUGAO

Com o surgimento dos smartphones e a expansao da internet mével, varios
setores da economia passaram a criar novas tecnologias de modo a otimizar sua
producao e funcionamento. Entre elas, estdo as tecnologias financeiras (fintechs)
peer-to-peer (P2P).

Diversos veiculos de imprensa anunciam essas novas plataformas de forma
entusiastica, ressaltando que seu carater disruptivo pode ameacgar a rentabilidade
dos bancos e outras grandes instituicbes financeiras. Mas o que especificamente
sao essas plataformas? Isto €, qual sua estrutura e forma de funcionamento? No que
se diferem dos intermediarios financeiros que atuam no mercado? Quais as
implicagdes para os investidores e tomadores de crédito?

Por definicdo, as fintechs P2P sdo empresas de tecnologia financeira que
fornecem plataformas de empréstimos sem intermediagdo bancaria, ligando
diretamente investidores e tomadores de crédito (VIVES, 2017). Para Balyuk (2016),
essas plataformas criaram uma modalidade de mercado de titulos que nao existia
anteriormente. Esse novo mercado € administrado por empresas (fintechs)
compostas por poucos funcionarios, com estrutura enxuta e alto capital humano.

Nas plataformas (aplicativos ou sites), as empresas' que necessitam de
crédito se cadastram e fornecem informagdes como faturamento, numero de
funcionarios, ramo de atividade, bem como qual sera a finalidade do recurso que
esta sendo solicitado - de modo a subsidiar os investidores, que escolherdao o
montante que querem aportar na operagéo. A taxa de juros paga pela empresa é a
mesma que remunera o investidor, assim como o prazo da operacao.

Esse modus operandi se difere do convencional no setor de crédito, uma vez
que os bancos sao instituigdes de grande porte, compostos por milhares de
funcionarios capilarizados em redes de agéncias fisicas espalhadas por diversas
regides do pais. Nas concessbes feitas pelas fintechs, o risco da operagcédo é
exclusivamente do investidor, ao contrario dos bancos, que carregam os contratos

em seus balancetes.

' Diversas Fintechs ao redor do mundo trabalham com empréstimos para Pessoa Fisica. No Brasil,
as P2P trabalham majoritariamente com empresas (“Business lending”) e por esse motivo seréo o
foco neste trabalho.
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Entre 2016 e 2018, diversas resolugdes deliberadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB) mudaram as caracteristicas do setor de crédito e criaram
regras de funcionamento para as fintechs, delimitadas em Sociedade de Crédito
Direto (SCD) e Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP) (Banco Central do
Brasil, 2018). Esse conjunto de normas evidenciam os esfor¢cos dos reguladores
brasileiros no sentido de promover a modernizagéo e competicdo no setor financeiro,
realizados através de diversas consultas publicas que resultaram em avaliacbes
positivas por parte do mercado?.

O avangco e desenvolvimento das plataformas P2P suscitam varios
questionamentos, tais como qual o seu real impacto no setor de crédito, isto €, o
quanto as operacdes realizadas nessas plataformas representam do total concedido
no mercado; assim como qual o perfil das empresas que solicitam crédito. Sao
empresas de pequeno porte? Sdo empresas sem disponibilidade de crédito com
outras instituicdes? Outro ponto a ser observado é o perfil das operacdes. Os
contratos sdo de valores baixos, como operag¢des de microcrédito? De Curto Prazo?
Seriam as taxas de juros, na média, superiores as de outras institui¢des financeiras?

Em diversos paises, os dados das operagoes realizadas pelas fintechs sao
fornecidos pelas préprias plataformas®, ou através de parcerias entre academia e
associagdes corporativas das fintechs, tal como faz o Cambridge Centre for
Alternative Finance (CCAF), através de relatérios divulgados periodicamente.

No Brasil, a regulamentagao das fintechs é recente* e nao foi colocada em
pratica, ou seja, as plataformas ainda nao fornecem dados sobre suas concessoes
para o Banco Central. Por se tratarem de empresas de capital fechado, seus
balancos e demonstrativos de resultados n&do sao publicos, o que dificulta a analise
das suas operagdes. A Associagéo Brasileira de Fintechs (ABFINTECHS) foi criada

no final de 2016 e ainda nao faz esse tipo de levantamento.

2 Ver nota da Associacao Brasileira de Fintechs em:
<https://www.abfintechs.com.br/single-post/2018/05/04/A-nova-regulamenta%C3%A7%C3%A30-do-B
anco-Central-para-Fintechs-de-cr%C3%A9dito-surpreendeu-positivamente-o-mercado>

® Nos EUA, a plataforma LendingClub possui agbes na bolsa de Nova lorque e divulga regularmente
seus resultados; a Prosper possui um banco de dados publico com os dados de todas suas
operacgdes concedidas e aquelas cujos pedidos foram negados.

4 A resolugao 4.656, que regulamenta as fintechs P2P, foi aprovada em 26 de abril de 2018.
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A despeito das P2P brasileiras ndo fornecerem dados de forma agregada, as
informacdes das empresas tomadoras e de cada operagdao estdo disponiveis
individualmente em seus respectivos sites e plataformas, nas opgdes “empresas
financiadas”, “operagdes concluidas”, ou “encerrado”.

Através dessas opgbes, foram analisadas individualmente cada uma das
operacbes de crédito realizadas nas cinco plataformas P2P atuando no Brasil,
permitindo o levantamento de variaveis como valor da concessao, prazo, taxa de
juros, quantidade de investidores que aportaram recursos em cada concessao, bem
como dados sobre as empresas tomadoras®, como faturamento, endividamento,
percentual de alavancagem, setor de atuagdo e tempo de fundacédo na data da
concessao.

Trata-se, por conseguinte, de um estudo inédito que cria o primeiro banco de
dados sobre as fintechs P2P que atuam no Brasil, contemplando 1.482 operacgdes
de crédito realizadas entre 05/2015 e 09/2018. Diversas variaveis foram
segmentadas por trimestre, o que permitiu observar sua evolugdo ao longo de um
intervalo e constatar mudangas nos parametros das operacées bem como do perfil
das empresas tomadoras.

Os dados mostraram que a principio as plataformas concediam créditos com
volume médio inferior a R$ 30 mil e prazo médio inferior a 12 meses. Com o passar
do tempo, os volumes e prazos por operagao aumentaram. Foi constatado que as
empresas tomadoras sdo majoritariamente micro e pequenas, mas a fatia de firmas
grandes no total do volume de crédito € consideravel. As taxas de juros, por sua
vez, aumentaram levemente no intervalo - na contramao das quedas da SELIC -,
mas ainda assim se mantiveram consideravelmente abaixo da concorréncia. As
plataformas mostraram-se eficientes em realizar linhas de crédito acima de R$ 300
mil e sem garantia real, algo ndo convencional no setor financeiro.

Por fim, o trabalho esta estruturado em 4 capitulos. O primeiro, explora as
questdes que levam ao surgimento dos intermediarios financeiros e por quais
motivos o setor de crédito é peculiar em relacdo aos demais. Para esta etapa serao

utilizados como instrumento metodoldégico modelos de microeconomia bancaria e

® Cabe ressaltar que nenhuma empresa ou investidor serd identificado, respeitando a
confidencialidade das operagdes. Os dados serdo analisados de forma agregada.
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revisdes bibliograficas de modo a propor uma discussao tedérica sobre o tema.

O segundo capitulo consiste em analisar a estrutura e forma de
funcionamento das fintechs P2P, bem como as implicagbes para os agentes que
atuam neste mercado. Para isso, serao utilizados artigos e relatérios de 6rgaos
financeiros internacionais, como comités e conselhos compostos por bancos centrais
e outras institui¢oes.

O terceiro capitulo faz uma revisao bibliografica sobre regulagéo prudencial,
explorando a composi¢cao de nosso Sistema Financeiro Nacional (SFN) bem como
as resolucdoes recentes que mudaram as caracteristicas do setor financeiro e
permitiram a criagdo das regras para a atuagao das fintechs no Brasil.

Finalmente, o quarto capitulo utiliza estatistica descritiva para avaliar os
dados de 1.482 operacbes realizadas por 5 fintechs no periodo de 05/2015 a
09/2018, de modo a responder os questionamentos suscitados anteriormente sobre
o perfil das empresas e das operagdes e das operacdes de crédito. Quando

oportuno, os resultados serao comparados com os das fintechs de outros paises.
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CAPITULO 1

Assimetria de informacgao, teoria dos intermediarios financeiros,

microeconomia bancaria e bancos

Este primeiro capitulo propdem uma discussao tedrica sobre assuntos como a
teoria dos intermediarios financeiros, assimetria da informacdo e a forma de
funcionamento dos bancos, principal agente desse mercado. Neste sentido, sera
definido o que exatamente sédo os intermediarios financeiros, visando entender os
motivos pelo qual a economia precisa deles. Adiante, serdo discutidos os problemas
informacionais e quais suas implicagdes no setor de crédito, com base em modelos
de microeconomia bancaria. Por fim, sera estudado a forma de funcionamento dos
bancos, bem como suas especificidades em relagdo a outros agentes do setor, para
que no proximo capitulo possamos tracar semelhangas e diferencas em relagéao as

Fintechs peer-to-peer.

1.1 Definigao intermediarios financeiros

O papel da intermediagao financeira € amplamente explorado em diversos
modelos de microeconomia bancaria, podendo ser entendido como algo abstrato e
presente em toda histéria econdmica, conforme argumentam Gorton e Winton
(2002):

Finally, intermediation is in such a constant state of flux that it is not much of
an exaggeration to say that many researchers in financial intermediation do
not realize that they are engaged in economic history. It is a challenge to
determine whether there are important features of intermediation that remain
constant across time, or whether intermediation is being fundamentally
altered by securitization, loan sales, credit derivatives, and other recent
innovations. (GORTON & WINTON, 2002, p.4).

De forma geral, podemos definir o intermediario financeiro como um agente
econdémico que é especializado na atividade de comprar e vender (ao mesmo tempo)
contratos financeiros e titulos (FREIXAS & ROCHET, 1997, p. 15). Assim, uma das
finalidades principais dos intermediarios financeiros €, conforme explicam Freixas e
Rochet, a diversificagdo, bem como apresentar economia de escopo e de escala no

setor:

Financial intermediaries (Fls) can therefore be seen as coalitions (mutuals)
of individual lenders or borrowers who exploit economies of scale or
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economies of scope in the transaction technology. As a result of the
activities of Fls, individuals obtain almost perfect diversification (FREIXAS &
ROCHET, 1997, p. 16)

Os intermediarios financeiros (IFs) funcionam como uma espécie de
coalizacdo de tomadores e aplicadores que permite diversificagao, tal como ocorre,
por exemplo, em Fundos de Investimento, onde os recursos somados (por vezes
valores baixos) de diversos aplicadores permitem a diversificacdo que nao seria
viavel individualmente.

O principal exemplo de intermediario financeiro é o banco, no qual compra os
titulos dos tomadores (isto €, emitem empréstimos), e os vendem para investidores,
através captacdo de depodsitos. Neste sentido, os bancos possuem economia de
escopo, uma vez que oferecem uma ampla gama de produtos e servigos tais como
guardar recursos de terceiros; fornecer um sistema de pagamentos; ter o poder de
diversificar seu portfélio - 0 que os garantem economia de escala pois podem, entre
outras fungdes, alocar seus recursos em titulos com menor liquidez e maior

rentabilidade, e o inverso também.

1.2 Assimetria da informagao

Para as teorias convencionais, o denominador comum € que os intermediarios
financeiros tém a funcao central de reduzir as friccdes dos custos de transagdes bem
como a assimetria de informacao no mercado de crédito. Intuitivamente, isso ocorre
porque em um contexto de interagao entre investidores e tomadores de crédito, este
ultimo grupo, representado pelas firmas e as familias, sabem mais sobre seus
projetos, sobre sua saude financeira e a propria capacidade de honrar com os
compromissos assumidos do que os investidores (MISHKIN, 1990). Diante deste
cenario, temos um problema de selecio adversa, tendo em vista que os investidores
estdo em uma situagao de desvantagem em termos informacionais.

Conforme argumenta Mishkin (1990), é dificil para os emprestadores
distinguirem quando eles tém um investimento bom e com baixo ou ruim com risco
alto. Em um contexto de assimetria, isso implica que os IFs irdo conceder
empréstimos a uma taxa de juros que reflta a média dos dois projetos e por

conseguinte sera relativamente mais caro para o tomador de alta qualidade - o que
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pode for¢a-lo a sair do mercado.

Com um numero menor de bons projetos, as taxas médias tendem a ser mais
altas, tornando mais propenso a selegdo dos tomadores com projetos mais
arriscados. Isso leva a um problema de selecdo adversa ainda mais profundo,
argumenta Mishkin (1990), uma vez que dada a dificuldade em distinguir os projetos
bons e ruins, ocorre racionamento de crédito no mercado, onde diversos pedidos de
empréstimo sao negados.

Ademais, essa assimetria também se manifesta em forma de risco moral.
Uma vez que os emprestadores tém dificuldade em acompanhar o andamento dos
projetos, as empresas tomadoras podem adotar atitudes mais arriscadas e nao
pactuadas contratualmente.

A solucdo para assimetria da informacido € complexa, sendo a propria
producdo de informagdes relevantes uma tarefa dificil. Gorton & Winton (2002)
chamam a atencéo para dois problemas relevantes que envolvem a produgao de
informacé&o: o da confiabilidade e o da apropriabilidade.

No primeiro caso, como os agentes em um mercado de crédito sabem que
informacgdes sobre oportunidades de investimento ndo sédo gratuitas e podem ser
lucrativas, eles podem achar rentavel produzi-las em grande quantidade. Contudo,
como outros agentes estdo observando a mesma oportunidade, também fardo o
mesmo, tornando a producgao ineficiente e com informagdes duplicadas.

