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INTRODUCGAO

Kesia Braga
Flavia Carvalho de Moraes e Silva

Marilia Netto

As inovagdes no campo tecnologico e regulatorio do sistema financeiro, meio em que atuam as insti-
tuicoes do Sistema Nacional de Fomento (SNF), impulsionam a revisdo de ideias estabelecidas sobre a
economia brasileira, como o grau de concentragao bancario, a taxa de juros e os spreads bancarios. Por
outro lado, adicionam camada de complexidade para a atuagao das Instituigdes Financeiras de Desen-
volvimento (IFDs), enquanto multiplicam suas possibilidades na implementacdo das politicas de cré-
dito. Na agenda sustentavel, as inovagoes financeiras podem potencializar o alcance de metas, como a
inclusdo social e financeira para o desenvolvimento justo e inclusivo. Entretanto, para que atinjam esse
objetivo, é necessario que fagam parte de um compromisso maior com as parcelas mais vulneraveis da
populacao.

O Brasil esta na vanguarda dos paises que se adéquam as inovagdes para o aumento de competi-
tividade, modernizagdo e promocéo de inclusdo financeira no Sistema Financeiro, por meio da Agen-
da BC# do Banco Central do Brasil. Nesse bojo, o desenvolvimento dos pagamentos instantaneos, ja
amplamente adotados pela populagdo, e a implementagdo do Open Finance sdo os principais exemplos.
Além disso, a captagdo de recursos para projetos por meio de instrumentos de financiamento ino-
vadores, como plataformas de crowdfunding, impulsionam as opg¢des de Blended Finance no Sistema
Financeiro Nacional.

A série Cadernos Temdticos é uma iniciativa que deriva do Prémio ABDE-BID, com o objetivo de
dar visibilidade a excelentes trabalhos que nao figuraram entre os vencedores e, por isso, nao foram pu-
blicados na coletanea. A presente edi¢ao, sobre as Novas abordagens do Sistema Financeiro Nacional,
contribui com o debate sobre temas consolidados na literatura financeira e sobre as inovagdes atuais a
partir de quatro artigos de alta pertinéncia sobre o tema, consolidando contribuigdes académicas, de
membros do Sistema Nacional de Fomento e da autoridade monetaria brasileira.

O artigo Por que os juros e o spread bancdrio sdo tio altos no Brasil?, de Diego Pitta de Jesus e Cassio
da Nobrega Besarria, inaugura a coletanea com uma discussdo baseada em evidéncias sobre o compor-
tamento da taxa de juros e de spread bancario. Os autores investigaram as interacdes dessas variaveis
com a inadimpléncia, com a taxa de reserva compulsdria e com a provisao para devedores duvidosos, na
ocorréncia de choques de politica monetdria, por meio da construgido de modelo Dindmico Estocastico
de Equilibrio Geral (DSGE). Questdes importantes foram enderegadas no trabalho, como a possibi-
lidade de redugao consistente dos juros no contexto dos ciclos economicos da economia brasileira.

Na esteira dos assuntos do sistema bancario, o trabalho Concentragdo de mercado e estabilidade do
sistema financeiro: uma andlise de conglomerados de paises, de Mario Roberto Moran e Enrico Dalla
Riva, discute a associagdo entre concentragido de mercado e estabilidade bancaria, ressaltando o contex-
to atual de negdcios com a insergdo de fintechs no sistema, capaz de reduzir a lacuna entre os bancos de
diferentes portes e refor¢car mecanismos de inclusao financeira. O estudo realiza um trabalho compa-
rativo entre 42 paises para verificar a existéncia de padrdo “concentragio-estabilidade” no mundo, enri-
quecendo a literatura internacional sobre um dos temas correntes mais relevantes no sistema financeiro.



O trabalho Bancos 4.0 no Brasil: novas trajetorias tecnoldgicas, velhas estratégias competitivas
e perspectivas para a concorréncia no setor, de Gabriel Quatrochi, José Eduardo Cassiolato e Ana
Lacia Gongalves da Silva, também discorre sobre a concorréncia no mercado bancario no contexto
de expansdo das institui¢des inovadoras no sistema financeiro. Os autores abordam o crescimento do
protagonismo das fintechs financeiras no pais, com destaque para a sua utilizagdo pelas empresas de
menor porte e para a importancia da cria¢ao de sandboxes regulatérios, de instrumentos como o Open
Banking e da politica LIFT Learning do Banco Central para alavancar o ecossistema de fintechs e, com
isso, o potencial de aumento da concorréncia no ambiente bancario.

Encerrando a coleténea, o artigo Financiamento de inovagoes por meio de plataformas de crowd-
funding, de Amynthas Jacques de Moraes Gallo, aborda a captagdo de recursos por meio de plata-
formas digitais. Este novo formato de captagdo de recursos evidencia mudangas nas empresas para
estruturas mais colaborativas e do seu papel como vetor de transformacao social. Segundo o autor,
a partir da redu¢ao dos custos em ambientes colaborativos parcialmente regulados, existe uma ten-
déncia ao desenvolvimento de nichos nas plataformas, com oportunidade de reforgo a identidade
dos negdcios. Por fim, o estudo propde que o mecanismo seja utilizado para canalizar recursos para
novos negdcios e projetos relevantes socialmente por meio da estruturagdo de instrumentos especificos
pelas Institui¢des Financeiras de Desenvolvimento.

Este caderno ¢, portanto, insumo importante para a discussdao de temas estratégicos nao apenas
para o Sistema Nacional de Fomento, mas para todo o Sistema Financeiro Nacional. Agradecemos a par-
ceria fundamental com o Banco Interamericano de Desenvolvimento, a avaliagao criteriosa dos artigos
pela comissdo julgadora e, especialmente, a colaboragdo dos autores dos trabalhos.

Desejamos uma boa leitura a todos e todas.



Por que os juros e o spread bancario
sdo tdo altos no Brasil?

Diego Pitta de Jesus

Cdssio da Nobrega Besarria



1. Introdugao

O proposito deste artigo ¢ modelar alguns canais que sugerem o porqué de os juros e o spread bancério no
Brasil serem tdo altos. Essa discussio contemplara a constru¢io de um modelo microfundamentado,
nomeadamente conhecido como modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral (em inglés, DSGE).

O modelo DSGE foi adaptado para representar as caracteristicas da economia brasileira. Do ponto de
vista tedrico, o modelo segue a linha de Cardia e Woodford (2016), levando em consideragao a possibi-
lidade de existéncia de trés tipos de familias (credora, tomadora de empréstimos com ativos e tomadoras
de empréstimos sem ativos), e as friccdes financeiras ocorrem no ambito das familias, por meio de
colaterais, e no mercado de crédito com a existéncia de spread bancario no modelo. Quanto a estrutura
das firmas, a ideia foi seguir uma formalizagao semelhante a descrita no modelo keynesiano tradicional.

Assim como em Goodfriend e McCallum (2007), no presente modelo foram incorporadas multiplas
taxas de juros em relagdo ao mercado de crédito, tendo como caracteristica basica a possibilidade de a
taxa pela qual os agentes tomam emprestado ser distinta da taxa de juros de referéncia ou basica da
economia. As institui¢oes financeiras foram modeladas de forma semelhante ao trabalho de Fantinatti
(2015), em que essas aceitam depositos das familias poupadoras, pagam uma taxa de remuneragao por
esses depdsitos e mantém reservas como uma propor¢ao fixa desses depdsitos. Além disso, essas insti-
tuicoes emprestam na forma de capital de giro para as firmas produtoras de bens intermediarios para
pagamento de saldrios e para as familias e estdo sujeitas a uma taxa de inadimpléncia. Para se proteger
do risco de crédito, representado pela inadimpléncia, as institui¢des financeiras mantém uma provisio
para devedores duvidosos (PDD).

Nesse sentido, 0 modelo DSGE busca fornecer canais que permitam verificar os efeitos de alteragcdes na
politica monetdria, por exemplo, e suas implicagdes nas taxas de juros de depdsitos e empréstimos e
no spread bancario. A Federacgdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN, 2018) sugere alguns mecanismos
que ajudam a explicar o comportamento das taxas de juros no Brasil; entre esses, levaremos em conside-
ragdo os seguintes instrumentos: taxa de inadimpléncia, taxa de reserva compulséria e provisdo para
devedores duvidosos (PDD).

A motivagio para o desenvolvimento deste trabalho se da pelo fato de durante muitos anos o Brasil ter
sido considerado o pais com a maior taxa real de juros do mundo, com valor médio superior a 10% ao
ano na década de 1990, chegando a atingir 27% no ano de 1998. A partir de meados de 2017, verifica-se
uma reversao na tendéncia de aumentos na taxa de juros Selic, que desde mar¢o de 2019 mantém-se no
patamar de 6,4% a.a., representando seu menor nivel histérico. Por outro lado, mesmo com uma ten-
déncia de redugédo na taxa Selic, percebe-se que o mesmo nao acontece com o spread bancario, que, em
2018, ficou em torno de 33,85%, conforme dados do Banco Central. Nesse sentido, o entendimento do
comportamento dessas variaveis no Brasil continua sendo um desafio.

Dentro desse contexto, ha alguns questionamentos que sdo recorrentes: por que as taxas de juros e
o spread bancario no Brasil sdo tdo altos? E possivel ter uma redugio consistente nas taxas de juros? Por
que os juros bancdrios sdo altos em relagdo a taxa basica de juros? Sabe-se que a conjuntura econdmica
tem um papel importante na explicagdo do comportamento dessa variavel e, em parte, nas respostas aos
questionamentos mencionados. De acordo com a Febraban (2018), ndo ¢é possivel dissociar a conjuntura
econdmica das oscilagdes dos juros. Entre as variaveis macroecondmicas que afetam esse comportamento,
destacam-se o ciclo econémico, o controle da inflacdo, a estabilidade da divida publica, a capacidade do
governo de pagar os juros dessa divida com recursos fiscais, a sustentabilidade do balan¢o de pagamen-
tos e a redugdo na incerteza politica.



Adicionalmente, temos as varidveis microeconomicas, caracterizadas pelas intervengdes do governo no
mercado de crédito, seguranca juridica e a confianga nas instituigdes. Todos esses fatores, isoladamente ou
em conjunto, influenciam os juros. Quando essas condigdes sdo favoraveis, a Selic, a taxa de referéncia dos
juros para a economia brasileira, tende a cair, assim como o spread, que é a diferenga entre os juros que
os bancos cobram em um empréstimo e o que pagam aos depositantes para captar o dinheiro. Quando o
cendrio ¢ adverso, as taxas sdo pressionadas para cima (FEBRABAN, 2018). Para Afonso, Kohler e Freitas
(2009), o spread bancario e o custo financeiro de captagdo dos recursos sdo das matérias mais complexas e
polémicas no Brasil, sendo vistos como um dos principais obstaculos a expansao do crédito e ao aprofun-
damento do sistema financeiro, bem como fatores limitadores do desenvolvimento do pais.

O entendimento dos canais de transmissdo das variaveis econdmicas para a taxa de juros e o spread
bancério é uma questdo complexa e esta longe de ser completa. A literatura sobre o assunto é ampla e
fornece algumas hipoteses e canais que explicam o motivo de os juros no Brasil serem altos. Entre esses
estudos, destaca-se o realizado pela Febraban (2018), no qual sdo apresentados alguns dos canais que
ajudam a explicar o comportamento das taxas de juros no Brasil, sendo estes: (1) desequilibrio fiscal,
(2) baixa poupanga doméstica, (3) volatilidade da inflagao, (4) pressdo do Estado no mercado de crédito,
(5) crédito subsidiado e (6) elevados custos de intermedia¢io financeira.

Outro ponto recorrente nessa discussao diz respeito ao papel dos choques adversos no comporta-
mento das varidveis bancarias, tais como choques de politica monetdria, politica fiscal e de incerteza
econdmica. O efeito negativo da incerteza sobre a atividade econdmica, as taxas de juros e as demais
varidveis macroecondmicas é um topico predominante na politica econdmica e na pesquisa académica.
Os formuladores de politicas e os economistas afirmam que a alta incerteza macroecondmica dificulta
a recupera¢do da economia. Ja é um fato amplamente estabelecido que o cendrio econémico e politico
influencia o nivel dos juros em qualquer pais. Atualmente, com o avango da Covid-19, o nivel de incer-
teza macroecondmica passa a ganhar destaque, pois a pandemia esta gerando um ambiente de incerteza
elevada para todos os agentes da economia.

Além disso, o setor bancario também ¢ afetado pela incerteza econdmica causada principalmente
pela Covid-19, em que maiores niveis desse indicador elevam o risco de crédito das institui¢des finan-
ceiras. Sem um ambiente favoravel e uma perspectiva de estabilidade duradoura, iniciativas do governo
e das institui¢des financeiras para reduzir as taxas de juros nao geram os resultados esperados. A parte
final deste artigo vai apresentar um ensaio adicional sobre esse canal, de modo que sera realizada uma
analise relacionando os ciclos da incerteza econémica com o spread bancario, por meio do algoritmo
de Harding e Pagan (2002). Além disso, serd incorporada a andlise de incerteza no modelo DSGE, tal
como proposto por Fernandez-Villaverde et al. (2011).

Este artigo é composto por mais quatro se¢des, além desta introdug¢ao. A se¢do 2 ilustra a motivagao
do trabalho. A se¢do 3 especifica 0 modelo DSGE. A sec¢do 4 apresenta os principais resultados obtidos,
e a se¢do 5 destaca as principais conclusdes.

2. Modelo

Na presente se¢ao sera apresentado o modelo DSGE e esse buscard representar as principais carac-
teristicas da economia brasileira. Esse instrumental permite a criagdo de uma economia artificial e a
realizagdo de simulagdes que auxiliam na discussao de politicas publicas. O modelo aqui descrito segue
muitas das caracteristicas presentes em Cavalcanti e Vereda (2015) e Fantinatti (2015).



As familias credoras poupam por meio de empréstimos as institui¢des financeiras, que, por sua vez,
repassam os empréstimos as firmas intermediarias, que utilizam estes recursos como capital de giro
para contratagdo e pagamento de salario de trabalhadores e para as familias tomadoras de empréstimo
com e sem ativos para consumo. As instituigdes financeiras estdo sujeitas a inadimpléncia das firmas
intermediarias e das familias. Adicionalmente, uma parte dos depositos que os bancos recebem nao se
torna empréstimo, isto é, esses depositos viram reservas bancdrias e provisao para pagadores duvidosos.
Consequentemente, a taxa de juros cobrada das firmas e das familias tomadoras de empréstimos sera
diferente da taxa paga as familias credoras, e as institui¢des financeiras tém a fungdo de ser um canal de
transmissao da politica monetaria.

A produgio da economia é concentrada nas firmas produtoras de bens intermediarios para serem
utilizados na montagem de bens de consumo. As firmas produtoras de bens intermedidrios contratam
trabalhadores e capital e sdo sujeitas a choques de produtividade.

As firmas produtoras de bens finais apenas agregam a produ¢ao das firmas produtoras de bens in-
termedidrios, de forma que podem ser vistas como montadoras, e a sua fun¢do no modelo é permitir a
incorporagao de rigidez de pregos de forma tratavel. As montadoras, portanto, apenas compram os bens
intermediarios e vendem para os consumidores e para as firmas produtoras de bens de capital.

As firmas produtoras de bens de capital sdo responsaveis pela transformagio de uma cesta de bens
de investimento (I) em capital (K).

O governo divide-se em autoridade fiscal e monetdria. O lado fiscal do governo realiza cinco fungoes:
consume bens finais e servigos, realiza transferéncias lump-sum para as familias, emite titulos, tributa as
familias por meio de impostos diretos sobre o consumo e sobre o seu salario, e fornece subsidio imo-
bilidrio para as familias. Do lado monetario, a taxa de juros ¢ definida por meio de uma regra de Taylor.

