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Resumo

Amado, Matheus. A Insercdo das Fintechs no Setor Financeiro Nacional. Rio
de Janeiro, 2019. 49 paginas. Trabalho de Concluséo de Curso — Departamento
de Administracdo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

O objetivo desse trabalho foi estudar, analisar e compreender a insercao,
atuacdo e impacto das fintechs no setor financeiro bancéario nacional. A presente
pesquisa é resultado de uma andlise comparativa quantitativa dos relatérios
financeiros de 2018 de instituicbes financeiras previamente segregadas em duas
amostras. A primeira delas, “Fintechs”, composta pelo Banco Inter e o Banco Original,
e a segunda, “Bancos Tradicionais”, formada pelos cinco maiores bancos que atuam
no varejo no pais: Banco Bradesco, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Itau
Unibanco e Santander. O estudo sobre os dados dos bancos através de indicadores
financeiros indicou o elevado custo de captacdo, a comercializacdo de crédito com
base em taxas de juros e spread bancario menores e o elevado custo operacional das

“Fintechs” em comparagao com os “Bancos Tradicionais”.
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Abstract

Amado, Matheus. The Insertion of Fintechs in the National Financial
Sector. Rio de Janeiro, 2019. 49 pages. Trabalho de Concluséao de Curso
— Departamento de Administragcdo. Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro.

The objective of this work was to study, analyze and undestand the insertion,
actions and impact of the fintechs in the national banking financial sector. The following
research is the result of a quantitative comparative analysis of the financial reports of
2018 from financial institutions previously segregated into two samples. The first being
“Fintechs”, composed by Banco Inter and Banco Original, and the second “Bancos
Tradicionais”, composed by the five biggest banks that operate in Brazilian retail:
Banco Bradesco, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal Ital Unibanco and
Santander. The study of bank’s data through financial indicators had shown the high
cost founding, the lower credit retail taxes and bank spread, and the high operational

cost of “Fintechs” compared to “Bancos Tradicionais”.
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1 Introducéo

1.1. Contextualizacao

A histéria do Brasil com sua taxa basica de juros sempre foi turbulenta.
Chegando a atingir 45,00% ao ano em 1999, durante o governo do presidente
Fernando Henrique Cardoso (Banco Central), a SELIC possui um historico de manter-
se no patamar de dois digitos (GIAMBIAGI, 2005), diferentemente de paises com o
sistema econdmico mais desenvolvido, como os EUA, atualmente na faixa dos 2,50%

ao ano (Federal Reserve).

Contradizendo o seu historico, a SELIC ndo s6 rompeu para baixo a barreira
dos dois digitos em 2017 como, ainda nesse mesmo ano, o Comité de Politica
Monetaria do Brasil cortou 0,5 pp na taxa basica de juros nacional e alcancou a inédita
SELIC de 7,00% a.a.. A partir de entdo, o que ja simbolizaria uma forte reducéo dos
juros, tornou-se ainda melhor quando, em 2018, apds sucessivos cortes na taxa

SELIC, atingiu-se o histérico patamar de 6,5% ao ano.

Analisando 0 seu impacto pratico, as instituicbes financeiras, que captam
grande parte dos seus recursos através dessa taxa estipulada pelo COPOM e de
depdsitos interbancérios, representados pela SELIC over e DI over, respectivamente,
passaram a ter acesso a recursos financeiros de uma forma muito mais barata do que
se comparada a outros anos, como 2016, onde a taxa esteve em torno de 14,25% ao
ano. Para as pessoas fisicas e juridicas, essa reducdo também resultaria em um
acesso a crédito mais barato, entretanto, na pratica, essa redu¢do nédo veio como

esperada.

Segundo o Banco Central, a média de juros anuais para pessoas fisicas era
de 26,92% em fevereiro de 2018, quando os juros estavam em 6,75%. De outubro de
2016 a fevereiro de 2018 houve uma reducgéao de 52,5% dos juros para os Bancos
(SELIC), enquanto o juro médio sobre o crédito pessoal diminuiu apenas 19,32%,
ainda de acordo com o BC (Gréfico 1). Se a taxa béasica de juros caiu tanto de 2016
para 2018 e, consequentemente, 0s bancos passaram a acessar o crédito de uma

forma muito mais barata, por que nao € possivel visualizar um repasse desse valor



para os clientes das instituicoes financeiras e 0 que explicaria diferencas tdo grandes
guanto ao custo do dinheiro?

Um primeiro fator determinante que explica parte dessa diferenca,
segundo os proprios bancos, é a inadimpléncia. Quanto mais incertezas os bancos
tiverem sobre a capacidade de os tomadores de empréstimos quitarem as suas
dividas, mais caro sera esse custo, de modo que seja feita uma provisdo para

devedores duvidosos, minimizando o impacto do ndo pagamento do crédito fornecido.

Spread e juros do BC, em %
Taxa dos bancos Spread | Selic g CODI

33,37

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grafico 1 - Spread e juros do BC, em % - Banco Central
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Grafico 2 - Spread Bancério - Banco Central



Segundo muitos académicos e experts no Sistema Monetario Nacional,
como Arminio Fraga, economista e ex-presidente do Banco Central, a maior causa do
elevado spread bancario, entretanto, ndo € a elevada inadimpléncia do brasileiro, mas,
sim, o ambiente de ndo competicdo da industria de crédito, onde a concorréncia
oligopolista favorece a combinacédo das taxas elevadas de juros no pais, de acordo
com a entrevista dada a Revista Veja (Edicdo 2.595). Nesse cenario, as cinco maiores
instituicdes, que segundo a Revista Veja fornecem cerca de 90% do crédito do pais,
possuem uma predefinicdo de ndo reducdo da taxa de juros, ja que, havendo esse
acordo, ndo seria vantajosa a diminuicdo do spread e a criacdo de um ambiente

competitivo focado na reducéo do preco de seus produtos.

A concentracao bancaria, entdo, pode possuir um impacto negativo no bolso
das pessoas e no caixa das empresas, resultando em um encarecimento do custo de
crédito. Entretanto, um fenébmeno recente tem originado uma espécie de “luz no fim
do tunel” para os consumidores, o surgimento e crescimento das fintechs, em

especial, as que vendem crédito.

Essa palavra até entdo pouco presente no vocabulario dos brasileiros, possui
a sua origem na lingua inglesa e, segundo o dicionario Collins, trata-se de uma
empresa de tecnologia digital utilizada para dar suporte ou fornecer servigos
financeiros. Segundo a associacdo ABFintechs, atualmente no pais existem mais de
400 fintechs, das quais cerca de 17% prestam servico de crédito, correspondendo a
0,3% do marketshare brasileiro, aproximadamente 3,1 bilhdes de reais. Embora seja
um percentual baixissimo, as mudancas nos cenarios indicam oportunidades de
crescimento de tais empresas. Segundo o Fundo Monetério Internacional (FMI), o
investimento nas fintechs pelo mundo aumentou 100% entre 2014 e 2017, elevando

a perspectiva positiva de tal segmento de empresas.

O surgimento e o crescimento dessas empresas no Brasil ttm sido, em parte,
possibilitados pela mudanca nas legislacdes que regulam o setor financeiro e pelas
modifica¢cdes no habito de consumo de servigos bancarios, como 0 consumo atraves
de smartphones e outros meios nao fisicos. Resta compreender se essas novas
empresas financeiras com amplo suporte tecnolégico possuem caracteristicas
disruptivas se comparadas as outras empresas atuantes no setor financeiro, e se seus

modelos de negocio sao financeiramente viaveis e sustentaveis.
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1.2. Objetivo do Estudo

O presente trabalho consiste em um artigo tedrico empirico e tem como objetivo
principal estudar, analisar e compreender a insercéo, atuacao e impacto das fintechs

no setor financeiro bancéario nacional.

1.2.1 Objetivos Secundarios

Como objetivos secundérios busca-se analisar a formacdo do spread das
instituicdes financeiras; compreender as barreiras de entrada no setor, com o foco nas
guestdes juridicas e reguladoras; comparar as taxas médias praticadas por ambos 0s
grupos com a do mercado (“Bancos tradicionais” e “Fintechs”), bem como o impacto
das diferentes taxas de crédito no resultado financeiro dessas organizacoes.

1.3. Delimitac&o e foco do estudo

Para que esses objetivos sejam concretizados, serdo analisadas fintechs e
bancos tradicionais de maior porte, brasileiros ou ndo, que atuam no mercado de
crédito nacional. Sendo assim, optou-se por utilizar os demonstrativos financeiros do
Banco Inter e do Banco Original, duas das maiores fintechs estabelecidas no cenério
nacional que tém em comum a divulgacdo publica de seus resultados, e 0s cinco
maiores bancos tradicionais: Ital Unibanco, Bradesco, Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal e Santander, responséaveis pela ampla maioria da comercializagcéo

de crédito no Brasil.