Tal situacado poderia ocorrer, alternativamente, através de um numero menor
de agentes produzindo. No entanto, essa € uma situagao dificil de ser solucionada
pois pode ser impossivel para o produtor da informacgao certificar-se que, de fato, ele
produziu uma informagéo valiosa (GORTON & WINTON, 2002, p. 11).

O mesmo vale para a revenda da informacao, isto €, se um investidor produz
inicialmente uma informacgao de valor que possa ser vendida a um comprador, este
segundo pode revender ou compartilhar com um terceiro, e assim por diante -
gerando o problema da apropriabilidade. Isso implica que os retornos da produgao
da informacdo podem nao ser captados pelo produtor inicial, tornando-a
economicamente inviavel, além de ser impreciso saber o qudo confiavel a
informacgao € (GORTON & WINTON, 2002).
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1.3 Modelo de Leland e Pyle (1977) - sele¢ao adversa

A assimetria informacional foi objeto de estudo de diversos autores de
microeconomia bancaria. O ponto central é que esse paradigma pode gerar
economias de escala na relagdo tomador de crédito-investidor, permitindo a
interpretacdo dos intermediarios financeiros como coalizées que compartilham
informacdes entre si. Assim, se os tomadores formam parcerias, eles podem obter
formas de financiamento melhores do que teriam isoladamente.

Leland e Pyle (1977) foram pioneiros em propor um modelo que explicasse e
buscasse formas de amenizar os efeitos da selegao adversa, através da criacédo de
um mecanismo que permitisse separar os bons projetos dos ruins, utilizando uma
forma de sinalizacdo no qual o empresario arca com uma fragao do recurso para
viabilizar o projeto, e os investidores o restante.

Com base em Freixas & Rochet (1997), podemos definir que as premissas do
modelo sdo: 0 mercado possui um grande numero de empresas e projetos, com
custo igual a 1; os empresarios possuem riqueza suficiente para arcar com os custos
do projeto, mas sdo avessos ao risco, com funcdo utilidade Von
Neumann-Morgenstern; os investidores sdo neutros em relagao ao risco; por fim, os

retornos dos investimentos tém distribuicdo normal e variancia constante.

(I) Riqueza inicial : Wo, sendo Wo > 1 , isto é, mais do que suficiente para
para financiar seus projetos.

(1) Retorno bruto : R(0) = 1 + r(0), sendo 6 a informagdo privada de cada
projeto, aquela disponivel somente pelo empresario.

() Retorno liquido : r(0) = N(0, 6*), no qual apresenta distribuicdo normal
com média 0, diferente em cada projeto, e variancia constante o2.

(IV) Funcio de utilidade : U(w) = —exp™™™), com p>0, sendo p o indice de

aversao ao risco, e w a riqueza final
Em um mercado com informacédo simétrica, onde a informagdo que o

empresario tem sera a mesma do intermediario ou investidor, teremos que o preco

(P) pago pelo projeto e a riqueza do empresario ( /') serao:
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P = E[R®)] =0 eW = Wo + 0 (1.31)

Ou seja, cada uma recebe o que realmente vale. Contudo, em um contexto de

informacgao assimétrica, teremos que:

E[—expt™™] = —exp[— p(Ex — (% )pvar(x))], sendo x uma variavel aleatdria

Eu(Wo+R(0)) = u(Wo+0—(3)pc?) (1.32)

Quando o empresario vende o projeto no mercado ele obtém wu(Wo +P),
entdo ele ird no mercado financeiro se e somentese 6 <9 = P + (%)pcz (1.33). Isto
€, somente os empresarios que realmente tém expectativa de retornos baixos (6 <9
) vao solicitar recursos - € justamente essa a selecdo adversa (FREIXAS &
ROCHET, 1997). Como os investidores sdo neutros em relagcdo ao risco, no

equilibrio o retorno médio de P sera dado por:
P =FE[0]0 <U] (1.34)

Assumindo que 0 apresenta uma distribuicdo binomial em que pode ter dois
valores, isto €, ser um projeto ruim (61 ) com probabilidade n:, ou bom (6:), com
probabilidade n:. Assim, tendo em vista que 0os empresarios sdo avessos ao risco,
um equilibrio eficiente requer que todos os empresarios sejam 100% financiados, o
que significa 9 > 0: . Teremos, portanto, que o prego do projeto sera:

P =E[0] =m0 +m202 (1.35)

Usando (1.33), a equacgao sera:

02 <m0 +m02 + (%)p(i2
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Ou, dado que mi + m2 = 1, teremos: mi(02 —01) < (-;)pci2

Desta forma, o prémio pelo risco tem que compensar o efeito da selegao
adversa, caso contrario as empresas optam por se autofinanciar e o equilibrio se
torna ineficiente (FREIXAS & ROCHET, 1997). Ademais, se ha uma distancia grande
entre a qualidade dos projetos bons e ruins, a condicdo acima dificimente sera
valida, o que implica que se a probabilidade de haver projetos ruins for alta, a
selecao adversa sera maior.

Diante deste cenario, os empresarios podem financiar uma fragdo a (com
0<a < 1) do valor de seus projetos bons (0:) para convencer os investidores e

garantir que os projetos. Assim, nessas condi¢des teremos que:
Eu(Wo+ar(0:)+(1-0)02) = u(Wo+02.— (3)po’c?) (1.36)

Ou seja, como no mercado com informagao simétrica temos u(Wo +(02)), 0
que implica que a renda perdida com sinalizagdo no mercado com informagao
assimétrica é de (%)pazcz. Intuitivamente, podemos concluir que o pareto eficiente

sera atingido quando a fragédo a for a menor possivel (FREIXAS & ROCHET, 1997).

1.4 Modelo de Diamond (1984) - coalizdao de investidores

Conforme discutido anteriormente, existe uma assimetria informacional entre
o emprestador e o tomador, uma vez que este segundo detém mais informagdes
sobre sua firma e seus projetos do que o primeiro. O ponto central defendido por
Diamond (1984) é que delegar um agente para monitorar os contratos pode ser mais
eficiente em um mercado com informagao assimétrica.

Para ilustrar essa situagdo, o Modelo de Diamond (1984) propde uma
situagao hipotética em que nao existem intermediarios financeiros, e cada investidor
deve monitorar cada projeto em que investiu. Tal situagcdo seria demasiadamente
custoso ndo apenas em termos financeiros, como operacionais, uma vez que o

investidor teria que analisar diversos dados de diversos projetos de cada empresa
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(fluxos de caixa, receitas, custos, etc).

Além disso, Diamond levanta o “problema do carona”, onde nenhum
investidor monitora o projeto dado que sua parte do beneficio é pequena
(DIAMOND, 1984, p. 394).

Nessas condicbes, o modelo tem como premissas uma economia com
informacéo assimétrica, dotada de firmas monitoradas que demandam recursos para
seus projetos. Cada firma requer um financiamento no valor de 1, e seu fluxo de
caixa nao € observado por quem empresta os recursos. Assim, definimos que CTS é
o custo total sem intermediador, m € o numero total de investidores, n o0 numero total

de empresas (ou projetos) monitoradas e K € o custo total de monitoramento:

CTS = mxnxK (1.41)

Como solugdo, o modelo atribui uma segunda situagao hipotética onde os
investidores delegam uma instituicdo (o intermediario financeiro), no qual fica
incumbido de monitorar todos os projetos a um determinado custo. CTC é o custo
total com intermediador, K é o custo total de monitoramento por parte do

intermediario, D o custo de delegar um monitor (o intermediario financeiro):

CTC = mxK + D (1.42)

Assim, o intermediador financeiro sera viavel sempre que o custo total com o

intermediador financeiro for menor ou igual ao custo sem o intermediador financeiro:

CTC <CTS
mxK +D < nxmxK (1.43)

Quando n = 1, os custos de se delegar sdo demasiadamente altos e a
intermediacao nao é viavel. Se n = «, entdo os custos de delegagao esperados
com a delegacao do intermediario tendem a zero (DIAMOND, 1984, p. 402).

Por fim, o Modelo de Diamond nos permite entender, de forma intuitiva e

20



l6gica, a existéncia de intermediarios, em particular, como coligacbes de
emprestadores e tomadores, que sobrepbem a alternativa de investimento direto
sem intermediagdo (GORTON & WINTON, 2002, p. 13).

1.5 Bancos - definigao e funcionamento

O banco deve ser entendido como uma instituicdo no qual suas operagbes
principais consistem na concessdo de empréstimo e captacdo de recursos do
publico (FREIXAS & ROCHET, 1997, p.1).

Além da concessao e empréstimo, podemos destacar outras quatro fungdes:
1) oferecer acesso ao sistema de pagamentos, garantindo que compradores e
vendedores possam interagir de forma segura a um baixo custo; 2) transformar
ativos; 3) administrar risco, tanto de portfdlio, isto €, como aloca seus recursos, como
de liquidez, garantindo a tranquilidade dos correntistas que eventualmente
precisarem sacar recursos de suas contas; 4) processar informagdes e monitorar
tomadores, com aparato tecnolégico para administrar a assimetria de informacgao
com seus tomadores. (FREIXAS & ROCHET, 1997).

Nos dias de hoje, os bancos ocupam o papel central na alocacdo dos
recursos na economia, tornando possivel a execugao de planos tanto por parte das
firmas como das familias, além de serem responsaveis pelo sistema de pagamentos
- 0 que garante que o débito feito por quem compra um bem ou servigo chegue a
quem vende, o que é fundamental para o funcionamento da economia. Assim, a
partir do momento em que 0S bancos assumem a condugdo do sistema de
pagamentos da economia — com o respaldo do Estado — n&o apenas a
transformacdo de liquidez lhes é propria, mas também a possibilidade de criar
moeda. (MARTINS & PEREIRA DA SILVA, 2014, p. 30).

1.6 Especificidades dos bancos

Apesar dos bancos serem o principal exemplo de intermediarios financeiros,
existem outras especificidades que os distinguem: a diferenga fundamental entre
estes e outros intermediarios financeiros (como corretoras, fundos de investimento,
etc) € que o primeiro sé negocia em forma de contratos financeiros (empréstimos e

aplicagdes) que nao podem ser facilmente revendidos - ao contrario de outros titulos,
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como titulos publicos, privados e agbes cuja titularidade pode ser repassada para
diferentes pessoas (FREIXAS & ROCHET, 1997).

Essa peculiaridade esta relacionada a capacidade de transformacédo dos
ativos que os bancos operam. Freixas & Rochet (1997) as dividem em trés
principais:

) convenience of denomination, no sentido que os bancos escolhem
(denominam) o tamanho da unidade de seu produto - aplicagées ou empréstimos -,
de forma que seja conveniente para seus clientes.

) quality transformation: significa que o banco pode oferecer melhores
riscos-retorno do que investimentos diretos, o que beneficia sobretudo o pequeno
investidor, pois este ndo pode diversificar seu portfolio.

) maturity transformation, ou seja, os bancos transformam valores
mobiliarios com vencimentos de curto prazo, como aplicagbes financeiras com
liquidez diaria oferecidas aos aplicadores, em empréstimos de longo prazo oferecido
aos tomadores.

Por fim, os bancos possuem a capacidade de amenizar as assimetrias
informacionais, uma vez que tém expertise em coletar informagdes relevantes para
concessao de crédito a um custo baixo, tais como histérico de movimentagao de
conta, carteira de recebiveis, histérico de crédito, endividamento, etc, o que os
permitem maior precisdo em separar bons pagadores dos ruins. O mesmo vale para
execugao de contratos inadimplentes, tomada de garantias e outras medidas que

reduzem o risco moral de suas atividades.
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Capitulo 2

Fintechs: estrutura, funcionamento e mercado de atuagao

Neste capitulo discutiremos o0 que precisamente sdo as Fintechs, isto €, como
elas se relacionam com os investidores e os tomadores de crédito em suas
diferentes modalidades e quais as implicagdes de sua atuagao para esses agentes,
bem como seu mercado de atuagao. Ao final, buscaremos entender, com base no
que sera discutido neste capitulo e dos conceitos de intermediarios financeiros vistos
no capitulo anterior, quais as diferengas dessas novas plataformas em relagao aos
bancos e demais agentes do setor, sobretudo no que se refere a assimetria da

informacgéo.

2.1 Definigao e estrutura
Podemos definir as fintechs peer-to-peer (P2P) como empresas de tecnologia
financeira que fornecem plataformas de empréstimos sem intermediagéo bancaria,
ligando diretamente investidores e tomadores de crédito (VIVES, 2017). Para Balyuk
(2016), essas empresas criaram uma nova modalidade de mercado de titulos que
nao existia anteriormente:
The main innovation of P2P lending is the launch of lending platforms that
allow direct matching of borrowers and lenders. P2P lending platforms allow
individual borrowers to request a loan online, and lenders to screen loan
applications and decide how much to lend. These fintech companies have

created a public market for consumer debt, akin to the bond market, that did
not exist before 2006. (BALYUK, 2016, p. 1)

Neste sentido, a dindmica da concessao passa a ser inteiramente online, em
um site ou aplicativo onde o investidor se cadastra e escolhe o montante que quer
aplicar em determinada empresa ou pessoa fisica que solicita empréstimo.

Estruturalmente, as fintechs no geral sdo empresas inicialmente de pequeno

porte, com alto capital humano e por conseguinte com perfil diferente dos bancos e
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grandes players do mercado, no qual possuem como exigéncia requerimentos de
capital minimo para inicio das atividades. Para Lee & Teo (2015), as fintechs que
conseguem prosperar possuem 5 principios no qual denominam de “LASIC
PRINCIPES”:

The LASIC principle defines five important attributes of business models that
can successfully harness financial technology to achieve the objective of
creating a sustainable social business for financial inclusion. The five
attributes are: low margin, asset light, scalable, innovative and compliance
easy. (LEE & TEO, 2015, p. 26).