2.1. Familias credoras

Essa economia é composta por trés tipos de familias, sendo uma fra¢ao da populag¢ao formada por
agentes tomadores de empréstimos e que apresentam uma taxa de desconto futuro maior que os agen-
tes credores. As familias credoras recebem utilidade ao consumirem bens (c,,s), estoque de moradia
(hy,r) e lazer. Além disso, fornecem servigos de trabalho para o setor de produgdo (L,). Essas familias sdo
caracterizadas por um continuo de individuos idénticos que vivem infinitamente, e cada familia repre-
sentativa i busca maximizar a fun¢ao utilidade esperada, dada por

00 Lp’t)1+(p

E, Z BY |log(cpr — e pe-1) +Jelog(hp,) — (17 M

t=0

em que ¢, € o coeficiente de persisténcia do habito; j;é o choque de preferéncia por iméveis e ¢ é a
desutilidade marginal do trabalho. Além disso, o parametro Bf representa o fator de desconto. A restri-
¢do dos agentes credores ¢ dada por:

1+ TC)Cp,t +q [(hpt - hp,t—l) + (hir,t - hir,t—l)] +d, + bg,t

REadis | Rioabgi

(2)

= (1 - Tl)WtLp,t + + qz,thir,t

T m
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em que ¢g; é o preco do ativo habitacional; g, ;€ o preco do aluguel recebido pelas familias pacientes
e pago pelas familias locatdrias; d; denota os depositos bancarios; h;,,; representa a demanda por ser-
vigos de aluguel imobilidrio; b representa os titulos putblicos; R% ; ¢ a taxa de juros que remunera
os dep6sitos; R, ¢ a taxa referencial de juros da economia e, por fim, 7¢ e 7/ sdo as aliquotas de im-
postos associadas ao consumo de bens e aos salarios, nessa ordem.

2.2. Familias tomadoras de empréstimos com ativos

As familias tomadoras de empréstimos com ativos possuem fun¢ao utilidade dada por:

[ee]

EZBih lo (c- — e ¢ )+'l0 (h- )—M
t t I\Cint ¢ Cing—1 Jelog\Nip ¢ 1+o

t=0

(3)

em que B < BY, ou seja, essa familia valora mais a utilidade presente do que um ganho de utili-
dade futura.

Ressalta-se que o problema desse tipo de familia é analogo ao das familias pacientes. No entanto, essas
ndo possuem capital, tampouco recebem rendimentos provenientes de aluguel imobiliario, conforme a
hipétese assumida em Iacoviello e Neri (2010). Além disso, como preferem consumir hoje, em detrimento
de poupanga, tomam empréstimos em fungdo das suas moradias e dos seus salarios. Portanto, o seu
problema de maximizagdo de utilidade ¢é restrito pelo or¢amento a seguir.

Rpt—1bt1
1+ TC)Cih,t +q; (hih,t - hih,t—l) +b.=(1- Tl)WtLih,t + S (4)
t

O montante total recebido sob a forma de empréstimos representa uma fra¢ao dos saldrios das
familias impacientes com ativos. Além disso, essas familias também dependem da quantia tomada no
periodo anterior. Esse percentual é definido por um parametro conhecido como Loan to value (LTV) e é
estabelecido pelo Banco Central, como uma medida de controle de risco de crédito. Desse modo, a con-
cessao de empréstimos segue a equagdo descrita a seguir.

_ ltvt T[t Wt Lih,t
r =
Ry

(5)

em que by é o montante de empréstimos para as familias impacientes com imdveis e representa a
fragdo dos saldrios que podera ser utilizada como garantia nos empréstimos.

2.3. Familias tomadoras de empréstimos sem ativos

As familias tomadoras de empréstimos sem ativos nao possuem moradia prépria e possuem fungio
utilidade representada por:

11



N (Lre)™
i . i t
E; Z B" ¢ [log(cir,t — & Cir,t—l) +]tlog(hir,t) - ir-l-—(p (6)
t=0
em que B < Bf* < B.
A restri¢do orcamentaria dessas familias ¢ dada por:
Rpp t—1bpt—1
Cirt + qZ,thir,t + bp,t—lep,t—l = WtLir,t PP (7)

T

Como esse agente ndo possui moradia, s6 pode pegar empréstimos em fungdo do salario. E a restri-
¢do de colateral é agora denotada apenas pela expressdo a seguir.

vy W Ly,
pt —

(8)

Rbp,t

em que bj,; ¢ 0 montante de empréstimos para as familias impacientes sem imoveis.

2.4. Instituicdes financeiras

As institui¢oes financeiras foram modeladas de forma semelhante ao trabalho de Fantinatti (2015), em
que as instituicdes financeiras aceitam depdsitos das familias poupadoras (d), pagam uma taxa de re-
muneragao por esses depositos (Ry), mantém reservas como uma proporgao fixa desses depdsitos (w;d)
e uma reserva do tipo PDD (w,d); emprestam na forma de capital de giro para as firmas produtoras
de bens intermedidrios para pagamento de saldrios (Mg, ;); emprestam para as familias tomadoras de
empréstimo com ativos (b); emprestam para as familias tomadoras de empréstimo sem ativos (b)) e estdo

sujeitas a uma taxa de inadimpléncia das firmas (w,) e das familias (w,). Assim, o problema da institui
¢do financeira é:

Max: Rgy Mg (1 — wq) + Rpe—1b(1 — w32) + Rpp p—1bp (1 — w2) — Rge—qd; 9)
sujeito a:

Mg 41 + qei1 Ry (hih,t - hih,t—l) + biy1 + bp,t+1 =d; (1 - w3 — wy) (10)

em que My, = W, (Liy + Ly + Lin, ) € @ quantidade de empréstimos na forma de capital de giro

para as firmas. O modelo ainda considera a existéncia de spread bancario nos empréstimos para as
familias, spreadsq s = Ryt — Rgy € para as firmas, spready; s = Rry — Ry .
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2.5. Firmas produtoras de bens de capital

Uma tnica firma é responsavel por acumular o capital, que transforma uma cesta de bens de investi-
mento (I) em capital (K). Esta firma define a quantidade I a ser transformada em capital, maximizando
o lucro auferido no fornecimento de capital para as firmas intermedidrias sujeito a fricgdes reais, como
custos de ajustamento do capital e utilizagdo de forma variavel da capacidade instalada. Portanto, essa
firma deve resolver o seguinte problema:

oo}

- Y
Max: E, Z S0,t {RtUth — P K; [Yl(Ut -+ 72 U, — 1)2] - Ptlt} (11)
t=0

sujeita a lei de movimento do capital:

Kiy1 = (1= 8K, + 1,

x( 1 2
1-2(=——-1
z(s:zt_l ) ] (12

sendo Eg; o fator de desconto estocastico utilizado para trazer ao valor presente os recebimentos
futuros esperados, U ¢é a taxa de utiliza¢ao do capital, I é o investimento, y; e y, > 0 sdo pardmetros de
sensibilidade da utilizagdo da capacidade instalada, y ¢ o parametro de sensibilidade dos investimentos
e S{ ¢ a produtividade do investimento cuja lei de movimento ¢ dada por:

logS{ = (1 —p)log Sis + pylog S{_q + €7 (13)

Em que €, ~ N(0,0").

2.6. Firmas produtoras de bens intermediarios

As firmas produtoras de bens intermediarios combinam trabalho e capital para produzir bens de con-
sumo e servicos que sdo ofertados sob competi¢do monopolistica. A fun¢do de producio das firmas
produtoras de bens intermedidrios é dada por:

1—a
Y, = A, K.* (Lp,tlljl Lih,th Lir,tws) (14)

em que A;representa a produtividade total dos fatores; K; € o estoque de capital; Ly, Lip, ¢ € iy s30
as horas de trabalho das familias credoras, familias tomadoras de empréstimo com ativos e familias
tomadoras de empréstimo sem ativos, respectivamente; a e 1—a representam a participa¢ao do capital
e do trabalho na produgio, respectivamente; ¥y, ¥, e 3 representam a participagao das familias cre-
doras, familias tomadoras de empréstimo com ativos e familias tomadoras de empréstimo sem ativos,
respectivamente.
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A produtividade total dos fatores é sujeita a choques especificos:
logA, = (1 - p*)log Ass + p” log A, + € (15)

sendo €} ~ N (0, 04). Cada firma determina as escolhas dos insumos a serem utilizados, de forma a
minimizar o custo sujeito a fun¢do de produgéo:

Min: R W, (Lp,t + L, + Lir,t) + R K, (16)

em que R; ¢ o retorno do capital e R¢;é a remuneracdo do capital de giro utilizado para contratagdo
e pagamento de saldrio dos trabalhadores, isto ¢, a taxa de juros bruta paga pelas firmas intermediarias
as instituicoes financeiras.

Supode-se que a firma intermedidria decide o quanto produzir em cada periodo de acordo com uma
regra de rigidez de precos a la Calvo (1983). Essa regra afirma que, em cada periodo t, uma fragdo (1 — 0),
com 0 < 0 < 1, das firmas ¢ aleatoriamente selecionada e pode escolher o preco do seu bem para o perio-
do t. O restante 0 das firmas mantém o preco do periodo anterior. Assim, o problema da firma capaz de
reajustar o prego do seu bem é:

maXEt Z(BG) (B*Y e4: — CT; ;) (17)

sendo 0 o fator de rigidez no reajuste dos pregos.

1

P 1-ep\1—¢,
pit=(e+(1—e) (Pttl) ) ' (18)

em que €, é o mark-up.

2.7. Firmas produtoras de bens finais

O produto final da economia é produzido pelas firmas varejistas por meio da seguinte tecnologia:

-1
Y, = U Ed]‘ (19)

com Yj; sendo o produto intermedidrio, € a elasticidade de substituigao entre os bens intermedid-
rios e £ > 1. Esse método de agregacdo do bem intermediario é chamado de agregacao de Dixit-Stiglitz.
Esse pardmetro representa o mark-up no mercado de bens. E possivel assumir que este pardmetro
seja uma constante ou estocastico. Assumimos que este parametro é estocastico, pois ele representa a elas-
ticidade de substituicdo entre os bens intermediarios e reflete um choque na inflagao, com & =& + v, onde
v; ~ N(0, 6,,). Contudo, no presente modelo, o pardmetro § é assumido como uma constante.
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As firmas varejistas maximizam o lucro sujeito a fun¢ao de produgédo, dado o prego dos bens inter-
mediarios, P; s, e o pre¢o do bem final P, entdo, o problema de maximizagao sera:

5
1 &1 81

1
Max: 11, = P, j 16; dj —f P .Y .dj (20)
0 0

em que os lucros podem ser definidos como a diferenca entre as receitas totais advindas da venda do
bem final e o custo total da utilizagdo dos bens intermedidrios no processo produtivo. Assumindo que
o setor varejista opera em competicdo perfeita, entdo IT;= 0, logo, obtemos a seguinte condigao:

1
P.Y, :j P Y]",tdj (21)
0

Entdo, o produto final da economia pode ser representado por:

P \*
Y, = E Yie (22)

Esta expressdao implica que a demanda pelo bem intermediario j seja uma fungao decrescente do
seu preco relativo e uma fun¢io crescente em relagdo a produc¢iao do bem final. O pre¢o do bem final é
representado por:

N
P, = l jo g};ﬁl (23)

O tipo de rigidez inserido no presente modelo é a chamada rigidez nominal, assim como encontrado
em Dib (2003), dentre outros. O papel da rigidez de precos na modelagem macroecondmica ¢ de ser
uma forma de aumentar a persisténcia no produto e na inflagao.

2.8. Governo

O governo ¢ dividido em autoridade fiscal e monetaria. O lado fiscal do governo realiza cinco fungoes:
consume bens finais e servigos, Gy realiza transferéncias lump-sum para as familias, TRANS; emite
titulos, b, s; tributa as familias por meio de impostos diretos sobre o consumo, 7, e sobre seu saldrio, 7;;
e fornece subsidio imobilidrio para as familias, 7,. Do lado monetério, a taxa de juros, R, ¢ definida por
meio de uma regra de Taylor.
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2.8.1. Politica fiscal

A estrutura fiscal incluida no modelo se baseia em Cavalcanti e Vereda (2015). Para financiar os seus
gastos, o governo possui duas fontes de recursos: por meio da gestdo da divida publica (Rt—l—bgt—l —b )
gt

ou pela arrecadagao de impostos, TAX;. T

Ri_y by s
= 9 . =TS, — TAX, (24)
T !

em que TAX; representa o valor arrecadado pelo governo a partir das aliquotas tributarias impostas
sobre o consumo e renda das familias, conforme especificado a seguir:

TAX; = cpi Te + Tc Cing + Tc Cirp T (Lir,t + L, + Lih,t) T W (25)

Além disso, temos que o gasto total do governo (TS;) ¢ definido como:

TS; = P, Gy + (hins — hine—1) 4¢ Req: (tq + ) + TRANS, (26)

sendo:
G, =Y, ¢ (27)
TRANS, = Y, P, erg (28)

em que ¢ a propor¢ao do produto da economia utilizada para as transferéncias governamentais para
as familias.

2.8.2. Politica monetdria

A regra de politica monetaria ¢ uma regra de Taylor que estabelece que a taxa de juros nominal depende
de um componente inercial e que reage positivamente aos desvios da inflagdo e do produto em relagdo
aos seus estados estacionarios.

R R \"[/ Y\ /mr, \PT"
= (G| )] sw 9
RSS RSS Y:SS T[SS

em que 7 é o parametro de suaviza¢do da taxa de juros; a e b sdo os coeficientes da regra de Taylor

em relacao ao PIB e em relagdo a inflagdo, respectivamente; e Sy;; € 0 componente estocastico da regra
monetdria com a seguinte lei de movimento:

log(Sm) = pm 10g(Sme-1) + €smy (30)
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2.9. Equilibrio

O modelo consiste na dindmica das varidveis endégenas CM, W, L, Lin, Lir, K, I, b, bg, mg, d, G, ¢, cirs
Cp, TS, TRANS, TAX, 9> 9z hp, hiha hir) Y, A, j, SM, ltV, P, T, Rd, R, Rf, Rb, Rbpa Rk, >\p, >\ih) >\ir> U, Si, Q, RH, E,
Aiho2> Airo2, Us, spready e spreads,, de forma que as condi¢des de otimizagao e restrigoes apresentadas nas
secdes anteriores sejam respeitadas e que os mercados se apresentem em equilibrio, isto é,

Mercado de trabalho: [, = I A o R ——— (31)
Mercado debens: Y, = I + G + Cip g + Cpp F Cipg corvvvvmerrerisnnnisinnsiiisssssssssissssssissssisons (32)
Mercado imobilidrio: Ry ¢ + Ayt  Rip gt = 1o (33)

3. Resultados

3.1. Choque de politica monetaria

Para analisar como mudangas nas taxas de inadimpléncia, taxa de reserva compulséria e provisdo para
devedores duvidosos alteram o comportamento das variaveis bancarias, foram realizados diferentes
tipos de choques exdgenos. As variaveis de resposta foram a taxa de remuneragdo dos depdsitos das
familias (Rq); taxa de remuneragdo dos empréstimos para o capital de giro das firmas (Ry); taxa de
remuneragio dos empréstimos para as familias (Rp); spread dos empréstimos das familias spread;,, e
spread dos empréstimos das firmas spreadyiy,.

Nesta secdo, o choque exdgeno que sera considerado ¢ o choque restritivo de politica monetaria,
representado por uma elevagdo da taxa basica de juros. Em todas as simulagoes desta e das proximas
partes do trabalho, os choques tiveram um fator de persisténcia de acordo com o valor de calibra¢io
(0,90). A trajetoria das variaveis é apresentada em termos de valor de estado estacionario.

As respostas das principais variaveis econdmicas do modelo ao choque restritivo de politica mone-
taria estdo de acordo com os resultados amplamente encontrados na literatura, como em Cavalcanti
et al. (2018), Nunes e Portugal (2018), dentre outros. Ja ¢ bem estabelecido na literatura como eco-
nomias que adotam uma Regra de Taylor sdo afetadas por um choque contracionista via aumento na
taxa basica de juros.