1.4. Justificativa e Relevancia do estudo

Como citado anteriormente, a atuacdo das fintechs € um fendmeno
extremamente novo no Brasil e, portanto, com pouca literatura sobre o assunto. O
presente trabalho contribuird para a formacdo de um acervo de estudos sobre a nova
organizacdo do sistema financeiro nacional. Sera possibilitada a ampliacdo dos
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conhecimentos sobre a dindmica desse setor bem como o aproveitamento de
oportunidades e mitigacdo de ameacas por parte desses novos entrantes e dos

bancos tradicionais.
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2 Referencial Tebrico

2.1 Spread Bancério e Instituicbes Financeiras

De acordo com o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), o spread
bancario consiste na diferenca entre o custo que uma instituicdo bancéria tem para
captar 0s seus recursos e a taxa cobrada para empresta-lo. Essa simples subtracao,
entretanto, ndo é inteiramente composta pelo lucro que tais instituicbes possuem.
Segundo o Banco Central, o spread pode ser decomposto em cinco principais fatores.
O primeiro deles é a inadimpléncia, que representou em média cerca de 46,51% do
spread no intervalo entre 2011 e 2016, que por sua vez € bastante elevada no pais,
fazendo com que os bancos possuam uma provisdo para os devedores duvidosos.
Também ha os custos administrativos de um banco, cerca de 4,64%, e o compulsorio
exigido pelo Banco Central acrescido do subsidio cruzado, dos encargos fiscais e do
fundo garantidor de crédito, correspondendo a 2,63%. Além disso, h4 os impostos
diretos como a CSLL e o IR de 18,51%, e, por fim, os lucros dos bancos, em média
27,71% do spread.

Segundo Klein (1971), os bancos poderiam ser reduzidos a instituicbes
financeiras que tém a resumida funcéo de oferecer servicos de crédito e de depdsito
de capital, sejam esses servicos destinados a pessoas fisicas ou juridicas. Essas duas
fungcbes de uma instituicdo financeira precisam ser analisadas no contexto
monopolistico no qual atuam. Essa concorréncia imperfeita faz com que elas nédo
sejam tomadoras de preco, 0 que ocorreria em uma concorréncia perfeita, mas, sim,
formadoras de preco em ambos 0s servi¢os prestados. A partir da perspectiva de Klein
(1971), o spread bancério, portanto, € diretamente proporcional a concentracao
bancaria. Sendo assim, quanto maior a concentracdo bancaria, maior tende a ser o
spread, j& que quanto maiores as fontes e a oferta de algum servigo, como o de crédito
e deposito bancario, menor tende a ser o preco pois ha possibilidade de substituicao
(MANKIW, 1997).

E pressuposto pelo autor (KLEIN, 1971) que os bancos possuem um poder de
mercado elevado, possibilitando a definicdo do valor de remuneragéo dos depoésitos e
das taxas cobradas de juros aos tomadores de crédito. No Brasil, alinhado com o seu

pensamento, identifica-se que ha uma elevada concentracdo bancéaria e uma
13



concorréncia imperfeita, especialmente no mercado de crédito, onde, segundo o
Banco Central, os cinco maiores bancos (quatro deles nacionais), eram responsaveis
pela oferta de 90% do crédito do pais em agosto de 2018, cerca de 2,79 trilhBes de
reais. Esse cenéario compactua com a teoria evidenciada, uma vez que se identifica a
concentracdo bancéaria e ao mesmo tempo um elevado spread bancario que, segundo

dados do Banco Mundial, trata-se do maior spread do mundo.

O spread bancario ndo é uma novidade e nem um mistério para as autoridades,
consumidores e instituicdes financeiras. O modo como as instituicdes financeiras
operam é fortemente regulado pelo Governo Federal, segundo a LEI N° 4,595, DE 31
DE DEZEMBRO DE 1964. Sendo assim, cabe ao conselho monetério nacional:
“Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operacfes crediticias em
todas as suas formas...” e “Limitar, sempre que necessario, as taxas de juros...”. Ja
ao Banco Central, compete: “Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas”
e “Conceder autorizagao as instituicdes financeiras...” a fim de que possam atuar. A
forte legislagdo que impacta o setor bancario, tem como uma de suas finalidades a
diminuicao de riscos sistémicos de solvéncia de instituicdes financeiras e a protecéo
aos consumidores dos mais variados produtos e de seus bens, tendo em vista o forte

impacto que a insolvéncia de uma instituicdo pode causar, caso mal gerida.

Essa regulamentacéo, que esteve rigida por um bom tempo, tem se flexibilizado
nos ultimos anos com a pressao das novas empresas que estdo surgindo no setor.
Em 2018, por exemplo, o Conselho Monetario Nacional estabeleceu dois novos
modelos para a atuacdo das fintechs: a Sociedade de Crédito Direto, permitindo as
empresas darem crédito e emprestarem recursos proprios através de plataformas
tecnolégicas; e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas, na qual pessoas ou
empresas emprestam seus recursos para pessoas fisicas, conhecida como peer-to-
peer lending. Na pratica, essas medidas permitem o fornecimento de crédito sem a
necessidade de vinculagédo a uma instituigéo financeira convencional, como os bancos
(Resolucdes n° 4.656 e n° 4.657).

14



2.2 Fintechs

Segundo Caroline Stern (2017), nos ultimos anos, o desenvolvimento de
tecnologia financeira no setor bancario deu grandes novos passos com 0 surgimento
de numerosas pequenas empresas chamadas fintechs. Ainda de acordo com a autora,
algumas dessas empresas deverdo tornar areas especificas dos bancos mais
eficientes, enquanto outras tem um grande potencial de revolucionar o tradicional

setor bancario.

No Brasil, segundo a Associacdo Brasileira de Fintechs, h&a cerca de sessenta
e oito fintechs que oferecem servicos de venda de crédito no pais, dentre elas, o

Banco Inter e o Banco Original.

O Banco Inter é sediado em Belo Horizonte, Brasil, e, segundo a éarea
institucional da empresa, é o primeiro banco do pais 100% digital a oferecer uma conta
totalmente isenta de tarifas. Fundado em 1994, a intengdo original do banco era
fomentar operacfes de Crédito Imobiliario, até porque a empresa havia sido fundada
por membros do grupo da MRV Engenharia. Em 2014 o banco lancou a sua conta
corrente totalmente digital e gratuita. Essa instituicdo financeira ganhou maior
notoriedade no ano passado (2018) ao abrir o seu capital na B3 (Bolsa de Valores de
Sao Paulo). O Banco Original, por sua vez, é sediado em S&o Paulo, Brasil, e surgiu
apos a fusdo do Banco JBS e Banco Matone em 2011, iniciando as suas operacdes

ja de forma totalmente digital, segundo a area institucional da prépria empresa.

2.3 Indicadores Econdmico-Financeiros

Os indicadores financeiros consistem em relacdes entre diferentes informagdes
financeiras de empresas com o intuito de serem comparadas (ROSS; 2013),
eliminando problemas como, por exemplo, o da analise de companhias de diferentes
tamanhos e estruturas de capital. Sendo assim, eles possibilitam a comparacéo de
distintas organizagfes, independentemente de seu porte e tempo de atuagdo no

mercado, sendo instrumentos importantes de analises quantitativas.

De acordo com o Ross (2013), ha a categoria de indicadores financeiros de
liquidez, que como sugere 0 nome, visa analisar a capacidade que as empresas tém
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de arcar com as suas obrigacGes, sendo especialmente interessantes para 0s
credores. Entre eles, encontra-se o indice de Liquidez Corrente, formado por uma
relacao entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, que em tese refletem no caixa
das empresas em um intervalo de doze meses, e evidenciam a capacidade que as
empresas tém de arcar com dividas de curto prazo. Um indice de liquidez corrente
alto, indica que a empresa possui capacidade de arcar com as suas obrigacdes de
curto prazo, mas também podem indicar uma ma alocac¢do do caixa da empresa,
devendo em geral ser maior do que “1,00”. Complementarmente, ha o indice de
Liguidez Geral, que busca compreender a solvéncia de longo prazo das empresas, a
partir de uma relacéo entre o Ativo Circulante mais o Ativo Nao Circulante, sobre o
Passivo Circulante mais o Passivo N&o Circulante. Tal indicador refletira na
capacidade que a empresa tem de arcar com todas as dividas que possui,

independentemente do credor ou dos respectivos vencimentos.