Para os autores, pequena margem, estrutura enxuta, escalabilidade,
capacidade de inovacao e facilidade em compliance séo atributos fundamentais para
garantir o crescimento sustentavel dessas empresas. Nesta mesma linha, Navaretti,
Calzolari, e Pozzolo (2017) atribuem algumas vantagens as fintechs em relagao a
outras institui¢cdes:

More specifically, with technological advancements Fintech operators
benefit from: i) lower costs of search that enable matching in financial
markets more effectively, ii) economies of scale in collecting and
manipulating large bunches of data, iii) cheaper and more secure
transmission of information, iv) lower costs of verification
(NAVARETTI, CALZOLARI & POZZOLO 2017, p.12)

Essas vantagens ocorrem por diversas razdes, sobretudo pelas fintechs
fazerem uso intensivo da tecnologia, permitindo maior automagéo dos processos e
garantindo a eliminacéo de filiais fisicas e de outros custos operacionais comuns aos

demais intermediarios financeiros.

2.2 Forma de funcionamento

Conforme discutimos no item 2.1, as P2P conectam diretamente os
aplicadores de recursos - os emprestadores ou investidores - aos tomadores de
crédito (as empresas), atuando como match-makers (Navaretti, Calzolari, & Pozzolo
2017). Essas ultimas fornecem informag¢des como Demonstrativos de Resultados de
Exercicios (DREs), balangos patrimoniais, extratos de movimentagdo de conta
corrente e de recebiveis as fintechs e essas, por fim, efetuam uma analise de

crédito.
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Os investidores, por sua vez, acessam a plataforma, um site ou aplicativo, e
recebem informagdes de investimento, oriundas da avaliacdo de risco de crédito,
através de um portfélio com dados sobre os tomadores, tais como finalidade do
recurso, prazo, taxa de juros e score. O relatério do Comité do Sistema Financeiro
Global e do Conselho de Estabilidade Financeira (2017)° resume essa forma de

interacao no modelo tradicional de fintech P2P:

Modelo 2.1 - Tradicional FINTECHS P2P’

Plataforma P2P

2 o

i\"e'b & o&/’b
P B %

Lol EPRE:)

o )
o Ly 0,
N EOTIL)

T ey

Levantam os recursos para o empréstime

[ Tomadores ] .i N [ Investidores]

L4

Pagam as parcelas do empréstimo

Tarifasdos
empréstimos gerados

Fonte: Committee on the Global Financial System (CGFS) and the Financial Stability Board (FSB),
2017, adaptado e com edi¢des do “traditional P2P lending model”.

Assim, quando uma empresa demanda um empréstimo de R$ 100.000, por
exemplo, ao invés do banco captar recursos de outros investidores, por meio de
Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) e efetuar a concessdo assumindo todo
O risco da operacao, diversos emprestadores podem aportar valores de acordo com
seus interesses. Em alguns casos até mesmo quantias baixas como algumas
dezenas de dodlares ou libras, como fazem a LendingClub e Zopa, nos Estados

Unidos e Reino Unido respectivamente. Todavia, o risco € exclusivamente do

¢ O Comité é composto por representantes de diversos Banco Centrais e sua finalidade é o
monitoramento e assessoramento econdmico que servem de subsidio para diversos banco centrais
cumprirem suas responsabilidades com a estabilidade monetaria e financeira. O Conselho coordena o
trabalho das autoridades nacionais e dos organismos internacionais no desenvolvimento e promogéao
da implementagao politicas de regulamentagéo, supervisdo e outras atividades do setor financeiro,
visando a estabilidade do setor financeiro global.

Mais detalhes em: <https://www.bis.org/about/factcgfs.htm?m=3%7C15%7C82> e
<http://www.fsb.org/about/#mandate>

" A Fintech Nexoos ¢ um exemplo de empresa que opera no Modelo Tradicional P2P:
<https://www.nexoos.com.br/#como_funciona>
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investidor e em caso de default por parte da empresa tomadora, o valor aplicado nao
€ recuperado.

E comum que as plataformas estipulem um prazo, normalmente em torno de
2 semanas, para que os investidores fagam os aportes na conta da plataforma. A
operagédo so € concluida caso o patamar minimo de 70%2 do valor solicitado pelo
tomador seja atingido. Caso contrario, a proposta de crédito é declinada.

O lucro das fintechs, por sua vez, varia de plataforma por plataforma. Na
maior parte das vezes, a receita € dada por uma taxa cobrada no ato da concessao
do crédito; em outras é um percentual da taxa de juros cobrado em cada parcela.

Ademais, as plataformas possuem capacidade de inovagéo e mecanismos de
avaliagao de crédito ndo convencionais, no qual envolvem diversos dados como
numero de transagdes na Amazon ou Ebay; comportamento nas redes e diversas
informagdes que os bancos tradicionais nao utilizam (CGFS & FSB, 2017).

Para Mansilla-Fernandez (2017), a andlise e concessdao de crédito da
industria bancaria utiliza, em grande parte de suas operagdes, hard-information, no
qual é quantitativa e independente do processo de coleta. As fintechs, por sua vez,
tém explorado em suas operagbes a soft-information, isto €&, informacdes
qualitativas, transmitidas pessoalmente por processo de coleta e cumulativas ao
longo do tempo.

Assim, € comum que outros agentes do setor utilizem informagdes que
envolvam relacionamento com cliente - como tempo de conta, modelos com score
baseado em histdrico de crédito e de movimentagao. As Fintechs tém se aprimorado
com ferramentas como Big Data e Machine Learning para computar enormes
volumes de informacdo de modo a abstrair tendéncias e com isso oferecer o
produto certo aos seus clientes (Navaretti, Calzolari, & Pozzolo 2017).

E importante ressaltar, entretanto, que a utilizacdo dos dois tipos de
informacdo nao € binaria, isto €, os intermediarios financeiros de um modo geral
utilizam as duas formas. E compreensivel que as fintechs venham atuando com
soft-information, pois sdo novas no mercado, o que implica que estas possuem
menor tempo de relacionamento com os clientes do que os bancos tradicionais.

Um outro modelo de Fintech de crédito € o de correspondente de instituicao

8 A titulo de exemplo, as plataformas Nexoos e loou atuam com esses parametros no Brasil.
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financeira. Nesta modalidade, os recursos nao sdo levantados através dos diversos
aportes feitos por investidores diretamente na plataforma, como ocorre no
peer-to-peer, mas sim por meio de uma Instituigdo Financeira parceira (CGFS &

FSB, 2017), conforme estabelecido abaixo:

Modelo 2.2 - Correspondente de Instituigcdo Flnanceira®

Plataformade

Empréstimos
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Instituicdo Financeira q@%&“\
parceira ’
Fonte: Committee on the Global Financial System (CGFS) and the Financial Stability Board (FSB),

2017. Adaptado e com edi¢des do “notary model”

Desta forma, a Fintech atua como uma prestadora de servigos para a IF
parceira, efetuando a analise de risco das empresas que pleiteiam o crédito. As
operacdes que forem aprovadas sdo encaminhadas para a IF, no qual fornecera o
crédito e por conseguinte recebera as parcelas do empréstimo, permitindo a esta
maior penetragdo no mercado.

A IF, por sua vez, capta os recursos por meio de investidores, seja através de
depositos ou investidores institucionais, remunerando-os com juros. Além disso, a IF
remunera a Fintech por meio de tarifas de concessao ou por um percentual do juros
cobrado.

Por fim, existem diversas modalidades derivadas das duas abordadas neste
subitem, isto €, aquelas que envolvem securitizagdo de contratos, ou outros tipos de
investidores. Como o foco deste trabalho sdo as P2P, as discussdes no préximo

subtdpico atenderado exclusivamente essa modalidade.

® A Fintech Creditas é um exemplo de empresa que opera na modalidade correspondente de IF:
<https://www.creditas.com.br/>
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2.3 Implicagoes para investidores e tomadores

Tendo em vista que o risco da operagao é exclusivamente do investidor, as
plataformas recomendam que os usuarios diversifiquem seu portfolio de operacgoes,
de modo mitigar o risco da carteira’, conforme conclui a Diretério Geral de Mercado

Interno e Servigos na Comissao Europeia:

Lenders can however diversify their portfolio (spread the intended amount of
investment over several projects) in order to minimise the risk of capital
losses. Some platforms have in place tools that ensure diversification of the
lent money, but again, practices vary and often there are no mandatory rules
in place. (EUROPEAN COMMISSION - Directorate General Internal Market
and Services , 2013, p. 5)

Assim, ainda que uma empresa ou pessoa fisica venha a ndo honrar com as
parcelas do empréstimo concedido, o rendimento recebido pelos demais podem
compensar e produzir rentabilidade superior as aplicagdes tradicionais dos bancos.
Em diversas fintechs ao redor do mundo, as plataformas apresentam a opc¢ao
“random” ou “auto-select”"', que aplicam os valores automaticamente em multiplas
operagdes, com base no filtro selecionado bem como a categoria de risco assumida
pelo investidor.

A cada més, quando o tomador faz o pagamento da parcela, cada aplicador
recebe o principal acrescido de juros — ja descontado o imposto de renda -,
proporcionalmente ao que foi aplicado - permitindo que o valor emprestado seja
reaplicado mensalmente.

As vantagens por parte do tomador também sao especificadas pelo Diretdrio

Geral de Mercado Interno e Servigos:

From the perspective of project owners (borrowers) the advantage of lending
is that they do not need to give up decision and ownership rights (as it would
be the case if they issued shares). As bank lending has reduced after the
crisis, peer-to-peer lending can be a valuable alternative providing easier,
faster and potentially also cheaper access to finance. (EUROPEAN

1 Segundo a Teoria do Portifélio (MARKOWITZ, 1952), quanto mais diversificada e menor a
correlagao entre os ativos de uma carteira, menor tende a ser seu risco a um dado nivel de retorno.

" Na Europa, aproximadamente 80% das plataformas de empréstimos para Pessoa Fisica utilizam
essa modalidade. Nas plataformas para empresas, 40% (CCAF, 2016).
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COMMISSION - Directorate General Internal Market and Services , 2013, p.
5)

Em um contexto de reducdo do crédito no periodo pos-crise de 2008, isso
implica em novas formas de financiamento que permitem ao proprietario da empresa
manter sua sua autonomia, sem comprometer sua capacidade de decisdo - ao
contrario do que ocorre em algumas modalidades de crowdfundings, investimentos
anjo ou eventuais formas de captacao através da venda de parte da sociedade.

Tetyana Balyuk (2016) encontrou evidéncias'? que as fintechs deslocam o
equilibrio dos consumidores de crédito, de duas formas:

A primeira € que o choque de tecnologia reduz o custo do crédito, uma vez
que induz os tomadores a refinanciar seus débitos de taxas mais altas - como cartéao
de crédito e cheque especial - a um custo menor.

A segunda é que a inovagao financeira permite mitigar o racionamento de
crédito, tendo em vista sua capacidade de melhorar o ambiente de informacéao
utilizando outras formas de avaliagcdo. Com isso, esse nicho antes nao atendido
passa a ter histérico de crédito, colocando-os nos parametros necessarios para
insergao e atuagdo com os agentes tradicionais do setor (Balyuk, 2016)

Por fim, as fintechs permitem que o crédito se torne mais rapido e facil, além
de poder auxiliar pequenos e médio empreendedores e empresas a acessar 0S
recursos de terceiros e levar a cabo suas atividades, projetos e negocios, ampliando
a funcionalidade dos sistemas financeiros (MARTINS & DA SILVA, 2014, p. 52).

2.4 Mercado de atuagao

No capitulo anterior, discutimos a respeito dos bancos possuirem economia
de escopo ao apresentarem diversas frentes de atuagao (servico de pagamentos,
guarda de recursos, concessao de crédito, servigos financeiros, etc).

Contudo, Navaretti, Calzolari & Pozzolo (2017) observam que a industria
financeira pode estar caminhando em um sentido contrario, em uma espécie de

desagrupamento™ de seus produtos oferecidos. Assim, cada fintech ou

2 A metodologia utilizada pela autora sera discutida e detalhada no capitulo 4.
'3 Os autores denominam esse feito como “unbundling of the financial product mix” (Navaretti,
Calzolari & Pozzolo, 2017, p. 23)

29



intermediario financeiro pode assumir um determinado tipo de especialidade, com
um modelo de negdcios oposto ao dos bancos em geral. Isto €, algumas plataformas
podem estar voltadas exclusivamente para concessao de crédito; outras atuam no
sistema de pagamentos; ou em ramos que envolvem desde seguridade a cartdes de
crédito.

Neste sentido, as peer-to-peers trabalham exclusivamente no setor de crédito,
atuando majoritariamente com empréstimos a pequenas e médias empresas™. Por
conseguinte, trata-se de um setor com operagées de crédito de risco elevado'®.

Do ponto de vista do mercado de crédito isso pode ser positivo de forma
geral, uma vez que representa um novo tipo de oferta atendendo determinada
demanda, além de estimular a concorréncia. Por outro lado, pode representar uma
forma de seleg¢ao adversa ainda mais acentuada, tendo em vista que fintechs podem
ser uma espécie de “segundo filtro” de tomadores de crédito no qual tiveram seus
pedidos recusados pelos bancos (Butler, Cornaggia, and Gurun 2016), levando a um
aumento do risco médio e dificultando a distingdo dos bons pagadores, conforme
discutido por Mishkin (1990).

Em uma pesquisa realizada no Reino Unido (BAECK, COLLINS, & ZHANG,
2014) no qual 15.658 usuarios de 25 fintechs responderam diversos questionarios,
foi constatado que 79% dos que solicitaram crédito nas fintechs antes tentaram pedir
aos bancos tradicionais, mas apenas 22% receberam propostas.

Em termos de evolugdo do setor, para Phillippon (2016), as principais
vantagens dos agentes tradicionais do mercado sdo suas bases de clientes, a
capacidade de prever a evolugdo da industria bem como seu conhecimento das
regulamentagdes existentes. Ja para as startups do setor, como elas ndo sao
inseridas no sistema e nas normas vigentes tal como os bancos e outras institui¢des,
elas podem fazer escolhas mais arriscadas, sem cometer os mesmos erros que
outras IFs fizeram no passado, de modo a construir o sistema da forma adequada
desde o inicio.