Neste cenario, uma elevagao no nivel da taxa de juros afeta negativamente a demanda agregada, devido
a uma reduc¢ao no investimento e no consumo das familias. No caso do consumo, a redugdo decorre
do aumento do retorno proporcionado pelos titulos publicos, assim, as familias substituem consumo
presente por consumo futuro e reduzem o seu estoque de capital fisico para adquirir mais titulos do
governo. Dessa maneira, ocorre uma queda no produto da economia. Além disso, a divida publica
torna-se mais onerosa e, portanto, necessita de mais recursos da economia, dessa forma competindo
com o investimento privado, gerando um efeito crowding-out na economia.

No entanto, entre os trabalhos citados, apenas o artigo de Nunes e Portugal (2018) incluem no
modelo DSGE o spread bancario, em que este também se eleva apds um choque de politica monetaria.
A explicagdo para esse componente é dada pelo fato de o choque contracionista de taxa de juros afetar
as condi¢oes de crédito da economia, impactando diretamente no custo de capta¢do de recursos pe-
los bancos e na taxa de juro de empréstimo. Como consequéncia do aumento no spread, ha um efeito
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contracionista na demanda agregada. Afonso, Kohler e Freitas (2009) acrescentam que a taxa basica
de juros esta positivamente correlacionada com o spread bancario, em primeiro lugar, porque reflete o
estado de risco da economia. Além disso, quanto maior a taxa de juros, maior a rentabilidade necessaria
para um projeto ser viavel. Como projetos mais rentaveis tendem a ser mais arriscados, taxas basicas
maiores devem estar associadas a maior inadimpléncia.

De acordo com Bezerra, Silva e Lima (2013), no caso de um choque monetario restritivo, ocorre
uma reducdo dos depdsitos bancarios. Dai, seguem-se duas possibilidades. A primeira é que os bancos
podem conseguir recursos no mercado e manter as operagoes de empréstimos no mesmo nivel que
antes do choque, no entanto a consequente retracao da atividade econdmica pode implicar queda da
demanda por empréstimos. A segunda ocorre quando os bancos ndo conseguem recursos alternativos
e tém que reduzir a oferta de crédito. Dessa forma, a redugdo dos empréstimos pode originar choques
em sua demanda e/ou em sua oferta.

A Figura 1 apresenta o comportamento das varidveis bancarias apds um choque de taxa de juros,
levando em consideragao alteragdes na taxa de inadimpléncia das firmas.

FIGURA 1
MUDANCAS NA TAXA DE INADIMPLENCIA DAS FIRMAS APOS UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA
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Fonte: Resultados da pesquisa

A discussao apresentada na Figura 1 levou em consideragdo uma redu¢ao na taxa de inadimpléncia das
firmas de 2% para 1%. Assim como o esperado, a queda no nivel de inadimpléncia provoca uma diminui-
¢do nas taxas de juros e nas taxas de spreads. As maiores redugoes foram da taxa de juros de empréstimo
para as firmas (14,01%) e do spread para as firmas (16,57%).

Esse fato ocorre porque, com a diminui¢do na taxa de inadimpléncia das firmas, a operagido de
crédito para capital de giro torna-se menos arriscada. Com um menor nivel de risco do empréstimo
para capital de giro, a institui¢do financeira pode cobrar um nivel de juros menor para essa moda-
lidade de crédito. Dessa forma, proporciona crédito mais barato para as firmas produtoras do bem
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intermedidrio pagarem os saldrios, e, consequentemente, a economia se beneficia com maiores niveis
de produto. Esse fato também foi encontrado no trabalho de Dantas, Medeiros e Capelletto (2012),
em que os autores concluiram que reducgdes na taxa de inadimpléncia ocasionam redugdes nas taxas
de juros e principalmente nas taxas de spread bancario, pois, quando ocorre uma diminui¢do na taxa de
inadimpléncia, ocorre uma melhoria na carteira de crédito da institui¢ao financeira, reduzindo, dessa
forma, o risco de crédito e os custos associados as provisoes contabeis, permitindo que as institui¢oes
financeiras cobrem menos taxas de juros nas suas operagdes de crédito.

A Figura 2 mostra a resposta das varidveis agregadas e bancarias a um choque de politica monetaria,
considerando mudangas no parametro que mede a taxa de inadimpléncia das familias, w,, com valor
inicial de 4% e final de 1%.

FIGURA 2
MUDANCAS NA TAXA DE INADIMPLENCIA DAS FAMILIAS APOS UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA

Selic Taxa Dep. Taxa Cap. Giro
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Fonte: Resultados da pesquisa

As impulso-respostas ilustram que a unica variavel bancaria que apresentou uma redugéo signifi-
cativa apds a reducao de para 1% foi o spread bancario para operagdes de pessoa fisica, ou seja, para
as familias. As maiores redugoes foram encontradas para a taxa de juros de empréstimo para as fami-
lias (3,07%) e para o spread bancdrio para as familias (11,04%). Com uma menor taxa de inadimpléncia
das familias, o risco das operagdes de crédito para pessoa fisica diminui; dessa forma, as institui¢oes
financeiras podem reduzir a taxa de empréstimo para as familias. Assim, a demanda agregada ¢é esti-
mulada, pois as familias conseguem ter acesso a mais crédito.

A Figura 3 mostra os efeitos de um choque de politica monetaria apés mudangas na taxa de re-
serva compulsdria nas institui¢des financeiras. A taxa de reserva (w,) foi alterada de 24% para 10%,
ou seja, a institui¢do financeira é capaz de emprestar mais recursos, representando um aumento na
oferta de crédito.
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FIGURA 3
MUDANGCAS NA TAXA DE RESERVA COMPULSORIA APOS UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA

Selic Taxa Dep. Taxa Cap. Giro
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Fonte: Resultados da pesquisa

Um aumento na oferta de crédito causa uma redugdo nos juros bancdrios e principalmente nos
spreads, com exce¢ao da taxa de remuneracao dos depdsitos, pois isso equivale a uma politica mone-
taria expansionista. As varidveis bancarias que sofreram uma maior queda foram as taxas de spreads,
redugdo de 61,07% para o spread das firmas e 57,65% para o spread das familias.

Esse fato ocorre porque o aumento na oferta do crédito ceteris paribus o torna mais barato, ou seja,
ocorre uma reducdo nas taxas de juros de empréstimo para capital de giro das firmas e de empréstimo
para as familias. Como a poupanga das familias permanece no mesmo nivel, a taxa de remuneragao
dos depdsitos ndo se altera e, portanto, reduz o spread bancario. Esses resultados encontrados no pre-
sente artigo convergem para os resultados obtidos no trabalho de Singh e Cerisola (2006), em que os
autores encontraram que, para a América Latina, cada 10 pontos percentuais de redugdo na aliquota do
compulsdrio pode reduzir o spread entre 0 e 1,3 ponto percentual. Rodrigues e Takeda (2004) também
encontraram que os recolhimentos compulsérios podem afetar as taxas de juros bancdrias, em que
menores taxas de reservas compulsorias possibilitam menores niveis de taxas de juros cobradas pelos
bancos, pois as instituicdes financeiras ganham escala e, consequentemente, podem cobrar uma taxa
de juros de empréstimo menor. Entdo, por consequéncia, a taxa de recolhimento compulsdrio também
afeta o spread bancario.

A Figura 4 ilustra mudangas na PDD ap6s um choque de politica monetdria. Foi considerado um
valor inicial para o de 8%, com redugio para o valor de 1%.
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FIGURA 4
MUDANCAS NA PDD APOS UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA
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Fonte: Resultados da pesquisa

Assim como os demais instrumentos bancdrios, a redu¢do na PDD também ocasiona reduc¢do nas
taxas de juros e nos spreads. As varidveis que obtiveram um maior nivel de reducdo foram as taxas de
spreads para as firmas (6,19%) e para as familias (5,97%). Como as institui¢des financeiras estdo direta-
mente expostas ao risco de crédito — que pode ser definido como o risco de o tomador do empréstimo
nao cumprir com as suas obriga¢des, como o pagamento das dividas nos seus prazos estabelecidos -,
os bancos, para se protegerem, fazem as provisdes para este tipo de risco que consta em seus balancos.
Logo, para as institui¢des financeiras, uma PDD menor ¢ equivalente a uma diminuigdo na percepgao no
nivel de risco de crédito, pois essa provisdo serve para a institui¢do financeira como uma prote¢do contra
a inadimpléncia futura. Dessa forma, a institui¢do financeira passar a ter menos despesas com essa conta
e libera mais recursos para a sua carteira de crédito, proporcionando um maior volume de recursos
para emprestar para os agentes da economia. Além disso, como foi mostrado na se¢do 2,a PDD ¢ um
componente relevante na composi¢ao do spread bancario, ou seja, a sua reducdo afeta diretamente o
nivel da taxa de spread.

As redugdes nos instrumentos apresentados na presente secao permitem melhorias no setor banca-
rio e na economia por meio de quedas nas taxas de juros bancarias e nas taxas de spread. Dentre os
canais que se mostraram mais relevantes para reduzir as taxas de spread bancario, destacam-se a taxa de
reservas compulsoérias e a taxa de inadimpléncia das firmas, que possibilitaram redugdes significantes
nas variaveis bancarias.

Com menores taxas de juros, as firmas elevarao o seu nivel de investimento ao mesmo tempo em que
hd uma melhoria no desempenho fiscal do setor publico, em que a divida do governo se torna menos
onerosa e que as receitas do setor publico se elevam devido ao aumento do produto. Consequente-
mente, o efeito crowding out é reduzido na economia, pois os recursos serdo mais destinados ao setor
produtivo da economia, em vez de financiarem a divida publica. A escolha intertemporal das familias
também sera afetada: elas aumentardo o consumo e reduzirdo o investimento em titulos do governo,
pois estes se tornaram menos atrativos. Portanto, é esperado que o bem-estar das familias seja maior
apos as intervengdes no mercado de crédito mencionadas na presente se¢do.
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3.2. Choque de incerteza

Ja é conhecido na literatura que o nivel de risco da economia afeta o spread. Quanto pior for o ambien-
te econdmico, no sentido de maior incerteza em relagao ao futuro, maior deve ser o spread bancario.
Atualmente, devido ao problema causado pela pandemia da Covid-19, 0 ambiente econdmico apresenta
um nivel muito elevado de incerteza. Isso ocorre porque economias com altos niveis de volatilidade e
incerteza aumentam o risco das operagdes de crédito, pois estimulam a inadimpléncia, que é um impor-
tante componente do spread. Além disso, quanto maior o risco associado as expectativas econdmicas,
maior o prémio para os credores.

Assim, o proposito desta se¢do é investigar a relagdo entre a incerteza econdmica e o spread de crédito.
Essa discussio se concentrara em dois pontos: o primeiro busca ilustrar o comportamento durante os
anos de 2000 a 2018 das séries do Indicador de Incerteza da Economia (IIE-Br), calculado pela Fundagio
Getulio Vargas (FGV), e da taxa de spread bancario calculado pelo BCB, que se refere a diferenca entre
as taxas de aplicagdo e de captagdo e que leva em consideragao as taxas para pessoa fisica e juridica;
o segundo ¢ adicionar a incerteza econdmica no modelo DSGE baseline apresentado na segao 2 e ve-
rificar os efeitos desse componente nas taxas de juros da economia, em especial, seu impacto nas taxas
de spreads bancarios.

A Figura 5 mostra que o custo do crédito no Brasil é historicamente alto e que, mesmo em um cendrio
com reducio recorde da taxa de Selic, a queda na diferenca entre a taxa cobrada em financiamentos
e o custo de captagdo dos recursos é modesta. Assim, procuramos associar o comportamento atipico do
spread bancario, ilustrado pelo cendrio em que a redu¢ao na taxa de juros referencial da economia nao se
reflete no comportamento do custo do crédito, ao ambiente de incerteza econémica no Brasil.

FIGURA 5
TRAJETORIA TRIMESTRAL DO IIE-BR E DO SPREAD - 2000 A 2018 (EM %)
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Fonte: Resultados da pesquisa a partir de dados do BCB
Nota: A linha vermelha representa a série do IIE-Br e a linha azul representa a série do spread. As dreas sombreadas de cinza representam periodos de redu¢do no
nivel de incerteza, medido pela série do IIE-Br.

E importante explicar que na Figura 5 sio apresentadas as séries do IIE-Br, spread bancdrio e as
areas sombreadas de cinza representam periodos de redu¢ao no nivel da série do IIE-Br. As areas som-
breadas foram calculadas a partir do algoritmo de Harding e Pagan (2002). Assim, é possivel notar que, na
maioria dos periodos de ciclo de baixa da incerteza econdmica, ocorre uma redugao no spread bancario.
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Esse exercicio nos mostra que ¢é possivel haver uma correlagio positiva entre os periodos de grande incer-
teza econdmica e o aumento no spread bancario. Esse fato justifica a inclusdo do canal da incerteza eco-
ndmica no modelo DSGE. A ideia ¢ modelar os efeitos desse componente no comportamento do spread
bancario. Seguindo a proposta de Fernandez-Villaverde et al. (2011), inserimos o canal da incerteza no
modelo por meio de uma nova variavel na equagio do choque de produtividade:

Ar = pAi—1 + 01€; (34)

em que a equagao representa o choque de produtividade, descrito por um processo autorregres-
sivo (choque estrutural), e evolui ao longo do tempo como um processo autorregressivo (choque de
volatilidade):

1
logo; = pglogo,_1 + (1 — p2)2nu, (35)

em que u; ¢ normalmente distribuido com média zero e variancia unitdria.

A Figura 6 mostra as fungdes impulsos-resposta a um choque de desvio-padrao para incerteza eco-
nomica. Tal como reportado no trabalho de Bloom (2009), ap6s o choque de incerteza no sistema
econdmico, causado, por exemplo, pela pandemia da Covid-19, as firmas respondem com uma maior
precaucdo nos investimentos produtivos, gerando um impacto negativo no emprego e na produgao. Nesse
ambiente, a renda do trabalho das familias é reduzida, devido a um menor saldrio e ao niimero de horas
trabalhadas. Portanto, as condi¢des de crédito das firmas e familias sdo deterioradas, e, consequentemente,
as operagoes de crédito das instituicdes financeiras tornam-se mais arriscadas, ocasionando maiores ta-
xas de juros de empréstimo para os agentes e, por fim, elevando as taxas de spread na economia.

FIGURA 6
MUDANCAS NA TAXA DE INADIMPLENCIA DAS FAMILIAS APOS UM CHOQUE DE POLITICA INCERTEZA
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Fonte: Resultados da pesquisa
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A Figura 6 também apresenta a resposta das principais variaveis do mercado bancario a elevagdes
na taxa de inadimpléncia das familias. Assim como os resultados obtidos na se¢do anterior, é possivel
verificar que um aumento na taxa de inadimpléncia produz maiores taxas de juros e spread. Entretanto,
a magnitude das mudancas das variaveis bancarias apds alteragdes na taxa de inadimpléncia das fa-
milias é muito superior em um cenario de choque de incerteza econémica em relagdo a um cenario
de choque contracionista de politica monetaria. Em outras palavras, a incerteza econémica possui um
efeito potencializador nas elevagoes das taxas de juros e das taxas de spread.

Esses achados também sdo reportados por Afonso, Kohler e Freitas (2009), que sugerem algumas
medidas que complementam ou suplementam as que ja estdo sendo analisadas pelas autoridades
econdmicas. Por exemplo, uma politica que leve a maior estabilidade macroeconémica devera con-
tribuir, simultaneamente, para reduzir a inadimpléncia. Da mesma forma, medidas que permitam
diminuir a assimetria de informacio entre bancos e tomadores deverao contribuir para reduzir a
inadimpléncia esperada, a0 mesmo tempo em que propiciardo um ambiente mais competitivo. Os au-
tores ainda afirmam que eliminagdo do crédito direcionado é frequentemente apresentada como um
possivel meio de reduzir o spread. A existéncia de taxas de juros diferenciadas deve provocar distor-
¢Oes na economia e alocagdes ineficientes.