Equacéo 1 - Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Liguidez Corrente =
Passivo Circulante

Equacéo 2 - Liquidez Geral

Ativo Circulante + Ativo N3o Circulante
Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante

Liquidez Geral =

Os indicadores de solvéncia de longo prazo, por sua vez, demonstram o grau
de alavancagem financeira das empresas por espelharem as suas capacidades de
cumprirem obrigacdes de longo prazo (ROSS, 2013), e por isso também sao
comumente chamados de indices de Alavancagem Financeira. De acordo com Marion
(1989), a aplicacéo de recursos, ou seja, 0s ativos, sédo financiados por capitais de
terceiros, no caso, 0 passivo, mas também por capitais préprios, refletidos pelo

patrimonio liquido.
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O indice de Endividamento Total, de acordo com o autor, considera todas as
dividas, todos os vencimentos e todos os credores. Seu calculo é feito a partir de uma
razao entre o Ativo Total menos o Patrimonio Liquido de uma empresa, sobre o Ativo
Total. O resultado indicard a propor¢cdo da quantidade de capital de terceiros para
cada ativo que a empresa possui, ou seja, o percentual de ativo financiado por
terceiros. Por sua vez, o Grau de Endividamento visa medir o grau de alavancagem
financeira da instituicdo, mostrando a relacdo entre a divida com terceiros e as
onerosas, advindas dos acionistas (MARION, 1989). Esse indice é calculado a partir
de uma razao entre o passivo total e o patrimdnio liquido, ou seja, o capital de terceiro

e 0 proprio, respectivamente.

Equacio 3 - indice de Endividamento Total

Ativo Total - Patrimonio Liquido
Ativo Total

indice de Endividamento Total =

Equacéo 4 - Grau de Endividamento

Grau de Passivo Total
Endividamento = Patrimonio Liquido

Segundo Ross (2013), ha um tipo de medida bastante popular, a de
Lucratividade. Em linhas gerais, ela permite medir a eficiéncia de uma empresa
qguando se trata de sua operacgao, tendo como principal objeto de analise o Lucro
Liquido de uma empresa, ou seja, 0 seu resultado final. Sendo assim, ha a Margem
Bruta, que corresponde ao Lucro Bruto sobre a Receita Liquida, indicando a média da
rentabilidade que uma empresa obtém ao vender o seu produto. Similar a esse
indicador, ha a Margem Operacional, calculada a partir de uma razdo entre o Lucro
Operacional e a Receita Liquida, indicando qual o percentual de lucro que a empresa
obtém com a sua atividade econdmica. Por fim, a Margem Liquida, constituida pelo
Lucro Liquido sobre a Receita Liquida, sendo essa considerada a Margem Final, por
analisar justamente o resultado de uma empresa apo0s todas as deducbes, como
despesas, custos, impactos tributarios, depreciacao e amortizacao.
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Equacéao 5 - Margem Bruta

Lucro Bruto

Margem Bruta = ——
Receita Liquida

Equacéo 6 - Margem Operacional

. Lucro Operacional
Margem Operacional - —HCT0 Cperaciona’

Receita Liquida

Equacao 7 - Margem Liquida

Lucro Liguido

Margem Liquida = ———
Receita Liquida

Ainda no ambito das Medidas de Lucratividade, ha dois importantes indicadores
voltados para o retorno da companhia (ROSS, 2013). O primeiro deles € o Retorno
sobre o Ativo (Return on Assets — ROA), apontando o desempenho da empresa com
a gestdo dos ativos, e é calculado a partir de uma divisado entre o Lucro Liquido e o
Total de Ativos. Um segundo importante retorno € o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (Return On Equity - ROE), indicando o retorno que os acionistas/quotistas
estdo tendo com os investimentos que fizeram na empresa. Ele representa o quanto
a empresa gerou de lucro em contrapartida com a injecdo de capital proprio que teve

e é calculado a partir de uma razao entre o Lucro Liquido e o Patrim6nio Liquido.

Equacéo 8 - ROA

Lucro Liguido
Total de Ativos

ROA =

Equacédo 9 - ROE

Lucro Liguido

ROE = - -
Patrimdnio Liquido
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Uma interessante e mundialmente reconhecida forma de analisar a solidez de
uma instituicdo financeira, consiste no indice de Basiléia. Historicamente, esse indice
surgiu com o primeiro Acordo de Capital de Basiléia (1988) através de um 6rgao ligado
ao Banco de Compensacfes Internacionais (BIS) (PANDINI, 2007). O obijetivo inicial
da Basiléia era estipular uma exigéncia de capital minimo para as instituicbes
financeiras, o que resultaria em uma maior solidez das empresas bancarias.

Posteriormente, em 2004 e em 2008, os acordos da Basiléia foram aprimorados.

As instituicbes financeiras tém como objetivo a maximizacdo do lucro,
reduzindo, por exemplo, o seu capital ocioso. Uma ndo exigéncia de um capital minimo
faria com que as empresas disputassem em termos de operacéo, buscando trabalhar
com a menor quantidade de capital ocioso possivel, e essa descapitalizacdo dos
bancos poderia resultar em uma crise sistémica, quebrando diversas instituicoes
financeiras e impactando a economia de variados paises. Sendo assim, os bancos de
paises signatarios, incluindo os brasileiros, possuem a recomendacdo de manter 8%

dos ativos como capital liquido.

O indice de Basiléia (IB), por sua vez, é calculado a partir de uma razdo entre
o Patrimoénio de Referéncia (PR) e os Ativos Ponderados pelo Risco (RWA). Esse
patrimdnio é composto pelo capital social do banco, reservas de capital, lucros
acumulados e dividas superiores a cinco anos. Ja a ponderacdo do risco varia de
acordo com a estrutura da empresa e a sua exposi¢cdo ao risco. Sendo assim, na
teoria, quanto maior o indice de Basiléia de uma instituicdo financeira, maior a sua

solidez financeira.

Equac&o 10 - indice de Basiléia

PR

IB =
RWA
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3 Metodologia

Serdo apresentadas no presente capitulo as diferentes etapas contidas no
estudo, o método de pesquisa, 0s procedimentos de obtencéo de informacgbes, como

os dados e informagdes foram analisados e as limitagdes deste trabalho.

3.1. Método de pesquisa utilizado

O método de pesquisa adotado foi o descritivo e explicativo. De acordo com Gil
(2002), esse tipo de pesquisa busca tornar mais explicito determinado problema e
construir hipéteses a partir do desenvolvimento de ideias. Esse método permitira uma
aproximacgéo ao tema e um aprofundamento do conhecimento nesse campo de estudo
por parte do pesquisador. Além disso, serd possivel a formulacdo de hipéteses
relativas as causas e efeitos do problema estudado, bem como a criacdo de uma
literatura inicial sobre o tema até entdo pouco explorado devido a sua ainda superficial

compreensao e recentidade.

3.2. Procedimentos de obtencéo de informacdes

Tendo em vista o objetivo de estudo do impacto das fintechs no setor de crédito
nacional, serdo utilizados diferentes métodos para uma melhor compreenséo do tema.
As pesquisas bibliogréficas, inicialmente, constituem uma base literaria prévia sobre
um determinado assunto (GIL, 2002), permitindo a problematizacdo do estudo em
questao. No presente trabalho, € de suma importancia a utilizacdo de indicadores
financeiros e teorias econdmicas notoriamente reconhecidas pela academia.
Complementarmente a literatura ja existente, serd utilizado o procedimento de
pesquisa documental, permitindo o tratamento de informagfes e dados ainda nao
interpretados de forma analitica ou que permitam uma reanalise (GIL, 2002), como
relatorios e demonstrativos financeiros divulgados pelas empresas, chamados de
documentos de segunda-mdo. No estudo em questdo, serdo analisados
demonstrativos financeiros e informacdes de resultado das empresas (Itat Unibanco,
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Banco Bradesco, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Banco Santander,
Banco Inter e Banco Original) referentes ao ano de 2018, pela sua recentidade e pela

divulgacdo de uma amostra maior dos resultados por parte das fintechs.

3.3. Andlise dos dados e informacgdes coletadas

Optou-se pela utilizagdo da abordagem quantitativa para analisar os dados e
informacdes pesquisados. Esse tipo de abordagem utiliza a matematica como um de
seus principais pilares, e, portanto, sua caracteristica mensuravel sera crucial para a
andlise das informagdes (ALYRIO, 2009). Sendo assim, serdo utilizados Indicadores
financeiros para analisar as diversas empresas e as suas formas de atuacéo, ja que
essas possuem caracteristicas bem similares. Os indicadores (ROSS, 2013) possuem
a caracteristica de permitir a andlise de empresas de diferentes portes, no caso 0s
bancos tradicionais e fintechs, possibilitando uma analise mais verossimil com o

objetivo do presente estudo.

As sete empresas escolhidas para serem examinadas serdo dividias em duas
amostras, sendo a primeira composta pelos grandes bancos tradicionais: Ital
Unibanco, Bradesco, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e Santander. O
segundo grupo sera formado pelas duas fintechs que serdo estudadas: Banco Original
e Banco Inter. Esses dois grupos serdo analisados como duas amostras
representativas do setor bancario. Para tal, serdo utilizados indicadores financeiros
baseados na média ponderada dos dados financeiros das empresas, visando obter

resultados mais representativos do cenario financeiro e contabil das mesmas.