Por fim, embora o tema seja recente no Brasil, em outros paises a evidéncia

' As evidéncias do publico-alvo das P2P no Brasil e no mundo seréo discutidas no capitulo 4.

'S No periodo 2015-2017 as taxas de inadimpléncia das Pequenas Empresas foram 8,1%, 10,6% e
9,9%. No mesmo periodo, as das grandes empresas foram 0,5%, 1,2% e 1,2%. (Relatério de
Economia Bancaria, BCB, 2017).
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empirica tem sinalizado que pequenos bancos sdo mais afetados em relacdo aos
bancos grandes, que tendem a absorver as novas tecnologias (Wolfe & Yoo, 2017).
Além disso, foi possivel observar que o investimento em Fintechs € maior em
relagcdo ao PIB em paises com: maior concentragdo bancaria; com taxas de juros
altas e de depodsito baixas; com menor competicdo; com menor rigor regulatério

(Navaretti, Calzolari, & Pozzolo 2017, p. 35-38)

2.5 Fintechs, bancos e intermediarios financeiros

Do ponto de vista operacional, as fintechs apresentam algumas
especificidades em relagéo aos bancos. Conforme discutido no capitulo 1, os bancos
possuem a capacidade de transformar a maturidade dos ativos, isto &, de captar
recursos através de depdsitos e titulos que por vezes possuem liquidez diaria e
transforma-los em ativos (empréstimos) com prazos superiores, sendo seu spread
baseado na diferenga entre a taxa de captagao e a de concesséo.

Tal caracteristica ndo esta presente nas fintechs P2P, tendo em vista que o
prazo da aplicagao deve ser o mesmo da concessao de crédito. Isso implica em
diferencas substanciais em termos contabeis e de balango, uma vez que as fintechs
nao carregam as operagdes e a maior parte de suas receitas ndo estdo diretamente
relacionadas com a adimpléncia de seus clientes (p.ex. Lending Club e receita
operacional de taxas'®), mas sim com o nimero de operagdes de crédito concedidas.

Assim, tal estrutura de funcionamento nos leva a novos problemas

informacionais:

Directly managing credit risk and incentives to collect information seem less
strong for many FinTechs, where platforms have an originate and distribute
function and do not keep risks on their balance sheet. This different structure
may well involve high moral hazard and lower incentives for actively screen
investments and monitor ex post performances (Navaretti, Calzolari, &
Pozzolo, 2017, p.21).

Nas duas modalidades de receita (tarifas ou percentual de juros) existe um
incentivo para que a fintech busque um grande numero de concessodes: se for

através de taxas na concessdo, quanto maior o numero de operacdes, mais a

plataforma arrecada. Por outro lado, se for pelas prestagcdes pagas, a mesma légica

'6 Ver composigéo DRE Lending Club em:
https://ir.lendingclub.com/QuarterlyResults.aspx?iid=4213397
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€ valida uma vez que um eventual default implica em prejuizos exclusivamente aos
investidores.

Em contrapartida, pode-se argumentar que a producdo de informagéao feita
pela fintech esta indiretamente relacionada com suas receitas e pode amenizar o
problema da apropriabilidade discutido no capitulo 1: quanto melhor e mais robusta
for a analise de risco, maior a capacidade de fazer com que os investidores
financiem as empresas, sem que a informacao seja algo privado e individual - ao
contrario, ela é replicada para todos que estdo cadastrados na plataforma e ainda
sim pode ter valor e confiabilidade.

Por fim, as fintechs atuam no sentido de reduzir as assimetrias informacionais
presentes no mercado de crédito, utilizando novas metodologias de avaliagao e de
captacao da informacao sobre seus clientes bem como fornecendo uma espécie de
nova classe intermediaria de ativos para investidores do varejo, que sao diferentes
de titulos bancarios com menor rentabilidade e ao mesmo tempo sao mais
diversificados do que ativos de uma unica empresa, como debéntures e outros
titulos privados (CGFS & FSB, 2017).
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Capitulo 3

Regulagao prudencial, Sistema Financeiro Nacional e Regulamentagao das

Fintechs de crédito

Nesse capitulo, discutiremos a respeito da regulagdo prudencial, visando
entender os motivos que tornam o setor financeiro e de crédito especificos em
relacdo aos demais, justificando normas mais rigidas com autoridades voltadas
exclusivamente para seu acompanhamento. Em seguida, analisaremos o Sistema
Financeiro Nacional, isto €, como o arranjo institucional brasileiro é estruturado bem
como qual € o enquadramento das Fintechs, ou seja, se elas estdo sob o mesmo
arcabougo que os bancos e outros intermediarios ou se possuem categorizagao
prépria. Por fim, através da analise das resolu¢cdes e normas recentes verificaremos
quais esforgcos foram feitos pelas autoridades no sentido de promover as fintechs

bem como as inovacgdes do setor.

3.1 Regulacao prudencial

Ha séculos, diversos sistemas financeiros passam por crises que ocasionam
corridas bancarias, faléncias, desemprego bem como recessdes em geral. Para
evitar esse tipo de acontecimento, foram criados mecanismos e normas que buscam
mitigar tais riscos, na maioria das vezes fiscalizados por Bancos Centrais,
instituicbes e 6rgaos publicos. A discussao sobre o quao abrangente deve ser a
regulacdo € extensa, sobretudo por envolver custos diretos aos intermediarios
financeiros, como salario de supervisores, gastos administrativos e de auditoria,
assim como custos indiretos - através do cumprimento de normas e requerimentos
de capital, por exemplo (FREIXAS & ROCHET, 1997).

Uma das principais premissas da regulagédo é reduzir o impacto de eventuais
externalidades negativas que possam ser causadas por uma possivel faléncia de
instituicdo ou crise de confianga no sistema financeiro, uma vez que isso pode ser

custoso, especialmente para investidores - correntistas, acionistas bem como
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empresas tomadoras de crédito que tenham um vinculo estreito com o intermediario
que venha a falir.

Um contra-argumento em relagao a regulagao € que externalidades negativas
quando uma empresa vai a faléncia existem em todos os setores. Se isso ocorrer
com uma distribuidora de pegas de carro, por exemplo, diversos fornecedores
podem sofrer calote, assim como as transportadoras que levam e trazem as
mercadorias, prejudicando inclusive as montadoras que produzem as pecas a serem
distribuidas.

Contudo, quando se trata de bancos, seguradoras ou intermediarios
financeiros isso pode ser ainda mais grave, uma vez que seus credores sdo ao
mesmo tempo seus clientes (FREIXAS & ROCHET, 1997, p. 264).

Esses clientes sdo, em geral, as milhares de firmas e familias correntistas,
que representam um passivo de depdsito a vista no balango bancario e nao
possuem expertise para fiscalizar a atuacao dessas empresas. Apesar dessa falta
de expertise, as familias e firmas utilizam os bancos para guardar seus recursos e
como meio de pagamento, estabelecendo um vinculo de confianga com essas
instituicdes.

Ademais, o risco principal € que um problema pontual de uma instituicao
financeira possa se espalhar para as demais, sobretudo devido ao grau de
integracdo dos sistemas financeiros, tornando a crise sistémica, e por essas
operarem de forma alavancada. Tal condicdo ndo é tdo comum em ramos
nao-financeiros, sendo o prejuizo normalmente limitado a acionistas e investidores
qualificados, além das empresas préximas mencionadas anteriormente, mas em
escala substancialmente menor.

Embora tenham especificidades em relagéo aos bancos (conforme discutimos
no capitulo anterior), as fintechs sdo intermediarios financeiros, e em uma eventual
quebra ou problema de liquidez, suas externalidades negativas podem ser
consideraveis, uma vez que diversos investidores possuem recursos aplicados em
forma de contratos de crédito e dependem dos repasses mensais da fintech para
receber mensalmente suas parcelas.

A despeito dos riscos, é evidente que a regulagcdo nos moldes bancarios pode

ser inviavel, visto que as plataformas ndo tém a mesma forma de operar, pois nao
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efetuam a maturity transformation e nao carregam o risco em seus balangos
(Navaretti, Calzolari, & Pozzolo 2017), conforme discutimos no capitulo anterior. Nos

topicos adiante discutiremos sobre a regulagédo no Brasil.

3.2 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ou Brasileiro (SFB) € um conjunto de
instituicbes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar condigbes
satisfatérias para a manutengdo de um fluxo de recursos entre poupadores e
investidores (FORTUNA, 1992, p. 16).

3.2.1 Formacgao do SFN

Historicamente, o SFN passou por mudangas significativas com a Reforma
Bancaria de 1964 (Lei 4.595, de 31/12/1964) e a Reforma do mercado de Capitais
(Lei 4.728, de 14/07/1965), permitindo aos bancos operarem no segmento de capital
de giro e outras operagdes de curto prazo. Neste mesmo periodo foram criados o
Conselho Monetario Nacional (CMN) bem como o Banco Central do Brasil (BCB),
além da regulamentacdo das diferentes instituicbes de intermediagao, tal como o
Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH). Tal arranjo foi uma contrapartida publica a
diversificacdo do sistema bancario privado, através da regulamentagao infralegal e
supervisao por orgaos do governo (DE ARRUDA, 2009).

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), responsavel por disciplinar e
fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, foi criada em 1976, com a Lei 6.385, de
07/12/1976. Mais adiante, com o Plano Real, houve o fim dos ganhos com o floating
- aplicacdo dos recursos correntistas a taxas que chegavam a 90% ao més -
exigindo que os bancos e as instituigdes financeiras em geral mudassem seu perfil,
se reformulando de modo a oferecer uma gama maior de servigos e produtos,
segmentando seus clientes, aprimorando seus sistemas de pagamento e adotando
novas frentes de negdcios.

Nos anos 1990, com o mundo mais globalizado e os mercados financeiros
integrados, o CMN passou a regulamentar, através da Resolugao N° 2.099, os
Limites Minimos de Capital Realizado e de Patrimdnio Liquido Ajustado - conhecido

como Patrimbénio de Referéncia (FORTUNA, 2013). A regulamentagdo seguiu as
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normas do Acordo de Basiléia'’, que tém como base além dos Principios Essenciais
para uma Supervisdo Bancaria Eficaz, trés pilares mutuamente complementares: )
requerimentos de capital para risco de crédito, mercado e operacional; Il) revisao
pela supervisao do processo de avaliagdo da adequagao de capital dos bancos; e lll)

disciplina de mercado.

3.2.2 Divisoes e atribuicoes no SFN
Diante deste cenario, o SFN acompanhou as diversas mudangas internas e

externas, até chegar na composic¢ao atual, conforme fornecida pelo BCB:

QUADRO 3.1 - COMPOSIGCAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Setor — o o
Moeda, Crendlto_, capitais e Seguros privados Previdéncia fechada
I Cambio
Atribuicao |
P - Conselho Nacional Conselho Nacional de
gacs Conselho Monetario de Seguros Privados Previdéncia
Normativos Nacional (CMN) 9

(CNSP)

Complementar

Supervisores

Conselho de Valores
Mobiliarios (CVM) e Banco

Superintendéncia de

Superintendéncia
Nacional de Previdéncia

Seguros Privados

Central do Brasil (BCB) Complementar

Bancos, Administradora de
Consorcios, Bolsas de
Valores e de Mercados
Futuros, Instituigdes de

pagamento, Cooperativas

de Crédito e demais
instituicbes ndo bancarias

Seguradoras e
Resseguradoras,
Entidades abertas de
Previdéncia e
Sociedades de
Capitalizacao

Entidades Fechadas de
previdéncia
Complementar (fundos
de pensao)

Operadores

Fonte: Banco Central do Brasil

A composicdo do SFN é dividida em trés: 1) Orgdos Normativos, isto &,
aqueles que determinam e elaboram as regras; 2) Supervisores - os que trabalham
para que os agentes que atuam no sistema financeiro sigam as regras; e 3)

Operadores, ou seja, os intermediarios financeiros que lidam com o publico, tais

7 O Comité da Basiléia, como é internacionalmente conhecido, se constitui de um forum de
autoridades de supervisdo bancaria estabelecido em 1975 pelos presidentes dos bancos centrais dos
paises do Grupo dos Dez, o G-10, com a finalidade de ampliar a colaboracao internacional entre os
orgaos responsaveis pela supervisdo dos bancos (ANDREZO & LIMA, p. 242, 2002)
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como bancos comerciais, multiplos, de investimento, caixas econémicas, instituicoes
de pagamento, administradora de consorcios e outras®. No arranjo atual do SFN, as
fintechs P2P atuam no setor de moeda e crédito e estdo situadas como operadores,
sendo estas instituicbes financeiras nao-bancarias. O 6rgao normativo € o CMN, e
os supervisores sdao o CVM bem como o BCB.

Em dezembro de 2016, o BCB anunciou a Agenda BC+"°, no qual possui
quatro eixos de atuacao: 1) Mais Cidadania Financeira; 2) Legislagao mais moderna;
3) SFN mais eficiente; 4) Crédito mais barato. Todos os eixos sao inter relacionados
e estdo diretamente ligados com a evolugédo das fintechs, pois se desencadearam
em varias frentes de atuagcdo para inser¢cdo dessas tecnologias no arcabouco
institucional do sistema financeiro.

O processo se aprofunda com a Resolucdo 4.553 de 2017, onde o BCB
passou a dividir em cinco segmentos (S1 ao S5, conforme Anexo | e Il) os diversos
tipos de instituicbes financeiras, permitindo uma maior adequacdo da
regulamentagcdo, uma vez que torna as instituicbes menos homogéneas e mais
proporcionais, de acordo com seu respectivo porte.