4. Conclusoes

O presente artigo modelou alguns canais que indicam o motivo de os juros e o spread bancario no Brasil
serem tao elevados. A principal conclusio que pode ser extraida dessa analise é que os canais apontados
pela literatura e pela Febraban (2018) para reduzir as taxas de juros bancarias e o spread se mostram
validos. Alguns trabalhos, como Afonso, Kohler e Freitas (2009) e Dantas, Medeiros e Capelletto (2012),
concluiram que a taxa de inadimpléncia é o principal fator que torna o spread bancario elevado no Brasil.
Portanto, os gestores de politicas devem se concentrar em medidas que visem reduzir esse componente.

Nesse sentido, a Febraban (2018) afirma que a diminui¢do na inadimpléncia pode ocorrer devido
a execugdo de algumas medidas: aperfeicoar o cadastro positivo; ampliar o acesso a informagdes de
renda, faturamento e empregos existentes nos 6rgaos publicos; melhorar a Lei de Recuperagdo Judi-
cial e Faléncias; permitir a busca e apreensao extrajudicial de bens méveis alienados fiduciariamente;
alterar o tratamento tributario das provisoes para devedores duvidosos.
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1. Introdugao

O debate sobre concentragdo de mercado no setor financeiro suscita paixoes, interesses e autodefesa de
agentes de mercado, entes publicos e a sociedade em geral. Os bancos brasileiros sao criticados por co-
brarem elevados juros — ou elevados spreads' — de clientes para conceder empréstimos, bem como por
ndo terem reduzido as taxas de juros proporcionalmente a queda da taxa basica Selic nos anos recentes.”
A concentra¢do industrial, entdo, seria a razdo ou uma das principais razdes do crédito caro no pais e
dos elevados lucros dos bancos, segundo os criticos do sistema financeiro nacional.

Os bancos, por sua vez, reconhecem que a concentragdo no setor esta entre moderada e alta, mas
contra-argumentam: “Ela existe, sim, e é uma caracteristica do setor bancario ndo s6 no Brasil como
também em grande parte dos paises, o que decorre das exigéncias de grande volume de capital na
atividade bancaria” (FEBRABAN, 2018, p. 12). Além dos recursos para a atividade-fim, investimentos
em marketing, inovagédo e tecnologia, por exemplo, justificariam o custo de crédito, assim como de
outros servicos e, consequentemente, os lucros do setor. A Federagdo Brasileira de Bancos (Febraban)
também sustenta que os riscos assumidos pelas institui¢des financeiras sao elevados, o que reque-
reria retornos condizentes, e aponta os lucros auferidos pelos bancos como uma necessidade para a
garantia da estabilidade e da seguranca da economia brasileira.’ Segundo a prépria entidade, “A for-
taleza e a responsabilidade dos bancos, no Brasil, fizeram com que o setor, durante as recentes crises
internacionais, fosse um fator de estabilidade e seguranca, ndo de preocupagdes, como em outros
paises” (FEBRABAN, 2018, p. 142).

Diante dos argumentos expostos, principalmente no que diz respeito a estrutura do setor bancario
brasileiro e mundial e, também, as implicagoes macroecondmicas da saude financeira dos bancos, surgem
algumas perguntas. Ha alguma associagdo entre concentragdo de mercado e estabilidade bancdria? Como
estdo caracterizados os paises no que tange a concentracdo bancaria e a estabilidade dos sistemas finan-
ceiros nacionais? Ha um padrao global predominante no contexto atual de negdcios, no qual os meios de
pagamento e crédito se diversificam, as fintechs ascendem e o tema da inclusio financeira ganha cada vez
mais relevancia?

Motivado por essas e outras questdes, assim como pela falta de estudos que segmentem as econo-
mias com base na associa¢do entre niveis de concentracao de mercado e estabilidade bancéria, e, dessa
forma, reduzam os vieses de analise que comprometem proposi¢des no campo da regulacio financeira,*
este estudo se dedica a identificar grupos distintos de paises quanto ao grau de concentragdo de mercado e
a estabilidade dos sistemas financeiros nacionais. Em outras palavras, pretende-se evidenciar a existéncia
ou ndo de grupos de paises que sejam homogéneos internamente quanto ao grau de concentragio e de
estabilidade bancaria, mas heterogéneos entre si, e quais seriam esses grupos. Complementarmente, esta
investiga¢ao se propde a gerar indicios da existéncia ou ndo de um padrao predominante de “concen-

1 Spread expressa a diferenga entre o que um banco paga ao aplicador para captar um recurso e quanto um banco cobra para emprestar 0 mesmo recurso
(DIEESE, 2012).

2 A taxa Selic deriva da sigla correspondente ao Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia, sistema que representa uma infraestrutura do mercado
financeiro administrada pelo Banco Central do Brasil (BCB), ambiente no qual sdo transacionados titulos publicos federais. A taxa média ajustada dos finan-
ciamentos didrios apurados nesse sistema corresponde a taxa Selic, a taxa bdsica de juros da economia, que influencia todas as outras taxas de juros do pais.
O BCB opera no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da Selic definida na reunido do Comité de Politica
Monetéria (Copom). Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic.

3 “No caso das institui¢des financeiras, o lucro é importante para manter os elevados niveis de capital necessarios a estabilidade e seguranca financeiras,
até por exigéncia das normas prudenciais nacionais e internacionais” (FEBRABAN, 2018, p. 49).

4 A extensa revisdo da literatura sobre o tema de Beck (2008) mostra que os estudos empiricos sobre o tema focalizam paises, individualmente, ou con-
juntos de paises, porém sempre em busca de relagdes causais ou deterministicas da concentragio de mercado ou da concorréncia sobre a estabilidade dos
sistemas bancarios.
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tragdo-estabilidade” no mundo. Para a consecugéo de tais objetivos, esta pesquisa utiliza-se da técnica
multivariada de Analise de Conglomerados e de 13 variaveis aplicadas a uma amostra de 42 paises,
testadas por meio de 12 diferentes modelos.

Entre os achados desta investigagdo, destaca-se a auséncia de associagdo clara entre estrutura e es-
tabilidade do mercado bancario, uma vez que os exames empiricos revelam pouca coincidéncia nos
agrupamentos de paises, quando se alternam doze indices de robustez de sistemas financeiros com um
indice de concentragdo. Ou seja, os conglomerados de nagdes — homogéneos internamente — variam
bastante de um modelo para outro. Extensivamente, este estudo, igualmente, revela indicios da ausén-
cia de um padrao predominante definido pela associagdo do grau de concentra¢do de mercado e nivel
de estabilidade. Contudo, entre os achados relevantes da pesquisa, convém mencionar, também, que
alguns paises tém perfis bastante similares quando observados sob a 6tica do fendmeno em questao.

Quanto a estrutura deste artigo, além desta introducéo, outras quatro segdes o compdem: a Funda-
mentacdo Teorica, que discute as possiveis associacdes da concentragdo bancaria com a estabilidade dos
sistemas financeiros; a Estratégia Empirica, na qual se encontra a descri¢do do método utilizado e a carac-
terizagdo das varidveis e da amostra; a Analise dos Resultados e as Consideragdes Finais.

2. Fundamentacao tedrica

A discussdo tedrica sobre o papel da concentragdo bancaria para a estabilidade dos sistemas financeiros é
bastante ambigua (BECK, 2008), dadas as diferentes perspectivas de observagao do fendmeno e os acha-
dos de trabalhos empiricos ja realizados.

Uma corrente de pesquisadores, por exemplo, defende que os bancos tendem a assumir mais riscos
quanto menos concentrada for a industria, portanto a vulnerabilidade do setor seria maior em compara-
¢do com o mercado mais concentrado (ALLEN; GALE, 2004; KEELEY, 1990). Nesse caso, 0 menor grau
de concentragdo exigiria spreads mais baixos dos bancos para a comercializagdo de crédito, bem como a
necessidade de se financiar clientes menos saudaveis ou com projetos empresariais mais arriscados,
em nome das economias de escala, o que exporia mais os bancos e, consequentemente, o sistema
financeiro. Em outras palavras, esse grupo entende que concentragio bancaria e estabilidade do siste-
ma financeiro sejam positivamente correlacionadas. O poder de mercado, traduzido por altos indices de
concentragdo industrial, levaria os bancos a lucros maiores sem grandes exposigdes a riscos, e o proprio
sistema financeiro, por extensdo, estaria protegido.

Alternativamente, Moran (2017, p. 123) afirma que “[...] mercados mais concentrados podem ser
bem-vistos sob a otica da regula¢do dos sistemas financeiros, uma vez que tendem a produzir gru-
pos econdmicos mais robustos [...]”. Na mesma linha de raciocinio, quanto mais concentrada for a
inddstria, menor tendera a ser o numero de bancos, o que facilitaria a supervisdo bancaria por entes
publicos e o monitoramento do desempenho das organiza¢oes financeiras pelo setor privado, com
repercussoes positivas para a estabilidade geral do setor. Um mercado bancario oligopolista, entao,
tenderia a criar um sistema financeiro menos vulneravel.

Berger (1998), da mesma forma, sustenta a associagdo positiva entre concentragdo e estabilidade
ao centrar-se na diversificacao de ativos, atividades e produtos por bancos maiores e bastante conso-
lidados. Segundo o autor, a diversificagao promoveria a estabilidade do setor bancario em um grau
maior do que um sistema caracterizado por bancos menos diversificados.
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Na contramaio, outra corrente tedrica aponta para os incentivos ao risco que bancos grandes e do-
minantes teriam. Demirgiic-Kunt e Levine (2000) afirmam que os bancos maiores poderiam fracassar
por ndo conseguirem se disciplinar. Ou seja, bancos oligopolistas teriam mais propensdo a assumir
riscos do que bancos menores, principalmente em razdo dos riscos morais advindos da existéncia de
politicas publicas que enderecam riscos sistémicos - to big to fail. Ao mesmo tempo, quanto maiores
sao os bancos, mais complexos se revelam, pois engajam-se em atividades e produtos bastante diversos.
A complexidade, nesse caso, se traduziria em dificuldade de se supervisionar e monitorar os conglome-
rados bancarios, o que tornaria o sistema financeiro mais instavel.

Complementarmente, ha estudiosos e agentes econdmicos que enxergam, por exemplo, a menor
concentrag¢ao industrial como impulsionadora de mais competicdo (BIKKER; HAFFE 2002) e, por con-
seguinte, mais eficiéncia, com efeitos positivos sobre a solidez e a sustentag¢ao das organizagdes e dos
sistemas financeiros ao longo do tempo. Koskela e Stenbacka (2000) encontraram evidéncias de que a
introdugdo de competigdo no mercado de crédito reduz taxas de empréstimos e aumenta o volume
de investimentos, sem aumentar os riscos dos sistemas.

A Figura 1 resume as possiveis relacdes tedricas entre concentragio e estabilidade dos sistemas finan-
ceiros nacionais.

FIGURA 1
RELACOES TEORICAS ENTRE CONCENTRACAO E ESTABILIDADE
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Fonte: Elaboracao propria

No que tange as evidéncias empiricas encontradas na literatura, a hipdtese de que bancos grandes se
arriscam menos e estdo menos propensos a falhar nao tem suporte. Em Berger et al. (1999) e Hughes et
al. (1999), evidencia-se que bancos maiores, dotados de escopo e escala de atuagao mais amplas, inclusi-
ve geograficamente, tendem a ser mais diversificados do que organizagoes bancarias menores. A maior
diversificacdo ndo se traduziria em maior estabilidade, pelo contrario: bancos grandes e mais diversifi-
cados seriam mais alavancados e deteriam ativos de maior risco (BOYD; RUNKLE, 1993; DEMSETZ;
STRAHAN, 1997). Schaeck et al. (2009), ao focalizarem a estrutura da industria, oferecem indicios de
que sistemas bancarios mais concentrados estdo associados a uma maior probabilidade de crises sisté-
micas. Mirzaei et al. (2013), da mesma forma, destacam que sistemas bancdrios mais concentrados podem
ser vulnerdveis a instabilidade financeira, ao observarem paises emergentes e desenvolvidos. Contudo, os
mesmos autores alertam para o efeito estabilizador do sistema financeiro provocado por relativo poder
de mercado nos dois conjuntos de paises.

Uhde e Heimeshoft (2009), por sua vez, revelam que os mercados bancdrios europeus orientais ca-
racterizados por niveis mais baixos de pressdo competitiva sio mais propensos a fragilidade financeira.
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Tabak et al. (2013), a0 olharem para a América Latina, também concluem que maior desigualdade entre
bancos grandes e pequenos reduz o grau de estabilidade dos sistemas financeiros. Finalmente, os acha-
dos de Kasman e Kasman (2015) repetem os citados anteriores e sugerem que maior concentragio tem
efeito negativo sobre a estabilidade bancaria na Turquia, enquanto Cuestas et al. (2020) encontram
uma rela¢do em forma de U inversa entre concorréncia e estabilidade financeira para uma amostra
de bancos comerciais nos paises balticos. Os autores indicam um determinado limiar de falta de con-
corréncia como importante determinante do comportamento individual dos bancos perante riscos,
o que pode ser prejudicial para a estabilidade do setor bancario na regiao.

Em suma, as fontes tedricas e os resultados de exames empiricos nao garantem uma associagdo confia-
vel entre concentragio e estabilidade bancéria, embora certos sistemas financeiros concentrados apresen-
tem alto grau de estabilidade, conforme argumentam os representantes do setor bancario brasileiro.

3. Estratégia empirica

Uma vez que este estudo se propoe a identificar grupos distintos de paises quanto ao grau de concen-
tracdo de mercado e a estabilidade dos sistemas financeiros nacionais, bem como gerar indicios da
existéncia ou ndo de um padrio predominante de “concentra¢io-estabilidade” no mundo, entende-se que
os modelos multivariados de Analise de Conglomerados sejam os mais adequados para a consecugido
dos objetivos anunciados.

Segundo Frei (2006), Favero et al. (2009) e Zikmund et al. (2010), a Analise de Conglomerados
se faz util para classificar entes ou objetos e caracterizar grupos mutuamente exclusivos, porém com
grande similaridade interna. Por se tratar de uma técnica de interdependéncia, que ndo qualifica variaveis
dependentes e independentes e que ndo se propde a explicar um fendmeno ou variavel a partir de outros
termos, a Analise de Conglomerados refor¢a o carater exploratério desta pesquisa, além do exposto
na Introducio.

O passo seguinte do plano metodoldgico foi a aplicagdo do chamado Método Hierarquico de Con-
glomerados,de modo que se pudesse extrair uma estimativa do nimero de grupos presentes na amostra.
Posteriormente, adotou-se o método K-Means de conglomerados, com vistas ao melhor detalhamento e
caracterizagdo dos agrupamentos de paises.

Quanto as variaveis utilizadas neste exame empirico, estdo divididas em duas dimensdes: (i) um indice
de concentra¢do de mercado e (ii) doze medidas de estabilidade de sistemas financeiros. Os dados para a
construcdo do indice de concentracio foram extraidos da base Euromonitor, versam sobre 2018 - tltimo
ano disponivel da série histdrica - e sao, precisamente, as participagdes individuais dos quatro maiores
bancos, em numero de transagdes financeiras realizadas por meio de cartdes de crédito, débito, recarga,
pré-pago e de lojas, de cada um dos 42 paises da amostra.’

De posse das participagdes, aplicou-se a formulagdo da chamada Razao de Concentragao de N-Firmas
para cada mercado nacional, conforme demonstracdo a seguir:

5 As transagdes por meio de cartdes permitem a captura do grau de concentragido do mercado bancario no contexto atual de negocios, no qual os
meios de pagamento e crédito se diversificam, as fintechs ascendem e o tema da inclusdo financeira é muito presente. De acordo com Lana (2015), certos
componentes da oferta de servigos financeiros tém efeitos sobre a probabilidade de inclusdo financeira de alguns grupos sociais, tais como terminais de
autoatendimento (ATMs), terminais de cartdo de crédito ou débito (POSs) e investimentos em tecnologia (DABLA-NORRIS et al., 2015).
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Sendo:
S, - a oferta de cartdes do i-ésimo banco no pais X;
S, — a oferta total de cartdes da industria bancdria no pais X;
s, — a parcela do mercado de cartées do banco i no pais X;
s, — a parcela do mercado de cartdes dos n maiores bancos no pais X; e
m — o numero total de bancos no mercado de cartdes do pais X.