3.4. Limitagdes do estudo

Entende-se como limitagéo a restricdo a determinados limites (GIL, 2002).
Sendo assim, compreende-se que o0 presente estudo possui, inicialmente, a limitacao
do tamanho da amostra de apenas duas fintechs pela restricdo da quantidade de
empresas que divulgam os seus resultados financeiros de forma publica, sendo assim,

podem ndo ser representantes ideais do todo. Além disso, a andlise quantitativa
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baseada em indicadores pode refletir mensagens e analises que as empresas que
divulgaram os dados pretendem transmitir, podendo haver alguma espécie de
diferente interpretacdo para as mesmas terminologias financeiras e contabeis no

periodo em exercicio.

Essa abordagem também refletira apenas o momento que uma determinada
empresa enfrentou, no caso, o exercicio de 2018, podendo espelhar uma fase inicial
de crescimento, um momento conturbado ou até uma empresa produzindo em plena
capacidade e ja maturada, deixando de lado pontos qualitativos e previsdes de
resultados. Por fim, o pesquisador, por interpretar os dados e informacdes, pode

imprimir o seu ponto de vista no presente estudo.
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4 Apresentacdo e Analise dos Resultados

4.1. Indicadores de Liquidez

Analisando a Liquidez Corrente das instituigdes financeiras do grupo “Bancos
Tradicionais”, percebe-se que tal indice se manteve entre 0,80 e 1,34, possuindo uma
média ponderada de 0,99, ou seja, a cada R$ 1,00 de passivo de curto prazo que tais
bancos possuem, ha, em média, R$ 0,99 de ativo circulante. Sendo assim, o reflexo
de curto prazo no caixa, proveniente dos ativos e passivos circulantes, encontra-se
em uma propor¢ao quase igual, podendo-se considerar que ha plena capacidade de
essas empresas cumprirem suas obrigacdes de curto prazo. Além disso, essa
proporcao também indica um uso mais eficiente do caixa, sendo ele, teoricamente,

empregado na operacao da propria empresa.

No caso do grupo “Fintechs”, ha uma variagéo entre 1,10 e 1,52 para o indice
de Liquidez Corrente de tais instituicbes, convergindo para uma média ponderada de
1,37. Logo, tais bancos possuem cerca de 1,37 ativos para cada 1 passivo gerado,
possuindo plena capacidade de arcar com as suas obrigacdes de curto prazo,
evidenciando que apesar de serem instituicbes ainda relativamente pequenas se
comparadas ao tamanho das empresas atuantes no setor, h4 uma boa condi¢céo de
solvéncia, passando credibilidade a seus credores (clientes), por exemplo. Vale
ressaltar que essa propor¢cado 40% maior do que a dos bancos tradicionais (Grafico 3),
pode, na realidade, mostrar uma discrepancia na aplicacdo do caixa, como por falta
de oportunidade de investimentos mais rentaveis e de longo prazo, e até retratar o

momento que a empresa vive no mercado.
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Liquidez Corrente
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Gréfico 3 - Grafico da Liquidez Corrente das Amostras

Contemplando o total de ativos e passivos, sejam eles de curto ou longo prazo,
nota-se que as empresas presentes no grupo “Bancos Tradicionais” apresentam uma
maior capacidade de solvéncia total, se comparada somente com a de curto prazo. O
indice de Liquidez Geral de tais instituicbes varia entre 1,07 e 1,10, possuindo a média
ponderada de 1,09. Sendo assim, ha em média R$ 1,09 de ativos para cada R$ 1,00
de passivo, refletindo plena capacidade de arcar com as obrigacdes da empresa,
inferindo a inexisténcia de possiveis descasamentos de prazos e de taxas de juros
(pré e/ou pos-fixadas). Novamente, observa-se uma proporgdo proxima entre ativos e
passivos, evidenciando que os bancos de maior porte, além de possuirem boa

capacidade de solvéncia, operam com uma aplicacao eficiente de seus caixas.

Analisando tal indice para as “Fintechs”, percebe-se que ha uma menor
proporcao de ativos sobre passivos de longo prazo do que de curto prazo, fazendo a
Liguidez Geral corresponder, em média, a 1,23, apenas 14% a mais do que a dos
“Bancos Tradicionais” (Grafico 4). Assim como 0 outro grupo, esse indice apresenta
uma propor¢cdo que demonstra que as Fintechs possuem boas condicbes de
solvéncia, salvo questdes de descasamento de prazos e de taxas de juros, e impactos
gerados por mudangas no cenario macroeconémico, como mudancgas na Taxa de

Juros, por exemplo.
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Grafico 4 - Grafico da Liquidez Geral das Amostras

Buscando compreender a grande variacdo entre a proporcao de ativos e
passivos das duas amostras, de curto e longo prazo, analisou-se 0 percentual da
carteira de ativo das instituicdes financeiras. Como resultado, tem-se que os “Bancos
Tradicionais” concentram 61% dos seus ativos em curto prazo e 39% dos seus ativos
como realizaveis a longo prazo, muito similar as “Fintechs”, que apresentam 64% e

36%, respectivamente.

Desmembrando essa estrutura de ativos das amostras, compreende-se que
ambas concentram 0s seus ativos nas mesmas rubricas, sendo elas: “Aplicacbes
Interfinanceiras”, “Titulos e valores mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos”
e “Operagdes de crédito” (Tabela 1). Conclui-se, portanto, que ambas as empresas
das duas amostras possuem caracteristicas similares na alocagéo de recursos para a

geracado de bens e direitos das empresas, sem haver notaveis discrepancias.
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. ) TrchTi:icc:):ais Fintechs
[LES de Ativo % Sobre % Sobre
Ativo Total | Ativo Total

Disponibilidades 1% 0%
Aplicagdes interfinanceiras 17% 12%
Titulos e valores mobilidrios e Instrumentos Financeiros Derivativos 14% 15%
Relagdes Interfinanceiras 7% 1%
Circulante Relagdes Interdependéncias 0% 0%
Operacgoes de Crédito 12% 15%
Outros Créditos 9% 20%
Outros Valores e Bens 0% 1%
Ativo Circulante 61% 64%
AplicagGes interfinanceiras 1% 0%
Titulos e valores mobilidrios e Instrumentos Financeiros Derivativos 10% 7%
Realizavel Relagbes Interfinanceiras 1% 0%
alongo Operacdes de Crédito 22% 21%
Prazo Outros Créditos 4% 3%
Outros Valores e Bens 0% 1%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 39% 36%

Tabela 1 - Distribuicdo dos Ativos das Amostras

Conforme visto anteriormente, a grande diferenca de liquidez geral das duas
amostras ndo pode ser explicada por variagcbes dos ativos, que por sua vez Sao
significativamente pequenas, mas, sim, pela estrutura de passivos das amostras.
Como € possivel visualizar na “Tabela 2”, o passivo circulante dos “Bancos
Tradicionais” esta predominantemente concentrado no curto prazo, sendo esse
correspondente a 68% do passivo total, enquanto os 32% restantes correspondem ao
passivo exigivel de longo prazo. No caso das “Fintechs” o percentual de passivo
circulante corresponde a 58%, havendo, proporcionalmente, mais obrigacdes de longo
prazo (42%) do que as dos “Bancos Tradicionais”, 0 que explica a variagdo entre 0s

indicadores de liquidez.

Analisando mais a fundo ambas as amostras, identifica-se como principais
causadoras dessa diferenca as formas de “Captacbes no Mercado Aberto” das
instituicoes financeiras que, no caso dos “Bancos Tradicionais”, sao feitas em maior
parte a curto prazo, correspondendo a 19% do passivo total, enquanto a parcela de
longo prazo corresponde apenas a 8%. No caso das “Fintechs”, hd uma inversédo na

priorizacdo da captacao de recursos, sendo as “Captacdes no Mercado Aberto” de
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curto prazo correspondentes a apenas 3% do total de passivos, enquanto as de longo
prazo correspondem a 37% desse mesmo total, fazendo com que haja um percentual

de endividamento maior de longo prazo dessa segunda amostra do que da primeira.