Diante desse cenario, as fintechs estdo categorizadas no quinto segmento,
isto é, séo instituicbes de porte inferior a 0,1% (um décimo por cento) do PIB que
utilizam metodologia facultativa simplificada para apuragdo dos requerimentos
minimos de Patriménio de Referéncia (PR), de Nivel | e de Capital Principal (Banco
Central do Brasil, 2017)

A resolucdo 4.557 de 2017, por sua vez, delimitou a estrutura do
Gerenciamento de Capital (GIR) para cada um dos segmentos (detalhadas no Anexo
[ll). Para o segmento no qual as fintechs estao inseridas, em nota para a imprensa
(BCB, 2017) o Banco Central define que:

Para as instituicbes do segmento S5, que tém menor grau de importancia
sistémica, é requerida uma estrutura de gestdo de riscos simplificada,
compativel com o seu perfil de riscos. Essa estrutura simplificada deve
identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar, controlar e mitigar os
riscos a que a instituicio esta exposta de maneira relevante, além de prever
politicas, estratégias, rotinas e procedimentos para o gerenciamento de
riscos, periodicamente avaliados por sua administragao. (BCB, 2017)

'8 Mais detalhes de cada instituigdo em: <https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/composicao.asp>
% A composigao de cada eixo esta disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/BCMAIS/>
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A resolugdo 4.606 de 2017 detalhou a metodologia facultativa simplificada
para apuragcao do requerimento minimo de Patrimbnio de Referéncia Simplificado
(PRs5)?, exclusivo para o Segmento 5, restringindo a trés categorias: Grupo 1)
cooperativas singulares de crédito; Grupo Il) instituicbes ndo bancarias de atuagao
em concessao de crédito, exceto agéncias de fomento; e Grupo lll) instituicdes néo
bancarias de atuagao nos mercados de ouro, de moeda estrangeira, ou como agente
fiduciario.

Por fim, a resolugdo 4.656 regulamenta as fintechs de crédito, em duas
modalidades, as Sociedades de Crédito Direto e de Empréstimo entre Pessoas. Em
seguida, foi complementada pela resolugdo 4.657, que altera itens da resolugéo
4.606 - chancelando, por exemplo, que empresas de PRs5 possuam aplicagao em
titulos de securitizagdo de créditos, de modo a permitir que as fintechs se
enquadrem no Segmento 5. No proximo subtdpico esse tema sera melhor detalhado.
Em resumo, a regulamentagao prudencial do setor de atuagao das fintechs segue a

cronologia abaixo:

QUADRO 3.2 - EVOLUGAO CRONOLOGICA DAS RESOLUGOES RECENTES
QUE POSSUEM RELAGAO COM AS FINTECHS

Resolugao n° Data Tema

20 de Institui os quatro eixos de atuagédo: 1) Mais
Agenda BC+ | dezembro [ Cidadania Financeira; 2) Legislagdo mais moderna;
de 2016 | 3) SFN mais eficiente; 4) Crédito mais barato

30 de o . .
4553 janeiro de :sgsn;;anta as Instituicdes Financeiras por porte (S1
2017
23 de . . .
. Delimita a estrutura de Gerenciamento de Capital
4.957 fevereiro ara cada um dos segmentos
de2017 |P d

20 Para aprofundamento na metodologia, ver Subsecéo Il da Resolugdo 4.606: Da Metodologia de
Apuracgéo do PRs5
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19 de Dispbe sobre a metodologia facultativa simplificada
4.606 outubrode | para apuracdo do requerimento minimo de
2017 Patriménio de Referéncia Simplificado (PRS5)

26 de abril | Normatiza as Fintechs do setor em Sociedade de

4.656 de 2018 | Crédito Direto e Sociedade de Empréstimo Direto

26 de abril | Adequa a resolugao 4.606 para enquadramento das

4.657 de 2018 | Fintechs no Segmento 5

Fonte: Banco Central do Brasil

3.3 Regulamentacao das Fintechs

Do ponto de vista do mercado de crédito, que é atividade fim das fintechs, é
competéncia privativa do CMN a responsabilidade de “disciplinar o crédito em todas
as suas modalidades e as operacdes crediticias em todas as suas formas, inclusive
aceites, avais, prestacbes de quaisquer garantias por parte das instituicbes
financeiras” (Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, art. 4°, inciso 6°). Ja ao BCB,
cabe, entre outras atribui¢cdes, a funcao de “exercer o controle do crédito sob todas
as suas formas” (Lei 4.595, art® 10, inciso 6°); “exercer a fiscalizagao das instituicdes
financeiras e aplicar as penalidades previstas” (inciso 9°).

Com a Resolugédo n° 4.656, foi possivel regulamentar as fintechs da area de
crédito, dividindo-as em duas modalidades: 1) Sociedade de Crédito Direto (SCD); 2)
Sociedade de Empréstimos entre Pessoas (SEP). Com isso, o SFN atribui
autonomia a essas empresas, de modo que elas possam operar sem um vinculo
com os bancos tradicionais.

Nesse sentido, a norma considera que a SCD é uma instituigao financeira que
tem por objetivo a realizagcdo de empréstimos utilizando exclusivamente capital
préprio (BCB, 2018). Trata-se da modalidade n&o-P2P de concessao, similar a
apresentada no Modelo de Correspondente de Instituicdo Financeira no capitulo 2.2,
no qual a plataforma faz todo o procedimento de avaliagao de risco, atribuindo score
e demais informacgdes pertinentes ao investimento, tal como nas P2P. No entanto, ao
invés de submeterem para diversos investidores aportarem recursos, as plataformas
vendem o Direito Creditério para, por exemplo, Instituicdes Financeiras e Fundos de

Investimento em Direitos Creditérios (FDIC), atuando como um correspondente
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bancario.

No segundo caso, a resolugdo atribui que a SEP é uma instituicdo financeira
que realiza operagdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas
exclusivamente por meio de plataforma eletronica (BCB, 2018). Trata-se, por
conseguinte, da modalidade P2P, cuja forma de funcionamento é detalhada no
Modelo tradicional de Fintech P2P, também no capitulo 2.2.

Em funcao das diferengas operacionais em relagéo aos bancos, as exigéncias
de capital sdo mais brandas, visando estimular a concorréncia e novas entradas no
setor. Como vimos no subtdpico anterior, o enquadramento no segmento 5 e a forma
de regime PRs5 permitem a simplificagdo das metodologias de gerenciamento de
risco bem como os prazos e intervalos de prestacado de contas.

As barreiras de entrada, por sua vez, sdo0 menores em comparagao com
outras instituicdes financeiras: a regulamentagcao estabelecida exige que para a
constituicdo da SEP ¢é necessario permanentemente o limite minimo de R$
1.000.000,00 em relagédo ao capital social integralizado - podendo o BCB exigir
adicional de capital social e patriménio liquido.

Ademais, a norma estabelece que as empresas devem ser prestadora de
servigos, podendo atuar na analise de crédito, cobranga de crédito de terceiros bem
como representante de seguros na distribuicdo de seguro relacionados com as
operagdes e na emissdo de moeda eletrbnica. Assim, servicos de compensagao,
credenciamento, conta corrente e demais produtos financeiros fogem de seu escopo
de acordo com a norma vigente.

Na outra ponta, os credores das operagcbes podem ser pessoas fisicas,
instituicbes financeiras, fundos de investimento em direitos creditérios cujas cotas
sejam destinadas exclusivamente a investidores qualificados, companhias
securitizadoras que distribuam os ativos securitizados exclusivamente a investidores
qualificados, ou pessoas juridicas nao financeiras, exceto companhias
securitizadoras que nao se enquadrem na hipotese anterior.

Como a diversificagdo é premissa do bom funcionamento desse mercado, a
norma elaborada exige que o credor da operacao intermediada pela SEP nao pode
contratar com um mesmo devedor, na mesma SEP, opera¢des cujo valor nominal

ultrapasse o limite maximo de R$ 15.000,00.
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Por fim, um ponto crucial da legislagdo aprovada esta na possibilidade de
desvincular os bancos de uma das principais etapas da cadeia operacional das
concessdes. No modelo atual, uma vez concluido o periodo de aporte que os
investidores fazem em determinada operacao de crédito solicitada pelo tomador, a
Cédula de Crédito Bancario (CCB)?' é gerada pela instituigdo financeira vinculada a
fintech, com Recibos de Depdsito Bancario (RDBs) vinculados a esta CCB e em
nome dos investidores que aportaram 0s recursos.

Com a nova lei, as fintechs passam a ter autonomia para celebrar
instrumentos representativos de crédito com os devedores, isto €, um contrato ou

titulo no qual representa a obrigagédo do devedor frente ao credor (como as CCBs).

21 O procedimento é regulamentado pela Resolugéo 2.921, de 17 de janeiro de 2002.
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Capitulo 4

Analise estatistica da atuagao das fintechs peer-to-peer no Brasil

4.1 Introdugao e metodologia

O presente capitulo busca fazer uma ampla analise das concessdes de
crédito fornecidas pelas fintechs peer-to-peer no Brasil, bem como identificar as
caracteristicas das empresas tomadoras. Para localizar as empresas atuando no
mercado, utilizamos a mais recente edigdo do Radar FintechLab??, permitindo

selecionar as 5 fintechs ativas® no setor:

QUADRO 4.1 - INFORMAGOES SOBRE AS FINTECHS P2P ATIVAS NO BRASIL

Al
Fintech funr::ioa:éeo Local da sede Correspondente de IF Tipo de operagao
IOUU 2016 Sé&o Paulo S4 e S5 Capital de giro
BIVA 2014 Sao Paulo S4 Capital de giro
KAVOD LENDING 2016 Sao Paulo S4 e S5 Capital de giro
NEXOOS 2015 Séao Paulo S4 Capital de giro
TUTU 2017 Sao Paulo S5 Capital de giro

Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Quadro de elaboragéo prépria.

A despeito da recente regulacdo permitir que as fintechs atuem como
instituicbes financeiras, as cinco peer-to-peers identificadas se denominam
prestadoras de servicos que atuam como correspondentes bancarios de outras
instituicbes. Essas instituigdes parceiras sdo de pequeno porte, dos segmentos 4 e
5, sinalizando, por conseguinte, que nenhuma delas esta diretamente vinculada aos
grandes bancos de varejo.

As cinco fintechs foram criadas nos ultimos quatro anos, sendo a mais antiga

de 2014, e estao localizadas em Sao Paulo, atuando com crédito para empresas na

22 Radar FintechLab, de agosto de 2018, elaborado com base em levantamento realizado pela
empresa de consultoria Clay Innovation.
z A fintech MUTUAL atua somente com clientes Pessoa Fisica, e a MEEMPRESTA esta inativa.
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modalidade capital de giro.

O presente trabalho analisou cada uma das concessodes efetivadas desde o
surgimento dessas tecnologias no Brasil, de modo a criar o primeiro banco de dados
sobre o tema e com isso observar as caracteristicas das operacbées bem como os
possiveis impactos no setor. As informacdes das empresas tomadoras e de cada
operagdo estdo disponiveis nos respectivos sites e plataformas? das fintechs, nas
opgdes “empresas financiadas”, “operag¢des concluidas”, ou “encerrado”.

Nesse sentido, foram analisadas 1.482 operagdes no intervalo de 05/2015 a
09/2018, com dados como valores das operagdes®, prazos, taxas de juros, nimero
de investidores por empréstimo, motivos da solicitagao do crédito; bem como dados
das empresas, como faturamento, endividamento, alavancagem, idade, local da
sede e qual o setor em que atuam.

Cabe salientar, todavia, que no universo das 1.482 operagdes a informacao
nao é completa e uniforme para todos os dados, uma vez que cada fintech possui
seus proprios critérios de avaliagao, bem como o fato de determinadas informacdes
dependerem da disposi¢cao do tomador em declara-los.

Assim, para subsidiar o investidor com informagdes sobre o porte da empresa
que solicita o crédito, uma determinada fintech informa, por exemplo, o faturamento
desta ao passo que a outra informa o numero de funcionarios. Ademais, a propria
metodologia de avaliagao das plataformas mudou com o tempo, o que implica que
algumas variaveis podem estar disponiveis em um periodo e em outro nao.

Finalmente, as fintechs operam na modalidade single name, no qual uma
unica empresa € submetida para ser financiada na plataforma; ou na modalidade
portfélio, no qual a um grupo de empresas € apresentado para serem financiadas
conjuntamente.

Por esta razdo, em cada dado analisado havera uma nota metodoldgica
correspondente, detalhando o tamanho da amostra bem como as fintechs envolvidas

€ 0s parametros analisados.

2 Cabe ressaltar que nenhuma empresa ou investidor sera identificado, respeitando a
confidencialidade das operacgdes. Os dados serdo analisados de forma agregada.

% Para todas as varidveis em reais, os valores foram deflacionados pelo indice de Precos ao
Consumidor (IPCA), disponivel no site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
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4.2 Dados sobre as operagoes de crédito

Nesta primeira etapa, o trabalho analisara os dados das operagdes
concedidas pelas fintechs, tais como quantidade de operagodes, volume concedido,
prazo meédio, taxa média, finalidade da utilizacdo do recurso e outras informacdes
que permitam identificar padrbes e caracteristicas dessa modalidade de crédito.
Quando oportuno, os dados das operagdes das fintechs serdo comparados com
modalidades similares efetuadas pelas demais instituicées financeiras no Brasil, bem

como com fintechs de outros paises.

4.2.1 Volume de crédito e quantidade de operagoes

O volume total de crédito concedido pelas fintechs peer-to-peers foi de R$ R$
138,9 milhdes, em um total de 1.482 operagdes. O aumento dos volumes ocorrem
na medida em que surgem novas plataformas e essas passam a ficar mais
conhecidas, o que resultou em uma evolugdo de 105 operagdes totalizando R$
2.230.074 concedidos nos trés trimestres em 2015 para 613 operacoes e R$

65.805.295 nos trés primeiros de 2018.