Tem-se
m
S, T X S, R (1)
i=1
S, 8 /S, s 2)
m
S, T 1 RS S RS s b 0s (3)
i=1

Onde: (1) define a oferta global de cartdes como a soma das ofertas dos m bancos que compdem o
mercado; (2) é a participagao de mercado de um banco pela relagao entre a oferta do banco i e a oferta
global do mercado; e (3) verifica que o somatério das parcelas de mercado dos m bancos ¢é igual a 1
(100%).

Logo,
n
2SS,
i=1 n
C, = - S XS, e (4)
S i=1

A Razdo de Concentragdo de N-Firmas (C ), portanto, quantifica a participa¢do de mercado de
um grupo de bancos ao medir a participagdo da oferta dos n maiores na oferta global do mercado -
equagdo 4. Mais frequentemente, utiliza-se em estudos sobre concentra¢ido de mercado, inclusive por
autoridades regulatdrias de defesa da concorréncia, as participagdes dos quatro maiores ofertantes
(C,), tal qual nesta pesquisa.

As doze medidas de estabilidade, por sua vez, foram coletadas da base de dados do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e se traduzem em fatores basicos para avaliacdo da satide de sistemas financeiros
nacionais - o denominado Conjunto Fundamental de ISE que se subdivide em seis atributos de desem-
penho: adequagdo de capital, qualidade dos ativos, ganhos e lucros, liquidez, sensibilidade a risco de
mercado e mercado imobilidrio. O Quadro 1, entdo, apresenta as referidas variaveis e a dire¢do do grau
de estabilidade de cada indice. Nos topicos subsequentes, os mesmos fatores sio definidos conceitual-
mente com base em IMF (2019).

Complementarmente, a Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas de todos os treze termos utilizados
neste exame empirico, que formam doze modelos distintos de Analise de Conglomerados, nos quais se
mantém fixa a Razdo de Concentragido de N-Firmas (C,) em cada modelo, acompanhada de um indi-
cador de estabilidade bancaria.
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QUADRO 1
INDICADORES DE ESTABILIDADE

Diregdo do
Atributo Indicador grau de
estabilidade
Capital Regulamentar por Ativos Ponderados pelo Risco (CRAPR) Crescente
Adequacéao Capital Regulamentar de Nivel T por Ativos Ponderados pelo Risco Crescente
de capital (CRNT1APR)
Empréstimos Deteriorados Liquidos de Provisdes sobre o Capital (EDLPC) Decrescente
%L;aalls\?;jf Empréstimos Deteriorados sobre o Total Bruto de Empréstimos (EDTBE) Decrescente
Returno sobre Ativos (ROA) Crescente
Ganhos e Returno sobre Patrimoénio (ROE) Crescente
lucros Margem de Juros sobre o Lucro Bruto (MJLB) Crescente
Despesas ndo Juros sobre Lucro Bruto (DJLB) Decrescente
Liouidez Ativos liquidos sobre Total de ativos (Raz&o de Liquidez) Crescente
Ativos Liguidos sobre Passivo de Curto Prazo (ALPCP) Crescente
Sensibilidade Posicao Liquida Aberta em Moeda Estrangeira sobre Capital Decrescente
arisco de (PLAMEC) em madulo
mercado
igg[jﬁgﬁo Precos Residenciais no Mercado Imobiliario (PRMI) Decrescente
Fonte: Elaboracéo prépria
TABELA 1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS
Variavel Obs Média D. Padrdao Min. Max.
Concentracao
CR4 42 62,86 13,89 40,90 99,70
Estabilidade
CRAPR 42 17,24 2,84 11,95 22,89
CRNTAPR 42 14,85 2,91 8,88 21,20
EDLPC 4 12,59 26,85 -13,76 157,57
EDTBE 4 5,46 9,96 0,49 52,88
ROA 42 1,30 0,90 -0,04 5,39
ROE 42 13,44 7,66 -0,36 47,86
MJLB 42 61,90 11,49 20,92 89,41
DJLB 42 55,34 12,56 30,84 88,59
Raz&o de Liquidez 4 22,49 12,64 812 67,50
ALPCP 39 66,32 54,09 15,82 241,92
PLAMEC 32 1,98 14,13 -56,94 46,99
PRMI 23 797 20,99 -6,02 105,10

Fonte: Elaborac¢do propria
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3.1. Capital Regulamentar por Ativos Ponderados pelo Risco

O indice mede a capacidade dos tomadores de depdsitos de suportar choques nos balangos finan-
ceiros e perdas inesperadas. Refere-se a razao entre o capital regulamentar (numerador) e os ativos
ponderados pelo risco (APR), tanto representados nos balancos como fora deles (denominador).
Ambos os componentes do indicador ndo refletem estritamente os nimeros dos balangos financei-
ros, pois necessitam de ajustes regulatorios. O capital regulamentar consiste na defini¢ao regulatéria
desenvolvida pelo Comité Internacional de Basileia em Supervisdo Bancdria (Basel Committee of
Banking Supervision - BCBS), que implantou os Acordos de Capital I, II e III, a partir de 1988. Para
fins regulatérios, bancos internacionalmente ativos devem respeitar o indice minimo de 8% de capi-
tal sobre APR, aumentado para 10,5% no terceiro Acordo de Capitais, com a introdugdo de um nivel
de seguranga de 2,5%. Cada regulador nacional possui autonomia para elevar os padroes minimos
requeridos na respectiva jurisdigao.

3.2. Capital Regulamentar de Nivel 1 por Ativos Ponderados pelo Risco

A medida foca no conceito de capital fundamental. O nivel 1 é a camada mais sdlida e prontamente
disponivel do capital, considerada como permanente, que em casos de insolvéncia se coloca na ultima po-
si¢do hierarquica para efeito de absor¢do de perdas. Comparado ao indice de Basileia, esta medida re-
presenta os recursos mais livres e imediatos disponiveis para fazer frente a eventuais perdas. O numerador
¢ composto pelo capital de nivel 1 e 0 denominador é composto pelo total de ativos ponderados pelo
risco, ambos definidos pelas regras do Comité de Basileia. Nos Acordos de Capital I e II, o valor minimo
exigido era de 4%, alterado para 6% no Acordo de Capital III.

3.3. Empréstimos Deteriorados Liquidos de Provisdes sobre o Capital

O indicador tem a intengdo de representar o impacto potencial da deterioragdo do crédito concedido
nao coberto por provisdes especificas registradas. Se as despesas de provisdo forem apropriadamente
reconhecidas, a razao indica a capacidade do capital das institui¢des financeiras diante de perdas nado
provisionadas. O total agregado de empréstimos em deterioragao, subtraidas as respectivas provisoes,
compde o numerador, enquanto o capital regulamentar é o denominador. As operagoes de crédito sao
classificadas como deterioradas quando constatada a inadimpléncia de 90 dias ou mais. A referida clas-
sificagdo somente é retirada com o reconhecimento de prejuizo ou com o substancial recebimento de
pagamentos de principal e juros. As provisoes seguem o reconhecimento previsto na norma internacio-
nal de contabilidade IFRS 9, calculadas com base nas expectativas futuras de perdas de crédito.
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3.4. Empréstimos Deteriorados sobre o Total Bruto de Empréstimos

Este indicador de solidez busca identificar problemas de qualidade dos ativos na carteira de operagdes de
créditos concedidos, com a deteriora¢do sendo sinalizada pelo aumento da razdo. A razio é calculada a
partir do valor dos empréstimos deteriorados, estimados com o mesmo conceito apresentado no indica-
dor descrito no item 3.3, no numerador, e o total da carteira de empréstimos, incluidos os deteriorados,
no denominador, ambos os termos antes das dedugdes especificas de provisdes para perdas. O valor total
de empréstimos corresponde ao conceito de balanco financeiro apds consolidagdo contabil dentro dos
grupos de reporte, deduzindo-se as exposigdes a bancos centrais e outras institui¢des financeiras. O obje-
tivo da métrica é avaliar as exposi¢des dos sistemas bancarios provenientes das carteiras de crédito.

3.5. Retorno sobre Ativos (Return on Assets — ROA)

Medida que prové informagéo sobre a lucratividade das institui¢des financeiras em relagdo ao total de
ativos das entidades. Trata-se de como sao administrados os bens da entidade no sentido de proporcionar
ganhos. E o quociente do lucro liquido e o total de ativos, financeiros e nio financeiros. A defini¢cdo
preferida de lucro é aquela antes de impostos, cuja tributagdo nacional especifica nao afeta o resultado.
O denominador é representado pela média de estoque de ativos durante o periodo de reporte.

3.6. Retorno sobre Patrimonio (Return on Equity - ROE)

Este ISF de rentabilidade tem a inten¢do de medir a eficiéncia da instituicdo financeira no uso do capital.
E a razdo entre o lucro liquido e o total de capital e reservas. Ha preferéncia pelo uso de lucro liquido
depois dos impostos, pois reflete os recursos disponiveis para capitalizagdo e distribuigdo de lucros.
O denominador segue a mesma légica do indice anterior com capital e reservas.

3.7. Margem de Juros sobre Lucro Bruto

O indicador mensura a proporgao dos resultados liquidos do negdcio de intermediagao financeira (ju-
ros) em relagao ao lucro bruto total. Como numerador, tem-se o resultado liquido com juros, enquanto
o denominador ¢ o lucro bruto. Para ambos os componentes da relagdo, recomenda-se o reporte em
valores acumulados até o final do periodo de divulgagdo. A margem de lucro ndo deve conter reconhe-
cimento de receitas sobre operacdes em fase de deteriora¢dao. Ganhos e perdas com investimentos em
subsididrias sdo excluidos do lucro bruto.
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3.8. Despesas nao Juros sobre Lucro Bruto

A medida demonstra a relagdo entre despesas que ndo representam intermedia¢ao, também chamadas
de despesas operacionais ou pessoais, e o lucro bruto (margem de juros somado ao lucro néo juros).
A razdo também é conhecida como Razdo de Eficiéncia, pois permite observar a propor¢do de re-
ceitas necessdrias para cobrir despesas operacionais. Assim como no indice anterior, recomenda-se a
apresentagao dos valores em bases acumuladas no periodo. O denominador segue a mesma légica
do indicador anterior.

3.9. Ativos liquidos sobre Total de Ativos (Razao de Liquidez)

O indicador mensura a liquidez disponivel para cumprir com saidas de caixa, esperadas e nio espe-
radas. Indica a habilidade do sistema financeiro em lidar com choques de financiamento de recursos,
assim como disrupg¢des no mercado global. As informagdes sobre ativos liquidos estao disponiveis nas
fontes de supervisao.

3.10. Ativos Liquidos sobre Passivo de Curto Prazo

O indicador procura capturar o descasamento de ativos e passivos das institui¢des financeiras e de-
monstra em qual extensdao uma institui¢ao financeira poderia honrar saques de recursos no curto pra-
zo sem comprometer a propria saide financeira, em termos de liquidez. Ativos liquidos compdem o
numerador, e compromissos de curto prazo, de no maximo trés meses, somados a valores liquidos de
posi¢des em derivativos marcadas a mercado, constituem o denominador.

3.11. Posi¢ao Liquida Aberta em Moeda Estrangeira sobre Capital

O indicador mede a exposi¢do da institui¢do financeira ao risco de variagdo da taxa de cimbio sobre o
capital e reflete o descasamento (posicdo liquida) dos ativos em moeda estrangeira e as posi¢cdes passi-
vas, 0 que denota a vulnerabilidade dos sistemas financeiros a movimentos de taxas de cambio. Hd uma
preferéncia pelo uso da posi¢ao liquida em moeda estrangeira, incluindo-se posigdes fora do balanco,
no numerador, e, no denominador, o capital regulamentar. Posi¢des em ouro sdo consideradas como
moeda estrangeira também.
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3.12. Precos no Mercado Imobiliario

A métrica demonstra a exposicao de instituicdes financeiras a aumentos rapidos de pre¢os no mercado
imobilidrio, que podem levar a declinios vertiginosos quando as condi¢oes de crédito se deterioram.
E calculado pela variagdo percentual dos precos no mercado imobiliario em relagdo ao ano anterior.
Geralmente a informagao é produzida por terceiros para as instituigdes financeiras, que, idealmente,
devem conter ampla cobertura territorial, diferentes tipos de propriedade e faixas de precos.

4. Andlise dos resultados

O primeiro objetivo deste estudo ¢ identificar grupos distintos de paises quanto ao grau de concentra-
¢do de mercado e a estabilidade dos sistemas financeiros nacionais. Os conglomerados encontrados, por
definigdo, sdo homogéneos internamente, ou seja, apresentam graus de concentragdo e de estabilidade
bancaria similares, mas sdo heterogéneos entre si. A Tabela 2 mostra como cada variavel estd em relagdo
a média dos agrupamentos nos doze modelos, o que d4 inicio a consecu¢ao do propdsito anunciado.

Os resultados deixam claros os indicios de auséncia de associacdo entre concentracdo de mercado e es-
tabilidade dos sistemas financeiros. Nota-se que, para uma determinada grandeza de C,, diferentes graus
de uma mesma medida de estabilidade bancéria podem estar vinculados. Alternativamente, diferentes
magnitudes do indice de concentragao associam-se, sem previsibilidade, a um indicador de estabilidade.
Para ilustrar, se os grupos do Modelo 1 forem classificados em ordem crescente de concentragio, o Capital
Regulamentar por Ativos Ponderados pelo Risco (CRAPR) muda duas vezes de diregao: inicialmente sobe,
acompanhando o crescimento da média de C ; porém cai, num segundo momento, enquanto C, continua
a subir; e, na terceira mudanca de patamar de concentragio, o CRAPR inverte de direcdo novamente.

TABELA 2
MEDIA DOS GRUPOS

Grupo
Modelo Variavel 1 2 i3 4 5
C, 75,81 52,35 6214 96,77
1 CRAPR 16,22 15,27 20,09 1750
C, 48,98 84,18 61,69 65,78
g CRNIAPR 13,96 15,22 18,46 12,10
C, 63,39 49,09 95,80 80,94
: EDLPC 10,83 8,81 157,60 597
4 C, 49,09 82,35 62,45 80,13
EDTBE 3,35 47,42 2,98 3,69
C, 55,62 9218 71,70 44,50
> ROA 0,96 0,59 1,84 5,39
: C, 86,83 54,02 44,50 65,97

ROE 10,68 8,88 4786 17,64
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Grupo

Modelo Variavel 1 2 3 4 5
; C, 82,20 81,46 60,52 53,38
MJLB 20,92 65,31 54,63 72,49
g C, 92,18 67,62 75,48 55,36 57,34
DJLB 67,41 7515 4773 60,49 4473
9 C, 49,43 81,32 70,83 48,33 62,67
Razao de Liguidez 14,85 21,58 5709 38,26 16,87
0 C, 66,95 79,07 48,49 62,06
ALPCP 178,21 5713 51,77 31,37
. C, 64,43 99,70 80,68 49,54
PLAMEC 6,46 -56,94 0,95 1,76
- C, 68,90 96,77 55,21 77,50
PRMI 105,10 3,56 3,68 3,21

Fonte: Elaborado pelos autores

Uma vez analisados todos os doze modelos da mesma forma, vé-se o comportamento dos respecti-
vos indicadores de estabilidade em sentido oposto ao de C, em, pelo menos, uma mudanga de patamar.
Na maioria dos casos, é constante a inversdo de dire¢do. Portanto, nio se pode afirmar que as variaveis
representativas das duas dimensoes analisadas tém, entre si, estabelecida qualquer relagdo direcional.

No esfor¢o de se encontrar evidéncias da ambiguidade tedrica do fendmeno em questdo, mesmo se
observados somente os dois conglomerados diametralmente opostos em cada um dos modelos, ainda
assim os resultados parecem conflitantes, pois dois indicadores de estabilidade de mesma natureza
caminham em sentidos opostos, como nos casos de rentabilidade, liquidez e adequagao de capital. No
entanto, para os atributos risco de mercado (variagdo cambial) e qualidade de ativos, haveria uma van-
tagem para jurisdi¢des com menor concentragdo bancdria, ressalvando-se de que se trata de uma ana-
lise exploratéria em comparagio ao subgrupo mais concentrado. No caso da volatilidade do mercado
imobiliario, os resultados sdo inconclusivos.