Tr:;:ic::ais Fintechs
Tipo de Passivo ST I
Passivo Passivo
Total Total
Depdsitos 27% 19%
Captagoes no Mercado Aberto 19% 3%
Recursos de Aceites e Emissdo de Titulos 3% 28%
Relagdes Interfinanceiras 1% 2%
Relagbes Interdependéncias 0% 0%
Circulante Obrigagdes por Empréstimos 2% 0%
ObrigacgGes por Repasses 1% 0%
Instrumentos Financeiros Derivativos 1% 0%
Provisdes de Seguro, previdéncia e Capitalizacdo 4% 0%
Outras Obrigacbes 9% 5%
Passivo Circulante 68% 58%
Captagoes no Mercado Aberto 8% 37%
Recursos de Aceites e Emissdo de Titulos 2% 0%
. ObrigagGes por Empréstimos 6% 5%
E):-ltg):‘vge; a Obrigacdes por Repasses 0% 0%
Erane Instrumentos Financeiros Derivativos 6% 0%
ProvisGes de Seguro, previdéncia e Capitalizagdo 0% 0%
Outras Obrigacdes 4% 0%
Passivo Exigivel a Longo Prazo 32% 42%

Tabela 2 - Distribuicdo dos passivos das Amostras

Complementarmente, pressupde-se que, pelas fintechs ainda estarem em um
estagio inicial de consolidacdo, tratam-se de bancos que possuem menos ativos
permanentes, como imdveis e participacdo em outras empresas, podendo explicar
parte dessa reducdo da proporcdo entre ativos e passivos, pela prioridade de
aplicacao de seu capital e pela forma como operam. Espera-se, portanto, que haja
uma grande diferenca entre a quantidade de ativos imobilizados dos dois grupos,

causada principalmente pela forma como as fintechs operam, baseando-se no grande
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suporte da tecnologia e descartando uma forte necessidade de investimento em
imobilizados para vender os seus produtos. Os ativos imobilizados e participacdes em
outras empresas das “Fintechs” correspondem a cerca de 2% dos seus ativos de longo
prazo, frente a 5% se comparado com os “Bancos Tradicionais”. Isso reflete, em parte,
o modo de operacado pautado no auxilio da tecnologia, ou seja, os bancos tradicionais
possuem mais do que o dobro de ativos imobilizados; entretanto, ressalta-se que a

diferenca esperada seria ainda superior.

4.2. Indicadores de Solvéncia

Buscando analisar a capacidade que a empresa tem de arcar com suas
obrigacBes de longo prazo e, consequentemente, a sua alavancagem financeira, foi
aplicada uma média ponderada entre o grupo “Bancos Tradicionais”, a fim de obter
um indice Médio para o que seria o Endividamento Total. Variando entre 0,91 e 0,94,
pode-se afirmar que os “Bancos Tradicionais” possuem, em média, R$ 0,92 de capital
de terceiros (passivo) para cada R$ 1,00 de ativo, utilizando 92% de capital de
terceiros para se financiarem, e, consequentemente, 8% de capital préprio. Essa
grande dependéncia do capital de terceiros também fica evidente para as “Fintechs”,
que, por sua vez, apresentam o indice médio de 0,81, utilizando 81% do capital de
terceiros para sua operacdo, uma dependéncia um pouco menor desse tipo de

financiamento e, consequentemente, maior da do capital préprio (Grafico 5).
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Gréfico 5 - Gréafico do Endividamento Total das Amostras

Em paralelo com a analise anterior, tem-se que o grau de endividamento médio
dos “Bancos Tradicionais” é de 11,40, mantendo-se entre 9,54 e 14,56 para tais
instituicdes. No caso das “Fintechs”, esse grau é de 4,26, significativamente menor do
que para o primeiro grupo (Gréfico 6). Na pratica, esse indice evidencia que hd uma
dependéncia bem maior do capital de terceiros do que do capital préprio para os
“Bancos Tradicionais”, enquanto essa proporgao para as “Fintechs”, apesar de ainda
ser elevada, evidencia uma dependéncia menor do capital de terceiros do que o
primeiro grupo e, consequentemente, maior de capital préprio, ainda que

comparativamente utilize mais de capital de terceiros.

O setor bancario, como é possivel notar, utiliza bastante o capital de terceiros
para o financiamento proprio, isso esta relacionado com o modo de operacéo dessas
instituicées. O patriménio Liquido fica em segundo plano e ferramentas de captacao
de recursos a partir do capital de terceiros tornam-se mais atrativas, como é o exemplo
do certificado de depdsitos interbancarios, um titulo de renda fixa emitido por

instituicdes financeiras para a captacao de recursos para empréstimos e créedito.
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Gréfico 6 - Grafico do Grau de Endividamento das Amostras

Um ponto interessante que pode intensificar parte da preferéncia dos bancos
tradicionais pelo capital de terceiros como uma fonte extremamente importante de
recursos é o custo desse financiamento. Conforme mencionado anteriormente, o0s
CDB’s séao uma grande fonte de financiamento das instituicdes financeiras, que
captam recursos de terceiros a um custo estipulado, transformando esse
financiamento em oneroso. Com o intuito de analisar o custo dos financiamentos
através de tais certificados emitidos pelas instituicdes financeiras, foram pesquisadas
em seus respectivos sites as remuneragdes pagas ao investidor através de tais titulos
pos-fixados atrelados ao certificado de depdsito interbancario (CDI), ou seja, o0 custo
de capital de tais empresas. Analisando os CDB’s emitidos pelo Bradesco em 2018,
vé-se que a remuneracdo, dependendo do prazo e da aplicacao inicial, varia entre
77,5% e 86,5% do CDI; os emitidos pela Caixa Econémica Federal variam entre 76,5%
e 77,5% do CDI; os do Itat Unibanco entre 70% e 80% do CDI; os do Santander entre
77,68% e 100% do CDI e os do Banco do Brasil entre 81,5% a 88% do CDI. Ou seja,
em linhas gerais, eles costumam remunerar em meédia simples entre 76,64% e 86,4%.
Ja as duas fintechs analisadas, Banco Original e Banco Inter, possuem uma faixa de
remuneragao dos CDB’s pos-fixados atrelados ao CDI entre 109% e 114,5% e 100%
e 102% do CDI, respectivamente, resultando em uma faixa média simples de 104,5%

a 108,3% do CDI (Tabela 3). Se comparado com os bancos tradicionais, o custo da
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faixa média de captacao de recursos de terceiros através de CDB’s é cerca de 30%
maior para as fintechs, o que pode resultar em uma utilizacdo menor deste capital
oneroso do que a dos Bancos Tradicionais, que se beneficiam mais com tal tipo de
financiamento, obtendo margens maiores em determinados operac¢des devido ao seu

menor custo.

Instituicdao Financeira Rendimento Minimo | Rendimento Maximo
Banco Inter 109,0% 114,5%

Banco Original 100,0% 102,0%
Fintechs 104,5% 108,3%
Bradesco 77,5% 86,5%

Itat Unibanco 70,0% 80,0%

Banco do Brasil 81,5% 88,0%

Caixa EconOomica Federal 76,5% 77,5%
Santander 77,7% 100,0%
Bancos Tradicionais 76,6% 86,4%

Tabela 3 - Remuneracdo dos CDB’s pds-fixados atrelados ao CDI

Como evidenciado acima, as “Fintechs” captam recursos através de
Certificados de Depositos Bancarios de uma forma mais cara do que os “Bancos
Tradicionais”, implicando no aumento do custo de capital dessas instituicdes.
Entretanto, acredita-se no mercado que as “Fintechs” sdo as empresas que abrirdo
uma possibilidade para a diminui¢cdo do spread bancério a partir de uma reducéo da
taxa de crédito oferecida as pessoas e empresas. Isso implicaria no fato de que tais
empresas, apesar de captarem recursos de uma forma mais cara, os oferecem de

uma forma mais barata, fazendo com que suas margens sejam ainda menores.

Buscando compreender a taxa meédia de juros das instituicbes financeiras,
utilizou-se o relatério do Banco Central do periodo de 18 de abril de 2019 a 25 de abril
de 2019, onde séo evidenciadas as taxas médias ao ano de diversas instituicbes
financeiras por modalidade de crédito. Visando optar por modalidades contempladas
por pelo menos seis das sete instituicbes analisadas, o presente estudo ficou
restringido as modalidades: Cartdo de Crédito Parcelado, Cartdo de Crédito Rotativo

em Atraso, Cartdo de Crédito Rotativo em Curso Normal, Cartdo de Crédito Rotativo
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Total, Cheque Especial, Crédito Consignado INSS, Crédito Pessoal Consignado

Provado e Crédito Pessoal Consignado Publico (Tabela 4).

Taxa Média do Periodo 18/04/2019 a 25/04/2019 - % a.a.
Modalidade de Banco | Banco Fintechs Bancos Banco Banco Badr:)co Caixa Itad
Crédito Inter | Original Tradicionais | Bradesco | Santander Brasil Unibanco
Cartdode Crédito | _q oo | 10094 | 123,76 | 14622 | 107,81 | 133,94 | 140,92 | 168,69 | 179,74
Parcelado
Cartdo de Crédito | o0 ) | 39706 | 24753 | 275,35 | 25406 | 28471 | 217,96 | 250,50 | 369,50
Rotativo em Atraso
Cartdo de Crédito
Rotativo em Curso | 85,34 | 356,49 | 220,92 | 238,83 | 31882 | 26539 |174,71 | 240,66 | 194,57
Normal
Cartdode Crédito | o 31 | 38950 [ 23841 | 243,70 | 26125 | 26957 | 202,85 | 248,74 | 236,11
Rotativo Total
Cheque Especial | 50,36 | 289,21 | 169,79 | 336,16 | 300,07 | 421,29 - | 311,27 | 311,99
EE N oo | - 19,90 24,63 23,57 2564 | 2556 | 22,08 | 26,29
Consignado INSS
R o o | - 26,19 32,57 31,70 3183 | 30,04 | 27,48 | 41,80
Consignado Privado
R o5 | 19,35 22,05 18,90 2006 | 21,12 | 20,49 | 29,66
Consignado Publico

Tabela 4 - Taxa Média dos Bancos no - % a.a. — Banco Central

A partir da tabela acima, pode-se notar que mesmo as instituicdes financeiras
tendo sido separadas em duas amostras, hd uma grande dispersédo entre as taxas
meédias de crédito cobradas por instituicbes da mesma amostra, sejam elas fintechs
ou bancos tradicionais. O Banco Inter, por exemplo, é a instituicdo que oferece a
menor taxa de crédito em sete das oito modalidades analisadas, enquanto o Banco
Original apresenta a taxa de crédito mais elevada em trés dessas modalidades
(Tabela 4).