TABELA 4.1 - NUMERO DE OPERAGOES E VOLUME TOTAL DE CREDITO

CONCEDIDO
Periodo Nudmero de operagdes (OP) Valor total concedido (R$) R$/ OP
2015 105 R$ 2.230.074 R$ 21.238
2016 239 R$ 6.039.869 R$ 25.271
2017 525 R$ 64.910.861 R$ 123.639
2018 613 R$ 65.805.295 R$ 107.349

Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Tabela de elaboragéo propria.

Na comparacido dos exercicios encerrados de 2016 e 2017, o numero de
operacbes cresceu 128% e o volume concedido em 975%. Os trés primeiros
trimestres de 2018 ja superam o exercicio completo de 2017. Para melhor
visualizagao, os dados foram segmentados por trimestre, contemplando o periodo de

entrada de cada fintech.
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GRAFICO 4.1 - VOLUME E QUANTIDADE DE OPERAGOES POR TRIMESTRE
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Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Grafico de elaboragao prépria.
Observagdes: as setas indicam o trimestre em que cada fintech efetuou sua primeira
operagao de crédito.

Para efeito de comparacao, foram segmentados os valores e quantidades de
operacgbes efetuadas no mercado (considerando todas as instituicdes financeiras),
nas modalidades capital de giro até 365 dias e superior a 365 dias, para empresas
de porte micro e pequeno, no periodo do 2° trimestre de 2015 ao 2° trimestre de
2018, disponiveis no painel DataSebrae?, cujas informagdes sdo fornecidas pelo
Banco Central.

No intervalo estudado, as instituicdes financeiras do mercado brasileiro
efetuaram 52.735.041 operagdes de crédito, com média de 4.056.542 por trimestre,
totalizando aproximadamente R$ 166,3 bilhdes concedidos, com média de R$ 12,7
bilhdes por trimestre.

Embora as fintechs tenham passado por um periodo de rapida expansao, em
alguns trimestres dobrando em quantidade e valor contratado, seu impacto no setor
de crédito ainda é inexpressivo dado que o volume concedido no periodo estudado
fica em patamares préximos a 0,06% do total concedido pelo mercado, das linhas de
crédito de modalidades similares e empresas de porte semelhantes as que as
fintechs concedem. No exercicio de 2017, esse percentual foi de 0,17%.

Na Europa?’, o volume total concedido foi de €$ 1,1 bilhdo em 2015 e €$ 1,5

% Disponivel em: <http://datasebrae.com.br/paineis/>
27 Os dados consideram exclusivamente as concessbes nas modalidades P2P para empresas,

disponiveis em:
<https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/201
8-5th-uk-alternative-finance-benchmarking-report.pdf> e
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bilhdo em 2016. O Reino Unido, onde as plataformas P2P sdo mais desenvolvidas
no continente europeu, o volume das fintechs correspondeu por €$ 0,9 bi e €$ 1,1 bi
do total no periodo (CCAF, 2017). Na Franga, os valores foram de €$ 28,2 mi e €$
70,9 mi no biénio; na Alemanha, €$ 48,7 mi e €$ 23,3 mi; na Espanha, €% 21,8 mi e
€9 44,5 mi; na Italia, €% 10,4 mi e 25,3 mi; na Irlanda, Finlandia, Noruega, Suécia e
Dinamarca os valores somaram €$ 28 mi e €% 55 mi no periodo (CCAF, 2017). Nos
EUA, as duas maiores plataformas originaram US$ 16,1 bilhdes em empréstimos
entre 2006 e 2015, para um total de 1,16 milhdo de tomadores? (BALYUK, 2016).

4.2.2 Valor e prazo médio por operagao

Para o calculo do valor, foram utilizadas médias aritméticas. Os valores
concedidos se iniciam com média de R$ 35.715 por operagdo no segundo trimestre
de 2015 e variam para R$ 87.257 no terceiro trimestre de 2018. Dentro desse
intervalo houve uma escalada até o pico de R$ 141.355 no 4° trimestre de 2017.

Os valores ficam abaixo das médias dos outros paises?. De acordo com
CSFB & FSB (2017), na China e nos paises da Asia-Pacifico as médias (em 2016)
foram entre US$ 125.000-150.000; na Europa (sem considerar o Reino Unido) foi
entre US$ 100.000-125.000; nos EUA, entre US$ 75.000-100.000; e na América
Latina e Caribe entre US$ 50.000-75.000

O prazo médio por operacgao das fintechs, por sua vez, se inicia em 11,83 no
2° trimestre de 2015, recua para 11,55 no periodo seguinte e a partir do 2° trimestre
de 2016 passa a variar em torno de 20 meses, sendo o pico no 2° trimestre de 2017,
com média de 21,93 meses.

Para comparar com as concessbOes feitas pelas demais instituicdes

financeiras, foi acrescentado na série o intervalo de prazo médio de operagcdes com

<https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/201
8-ccaf-exp-horizons.pdf>

2 (Os dados consideram também modalidades de pessoas fisicas, das plataformas Prosper e
LendingClub

Por fim, o volume total concedido pelo mercado financeiro alternativo no periodo 2015-2016 foi de €$
5,4 bi e €$ 7,67 bi na Europa; €$ 29,98 - 31,81 bi na América; e €$ 94,61- 221,66 bi na Asia (CCAF,
2016).

O mercado financeiro alternativo engloba varias modalidades de crédito das fintechs: P2P lending
para empresas e pessoas fisicas, crowdfundings, invoice trading, etc.

2 Disponivel em: <http://www.fsb.org/wp-content/uploads/CGFS-FSB-Report-on-FinTech-Credit.pdf>

46



https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2018-ccaf-exp-horizons.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2018-ccaf-exp-horizons.pdf

recursos livres, na modalidade capital de giro total, que contempla os contratos com
até 365 dias e aqueles com prazo superior a 365 dias.

As informagdes de prazo médio capital de giro total foram fornecidas pelo
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), disponivel no site do Banco
Central, utilizando como metodologia a média dos prazos a decorrer, ponderada pelo
valor das concessodes. A estatistica é calculada mensalmente e para compd-la em
trimestre foi efetuada a média simples. A mesma métrica foi utilizada para as
fintechs.

Em todos os periodos o prazo médio se manteve superior ao das operacdes

feitas pelas fintechs, oscilando dentro do intervalo de 30,15 a 37,88 meses.

GRAFICO 4.2 - VALOR E PRAZO MEDIO POR OPERAGAO
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Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos, Tutu e Banco Central do Brasil. Gréfico de
elaboragao propria.

Com essas informacgdes, € possivel observar que as concessdes feitas pelas
fintechs P2P inicialmente tinham caracteristicas similares as de microcrédito,
voltadas para operacgdes de pequenos valores e de curto prazo. Na medida em que
as plataformas vao crescendo e aumentando suas concessbes e 0s respectivos
valores médios, o prazo das operacdes também aumenta.

Tal cenario se torna mais evidente quando segmentamos a quantidade de
operacdes por faixa de valor. Em 2015 e 2016, praticamente todas as operacdes

eram de valores até R$ 100.000; em 2017 e 2018 essa faixa se reduziu para 58,29%
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e 67,28% do numero total de contratos, respectivamente. As operagdes acima de R$
500.000, por sua vez, representaram 4,76% (2017) e 4,32% (2018) do numero de
operagdes concedidas nos periodos. O grafico 3 mostra a evolugédo dos percentuais

por ano:

GRAFICO 4.3 - QUANTIDADE DE OPERAGOES: PERCENTUAL POR
FAIXA DE VALOR
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Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Grafico de elaboragao prépria.

Quando analisamos a composicao da carteira pelo volume de crédito também
podemos constatar o crescimento das concessbes de valores mais altos. As
operacOes até R$ 100.000 representaram o total do volume de crédito em 2015 e
73,86% em 2016. Em 2017 e 2018, essa faixa cai para 19,96% e 28,09%,
respectivamente. As principais faixas em 2017 sao as de valores entre R$ 100.000 e
R$ 200.000, e entre R$ 200.000 e R$ 300.000, com 23,17% e 21,62%. Em 2018 a
faixa até R$ 100.000 volta a ser a principal, seguida da faixa acima de R$ 500.000,
com 28,09% e 22,43%, respectivamente. O grafico 4.3 ilustra as mudancgas no perfil

das operacgoes.
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GRAFICO 4.4 - VOLUME DE CREDITO: PERCENTUAL POR FAIXA DE
VALOR
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Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Grafico de elaboragéo propria.

4.2.3 Dispersao dos valores por concessao
Para complementar o subtopico anterior, no qual observamos uma alteragao
de padrao em termos de valores por operacao, o grafico de dispersao abaixo detalha

a trajetdria de valores concedidos por operagao.

GRAFICO 4.5 - DISPERSAO DE VALORES POR CONCESSAO
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Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Grafico de elaboragao prépria.

O pico ocorreu em 2018, em uma operagdo no valor de R$ 876.257, cuja
garantia foi exclusivamente o aval dos socios. Este é um ponto fundamental em que
as fintechs surgem como uma novidade no sistema financeiro, uma vez que seu
carater descentralizado permite que a soma das pequenas exposi¢cdes individuais de
cada investidor que aportam determinada quantia na empresa resulte em operacdes

de empréstimo no valor de centenas de milhares de reais, em capital de giro e sem
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garantia real - algo ndo convencional na relagdo dos bancos de varejo com Micro e

Pequenas empresas (MPEs).

4.2.4 Exposi¢cdao média do investidor

Quando as fintechs concluem o levantamento do capital solicitado pela
empresa tomadora, as plataformas informam quantos investidores fizeram aportes
para se atingir o valor solicitado. Neste sentido, foram observadas 762 operagdes
contendo as fintechs Nexoos, louu e Tutu, que trabalham na modalidade Single
Name (SN) - uma Unica empresa financiada -, totalizando R$ 89.246.478 em volume
concedido. Na modalidade portfélio, onde diversas empresas sao financiadas
conjuntamente, foram observados 56 levantamentos financiados por investidores da
plataforma Biva, envolvendo 536 empresas, com um volume total de R$ 36.782.316
concedido.

Para identificar a exposicao média do investidor, os valores das concessdes
foram somados por trimestre, sendo este valor dividido pela somatdria do numero de
investidores no mesmo periodo. O mesmo procedimento foi feito com os portfélios.
O periodo abrangido foi de 07/2016 (quando essas informacbes passaram a ser

disponibilizadas) a 09/2018. O grafico 4.6 ilustra o comportamento no periodo.

GRAFICO 4.6 - EXPOSIGAO MEDIA DO INVESTIDOR POR OPERAGAO
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Fonte: dados das operagdes nas fintechs Biva, louu, Nexoos e Tutu. Grafico de elaboragéo prépria.
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No terceiro trimestre de 2016 a exposicdo média do investidor foi de R$
4.095, caindo para R$ 3.146 no mesmo periodo em 2017, finalizando com R$ 2.594
em 2018. Na modalidade portfélio, o intervalo se inicia com exposi¢cdo média de R$
8.261 em 2016, cai para R$ 7.177 no mesmo periodo em 2017, e finaliza com R$
5.831 em 2018, com pico de R$ 8.360 no primeiro trimestre do mesmo ano.

Diante do exposto, a despeito da preocupacéo dos reguladores em garantir a
seguranca dos investidores - através do teto de R$ 15.000 por devedor em cada
SEP -, na média os valores estdo bem abaixo do que foi regulamentado, além de
apresentarem tendéncia de queda.

Conforme apontam CGFS & FSB (2017), as médias na China ficam em torno
de US$ 8.000-10.000 por operacgéo; na Coréia do Sul US$ 2.600 (com teto de US$
8.800 determinado por lei); na Franga entre €3 100-500 (com teto de €$ 2.000). Na
Alemanha o teto é de €$ 1.000 e na Espanha é de €$ 2.000.

4.2.5 Taxa de média de juros na modalidade capital de giro

Quando os investidores acessam operagdes de crédito que as empresas
tomadoras estdo solicitando, as fintechs informam a Taxa Interna de Retorno (TIR)*
que sera remunerada ao investidor, sendo esta a mesma que a taxa de juros
cobrada do tomador®'.

Neste sentido, foram avaliadas 492 operagdes das fintechs Nexoos, louu,
Kavod e TUTU, no intervalo de 09/2016 a 06/2018. A taxa média das fintechs foi
calculada através da média ponderada das taxas de cada operacido pelos valores
concedidos, segmentadas por trimestre.

Para efeito de comparagao, o presente capitulo buscou como parametro
modalidades de crédito similares as das fintechs peer-to-peer, praticadas pelas
demais instituicbes financeiras no mercado. Desta forma, foram segmentados as
taxas médias de juros (em % a.a) de capital de giro nas modalidades até 365 dias e

superior a 365, para Micro e Pequenas Empresas (MPESs), disponiveis por trimestre

¥ TIR: E a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao valor presente dos
desembolsos relativos ao investimento liquido (Oliveira Abensur, 2008). E convencional que as
fintechs usem TIR ao invés de juros pois a cada pagamento de parcela do tomador, o investidor
recebe o principal acrescido dos juros, como uma fluxo de caixa que pode ser reinvestido.

31 A excegdo da fintech Biva, no qual cobra diferentes taxas de cada empresa composta no portifélio e
estabelece uma TIR unica para o investidor.
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na plataforma DataSebrae®. O mesmo procedimento de ponderacao foi efetuado,
dividindo-se em trés modalidades: |) taxa média microempresas; |l) taxa média

pequenas empresas; lll) taxa média MPEs.

GRAFICO 4.7 - TAXA MEDIA DE JUROS DAS FINTECHS E DAS MPES NO
MERCADO
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Fonte: DATASEBRAE e Fintechs Nexoos, louu, Kavod lending e Tutu. Grafico de elaboragéo propria.
Observagdes: o 1° trimestre de 2017 nao foi disponibilizado na plataforma DataSebrae.