Posto isso, a Tabela 3 revela a alocagdo de cada pais nos conglomerados gerados pelos doze mo-
delos. Entre os achados, destaca-se o fato de que os paises ndo ocupam os mesmos grupos em todos
os modelos. Ou seja, embora se perceba certa constancia na associagdo das variaveis concentragdo de
mercado e estabilidade dos sistemas financeiros em certos blocos ou subgrupos de paises, independen-
temente da dire¢ao e magnitude dos indicadores considerados, os agrupamentos nao sao permanentes.
Isso denota que ha elementos de ordem regulatdria, macroecondmica e institucional, entre outros,
em ambito nacional, que determinam o grau de concentra¢do de mercado ou o nivel de estabilidade
financeira das nagdes.

Por exemplo, Australia e Nigéria, Franca e Italia, e Polonia e Reino Unido se separam do respectivo
par apenas no Modelo 8. Filipinas e Turquia, bem como Republica Checa e Suécia, também habitam um
mesmo agrupamento na esmagadora maioria dos testes, mas nao aparecem juntas no Modelo 7. Brasil
e Singapura, Alemanha e Noruega, Dinamarca e Hong Kong, e Colombia e Malasia, diferentemente, se
distinguem em dois modelos. Noruega, Polonia e Reino Unido, da mesma forma, se revelam similares
em nove de onze modelos nos quais estdo presentes.

Sdo excecdes absolutas, nesse ponto, India e Estados Unidos (11), China e Emirados Arabes (11),
Portugal e Espanha (11) e Israel e Holanda (9), pois integram os mesmos conglomerados em todos os
modelos para os quais ambos os paises de cada par tém dados disponiveis — numero entre parénteses.
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Diante do exposto, da-se por cumprido o primeiro objetivo da pesquisa, bem como conclui-se que
ndo ha indicios da existéncia de um padrao predominante de “concentragdo-estabilidade” no mundo, o
que responde ao segundo intento enunciado na segdo introdutoria deste trabalho. Apesar disso, convém
mencionar que um grupo de paises merece ser estudado mais detidamente. Trata-se de China, Emira-
dos Arabes, Estados Unidos, Filipinas, India e Turquia, uma vez que, dos dez modelos para os quais as
seis nagdes tém dados disponiveis, tais sistemas financeiros se assemelham em grau de concentragio e
estabilidade em oito. Nos dois modelos excluidos da andlise por nao contemplarem todos os seis paises,
aqueles que dispoem de dados se mantém no mesmo agrupamento.

TABELA 3
CONGLOMERADOS DE PAISES

Modelo

Pais 1
Africa do Sul
Alemanha
Ardbia Saudita
Argentina
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Modelo

Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12
Portugal 2 4 ] 3 ] 2 3 4 5 4 - 3
Reino Unido 3 3 ] 3 ] 2 3 2 5 4 1 -
Republica Checa 3 3 1 3 1 4 2 5 5 4 1 -
Roménia 3 3 1 3 3 4 3 5 3 T 1 -
Russia 1 4 4 4 3 1 ] 2 2 1 3 4
Singapura 1 2 4 4 3 1 2 3 3 2 - -
Suécia 3 3 1 3 1 4 3 5 5 4 1 3
Tailandia 3 1 1 3 1 2 3 5 5 4 - 3
Turquia 2 1 2 1 1 2 4 5 4 3 4 3
Ucrania 1 4 1 2 3 4 3 4 3 2 1 1
Vietna 2 4 2 ] 1 2 4 5 ] - - -

Fonte: Elaboragao propria

Quanto ao perfil do referido grupo, é possivel afirmar que o grau de concentragdo ¢é baixo ou mo-
derado (C,~50%), considerando-se as elevadas barreiras de entrada no setor bancério (e.g., economias
de escala, exigéncias de capital e regulamentagdo governamental); o Capital Regulamentar por Ativos
Ponderados pelo Risco é o menor entre todos os conglomerados (CRAPR=15,27%), porém acima do
limite minimo estipulado pelo Comité Internacional de Basileia em Supervisao Bancaria, que ¢ 10,5%
com nivel de seguranga de 2,5%; o Capital Regulamentar de Nivel 1 por Ativos Ponderados pelo Risco é
o segundo mais baixo entre os quatro agrupamentos do Modelo 2 (CRN1APR=13,96%), mas, também,
acima dos 6% referenciados pelo regulador global; os Empréstimos Deteriorados Liquidos de Provisoes
sobre o Capital estdo, novamente, no segundo nivel mais baixo (EDLPC=8,81%), comparativamente
aos trés outros conjuntos de paises; 0 mesmo acontece com os Empréstimos Deteriorados sobre o
Total Bruto de Empréstimos (EDTBE=3,35%) e o Retorno sobre os Ativos (ROA=0,96%); por sua vez,
o Retorno sobre o Patriménio (ROE=8,88%) apresenta a menor média entre os grupos do Modelo 6,
enquanto a Margem de Juros sobre Lucro Bruto ¢ a maior entre os conglomerados (MJLB=72,49%); e, por
fim, os Ativos Liquidos sobre Passivo de Curto Prazo (ALPCP=51,77%) representam a segunda menor
média da industria.

5. Consideracdes finais

A ambiguidade tedrica que marca a relagdo entre grau de concentragao bancaria e nivel de estabilidade
dos sistemas financeiros pode ser vista como um campo fértil para a exacerbagdo de paixdes, autointe-
resse e autodefesa de agentes de mercado, a sociedade e o setor bancério no Brasil e mundo afora. Afinal,
todas as configuracdes da referida relagdo parecem possiveis; ou seja: elevado grau de concentragao pode
gerar mais estabilidade do sistema, mas também pode tornar o sistema mais vulneravel; e grau de con-
centra¢ao reduzido pode produzir mais ou menos estabilidade. Taxas de lucro dos bancos, supervisio
e monitoramento do sistema por reguladores e agentes economicos, diversifica¢ao de ativos e produtos,
maior propensio a riscos e risco moral sdo alguns dos fatores usados por especialistas para tentar ex-
plicar o fendmeno.
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Contudo, a propria revisao da literatura empirica sobre o tema, sintetizada na se¢do Fundamen-
tacdo Teodrica, e os resultados deste estudo sugerem que a existéncia de uma relacio causal ou alta
correlagdo entre as duas dimensoes de analise seja duvidosa, bem como a discussao quanto aos efeitos
da concentragio sobre a estabilidade pode ser in6cua. Ao recorrer a uma amostra de 42 paises e buscar
a associa¢do de um indice de concentracdo de mercado a doze diferentes indicadores de estabilidade
dos sistemas financeiros, nota-se a auséncia de padrdao predominante. Algumas das maiores econo-
mias do mundo, mais precisamente China, Estados Unidos e India, t¢ém os menores graus de concen-
tracdo bancaria entre as nagdes analisadas, a0 mesmo tempo em que os indices de capital regulamentar
sao os menores do mundo, por exemplo, porém acima dos limites minimos estabelecidos por regulagao
global. Franga e Alemanha, que compdem, igualmente, o grupo das sete maiores economias do planeta,
tém niveis de concentragio pouco distintos dos trés citados anteriormente, mas se distinguem, mesmo,
no que tange a magnitude dos indices de estabilidade, inclusive entre si. Para que se tenha uma ideia, nos
doze modelos testados nesta pesquisa, Franga e Alemanha aparecem em um mesmo conglomerado
apenas quatro vezes, e coincidem com China, Estados Unidos e India em apenas trés.

Portanto, as implicagdes dos achados deste trabalho versam sobre a necessidade do papel ativo dos
bancos centrais e demais 6rgaos reguladores nacionais, tais como agéncias de defesa da concorréncia,
no sentido de promover o incremento de bem-estar dos consumidores, independentemente do nivel de
concentra¢ao industrial existente. Medidas como o estabelecimento de tetos de juros ou spread banca-
rios ou preco dos servigos financeiros bésicos ou por faixa de renda podem minimizar a probabilidade
de exercicio de poder de mercado por grupos econdmicos, o que dificulta a inclusao financeira e deteriora
a perspectiva de futuro de empresas e familias. Estimulos a criagao de solug¢oes financeiras (e.g., fintechs)
e desestimulos a incorporagiao dessas solugdes por grandes bancos sio mecanismos,® da mesma forma,
importantes para a introdu¢do de novos consumidores no setor financeiro e para a manutengdo saudavel
da populagio ja incluida. E salutar, também, que os reguladores implantem politicas que reduzam a la-
cuna de tamanho entre bancos grandes e pequenos, ao invés de focalizarem especialmente nos maiores
bancos (TABAK et al., 2013).

Nao menos importante é a correta supervisao bancaria para a estabilidade dos sistemas financei-
ros, uma vez que falhas na referida fun¢ao do Estado deixaram alguns paises bastante vulneraveis
apos liberalizacao e concorréncia desenfreada (BECK, 2008). Ou seja, as fung¢des reguladoras e su-
pervisoras do Estado devem conduzir os sistemas financeiros a um ajuste da estrutura do mercado,
do grau de competicdo e da estabilidade.

O banco central brasileiro, em particular, estabeleceu teto de juros para os limites de crédito em con-
tas correntes — 8% a.m. -, tem desenvolvido o Open Banking — ambiente no qual os clientes bancarios serao
proprietarios dos proprios dados e podem escolher compartilha-los com terceiros se assim desejarem -,
assim como o ecossistema de pagamento instantaneo PIX, e criou o ambiente controlado de testes para
inovagdes financeiras e de pagamento Sandbox Regulatdrio, entre outras iniciativas de estimulo ao de-
senvolvimento tecnoldgico de potencial inovador, com efeitos sobre o nivel de competi¢do no mercado
(BCB, 2019, 2020).

Sendo assim, projetos de pesquisa que pretendam evidenciar os efeitos de medidas governamentais so-
bre a concentragdo de mercado, a intensidade da rivalidade entre concorrentes e a estabilidade dos sistemas
financeiros serao muito bem-vindos. Ainda, sugere-se a analise transversal dos modelos desta investigacao
em futuros trabalhos. A compreensao do desagrupamento de paises a cada modelo pode revelar elementos
importantes para os formuladores de politicas, bem como permitir a elimina¢ao da ambiguidade tedrica

6 Cuestas et al. (2020) apontam que a estrutura do setor bancério é de suma importéincia, por isso os formuladores de politicas devem atentar para as
fusoes e aquisiges, a fim de evitar qualquer aumento significativo da concentragao de mercado no setor bancario.

40



do fendmeno “concentragio-estabilidade” ao combinar fatores econdmicos e institucionais, por exemplo,
as referidas dimensoes. Alids, a auséncia das perspectivas macroecondmica e institucional, neste estudo, se
revelam uma limitagdo, juntamente com a auséncia de indicadores de competitividade.
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1. Introdugao

Historicamente, bancos sdo agentes inovadores schumpeterianos par excellence. Seja pela propria natureza
da atividade bancaria, pelo papel no financiamento dos gastos dos demais agentes, pela alavancagem que
lhe ¢é essencial ou pelo seu proprio histérico de desenvolvimento, seja qual for o ponto de vista, fato é
que os bancos financiam a atividade inovativa e sao, eles proprios, intrinsecamente inovadores (CHICK,
1992, 1993; HILFERDING, 1985; KEYNES, 1983; MINSKY, 2008, 2011; SCHUMPETER, 1964, 1984).

Nao por outro motivo que as inovagdes tecnologicas que cada vez mais incessantemente ocorrem
no setor — a despeito de este ndo se enquadrar nos setores industriais tradicionalmente considerados
intensivos em tecnologia — constituem alvo de pujantes e urgentes reflexdes, dentro e fora do circulo
académico.

Nos anos 2000, dadas as muitas inovagdes que surgiram no setor, também muitas perspectivas sao
colocadas sobre o que Schumpeter (1984) chamaria de um auténtico processo de “muta¢ao tecnologica™
o futuro dos meios de pagamento, as transagdes internacionais, as formas de acesso aos servigos bancarios,
o fendmeno da desintermediagdo bancdria, o mercado de trabalho do setor e até mesmo o futuro (e a pro-
pria existéncia) dos bancos sao algumas das variaveis questionadas, repensadas e estudadas por orga-
nismos internacionais, bancos centrais, académicos, associagdes patronais, sindicatos, conglomerados
financeiros e também pelos fabricantes dos insumos tecnoldgicos.

Por isso, 0 objetivo da presente elaboragéo ¢, a partir da abordagem neoschumpeteriana, caracteri-
zar como as trajetdrias tecnoldgicas da chamada Industria 4.0 tém se manifestado no setor bancdrio
do Brasil, relacionando-as as respectivas estratégias competitivas dos novos players e também dos
incumbentes, de modo a explorar as condi¢des de mercado que possam ou nio assegurar a perma-
néncia dos primeiros.

A abordagem neoschumpeteriana significa aqui, de pronto, situar tais inovagdes dentro das estra-
tégias competitivas dos bancos. E, para esses agentes, as inovagdes em processos significam inovagdes
no processamento das transagdes bancdrias, as quais, por envolverem altos dispéndios e requererem
larga infraestrutura (fisica, de recursos humanos, tecnoldgica), representam um importantissimo
componente nos custos fixos dos bancos e que, por isso mesmo, ja ha muito que “tém sido o principal
alvo das automagoes bancarias” (CASSIOLATO, 1992, p. 130, tradugdo nossa).

Serd, entdo, adotada principalmente a abordagem neoschumpeteriana dos paradigmas tecno-econd-
micos, extraida das contribui¢des de Freeman e Perez (1988) e Perez (2009). Supde-se ser esta a
analise mais robusta fornecida do ponto de vista da Economia Politica da Inovagdo, dando conta das
dimensdes historicas, politicas, técnicas e econdmicas necessdrias para o adequado entendimento de
cada paradigma econ6mico. E por isso que foi importante dedicar uma segdo para minimamente descre-
ver o que tem sido chamado de Revolugao 4.0.

Feito isso, as se¢Oes trés, quatro e cinco buscardo caracterizar da maneira mais precisa possivel as novas
trajetorias do setor: as fintechs, os bancos digitais e o sistema bancario aberto (ou open banking, como se
chamara aqui), respectivamente. A se¢ao seguinte, de suma importancia para o presente objetivo, tragara
um paralelo entre as estratégias de automagao dos bancos brasileiros no paradigma da microeletro-
nica (também conhecido por TICs - tecnologias da informagdo e comunicagio) e as estratégias que
dao luzes sobre a forma pela qual esses lideres vém se integrando as trajetdrias da chamada Industria 4.0.
Por fim, algumas observagoes finais sdo postas em jogo.
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2. Industria 4.0: uma breve redefinicao

Referir-se a Industria 4.0 como uma revolugao industrial ou como um paradigma estabelecido néao é algo
consensual nos estudos cientificos e discussdes académicas. Por esse motivo, de pronto adverte-se que
aqui, quando se refere aos Bancos 4.0, nio estd necessariamente se referindo aos bancos neste suposto
“novo paradigma’, mas, simplesmente, as inegaveis novas estratégias, modelos de negdcios e, principal-
mente, a0s novos agentes. E por isso que, embora essa discussdo ndo faga parte do presente escopo, uma
caracterizagdo, ainda que bastante breve, parece adequada.

Como amplamente difundido, existe um posicionamento dominante que vé a Industria 4.0 como
uma revolucédo industrial totalmente nova e em andamento. Este é o caso de quase todas as corporagoes
internacionais, das grandes consultorias e, em certa medida, também dos Estados nacionais possivel-
mente influenciados pelo mundialmente conhecido discurso alemao na feira de Hannover de 2011.

Tal posicionamento geralmente define a Industria 4.0 como sendo um conjunto de sistemas que
integra as tecnologias digitais as fisicas, a exemplo da internet das coisas (IoT), da inteligéncia arti-
ficial (IA), do Big Data, do machine learning, do blockchain e assim por diante. No interior das fébricas,
a aplicagdo dessas tecnologias tem inaugurado o surgimento de “fabricas inteligentes” monitoradas por
sistemas ciberfisicos que fazem uma cépia virtual da realidade e, assim, tomam decisdes descentralizadas
(DELOITTE, 2018; IEDI, 2017; SCHWAB, 2019).