Apesar dessas grandes dispersfes, nota-se que a taxa média praticada pelas
“Fintechs” € menor do que a dos “Bancos Tradicionais” independentemente da
modalidade de crédito, sendo em média 17% inferior. Devido a pequena amostra de
fintechs e & grande dispersdo, ndo € possivel afirmar que tais instituicées oferecem

taxas inferiores aos bancos tradicionais, entretanto, ressalta-se novamente que o
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Banco Inter, caracterizado como uma fintech, apesar de ter o custo de captacdo mais
elevado se comparado a tais bancos, pratica, na maioria dos casos, taxas inferiores.
Isso aponta que ha a capacidade de algumas fintechs oferecem crédito de uma forma
mais barata, confirmando que h& uma reducdo do spread bancario praticado por
algumas dessas instituicoes. Além disso, nota-se que, das oito modalidades de crédito
presentes na analise, as fintechs oferecem a melhor taxa de juros em sete delas,
colaborando ainda mais com a teoria de que essas instituicbes podem ser opgoes

mais baratas de financiamento.

4.3. Medidas de Lucratividade

A partir de uma analise dos Demonstrativos do Resultado do Exercicio dos
“Bancos Tradicionais”, vé-se que a margem bruta dos bancos fica entre 22% e 37%,
possuindo uma média ponderada de 31%, Sendo assim, para cada R$ 1,00 de receita
bruta ha R$ 0,31 de lucro bruto; deste modo, em média 69% do lucro bruto, constituido
por operacdes de crédito, arrendamento mercantil, operacdes de titulos e valores
mobiliarios, cambio e outras aplica¢des financeiras, € consumido com as despesas de
intermediacao financeira, como a captacao de recursos no mercado, de empréstimo,

transferéncia de ativos e até provisdes para crédito de liquidacdo duvidosa.

Comparando tal indicador com o das “Fintechs” que varia entre 43% e 55%,
com média de 48%, compreende-se que ha um menor consumo da receita bruta pelas
despesas de intermediacdes financeiras do que se comparado com os “Bancos
Tradicionais” (Grafico 7). A maior despesa de intermediacao financeira de ambas as
amostras é o custo das operacgdes de captagdo no mercado, correspondendo a média
ponderada de 41% das receitas de intermediagao financeira dos bancos tradicionais
e 41% da mesma receita das fintechs. Entende-se que o custo das operacdes de
captacdo no mercado é feito, proporcionalmente, sob o mesmo custo para as fintechs,
indicando que a diferenga no custo de captacao seja originada através de outras tipos

de endividamento.

7

A notavel diferenca entre ambos os grupos € na parte das Operacdes de
Empréstimos, Cessdes e Repasses. Para os “Bancos Tradicionais”, essas operacdes
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consomem em meédia 12% das receitas de intermediacao financeira, enquanto para
as “Fintechs”, apenas 1%. A maior parte dessa rubrica de custo consiste nas despesas
de obrigacOes por repasses, sejam elas de outros bancos, do Tesouro Nacional, do
BNDES, do FGTS ou de outras instituicfes. Tal operagdo especifica consiste em um
fornecimento de crédito e repasse oferecido sob as mesmas condicbes em que
recebeu recursos, cobrando pela intermediacdo apenas o valor de repasse. No caso
das “Fintechs”, as capta¢des sdo majoritariamente oriundas de operagdes no mercado
aberto, confirmando o, j& demonstrado, menor nivel de endividamento dessa amostra

em relagao aos “Bancos Tradicionais”.

Um outro interessante ponto é a provisao para crédito de liquidacdo duvidosa
(PCLD). Os “Bancos Tradicionais” possuem em meédia 13% da receita total
provisionada nessa rubrica, enquanto as “Fintechs” apenas 10%. Essa diferenga de
23% da PCLD pode indicar que as “Fintechs” oferecem servigos de crédito sob um
menor risco ou que possuem uma visdo mais otimista da liquidagao duvidosa de seus

clientes, estando sujeita a eventuais impactos.

Margem Bruta
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Gréfico 7 — Grafico da Margem Bruta das Amostras

O lucro operacional de uma empresa evidencia o resultado de sua operacéao,
sendo o indicador Margem Operacional uma excelente fonte para evidenciar a

eficiéncia de sua operagcdo. A margem operacional média dos bancos tradicionais é
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de 18%, variando entre 13% e 22%, o que indica que cerca de 82% da receita bruta
de tais instituicbes financeiras € consumido com as despesas de intermediacfes
financeiras e outras despesas e receitas operacionais, como gastos com pessoal,
despesas administrativas e tributarias. Deste modo, a cada R$ 1,00 de receita bruta

gerado pela empresa, sobram apenas R$ 0,18 apos tais despesas.

Comparando o mesmo indicador para as Fintechs, conclui-se que a média é
altamente impactada pelo pequeno tamanho da amostra, tendo o Banco Inter
apresentado uma margem operacional de 18%, enquanto o Banco Original
apresentou um resultado de -8%, gerando uma média ponderada de 1%. Fazendo um
paralelo com o indicador anterior, as Fintechs, antes do desconto das despesas
operacionais, possuiam em média uma Margem Bruta 56% superior a dos bancos
tradicionais (Grafico 8). Apds inserir tais despesas na andlise, a Margem Operacional
indica uma variacdo 92% menor do que a dos bancos tradicionais, evidenciando
grande discrepancia na direcdo do que é esperado. Acreditava-se que, pelas fintechs
terem um grande suporte das tecnologias para a sua operacao, possuiriam despesas
operacionais inferiores, por economizarem, por exemplo, com despesas de pessoal,

entretanto, a margem operacional mostra uma maior eficiéncia do lado dos “Bancos

Tradicionais”.
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Grafico 8 — Grafico da Margem Operacional das Amostras
35



Estudando mais a fundo o porqué da grande variacdo entre o lucro bruto e o
lucro operacional para as amostras estudadas, compreende-se que ha trés tipos de
despesas e receitas mais significativas que déao origem ao resultado operacional. A
primeira delas é a Receita de Prestacdes de Servicos e Rendas de Tarifas Bancérias,
gue engloba as receitas da conta corrente, administracao de fundos, renda de cartbes,
comissoes de seguro e previdéncia, taxas de administracdo de consorcio e cobrancas,

por exemplo.

No caso dos Bancos Tradicionais, essas contas geram uma receita que
corresponde a 24% da Receita Bruta média da amostra, variando entre 18% e 30%
dependendo da instituicdo bancaria. Comparado com as Fintechs, essa receita
apenas corresponde a média de 6% da receita bruta, variando entre 4% e 9%,
sensivelmente inferior a do primeiro grupo (Tabela 5). Essa diferenca se explica pela
inexisténcia de receitas de gestdo de fundos e menores arrecadacbes como, por
exemplo, com a comisséo de cartdes e de conta corrente, o que pode ser explicado
pela base proporcionalmente menor de clientes.