Como podemos observar, a diferenga entre a taxa média das fintechs e a das
demais do mercado se inicia em 18,48% no 3° trimestre de 2016, cai para 10,25%
no mesmo periodo em 2017 e se encerra em 6,01% no segundo trimestre de 2018.

A diminuigao das taxas concedidas no mercado estao atreladas as sucessivas
redugbes da SELIC no periodo. As taxas de juros das fintechs, por sua vez,
apresentam um comportamento diferentes das taxas dos bancos. Iniciam o periodo
estudado em 23,44% a.a, aumentam gradativamente até o pico 25,77% no 3°

trimestre de 2017 e se encerram em 24,58% a.a no 2° trimestre de 2018.

4.2.6 Finalidade da utilizagado dos recursos
Ao solicitar o crédito, o tomador pode mencionar para qual finalidade o
recurso sera utilizado. Nesse contexto, o presente trabalho analisou as justificativas

dadas por 1.047 empresas, no intervalo de 08/2016 a 09/2018 e as dividiu em cinco

%2 Disponivel em: <http://datasebrae.com.br/paineis/>
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principais: 1) Capital de Giro, no qual inclui fluxo de caixa, pagamento de impostos,
décimo terceiro salario, etc; 2) Investimento, como a compra de maquinas,
equipamentos, veiculos ou reformas na empresa; 3) Refinanciamento de dividas,
isto é, utilizagcdo do recurso fornecido pela fintech para liquidar contratos de outras
instituicées financeiras com taxas maiores; 4) Compra de estoque, valores a serem
pagos a fornecedores; 5) Expansdo da empresa e novos negdcios, como por
exemplo o financiamento de novos projetos. O grafico abaixo ilustra percentualmente

as finalidades dos tomadores.

GRAFICO 4.8 - DISTRIBUIGAO PERCENTUAL DA FINALIDADE DE
UTILIZAGAO DOS RECURSOS
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Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Figura de elaboragéo proépria.

Como podemos observar, a principal finalidade descrita foi capital de giro, em
valor proximo a metade (45%), seguido pela expansdo da empresa com 38%. Por
fim, refinanciamento, compra de estoque e investimento aparecem na sequéncia
como finalidade de 5-6% das operacgdes.

Um primeiro fator a se observar é que a despeito de diversas empresas
utilizarem créditos rotativos e outras linhas com taxas de juros altas, a opcao de
refinanciamento de dividas representa apenas uma pequena fatia do total.
Investimento e compra de estoque podem estar com percentuais baixos em funcao
da recessao econdmica, presente na maior parte do periodo analisado. O capital de
giro, por sua vez, costuma ser uma das principais modalidades de crédito para as
MPEs, o que explica o alto percentual.

Balyuk (2016) encontrou evidéncias, ao analisar os dados dos tomadores que

foram financiadas mais de uma vez na plataforma Prosper, que as dividas mais
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caras (como cartdo de crédito e rotativos) foram substituidas por outras mais
baratas, através da observagao da evolucédo de seu endividamento entre a primeira
e as demais solicitagdes de crédito.

Esse procedimento n&o € viavel no presente trabalho, uma vez que a amostra
de empresas que foram financiadas mais de uma vez é pequena em quantidade e a
extensao do prazo é curto.

Essa é uma hipotese dificil a ser explorada com base na autodeclaragao dos
tomadores, uma vez que existem incentivos para que estes valorizem pontos mais
positivos e amenizem o0s negativos de suas empresas. Se as condigbes da
concessao nao forem boas e atrativas, os investidores podem observar risco € néao
aportarem recursos. Assim, o “motivo refinanciamento de dividas” pode soar menos

préspero do que outras finalidades, como “expansédo da empresa e novos negocios”.

4.2.7 Distribuigao das operagoes por Unidade Federativa

Entre as informagdes disponiveis a respeito dos tomadores que solicitam o
crédito nas plataformas esta a cidade em que a empresa esta sediada. Para esta
avaliagao, o presente trabalho utilizou como amostra 890 operagdes, contemplando
as cinco fintechs, totalizando R$ 105.131.478 concedidos. A distribuicdo das
concessdes de crédito em quantidade e volume ocorrem de forma concentrada nas
regides sul e sudeste, conforme demonstram os mapas 1 e 2, segmentado por
Unidades federativas:

Imagem 4.1 - mapa das operagodes por Unidade Federativa

Mapa 1 - numero de operagdes por Unidade Federativa | Mapa 2 - volume de crédito por Unidade Federativa

1 1 3 1
1 5] 2 3
3 3
Faixa Quantidade 1 Faixa Volume [milhares de RS} 3 5
1 15 1 0-100 5
2 5-10 2 100-500 q
E! 1020 “' 3 500-2.500
a 2050 4  2.500-5.000 )
5 50-100 5  5.000-10.000
i 100200 Fai m— 6 10.000-50.000 .
7 200+ aixa s Faixa =
1 7 1 7

Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Figura de elaboragéo propria.
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Em quantidade, o estado de Sao Paulo (SP) teve 538 operagdes (60,45% do
total), seguido do Rio de Janeiro (RJ) com 69 (7,75%) e do Parana (PR) com 53
(5,96%). Acre (AC), Alagoas (AL), Paraiba (PB) e Piaui (PI) tiveram apenas 1
operagdo. Em volume, SP apresentou um total de R$ 68.251.347 contratado
(64,92%), seguido por RJ com R$ 7.534.966 (7,17%) e Rio Grande do Sul (RS), com
R$ 6.283.758 (5,98%). AC, PB e PI representaram conjuntamente 0,04% com R$
43.689 contratados. Os estados Amapa (AP) e Roraima (RR) nao registraram

nenhuma operacao.

4.3 Dados sobre as empresas tomadoras de crédito

Nesta etapa do capitulo serdo analisados os dados referentes as empresas
que efetuaram contratacbes de crédito através das plataformas das fintechs, tais
como setor em que atuam, tempo médio de fundagdo, endividamento médio,
alavancagem, visando identificar o perfil das empresas que buscam crédito nessas
plataformas.

Por simplificacéo, foi considerado como diferente uma mesma empresa que
toma crédito em datas distintas, uma vez que seus dados também variaram no
periodo (como numero de funcionarios, faturamento, endividamento, etc), a excegao

do setor de atuacao.

4.3.1 Distribuigao percentual por setor de atuagao

Ao solicitarem crédito nas plataformas, as empresas tomadoras podem
infformar o ramo de atividade em que atuam, permitindo auxiliar com mais
informacdes a tomada de decisdo dos investidores. Diante deste cenario, foram
analisados os setores de atuacao de 1.069 empresas que tomaram crédito nas cinco
fintechs no intervalo de 09/2016 a 09/2018, de modo que a distribuicdo percentual

por setor apresentou a seguinte divisao:
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GRAFICO 4.9 - DISTRIBUIGAO PERCENTUAL POR SETOR DE ATUAGAO
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Fonte: fintechs Biva, louu, Kavod lending, Nexoos e Tutu. Figura de elaboracéo prépria.

O principal setor em que as empresas solicitam crédito é o de prestacao de
servigos, com 57%, sendo este composto por escritérios de contabilidade, de
publicidade e marketing; bem como escolas, academias, empresas de consultoria e
demais ramos similares.

Em segundo lugar estd o comércio, com 29%, composto por distribuidoras,
pequenas lojas e varejistas em geral. A industria representa apenas 6% do setor de
atuacdo das empresas tomadoras do crédito. Os demais 8% sdo compostos por
empresas que atuam em mais de um setor.

A distribuicdo se difere da composig¢ao do crédito no Brasil. O estoque dos
setores de industria extrativa, de transformacao e os servicos industriais de utilidade
publica®® representaram aproximadamente 40% do estoque total de crédito PJ no
mercado de 2017, (BCB, 2018). O comércio representa aproximadamente 17% e o
de servigos 32%. Os demais sdo construgao civil, agricultura, e de pessoas juridicas

com sede no exterior.

4.3.2 Quantidade de operagoes e volume de crédito por porte de empresa

Para esta etapa, as empresas foram segmentadas nos portes Micro,
Pequena, Média e Grande empresa, utilizando duas metodologias diferentes: |) por
faturamento anual, conforme divisdo efetuada pelo Banco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)*; II) por nimero de funcionarios,

% S30 eles: eletricidade, gas, agua, esgoto, atividades de gest&o de residuos e descontaminagao.
34 consultar em:
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/porte-de-empresa>
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através de método proposto pelo Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas

Empresas (Sebrae)®. A tabela abaixo detalha os parametros de cada porte:

TABELA 4.2 - METODOLOGIA DE MENSURAGAO DE PORTE DA EMPRESA

Porte Faturamento anual (em N° de Funcionarios N° de Funcionarios
empresa R$) Comércio e Servigos Induastria
Micro 0 - 360.000 0-9 0-19
Pequena 360.000 - 4.800.000 10-49 20-99
Média 4.800.000 - 300.000.000 50 -99 100 - 499
Grande Maior que 300.000.000 Maior que 100 Maior que 500

Fonte: BNDES e SEBRAE. Tabela de elaboracéo prépria.

Utilizando a primeira metodologia, de segmentagao das empresas por porte
com base no faturamento declarado (deflacionados pelo IPCA), foram observadas
600 empresas, que contrataram crédito no periodo de 08/2016 a 09/2018. O grafico

9 demonstra a composig¢éo por quantidade de operagdes e volume de crédito em R$:

GRAFICO 4.10 - QUANTIDADE DE OPERAGOES E VOLUME DE CREDITO
POR PORTE DE EMPRESA (FATURAMENTO)
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Fonte: Biva, Tutu, louu e Kavod Lending. Gréfico de elaboracao prépria

% consultar em: <http://www.sebrae-sc.com.br/leis/default.asp?vcdtexto=4154>
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Por essa metodologia, a maior parte das operagdes sdo contratadas por micro
€ pequenas empresas, representando 85,17% do total. Quando analisamos pelo
volume de crédito, a relevancia das MPEs diminui e as empresas médias e grandes
passam a representar 55,10% do total contratado.

Cabe ressaltar que o faturamento informado nas plataformas € o declarado, e
portanto existe um incentivo para que os empresarios valorize-os de modo a
sinalizar para os investidores que sua empresa apresenta condi¢gdes de honrar os
pagamentos das parcelas e com isso estar mais propenso a ser financiado.

Para a segunda metodologia, de segmentagdo com base no numero de
funcionarios, foram observadas 762 empresas, que contrataram crédito no intervalo

de 09/2016 a 09/2018. A composig¢ao segue os parametros do grafico abaixo:

GRAFICO 4.11 - QUANTIDADE DE OPERAGOES E VOLUME DE CREDITO
POR PORTE DE EMPRESA (NUMERO DE FUNCIONARIOS)
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Fonte: Nexoos, Tutu, louu e Kavod Lending. Grafico de elaboragao propria

Quando segmentamos pela quantidade de operagbes, as contratagdes
efetuadas pelas MPEs representam 90,94% do total. A diferenca diminui para
76,57% quando observamos o volume de crédito.

Como podemos observar, a despeito dos valores das operagdes terem

aumentado no periodo estudado - conforme discutido no capitulo 4.2.2 -, as fintechs
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peer-to-peer tém como principal publico-alvo empresas de micro e pequeno porte.
Contudo, a participagdo das meédias e grandes empresas ndo € desprezivel,
sobretudo por serem maioria quando observamos o volume de crédito segmentado
por faturamento das empresas.

O publico-alvo principal de MPEs € comum em fintechs ao redor do mundo.
Isso foi observado em diversos paises na Europa (CCAF, 2016), em especial no
Reino Unido, onde o volume total emprestado as SMEs (small and medium
enterprises) pelas P2P é estimado ser equivalente a 29,2% do volume total
emprestado a esta modalidade por todos os bancos em 2017 (CCAF, 2018).

Nos Estados Unidos, os empréstimos destinados a empresas sao tipicamente
de SMEs (CGFS & FSB, 2017). Na China, os empréstimos P2P atendem aos
tomadores de crédito que outros intermediarios de crédito formais geralmente

ignoram, especialmente pequenas e micro empresas (BIS, 2018).

4.3.3 Endividamento e alavancagem média

Para a avaliagdo do endividamento e alavancagem média, foram observadas
349 empresas que efetuaram contratagoes de crédito no periodo 10/2016 a 09/2018,
nas fintechs Biva, Tutu, louu e Kavod Lending, utilizando-se média aritmética para as
duas variaveis.

O calculo do endividamento é levantado pelas fintechs, através do Sistema de
Informagdes de Crédito do Banco Central (SCR), considerando os contratos ativos
junto a outras instituigdes financeiras. A alavancagem é calculada através da razéo
entre endividamento total e faturamento declarado (do exercicio anterior), em média

simples por trimestre, conforme demonstra o grafico 11:
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GRAFICO 4.12 - ENDIVIDAMENTO E ALAVANCAGEM MEDIA POR
TRIMESTRE
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Fonte: Nexoos, Tutu, louu e Kavod Lending. Grafico de elaboragao propria

O endividamento médio iniciou o intervalo em R$ 112 mil, aumentando até o
pico de R$ 3 milhdes*® no terceiro trimestre de 2017. Em seguida, oscilou entre R$
469 e 404 mil até o final do periodo. A alavancagem, por sua vez, inicia-se em
11,16% e varia sem tendéncia clara até o pico de 15,66% no final do intervalo.

Uma possivel hipétese a ser testada &€ se as empresas financiadas
recorreram as fintechs por ndo terem acesso a crédito em seus respectivos bancos,
seja por estarem mais endividadas do que estes estdo dispostos a se expor com
novas linhas, ou por serem empresas que nunca tiveram histérico de crédito e em
um contexto de recessado nao conseguem formas de financiamento.

Diante deste cenario, os percentuais de alavancagem apontam o contrario,
isto €, estdo em patamares baixos, sinalizando que as empresas nao estao
demasiadamente endividadas.