Dados os presentes objetivos, faz-se interessante notar que, de acordo com esta corrente, a uti-
lizagdo dessas tecnologias nas trajetdrias de inovag¢ao das empresas, ao permitir a combinagdo de
tecnologias digitais e fisicas, tem construido “empresas digitais” que, mais do que empresas hiperco-
nectadas, sdo empresas virtuais que conseguem aplicar tais tecnologias aos seus processos produtivos
e de tomada de decisdo.

Mas, por outro lado, hd uma corrente académica' que também vem ganhando notoriedade por, par-
tindo de uma abordagem mais critica e teoricamente fundamentada, colocar a Industria 4.0 dentro de
um discurso alemao estratégico e politico. E mais do que isso: tais autores argumentam que a In-
dustria 4.0, na verdade e, pelo menos, até o momento, ¢ apenas uma intensificagao das TICs que surge
como resposta as quedas nos precos de sensores, microcontroladores, microcomputadores e demais
insumos da grande manufatura alema.

Apesar de reconhecerem as ja mencionadas novas tecnologias (IoT, IA etc.), esses autores notaram que
0 que esta tecnicamente por tras das tecnologias 4.0 foi conformado ha algumas décadas, ja que a dispo-
nibilidade técnica nao significa sua aplicagao imediata na produgao de bens e servicos. Por isso, defendem
que os sistemas tecnoldgicos 4.0 estdo mais para uma for¢a motriz de inovagdes de produtos e processos
do que para um resultado delas. Nao por acaso que por tras do deliberado discurso sobre a Industria 4.0
estdo grandes conglomerados alemaes, como Volkswagen, Bosch, Daimler e Siemens, todas integrando
o Conselho Global de Manufatura Avangada.

Nesse sentido, a Industria 4.0 pode ser mais bem definida como sendo uma atualizagdo da intera-
¢do e da evolucdo das tecnologias TIC precedentes, viabilizando uma interconexao virtual e fisica sem
precedentes, mas tecnicamente ndo muito mais do que isso (BRIXNER et al., 2019; PFEIFFER, 2017;
STURGEON, 2019).

Assim, seguindo a descri¢ao de Dosi (1982), tudo isso seria caracteristicamente uma fase de transigao,
em que a geragdo e a apropriagao do conhecimento ainda ocorrem dentro das estruturas oligopolisticas.
As maiores corporagdes-lideres, para reduzir custos de P&D, costumam financiar empreendimentos

1 Por exemplo, Brixner et al. (2019, 2020) e Pfeiffer (2017), e, em alguma medida, Sturgeon (2019).
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que estdo explorando trajetorias altamente incertas compostas por um grande nimero do que hoje se
denominam start-ups. Essa fase de alto risco é liderada por muitos pequenos empreendedores que, no
limiar, estdo competindo ndo para serem os forasteiros* vencedores ou as futuras incumbentes no setor,
mas nao muito mais do que serem absorvidos ou, no maximo, fazerem parte da fragmentada cadeia de
producio do setor ao qual estdo ligados.

E ¢ justamente isso que aconteceu quando, na década de 1970, os bancos decidiram estreitar suas
relagdes usudrios-produtores com os seus entdo fornecedores de artigos de informatica. Também, e nao
por acaso, que tal cendrio se assemelha ao que parece ser uma tendéncia com as fintechs no mercado
brasileiro. Hoje, por exemplo, existe um concurso internacional de fintechs no Brasil cujo maior objeti-
vo é apresentar os melhores projetos que possam ser incorporados pelos grandes bancos do pais, como
sera mostrado adiante.

3. Forasteiros em ascensao: as fintechs

Dentre todas as pesquisas de maior influéncia que foram consultadas,’ as fintechs figuram como as
inovagdes mais disruptivas e cujo estagio de desenvolvimento e dissemina¢do é o que esta mais avan-
¢ado no front do setor.

FinTech ou simplesmente fintech, de tecnologia financeira, ¢ o nome usado para se referir as empresas
intensivas em alta tecnologia e que prestam alguns dos servicos do chamado “ecossistema de fintechs”:
crédito, seguro, pagamentos, servigos bancdrios, gestao de investimentos etc. Apesar disso, tecnicamente,
a maioria delas continua atuando como correspondente bancaria no Brasil. Tecnicamente porque,
por aqui, as fintechs surgiram como free-riders da regulamentac¢ao dos correspondentes bancarios.
Ainda que ambos os modelos de negécio sejam bastante distintos — um correspondente que atende
fisicamente e normalmente ¢ um estabelecimento comercial, como um agougue, enquanto uma fintech
¢ uma empresa cujo objetivo é unicamente fornecer servigos financeiros virtuais —, o servi¢o ofertado
por ambos é quase 0 mesmo, ou seja, intermedia¢do financeira, razdo pela qual as fintechs podem ope-
rar como correspondentes. Por isso, legalmente, a maioria das fintechs brasileiras ainda sdao consideradas
correspondentes bancarias (QUATROCH]I, 2019).

Porém, ja hd alguns anos que o Banco Central brasileiro vem adotando um conjunto de medidas
para modernizar o marco regulatério e se integrar ao novo ecossistema de inovagao, dentro da chama-
da“Agenda BC#” (antiga “Agenda BC+”). Nesse sentido, entre outras iniciativas, criou o Laboratério de
Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas (LIFT), como um importante ambiente virtual que visa integrar
academia, mercado, empresas de TI e start-ups para selecionar os melhores projetos alinhados aos te-
mas definidos pelo érgao regulador.

Um importante passo nessa dire¢do foi dado quando, em abril de 2018, as resolugdes n° 4.656 e
4.657, do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil (BCB), atribuiram as
fintechs de crédito o status de instituicdes financeiras. Um importante passo porque, uma vez regu-
lamentadas, as fintechs ampliam, em muito, suas possibilidades de obtencao de capital, consequente-
mente ampliando também suas capacidades de oferta de financiamentos e de concorréncia no setor.

2 Aqui se fard referéncia ao termo “forasteiro” conforme empregado por Utterback (1996).
3 EC(2018),FSB (2017,2019), Hsu e Li (2020), BID (2017,2018) e WEF (2015, 2016, 2017).
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Com as resolugoes, as fintechs de crédito (que representavam 17% do total em 2017, 2018 e 2020 e
18% em 2019) podem ser classificadas em dois tipos: sociedades de crédito direto (SCD) ou sociedades
de crédito entre pessoas (SEP).

O primeiro tipo (SCD) refere-se as fintechs que comercializam empréstimos e financiamentos apenas
com base em capital proprio, ndo podendo captar recursos no mercado. O segundo tipo (SEP) refere-se
as fintechs que medeiam a comercializagdo de empréstimos entre credores e devedores, os chamados
peer-to-peer lendings (P2P), lhes sendo legal a captacao de recursos junto ao publico. Além disso, a Re-
solugdo n° 4.656 também garantiu que ambas possam realizar andlise de crédito, cobranca de crédito
(para clientes e terceiros) e emissdo de moeda eletronica. Outra mudanga significativa no marco re-
gulatdrio fora o Decreto do Banco Central n° 9.544, de outubro de 2018, que permitiu a participagao de
até 100% de capital estrangeiro nas SCDs e SEPs. E, mais recentemente, no contexto de crise da Covid-19,
novamente o 6rgao, visando aumentar o protagonismo das fintechs na possivel retomada do crescimento
econdmico nacional, via Resolugdo n° 4.792, abriu a possibilidade de que as fintechs emitam instrumen-
tos de pagamento pos-pagos (cartdes de crédito, por exemplo) e de que sejam totalmente controladas
por fundos de investimento, como private equity e venture capital; e, no caso das SCDs, obtenham
recursos junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Assim, o Grafico 1 e a Tabela 1 sintetizam o crescimento expressivo que esses players vém alcangando
no pais.

GRAFICO 1
EVOLUC/:\O DAS FINTECHS NO BRASIL, POR SEGMENTO DE ATUACAO (2017-2020)
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Fonte: Elaborac¢do propria
Nota: os dados foram coletados junto ao maior hub de fintechs do Brasil, FintechLab, cujas informacdes também servem de base para os relatdrios do Banco
Central (2017).4

4 Disponivel em: https://fintechlab.com.br/. Acesso em: 26 jan. 2021.
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TABELA 1
VISAO GERAL DE INFORMACOES DISPONIVEIS DE FINTECHS BRASILEIRAS SELECIONADAS,
EXCLUINDO-SE BANCOS DIGITAIS

Ano de

fundagdo Informagdes disponiveis

Segmento

Produto: empréstimo com garantia; 1.600 funcionarios; R$ 1,2
bilhdo recebidos em investimentos; investidores: SoftBank,

i E st . L
(5 ceaaiiten mMprestimos 2012 Kaszek Ventures, Redpoint eVentures; atua no BR, México e

Creditas (SCB) Espanha; mais de 5 milhdes solicitacdes de empréstimos;
era “BankFacil” até 2017.
Produto: gerenciamento financeiro para empresas; investidores:
ContaAzul Gestéo Tiger Global, Endeavor Catalyst, Ribbit Capital, 500 start-ups;
. . 20M . . o .
ContaAzul financeira mais de 800 mil empresas ja utilizaram; parceira do Banco do
Brasil; 4 meses no Vale do Silicio (2011).
. Produto: carteira virtual; mais de 36 milhdes de usuarios; 1.800
P:cPay funcionarios; aprox. R$ 2 bilhdes em transacdes por més;

P t 2012 . . o
PicPay agamentos 0 parcialmente controlada pelo Banco Original (banco digital)

e pela J&F Investimentos.

Produto: empréstimos P2P; aprox. R$ 334 milhdes concedidos a

NEXCOS Empréstimos 2015 empresas; empresa de capital aberto; nicho de mercado: micro

Nexoos (SEP) e peguenas empresas; aprox. 50 mil investidores registrados no
modelo P2P (empréstimo entre pessoas).

. Produto: investimento comercializado no modo arquitetura
ORAMA ) aberta (oferta produtos também de outras instituicoes); sem

. Investimentos 201 ) ) .

Orama taxas para Tesouro Direto e renda fixa; parcialmente controlada
pelo Grupo Globo.

Fonte: Elaboragao proépria.
Nota: os dados foram obtidos no site das instituicdes.®

Até agosto de 2020, o total de fintechs no Brasil cresceu 24%, incluindo as chamadas iniciativas de
eficiéncia financeira. S6 entre 2017 e 2020, a taxa média de crescimento das fintechs no pais foi de 26%
ao ano. Isso possivelmente explica por que o Brasil é lider no ecossistema de fintechs na América Latina,
de acordo com o BID (2018).

Pagamentos, empréstimos e gestdo financeira sdo os trés segmentos mais representativos. Basica-
mente, as fintechs de pagamento sdo aquelas que oferecem solugdes de pagamento (usando plataformas
de pagamento maveis), como carteiras virtuais, transferéncias e solugdes de pagamento para pontos de
venda. As fintechs especializadas em empréstimos, por sua vez, atuam como intermediadoras entre
investidores e tomadores, sendo este investidor outra pessoa, grupo de pessoas, ou, ainda, os proprios
recursos da fintech, por meio de uma plataforma baseada na internet que oferece crédito a consumi-
dores e empresas. A gestdo financeira, por sua vez, visa otimizar as finangas pessoais ou empresariais,
como solugdes de contabilidade digital, faturamento eletronico, solugdes de poupanca e controle de
despesas e receitas (FSB, 2017; BID, 2018; WEE, 2017).

O levantamento feito diretamente junto as fintechs pela PwC em conjunto com a Associagao Brasilei-
ra de Fintechs (ABFintechs), em 2019, reforga que as estratégias de customiza¢do em massa sao a carta

5 Disponiveis em: https://www.creditas.com/; https://contaazul.com/; https://www.picpay.com/site; https://www.nexoos.com.br/; https://www.orama.
com.br/. Acesso em: 30 jan. 2021.
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na manga para a maioria delas (78% da amostra), seguido pelos diferenciais de desburocratizagao — am-
bos, exatamente, o intersticio de mercado aberto pelos bancos lideres nacionais. Para a mesma amostra,
em 2018, 38% ganhavam mais de R$ 1 milhao por ano, embora 70% empregassem menos de vinte
trabalhadores.

Os dados da Tabela 1 chamam aten¢ao com respeito as fontes de financiamento das fintechs. Se
ndo for associada a um grande grupo, como a J&F ou a Globo, a maioria delas tem obtido recursos
de investidores estrangeiros. No relatério BID (2018), os brasileiros estdo no topo do ranking latino-
-americano de investimentos recebidos em 2017, com US$ 115 milhoes para a Creditas vindos da IFC
(EUA, World Bank Group), Naspers (Africa do Sul), Vostok Emerging Finance (RU), Amadeus Capital
Partners (RU), Santander InnoVentures (RU), Kaszek Ventures (Argentina/Brasil), QED (EUA) e
Quona; com US$ 100 milhoes para ContaAzul vindos da Tiger Global (EUA) e da Endeavor Catalyst
(EUA); entre outras fintechs, como GuiaBolso, com US$ 39 milhdes vindos da Vostok, Ribbit (EUA),
QED, IFC, Endeavor e Omidyar; e EBANX, com US$ 30 milhdes vindos da FTV e Endeavor; além do
Nubank, com R$ 250 milhdes, que sera tratado adiante.

No entanto, os desafios colocados a expansdo e a permanéncia das fintechs no mercado bancario
brasileiro ndo sdo pequenos.

De acordo com a referida pesquisa, realizada pela ABFintechs com a PwC (2019), as grandes dificul-
dades de obtengado de financiamento local foram apontadas como uma das principais barreiras para a
gestdo e expansdo das atividades fintechs no pais, o que se deve, em grande parte, segundo elas proprias,
a auséncia ou escassez de investidores e a falta de regulamentagdo adequada. E isso porque o numero
de fintechs do tipo SCD ou SEP ainda representa pouco mais de % do total de fintechs de crédito. Isso,
além de limitar a expansdo das fintechs no mercado interno, pode levar a um processo de “estrangeiri-
zagdo” dos ativos dessas empresas, que, como se viu, ja possuem parte significativa de seus investidores
em venture capital estrangeiros.

Assim, as dificuldades de obtencao de financiamento, junto ao desafio de se alcangar a escala neces-
saria e sustentavel de operagdo de que necessitam para atuar num mercado como o brasileiro, concen-
trado e de dimensdes continentais, podem explicar por que metade das fintechs que participaram da
referida pesquisa pretende deixar o mercado, vendendo-se a “investidores estratégicos”. E aqui esta a
armadilha: 20% delas consideram os bancos tradicionais como potenciais compradores, e, ndo obstante,
uma parcela ainda maior (63%) considera os bancos como parceiros atuais ou futuros. Também por
esses motivos que o open banking figura como sendo o mais importante instrumento de cooperagio
entre bancos, seguradoras e fintechs (ABFINTECHS; PWC, 2019).

4. Forasteiros de peso: os bancos digitais

Apesar de os bancos digitais também serem, no final das contas, fintechs, aqui eles sao apresentados sepa-
radamente. Primeiro, por causa da especificidade de seus modelos de negdcio e, segundo, pela relevancia
que tém ganhado como competidores dos grandes incumbentes.

Um banco digital é uma fintech que comercializa e opera contas digitais - ndo contas-deposito, que sdao
exclusivas dos bancos, embora na pratica ambas as instituigdes desempenhem as mesmas fungoes: desde
a abertura ao fechamento de contas e também algumas operagdes financeiras, todas exclusivamente on-

-line, uma vez que bancos digitais ndo existem fisicamente (ndo existem agéncias) (QUATROCH]I, 2019).
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Isso significa que um banco digital capta e gerencia recursos de terceiros sem ter de incorrer a es-
truturas fisicas e a relagdes comerciais que sdo, ambas, caras, de longo prazo e que, via de regra, s6 sdo
colocadas em operagdo por um grande contingente de trabalhadores (QUATROCH]I, 2019).