A segunda e terceira despesas diferentes entre as duas amostras sdo a
despesa de pessoal e as despesas administrativas. Pelo estagio inicial das empresas
presentes no grupo Fintechs, e por pautarem a sua operacao e venda de mercadoria
em tecnologias, compreende-se que despesas com ativos imobilizados, outras
despesas administrativas e, principalmente, despesas de pessoal seriam
significativamente menores por ndo serem tdo necessarias e desviarem, de certa
forma, do pilar principal que sustentaria a operagao das fintechs, organizada de forma
enxuta e mais barata. Entretanto, as despesas de pessoal e administrativas juntas
consomem em média 29% da receita bruta dos Bancos Tradicionais e cerca de 53%
da receita bruta das Fintechs, indo contra o que seria esperado para esse ultimo
grupo. Esse indicador evidencia uma ineficiéncia no uso de tais recursos operacionais,
podendo ela ser causada, por exemplo, por uma oferta de operagao e estruturas
maiores do que a demanda por tais operacdes e servi¢os, contrapondo-se ao conceito
inicial de um grupo de empresas eficientes, com poucas despesas de pessoal e custos
de despesas administrativos, consequéncia do suporte enorme de operacdes via

tecnologias.
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Bancos Tradicionais Fintechs
Tipo de Despesa/Receita Operacional : % Eebie . % Eebi
Mil BRL Lucro Mil BRL Lucro
Bruto Bruto
Receitas de prestagdo de servigos e rendas de tarifas bancarias | 140.292.756 24% 105.942 6%
Despesas de pessoal -92.161.744 -16% -395.047 -23%
Outras despesas administrativas -74.263.692 -13% -526.157 -30%
Despesas tributdrias -24.184.477 -4% -54.277 -3%
Resultado de participagdes em coligadas e controladas 13.057.746 2% -1.126 0%
Outras receitas operacionais 32.690.191 6% 95.019 5%
Outras despesas operacionais -70.433.255 -12% -34.812 -2%

Tabela 5 — Analise das Receitas e Despesas Operacionais das Amostras

O indicador Margem Liquida, por sua vez, pde em xeque a Ultima linha do
Demonstrativo dos Resultados Financeiros, o Lucro Liquido, analisando o quanto da
receita bruta foi efetivamente mantido para a empresa e 0s acionistas apés todos os
custos, despesas e receitas. A amostra dos “Bancos Tradicionais” apresenta um
indicador médio de 14%, variando de 9% a 18%, dependendo da institui¢cdo financeira.
Esse percentual evidencia que a cada R$ 1,00 da receita bruta dos bancos, em média
R$ 0,14 tornaram-se efetivamente lucro liquido. Em comparagéo, o grupo “Fintechs”
apresenta uma margem liquida média de 4%, ou seja, a cada R$ 1,00 de receita bruta
que tais bancos conquistaram, apenas cerca de R$ 0,04 vira lucro liquido, indicando
um resultado proporcional bem inferior ao dos “Bancos Tradicionais” (Grafico 9).
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Gréfico 9 - Grafico da Margem Liquida das Amostras
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Entretanto, vale ressaltar que a diferenca anterior da Margem Operacional entre
a amostra “Fintechs” a “Bancos Tradicionais” era de -92%. ApOs acrescentar o
resultado n&o operacional, o Imposto de Renda, a Contribuicdo Social e as
participacdes dos lucros pagas aos empregados, obtendo-se a margem liquida, a
diferenca caiu para -68%, isso porque as “Fintechs” possuem um resultado médio nao
operacional de 9% da receita bruta, enquanto os “Bancos Tradicionais” -1%, sem

haver um motivo Unico principal para essa diferenca.

O “Return on Asset” (ROA), evidenciara o quanto a empresa conseguiu gerar
de lucro liquido, ou seja, efetivamente de retorno, a partir dos seus ativos. Diferente
dos outros indicadores de rentabilidade analisados até entdo, o ROA possui a
importante caracteristica de ndo se basear somente no que foi feito no ano de 2018,
contemplando o investimento total de ativos das empresas. Baseando-se na amostra
dos cinco “Bancos Tradicionais”, obtém-se uma média ponderada de 1,24% para o
ROA, que, por sua vez, variou entre 0,82% e 1,56% dependendo da instituigdo. Isso
aponta que a gestao dos ativos de tais bancos foi capaz de gerar, no exercicio de
2018, R$ 0,0124 para R$ 1,00 de investimento feito em ativos (Grafico 10).

As “Fintechs” apresentam um ROA médio de 0,46%, que varia entre 1,32% e
0,02%, dependendo da instituicdo financeira analisada, mostrando novamente uma
limitacéo do estudo pelo tamanho da amostra. Deste modo, diz-se que a cada R$ 1,00
de investimento em ativo que a empresa fez, foram gerados R$ 0,0046 (Grafico 10).
Comparativamente, identifica-se que os “Bancos Tradicionais” possuem uma
capacidade média de geracao de lucro liqguido muito superior ao outro grupo, a partir
da utilizacdo dos seus ativos, possuindo uma maior eficiéncia. Esse indicador é
extremamente importante, por mostrar a relevancia de um investimento em ativo para
a obtencédo de retorno da empresa. Deste modo, analisando ambas as amostras,
identifica-se que um investimento de um determinado valor em ativos para as
“Fintechs”, gerara um resultado 63% inferior do que se fosse investido nos “Bancos
Tradicionais”, que, por sua vez, administram melhor os seus ativos, potencializando-

0s para a geracao de lucro liquido.
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Grafico 10 - Gréfico do “Return on Asset” das Amostras

O “Return on Equituy” (ROE) é similar ao ROA, entretanto, ao invés de
comparar o lucro liquido das empresas frente aos seus investimentos em ativos,
compara-o em relacdo a sua base de capital, o patrimdnio liquido. Deste modo, esse
indicador evidencia qual o retorno sobre o investimento feito pelos acionistas dessas

instituicdes financeiras.

Os “Bancos Tradicionais” possuem uma média ponderada de 15,4% para o seu
ROE, ou seja, a cada R$ 1,00 que os acionistas aportaram na empresa, é gerado R$
0,154 de lucro. Esse indicador varia entre 12,75% e 18,58%, dependendo da
instituicdo financeira. Cré-se que o retorno sobre o investimento em patriménio liquido
seja elevado, em parte, pela propria estrutura de capital da empresa, muito mais
baseada em financiamento por capital de terceiros do que proprio, como mostrado

nos indicadores de solvéncia.

As “Fintechs”, em parte por possuirem uma maior dependéncia sobre capital
proprio do que de terceiros se comparadas aos “Bancos Tradicionais”, como mostrado
na andlise do grau de endividamento de tais amostras, apresentam um ROE inferior
ao da outra amostra de em media 2,42%, variando entre 7,82% e 0,12%, dependendo
da instituicdo financeira analisada. Em outras palavras, a cada R$ 1,00 aplicado
diretamente na empresa pelos acionistas, sdo gerados R$ 0,0242, valor 84% inferior
ao dos “Bancos Tradicionais” (Grafico 11).
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Deste modo, analisando puramente o momento da empresa a sua estrutura de
capital, infere-se que investir diretamente nos “Bancos Tradicionais” € uma estratégia
mais eficaz de geragao de retorno do que nas “Fintechs”, que possuem uma maior
dificuldade em gerar lucro liquido a partir do capital proprio disponivel. Associando
essa questdo com o fato de as “Fintechs” utilizarem proporcionalmente mais capital
préprio do que de terceiros, conforme identificado na analise do Grau de
Endividamento, essa menor eficiéncia na geracdo de lucro liquido a partir do

patriménio liquido se acentua.
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Gréfico 11 - Gréafico do “Return on Equity” das Amostras

4.4. indice de Basiléia

Conforme explorado anteriormente, o indice de Basiléia (IB) consiste em um
calculo relacionando o Patriménio de Referéncia de uma instituicdo financeira e a
ponderacéo dos ativos frente a seus respectivos riscos. Deste modo, quanto maior for
o IB de um banco, teoricamente, maior a sua solidez financeira. Diferentemente da
analise feita para os outros indicadores, ndo serdo utilizadas médias ponderadas
desses indicadores para as duas amostras pela complexidade do calculo de tal indice
e dificuldade de acesso aos dados necessarios para que seja feito. Vale ressaltar que,

segundo a Resolucdo n°4.193 do Conselho Monetario Nacional, o indice de Basiléia
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deve ser de no minimo 11%, requisito cumprido por todos os bancos presentes na

analise.

Sendo assim, identifica-se que o Banco Inter possui 0 maior indice de Basiléia
da amostra de sete instituicdes financeiras analisadas, 29,9%. Tal indicador, que ao
final de 2017 era de 17,2%, teve um aumento impulsionado basicamente pelo
aumento do Patrimonio de Referéncia com a Abertura de Capital (Initial Public Offering
= IPO) realizada em abril de 2018, onde, segundo a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), foram captados R$ 722 milhdes. Pela sua ampla disponibilidade de Patrimdnio
de Referéncia, o Banco Inter constava como a instituicdo financeira mais soélida
presente nessa analise. A outra fintech da amostra, o Banco Original, por outro lado,
apresentou o menor indice de Basiléia do estudo, de 13,6%, seguido pelo Banco
Santander, 15,1% (Tabela 6).

Instituicdo Financeira indice de Basiléia
Banco Inter 29,9%
Banco Original 13,6%
Bradesco 17,8%
Itad Unibanco 18,0%
Banco do Brasil 18,9%
Caixa Economica Federal 19,6%
Santander 15,1%

Tabela 6 — indice de Basiléia das Amostras

Os dois menores Indices de Basiléia, do Banco Original e Banco Santander, se
deram, em parte, pela estrutura da ponderacao dos ativos de risco (RWA). O risco de
crédito e de operagdo € similar entre as instituicées financeiras, entretanto, o risco de
mercado do Banco Original e Banco Santander, permanece na faixa de 10%,
destoando das outras instituices, que apresentam tal RWA entre 2% e 4%. O risco
de crédito é o mais representativo para todas as instituicdes, permanecendo entre
80% e 90% do RWA.