Balyuk (2016) encontrou evidéncias (através do procedimento explicado no
item 4.2.6) que o acesso ao crédito por parte dos tomadores aumentou apds estes
serem financiados nas plataformas P2P. O procedimento adotado pela autora ndo é

viavel no presente trabalho, uma vez que a amostra de empresas que foram

% Os valores bem acima da média nesse periodo podem ter ocorrido em fungdo dos portfolios de
grandes empresas lancados pela plataforma Biva.
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financiadas mais de uma vez é pequena em quantidade e a extensédo do prazo é
curta.

No entanto, um procedimento alternativo foi adotado para verificar se as
empresas ja tinham algum acesso a crédito. Foram segmentamos empresas que
possuiam até R$ 10.000 de endividamento na data da contratagdo da operacao, de
modo a separar aquelas que possuem apenas creditos com custos mais altos, como
cheque especial e cartdo de crédito, das empresas que possuem outras linhas de
crédito ativo (como rotativos, capital de giro, etc). O teto de R$ 10.000 foi escolhido
em fungdo da amostra trabalhar majoritariamente com MPEs.

O resultado foi que este grupo representa apenas 20% (72 de 349) do total,
sendo que nele podem estar incluidas empresas sem perfil tomador, isto €, aquelas
com endividamento baixo por opcéo prépria - € ndo por falta de oferta do mercado.
Por conseguinte, trata-se de uma possivel evidéncia, dentro das limitagdes impostas

pela amostra, de que a hipétese nao é verdadeira.

4.3.4 Tempo médio de fundagao e numero médio de funcionarios por empresa

Para analisar o numero médio de funcionarios por empresa, a amostra
contemplou 760 empresas que efetuaram contratagcées no periodo de 10/2016 a
09/2018, das fintechs Nexoos, louu, Tutu e Kavod Lending. Foi considerada a média
aritmética por trimestre, sendo o numero de funcionarios declarado pelo préprio
tomador.

O tempo médio de fundagao utilizou como amostra 1.295 empresas que
foram financiadas no mesmo periodo, considerando as plataformas Nexoos, Biva,
Tutu, louu e Kavod Lending. A forma de apuracao é feita pela propria fintech, com
base na data de constituicdo (ano da fundagdo) do CNPJ. Foi utilizada a média
aritmética por trimestre, considerando a diferenga entre o ano de contratagcéo da
operacao de crédito e o ano de fundacdo da empresa. O grafico 12 ilustra os

resultados:
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GRAFICO 4.13 - NUMERO MEDIO DE FUNCIONARIOS POR EMPRESA E
TEMPO MEDIO DE CONSTITUIGAO
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Fonte: Biva, Nexoos, Tutu, louu e Kavod Lending. Grafico de elaboragao propria

O numero médio de funcionarios variou entre 11 e 26, com um pico isolado de
38 no 4° trimestre de 2017. O tempo médio de constitui¢do iniciou o intervalo em
7,74 anos, subiu até o pico de 12,44 no 4° trimestre de 2017 e em seguida caiu até
9,52 no ultimo trimestre avaliado.

Uma hipotese que poderia ser levantada € que as empresas financiadas pelas
fintechs sdao recém chegadas no mercado, como startups ou empreendedores que
buscam formas alternativas de se financiar por ndo encontrarem-nas nos bancos
tradicionais.

A série analisada vai no sentido contrario ao da hipétese, isto €, as empresas
financiadas possuem, na média, um tempo consideravel de fundacido, sendo o
numero médio de funcionarios outro indicativo de que n&do sdo empresas recém

formadas.
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Consideracoes finais

A presenga de intermediarios financeiros ocorre devido a assimetria da
informagéo, que se manifesta em forma de selegdo adversa e risco moral, tornando
funcionamento do mercado mais dificil sem um agente especializado em selecionar
e monitorar tomadores e investidores.

Na dindmica convencional do mercado de crédito, o intermediario financeiro
capta recursos através de depdsitos, remunerando o investidor com taxas e prazos
diferentes dos que sao cobrados do tomador de crédito. Esse processo de
transformacado de ativo ndo é viavel nas fintechs P2P, uma vez que seu carater
ponto-a-ponto tem como premissa que o prazo seja exatamente o mesmo para os
dois agentes.

Nessas condi¢gdes, as P2P representam o inicio de um processo de
desintermediacdo, dado que todo o risco da operacéo fica a cargo do investidor.
Assim, as fintechs ndo carregam em seus balancetes as operag¢des de crédito que
sdo geradas em suas plataformas, sendo sua receita auferida majoritariamente
através de tarifas cobradas no ato da contratagdo. Por conseguinte, isso implica em
diferentes incentivos, pois seu lucro ndo possui relagao direta com a qualidade das
concessdes, mas sim com a quantidade.

A despeito das peculiaridades operacionais dessas plataformas, os
reguladores brasileiros propuseram normas que atenderam as principais
reivindicagbes das fintechs®’, ao mesmo tempo que buscaram a seguranca dos
investidores e tomadores de crédito.

A formalizagdo em SCD e SEP funcionou como uma espécie de chancela
estatal que garante as plataformas maior credibilidade no sistema financeiro.
Concomitantemente, ela atribui as fintechs status de instituicao financeira, o que

torna possivel a celebragdo contratos e portanto permite eliminar outros

7 A nova regulamentagdo do Banco Central para Fintechs de crédito surpreendeu positivamente o
mercado”:
<https://www.abfintechs.com.br/single-post/2018/05/04/A-nova-regulamenta%C3%A7%C3%A30-do-B
anco-Central-para-Fintechs-de-cr%C3%A9dito-surpreendeu-positivamente-o-mercado>
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intermediarios financeiros de seu processo de concessdo. A segmentagdo das
instituicbes financeiras de acordo com seus respectivos portes (do S1 ao S5), por
sua vez, garante maior proporcionalidade ao setor, sendo o PRs5 uma forma
desburocratizada de supervisionar a atuagao das fintechs.

Os dados das operagdes realizadas nas plataformas permitiram observar que
as fintechs tiveram uma rapida expansao, mas seu impacto em termos de volume no
setor de crédito ainda é inexpressivo. Ao longo do periodo analisado, o perfil das
contratagdes realizadas na plataforma mudou significativamente em termos de prazo
e valor por contrato, permitindo que operagdes de valores expressivos e sem
garantias reais se tornassem frequentes. Esse tipo de exposi¢cao ndo é convencional
no mercado e por conseguinte trata-se de uma inovagdo que as caracteristicas
peer-to-peer permitem realizar.

As taxas de juros cobradas nas fintechs se mantiveram consideravelmente
abaixo da média no mercado (em modalidades similares), no entanto com um
comportamento diferente das variacbes da SELIC e da concorréncia. Isso pode
indicar um esforgo maior no sentido de atrair e manter os investidores nas
plataformas.

O principal publico das P2P sdo MPEs, mas a fatia ocupada por médias e
grandes empresas no volume total concedido é consideravel. Os dados sinalizam
que as empresas tomadoras ndo sao recém formadas e sem disponibilidade de
crédito no mercado. Tampouco foram encontradas evidéncias de que o intuito das
empresas era refinanciar débitos. Ao observar os faturamentos, endividamentos,
tempo de constituicdo, alavancagem e numero de funcionarios, os dados sinalizam
rigor por parte das plataformas e investidores ao selecionar as empresas a serem
financiadas.

Por fim, o valor dos aportes que os investidores fazem nas empresas esta
dentro da média dos outros paises, e bem abaixo do teto proposto pelos reguladores
brasileiros, além de apresentar tendéncia de queda. Os motivos pelos quais essas
reducdes ocorreram podem ser diversos: diminuigdo dos valores minimos de aporte

por operacgao; tetos de investimento estabelecidos pela prépria fintech; mais opgoes
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de investimento, permitindo maior diversificagao; maior eficiéncia das plataformas

em reduzir custos operacionais® (como gastos com TEDs e DOCs), etc.

% Como exemplo, as fintechs recomendam que o investidor abra conta nas Instituigdes Financeiras
onde elas possuem conta, sem custos e por meio de parcerias, de modo a evitar que gastos com
tarifas de transferéncias sejam repassados e diminuam a rentabilidade do investidor.
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ANEXOS

ANEXO | - REGRA PARA SEGMENTAGAO DAS IFs DE ACORDO COM O PORTE

Bancos multiplos, comerciais, de investimento,
de cambio e caixas econdmicas que tenham
> porte igual ou superior a 10% do PIB; ou que
Sl exercam atividade internacional relevante,
independentemente do porte.
S 2 IFs de porte inferior a 10% e igual ou superior a
1% do PIB;

S4

IFs de porte inferior 0,1% do PIB

IFs de porte inferior a 0,1% do PIB que utilizem
metodologia facultativa simplificada de apuracéo

S5

de requerimentos minimos de Patriménio de
Referéncia (PR), de Nivel | e de Capital principal,
exceto bancos multiplos, comerciais, de
investimento, bancos e cambio e caixas
econdmicas; e instituicbes nédo sujeitas a

IFs de porte inferior a 1% e igual ou superior a
S 3 0,1% do PIB

apuracdo de PR.

Fonte: Resolugéo 4.553, BCB (2017). Piramide de elaboragao propria.

ANEXO Il - ENQUADRAMENTO DE IFs POR SEGMENTO

Segmento 1 (S1)

Banco do Brasil, Itau, Bradesco, Caixa Econbmica, BTG Pactual e
Santander

Segmento 2 (S2)

Banrisul, Banco do Nordeste, BNDES, Citibank, Credit Suisse, Safra,
Votorantim

Segmento 3 (S3)

Bancos regionais, Bancos Comerciais, Bancos Cooperativos, Bancos
estrangeiros, Cooperativas de crédito

Segmento 4 (S4)

Bancos regionais, Bancos comerciais, Cooperativas, Agéncias de
Fomento, Bancos estrangeiros, Companhias Hipotecarias, Companhias de
Cambio, Sociedades de Arrendamento Mercantil, Sociedades de Crédito
Imobiliario, Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios

Segmento 5 (S5)

Cooperativas de crédito, Sociedades de Crédito ao Microempreendedor,
Instituicdes ndo bancarias de atuagdo nos mercados de ouro, de moeda
estrangeira, ou como agente fiduciario; Sociedades de Crédito Direto e
Sociedade de Empréstimos entre Pessoas
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Fonte: BCB (2017)* .

ANEXO Ill - REQUISITOS DE GERENCIAMENTO DE CAPITAL SEGMENTADOS

POR PORTE
Tipo de gerenciamento de risco S1 | S2 | S3 | S4 | S5
Estrutura de gerenciamento de riscos
Incluséo de grau de cultura de riscos nos relatorios Sim | Sim [ Ndo | Ndo | Nao
Processo estruturado de comunicagéo Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao
Avaliagdo independente dos modelos Sim | Sim | Ndo [ Ndo | Nao
Programa de testes de estresse
Uso da metodologia andlise de cenarios Sim | Sim [ Ndo | Ndo | Nao
Uso da metodologia teste de estresse reverso Sim | Nao | Ndo [ Ndo | Nao
Documentagao das agdes para corrigir fragilidades Sim | Sim [ Ndo | Ndo | Nao
Documentagéo das metodologias dos cenarios Sim | Sim [ Ndo | Ndo | Nao
Documentacgao do papel dos especialistas Sim | Sim | Sim | Nao | Nao
Documentagao das limitagdes metodoldgicas Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao
Consideracgéo da contribuicdo de especialistas Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao
Utilizag&o dos testes na avaliagdo dos modelos Sim | Sim | Sim | Nao | Nao
Realizagao de testes de estresse integrados Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao
Elaboracgao de cenarios Sim | Sim | Nao [ Nao | Nao
Implementagao de sistemas flexiveis Sim | Sim | Ndo [ Ndo | Nao
Resultados incluidos no processo de comunicagéo Sim | Sim | Ndo | Nao | Nao
Gerenciamento de risco de mercado do IRRBB
Documentacao de reclassificagcdes entre carteiras Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao
Documentagao de transferéncias internas de riscos Sim | Sim | Sim | Nao | Nao

Definigao de niveis de apetite para cada abordagem | Sim | Sim | Sim [ Ndo | Nao
Informagbes de IRRBB incluidas nos relatorios Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao
Gerenciamento do risco operacional

Andlise de perdas operacionais Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao
Realizacdo de andlises de cenarios de RO Sim | Sim | Nao [ Nao | Nao
Constituicdo de base de dados de risco operacional Sim | Sim | Sim | Nao | Nao

Gerenciamento de capital

Elaboragao de plano de contingéncia de capital Sim | Sim | Sim | Ndo | Nao

[ ini ' ; Sim
Metodologia definida pelo BCB para avaliar a| Sim oo | Nao | Nao | Nao

adequacao de capital lcaap | G0

Governanca de gerenciamento de riscos

Constituigdo de comité de riscos Sim | Sim | Sim | Nao | Nao
Independéncia do comité de riscos Sim | Sim [ Ndo | Ndo | Nao

Metodologia facultativa simplificada

Apuragdo do requerimento minimo de Patrimonio
Referéncia Simplificado (PRs5)

Prazos para implementagao

N3o | Ndo | Ndo [ Ndo [ Sim

% Segmentagio: enquadramento inicial de todas as instituigdes, disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/nor/basileia/enquadramento.asp>.
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Implementagao plena dos dispositivos 180d | 360d 330 320 320
~ . ~ 180 ~ ~
Elaboracao de plano para implementagao - 1180d q Nao | Nao

Fonte: BCB (2017). Tabela retirada de nota de imprensa do BCB*’, com edigbes.

4 Nota a Imprensa - Agenda BC+: CMN consolida e aprimora as regras para o gerenciamento de
riscos e o gerenciamento de capital: <https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/notas/16090>. Tabela com
edi¢des para o enquadramento da coluna S5.

Ao segmento S5 mantém-se as mesma exigéncias que o S4, mas com o requisito de que a instituigao
seja enquadrada no PRs5, conforme Resolugao 4.557 de 23 de fevereiro de 2017.
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