Nota-se uma diferenca quanto a exposicédo ao risco desses dois bancos. O
Banco Original possui um RWA total de cerca de 7,34 vezes o0 seu Patrimbnio de
Referéncia (PR) Total e o Banco Santander, de 6,64 vezes. Se comparados aos outros
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bancos em analise, nos quais a proporcédo RW/PR permanece entre 5,10 e 5,56, nota-
se que ha uma maior suscetibilidade ao risco nessas duas instituicdes, fazendo com
que apresentem os piores indices de Basiléia das amostras (Tabela 7). Contudo, vale
ressaltar que todos os bancos apresentam indices de Basiléia contemplados dentro

do permitido pelo Banco Central.

Tabela 7 — Célculo do indice de Basiléia das Amostras — PR e RWA
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5 Conclusao

O presente estudo teve como objetivo analisar a insercao das fintechs no setor
financeiro nacional, fazendo um comparativo com a atuacéao dos Bancos Tradicionais.
Para tal, utilizou-se os métodos descritivo e explicativo de pesquisa de modo a
evidenciar o problema em questao e construir hipéteses e ideias acerca do assunto.
Foram utilizadas pesquisas bibliograficas que provessem o0 suporte ao estudo
guantitativo dos dados financeiros divulgados pelas empresas em seus Balancos
Patrimoniais e Demonstracfes dos Resultados do Exercicio de 2018, sendo esses
dados documentais a principal fonte de dados da pesquisa.

Deste modo, separou-se as fintechs, Banco Original e Banco Inter, em uma
amostra e 0s bancos tradicionais, Banco do Brasil, Itat Unibanco, Banco Santander,
Caixa EconOmica Federal e Banco Bradesco, em outra. Diversos indicadores
financeiros foram utilizados de modo a permitir um estudo que eliminasse distor¢cdes,

como as relativas ao tamanho das empresas.

Como um primeiro resultado, identifica-se que as “Fintechs” e os “Bancos
Tradicionais” possuem uma estrutura de ativos muito similar, concentrando seu capital
em propor¢cdes semelhantes entre as rubricas, sendo as principais “Aplicacdes
Financeiras”, “Titulos, Valores Mobiliarios e Derivativos” e “Operacdes de Crédito”,
sejam eles de curto ou longo prazo. Conclui-se que é seguida uma estratégia similar
na distribuicdo dos bens e direitos. Entretanto, ao analisar o passivo, percebe-se uma

concentracdo de obrigacfes distintas entre as duas amostras.

As “Fintechs” captam recursos no mercado aberto em maior propor¢ao a longo
prazo, enquanto os “Bancos Tradicionais” a curto prazo. Isso faz com que a solvéncia
desse primeiro grupo seja maior em curto prazo do que em longo prazo e,
consequentemente, superior a da segunda amostra. Como as instituicées financeiras
nao evidenciam a composi¢cado das contas, pressupde-se que essa diferenca possa
ser atribuida aos bancos terem mais operagfes de liquidez diaria, bem como por
operarem mais intensamente no mercado de compromissadas, inclusive oferecendo

funding para instituicbes menores, como as fintechs.

Como pressuposto pelo conhecimento popular, as fintechs seriam empresas

com uma operacao enxuta que, por atuarem com grande suporte das tecnologias, nao
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necessitariam de tantos investimentos em ativos imobilizados, gasto com pessoal e
despesas administrativas. Durante a analise, destacou-se que a amostra “Fintechs”
opera com cerca de metade dos ativos imobilizados do que os operados pelos
“Bancos Tradicionais”, conforme esperado. Entretanto, gastam cerca de 53% da sua
receita bruta com despesas administrativas e de pessoal, percentual muito superior
ao do segundo grupo, que gasta em média 29% com as mesmas despesas. Nao &
apresentado de forma detalhada, nos demonstrativos financeiros de tais instituigcoes,
aonde esses recursos sdo aplicados. Sendo assim, infere-se que essa discrepancia
no uso da receita pode indicar uma ineficiéncia operacional na utilizacdo desses
recursos para gerar receitas por parte das “Fintechs”, apesar de ser esperada uma

gestdo operacional mais eficiente para esse grupo.

As elevadas despesas administrativas e de pessoal das “Fintechs”, de vinte e
qguatro pontos percentuais a mais do que as dos “Bancos Tradicionais”, em conjunto
com as sensivelmente menores receitas operacionais de prestacdo de servigcos e
rendas de tarifas bancarias de tal grupo, dezoito pontos percentuais a menos, sdo
responsaveis por grande parte da variacdo existente entre a margem bruta e a
margem operacional das amostras. Deste modo, a superioridade das “Fintechs” ao
analisar-se a margem bruta, transforma-se em inferioridade em relagdo aos “Bancos
Tradicionais” ap0s a insercao das receitas e despesas operacionais, inferioridade esta

que resulta em uma margem liquida final mais elevada dos “Bancos Tradicionais”.

Vale ressaltar que uma diferenca notada nas despesas de intermediacao
financeira encontra-se na provisdo para crédito de liquidacao duvidosa (PCLD), que
corresponde a 13% da receita total dos “Bancos Tradicionais” e a 10% para as
“Fintechs”, sugerindo que possa haver um empréstimo com menor risco por parte
segundo grupo, ou até uma visao otimista da liquidacéo duvidosa, ponto sensivel para

ser analisado em futuras pesquisas.

Tratando-se do financiamento, as instituicdes financeiras possuem um modo
distinto de outras empresas ao operarem, ja que utilizam uma proporcao elevada do
capital de terceiros em sua operacao. Vale ressaltar que apesar de iSso ocorrer, as
“Fintechs” utilizam proporcionalmente mais capital proprio do que os “Bancos
Tradicionais”, e isso pode estar diretamente relacionado ao estagio relativamente

inicial das empresas e, também, ao maior custo de financiamento através de capital
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de terceiros para esse grupo. A partir da analise de CDBs disponiveis no mercado
para todas as instituicdes financeiras, identificou-se que o custo de financiamento das
“Fintechs” é cerca de 30% superior ao das outras instituicdes, parte pelo nivel de risco

com que o mercado precifica essas empresas.

O estagio inicial das empresas e o0 proprio custo elevado do financiamento
sobre o capital de terceiros podem ser fatores importantes na escolha de as “Fintechs”
utilizarem proporcionalmente mais capital préprio do que os “Bancos Tradicionais”.
Além disso, o ja evidenciado lucro liquido reduzido desse primeiro grupo faz com que
essas instituicbes apresentem um ROE 84% inferior ao dos “Bancos Tradicionais”
(Tabela 6). Por fim, o IPO do Banco Inter em abril de 2018 fez com que a utilizagéao
de capital préprio fosse ainda maior. Além do mais, esse incremento de capital social
foi um fato recente, ndo tendo tempo suficiente de a empresa espelhar o seu impacto

na geracao de lucro liquido.

Apesar de as “Fintechs” possuirem um custo de endividamento mais elevado
do que a outra amostra, conforme foi comprovado, tais instituicdes podem vender
crédito a um custo inferior ao dos “Bancos Tradicionais”, como é o caso do Banco
Inter, reduzindo a sua margem. Isso evidencia que ha uma possivel reducéo do spread
bancério, ndo s6 pela reducéo da taxa cobrada pelo crédito, mas até pelo custo da
captacdo. Vale ressaltar que, enquanto o Banco Inter apresentou taxas de crédito
sensivelmente inferiores aos “Bancos Tradicionais”, o Banco Original destoou dessa

outra instituicao financeira, apresentando taxas de crédito elevadas.

Desde modo, pode-se afirmar que parte “Fintechs” aparecem como players
alternativos no até entdo concentrado setor financeiro nacional, oferecendo taxas de
juros significativamente menores, apesar de terem um custo de capital superior. O
spread reduzido, quando praticado, evidencia que tais instituicbes, no momento, néo
possuem como principal foco a margem proveniente do spread bancario, mas, sim, o

volume de crédito dado e a sua possibilidade de penetracdo no mercado.

Compreende-se que o estudo das fintechs € de grande importancia para
entender possiveis novas dindmicas do setor financeiro nacional. Sendo assim,
recomenda-se a realizagdo de estudos futuros aumentando a quantidade de
instituicdes financeiras analisadas de modo a obter amostras mais representativas de
ambos os grupos. Além disso, pelo surgimento das fintechs ser um fenémeno
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relativamente recente, seria interessante analisar de forma continua os dados
financeiros de tais instituicbes, bem como os dos demais bancos, de modo a néo
limitar o estudo apenas ao exercicio de um ano, capturando mutagdes no

comportamento das empresas.
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