Eis o ponto-chave: do ponto de vista do modelo de negdcios, um banco digital tem sua prépria
base de clientes e estrutura operacional onde os produtos e servi¢os (os quais sao bastante semelhan-
tes aos dos bancos) sao comercializados. Além de poderem utilizar da estrutura operacional tradicional,
também podem langar mao da chamada “arquitetura aberta’, quando o banco vende produtos de
outras institui¢cdes financeiras além dos seus.

De acordo com os levantamentos da ja citada FintechLab, o nimero de bancos digitais no Brasil vem
crescendo ano a ano, tendo passado de seis, em novembro de 2017, para oito, em agosto de 2018, depois
para 12, em junho de 2019, e agora 17, em agosto de 2020.

TABELA 2
PRINCIPAIS BANCOS DIGITAIS BRASILEIROS, DADOS SELECIONADOS

~._ Basede Numero de , . . Principais Ativos
Fundagdo . . . Depositos Funding . . .
clientes funciondrios investidores totais
Sequoia
[m@b : Capital,
an
2013 54 2720 (D bRiliéé]s US$15 ngadc?jn bﬁigzs
Nu Pagamentos milhdes ' bilhdo ~
S.A. M Redpoint, m
Ribbit Capital,
TCV
inter 2015 8,5 R$ 36 US$ 330 Softbank, <3 124
L 1.538 bilhdes o bilhdes
Banco Inter S.A. @ milhdes milhdes Banco Inter
3 3
Banco
@ ORiGINAL 37 R$ 320 RS 14,5
. 2016 milhdes 1.350 milhdes US$ 150 JaF bilhdes
Banco Original 4) ' milhdes  Investimentos
SA. ) (5 (5)
4 next 2017 32 - - US.'$ j62 Bradesco -
milhdes milhdes

Banco Next

Fonte: Elaborac&o propria

Nota: os dados foram obtidos no site das instituicées.®

(1) Conforme Nubank (2020b).

(2) Considerando o novo modelo de negdcios, exclusivamente como banco digital, pois o anterior, Banco Intermedium, fora fundado em 1994.
(3) Conforme Inter (2020b).

(4) Considerando o atual modelo de negdcios, uma vez que o Banco JBS fora criado em 2008.

(5) Conforme Original (2020b).

6 Disponiveis em: https://blog.nubank.com.br/balancos-nubank-transparencia/; https://www.bancointer.com.br/; https://www.original.com.br/; https://
next.me/. Acesso em: 2 fev. 2021.
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Inicialmente focado apenas na comercializa¢do de cartdo de crédito, o Nubank comecou a cons-
truir seu legado oferecendo-o totalmente sem anuidade. No entanto, seria apenas em 2017 que o
banco expandiria suas atividades e sua participacdo de mercado com o langamento da NuConta,
uma modalidade de “conta de pagamento pré-paga” que, na pratica, desempenha as mesmas fungoes
das contas de depdsito convencionais, s6 que também sem taxas. Hoje o banco possui um escritério de
engenharia de software em Berlim (Alemanha), atua no México e na Argentina e ¢ considerado o maior
banco digital independente do mundo (NUBANK, 2020a).

Sempre impulsionado por um marketing agressivo, hoje o Nubank é a fintech com mais rodadas de
investimento e com a maior taxa de crescimento entre seus concorrentes. Porém, as perdas sdo constantes:
historicamente, a empresa fecha os periodos contdbeis com prejuizo, embora a base de clientes esteja sem-
pre crescendo. O banco reitera, constantemente, que se trata de uma decisao estratégica, pois a prioridade
¢ o investimento na empresa, nas pessoas e o desenvolvimento tecnolégico. No longo prazo, seu plano de
negdcios prevé que o crescimento do volume de cartdes negociados, além das operagoes de crédito, final-
mente gerara lucros (NUBANK 2020a).

Além do cartdo de crédito e da NuConta, hoje o banco possui também linha de crédito, contas para
pessoas juridicas e um programa de beneficios.

Assim como no Nubank, o cliente do Inter, pessoa fisica ou juridica, também nao paga taxas de conta
nem de cartdo de crédito, além de ter empréstimos consignados e com garantia. O Inter também comer-
cializa produtos de investimento no modelo de arquitetura aberta (cerca de 70 fundos e 30 opgoes de
renda fixa), seguros, consércio e cambio.

A diferenca é que o Banco Inter ndo costuma fechar suas contas no vermelho, exceto no primeiro se-
mestre de 2020, quando houve prejuizo de R$ 5,8 milhoes, atribuido a redu¢des no resultado de titulos
e valores mobilidrios, além da crise da Covid-19 (INTER, 2020b).

Em sua tltima Demonstragao Financeira de 2019 (2020a), hd algumas informagdes que podem ajudar
a entender como o Inter consegue lucrar: é o caso do “Custo de servir” ([despesas administrativas + despe-
sas de pessoal + outras despesas operacionais] dividido pelo total de contas digitais), o qual, de 2018 para
2019, caiu quase 38%; das “Receitas de floating”, que cresceram 190% no mesmo periodo; e das “Receitas
de servigos”, que cresceram 116% neste periodo, impulsionadas principalmente por receitas de cam-
bio, de floating, de corretagem de seguros e por operagdes em bolsa. Além disso, a oferta de emprésti-
mos ja é velha conhecida do Banco Inter, ao contrario de seu concorrente, Nubank, que comegou apenas
em 2020. Em 2019, a carteira de crédito do Inter atingiu R$ 5,1 bilhoes, quase 52% superior a 2018, e foi
composta por 49,7% de crédito imobilidrio, 19,9% de crédito consignado, 14,3% de crédito para pessoa
juridica e 16,1% de cartdo de crédito.

O Banco Original, por sua vez, embora ja existisse antes da versao digital (assim como o Inter), quan-
do atendia cerca de 5.500 clientes, em sua maioria de alta renda, e ja era controlado pelo grupo J&E foi
relangado em 2016 pelo ex-presidente do Banco Central e ex-ministro da Fazenda Henrique Meirelles
para o atual modelo 100% digital (QUATROCHI, 2019).

O Original foi o primeiro banco a abrir uma conta corrente 100% digital no Brasil. Desde julho de
2019, o banco tem direcionado esfor¢os para o mercado de empreendedores, o qual, no final daquele
mesmo ano, ja representava 24% da sua base de clientes — caracteristica esta que parece ser comum nas
estratégias dos bancos digitais (ORIGINAL, 2020a).

O banco encerrou o exercicio de 2019 com lucro de R$ 17,8 milhdes e viu sua carteira de crédito
crescer 132% em relagdo ao ano anterior. Além do mercado das empresas de pequeno e médio porte,
o banco também visa ao agronegécio — grandes produtores de algodao, café, milho, soja e pecudria -
como mercado-alvo no curto prazo (ORIGINAL, 2020a).
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Ja o Banco Next sera tratado posteriormente, por se tratar de uma estratégia-chave para um impor-
tante incumbente do setor, o Bradesco.

5. Préximo passo: o todo-poderoso open banking

O sistema bancario aberto ou open banking,” diferente das fintechs, ndo é um novo concorrente, mas um
novo sistema operacional pelo qual servigos financeiros podem ser oferecidos. Ao mesmo tempo, dadas
as suas caracteristicas, talvez seja a inovagdo do setor que apresenta o maior potencial disruptivo em
termos de estrutura de mercado, operacionalizagdo dos modelos de negdcio e até mesmo dos habitos
de consumo do servico bancério.

O open banking vem sendo adotado em todo o mundo desde a segunda metade da década de 2010,
quando, em 2016, o Reino Unido foi o pioneiro a aprova-lo por meio do érgao Competition & Markets
Authority (CMA).

O open banking usa de APIs para compartilhar informacdes de maneira segura, sem que vocé precise colocar sua
senha. Essa é a mesma tecnologia que informa a um motorista de Uber quem e onde vocé estd ou que permite que
vocé acesse outras contas online a partir de seu login no Facebook. Com o open banking, os aplicativos podem utilizar
as informacdes das suas transagdes para encontrar a conta corrente que melhor se adapta a vocé. (CMA, 2016, p. 7,

tradugdo nossa).

Desde entdo, o CMA, junto das autoridades do Reino Unido, tem gradualmente implementado o open
banking, finalizando em 2018. Além do Reino Unido, Canada, EUA, México, Singapura, Japao, Russia,
Brasil, India, Austrélia, além da Unido Europeia, também estio dando os primeiros passos para fazé-lo,
especialmente os tltimos quatro, onde a implementacdo ja esta bastante avancada.

Na verdade, no Reino Unido, o CMA contou com outras poderosas instituicdes para estabelecer o
open banking. Estes sdo frequentemente referidos como o “CMA9”: AIB Group UK, Banco da Irlanda,
Barclays Bank, Grupo HSBC, Lloyds Bank, Nationwide Building Society, NatWest Group (incluindo o
Royal Bank of Scotland e o Ulster Bank NI), Northern Bank e Grupo Santander.

A defini¢do do CMA, acima mencionada, ¢ bastante sintomatica. O padrao open banking é a aplicagao
de uma API do tipo aberta aos negdcios dos bancos. As application programming interfaces (APIs),
como uma interface entre diferentes programas de software que visa facilitar suas interagoes, sdo os
mesmos drivers tecnologicos por tras de aplicativos como Facebook, Google Maps e Uber, que com-
partilham informagdes do cliente, como nome, data de nascimento, endereco e localizagdo em tempo
real. Dessa maneira, o cliente pode comprar um livro on-line utilizando os mesmos dados registrados
em sua conta do Facebook, por exemplo. Portanto, uma API aberta para servigos bancarios significa
compartilhar informagdes — como histdrico de transagoes, uso de cheque especial, preco e qualidade
dos servigos contratados, fluxo de caixa de pequenas empresas, quantidade e tipo de crédito comu-
mente utilizado e assim por diante - para intermediarios autorizados. As instituicdes que fornecerio as
informagdes serdo os incumbentes, enquanto as instituicdes destinatarias serdo as demais institui¢oes
autorizadas e participantes do sistema — ambas trabalhando reciprocamente. Por tras disso, parte-se do

7 Ainda nao parece haver um consenso na literatura/legislagao para a tradugdo, motivo pelo qual se utiliza aqui a denominagéo original, open banking.
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suposto principio de que as informagdes da conta pertencem ao cliente, e ndo ao banco, a fim de devol-
ver o controle de seus dados bancarios ao cliente pessoa fisica e juridica, o qual, em tese, decidira quais
dados serao compartilhados e com quem (CMA, 2016; FSB, 2019; QUATROCH]I, 2019).

O Brasil foi um dos primeiros paises a regulamentar o open banking. O tema vem sendo discuti-
do desde meados de 2015, mais fortemente ap6s a regulamentacao das fintechs, e, em 2019, o Banco
Central efetivamente iniciou as consultas publicas, comunicagdes e a redagao das regulamentagdes,
finalmente resultando na Resolu¢ao conjunta CMN (Conselho Monetario Nacional) e BCB n° 1/2020,
publicada em maio de 2020 e com vigéncia a partir de junho do mesmo ano. O cronograma prevé
quatro fases de implementagao: acesso publico aos dados das instituigoes financeiras (fevereiro de 2021);
acesso aos dados cadastrais de clientes pelas institui¢des participantes, como as fintechs (julho de
2021); compartilhamento de dados de transagoes dos clientes (agosto de 2021) e expansdo dos dados
disponiveis para abranger, por exemplo, operagdes de cambio, investimentos, seguros e planos de pre-
vidéncia (dezembro de 2021).

Dentre as principais informagoes que a referida Resolugao e a Circular complementar n°4.015/2020
obrigam os bancos a compartilhar, estio: tipo da conta bancaria; taxas; pacotes de servigos utilizados;
movimentagdo da conta; termos e condigdes contratuais; taxa e forma de remuneragio da conta; pacotes
de beneficios; operagdes de crédito (incluindo tarifas, taxas de juros, garantias elegiveis para em-
préstimos e modalidades de crédito: crédito pessoal, crédito consignado, cheque especial, capital de
giro, home equity, linhas de financiamento, crédito rural etc.); identificagdo e qualificagdo do cliente;
demais produtos e servigos contratados; saldo da conta; transagoes de crédito e débito e informagdes do
cartdo de crédito.

Tudo isso comega com a permissao explicita do cliente e ja é obrigatdrio para alguns segmentos
bancérios. No entanto, o que parece crucial neste momento de defini¢ao estratégica dos atores e das
condigoes de permanéncia dos forasteiros do setor fora deixado para tras, uma vez que a regulagao
adota uma espécie de “governanca de autorregulacao”.

Afirmando que “as institui¢des devem instituir mecanismos de acompanhamento e de controle com
vistas a assegurar a confiabilidade, a disponibilidade, a integridade, a seguranga e o sigilo” (BCB, 2020,
p. 13), na pratica esta se dando a essas institui¢des (os bancos incumbentes) alguns poderes-chave na
definigdo de aspectos como o padrio de interface tecnoldgica, a certificagao de seguranga, a definicdo de
layout, os canais de encaminhamento e assim por diante.

Isso é o que se vem chamando de “autorregulagao assistida’, onde alguns principios sdo inicialmente
recomendados e apenas a convengao inicial é submetida a aprova¢ao do 6rgio, sendo todos os desen-
volvimentos posteriores sujeitos a regulamenta¢do apenas ex post.

6. Mas eles ndo estio nada despreparados: as estratégias dos bancos incumbentes

Para se fazer uma analise do potencial competitivo que os novos agentes vistos até agora possuem no
setor, se faz necessario conhecer as estratégias daqueles que estao do outro lado do jogo: os bancos lideres
incumbentes. Para isso, antes, uma breve contextualizagdo das estratégias historicamente adotadas por
esses agentes, quando se defrontam com novas trajetorias tecnoldgicas e novos players, também parece
adequada.

A reforma bancaria e do mercado de capitais brasileiro, que ocorreu na década de 1960, fora o marco
para o inicio do processo da automacio de peso nos bancos do pais.
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Para atingir o ganho de escala e de eficiéncia necessdrios, a politica & época canalizou esfor¢os para
empreender um processo de concentra¢ao no setor. O numero de bancos no pais caiu de 336, em 1964,
para 105, em 1986, de modo que, se em 1965 os quatro maiores bancos privados detinham 15% do
total de depositos e 11% do total de ativos, em 1986 os quatro maiores passaram a deter 34% e 37%,
respectivamente. Tomados isoladamente, Bradesco e Itau, os dois maiores privados, adquiriram mais de
cinquenta pequenas institui¢des ao longo desse periodo (CASSIOLATO, 1992).

Tamanho processo de concentragio, ao transformar bancos regionais em nacionais, num pais de
dimensdes continentais, criou novas necessidades tecnoldgicas e gerenciais. Foi entdo que os técni-
cos dos grandes Centros de Processamento de Dados (CPDs), em sua maioria engenheiros altamente
qualificados, conceberam uma nova estratégia de descentralizagdo no processamento das informagoes
bancérias. No entanto, subsidiarias de transnacionais, como IBM, Olivetti e Burroughs, ndo estavam
interessadas em atender a tais necessidades, uma vez que ainda predominava a centralizagdo no proces-
samento das informagdes em todos os outros sistemas bancarios do mundo. Surgia, entdo, o principal
motivo pelo qual os bancos brasileiros engendrariam uma nova estratégia de criarem, eles proprios,
as firmas de hardware e software que precisavam (CASSIOLATO, 1992).

Dessa forma, os bancos estiveram a frente da rapida difusdo dos microcomputadores no Brasil. De 1984
a 1987, 0 mercado brasileiro de microcomputadores foi o segundo mercado que mais cresceu no mundo
(taxa média de crescimento de 74% ao ano), principalmente devido ao setor bancario. De 1982 a 1985,
aproximadamente 29% de todas as vendas de computadores foram para o setor financeiro (SEI, 1989). Em
1988, dos 10 maiores usuarios de microcomputadores no Brasil, cinco eram bancos (CASSIOLATO, 1992).

Também nesse periodo, especificamente a partir da década de 1970, foram introduzidos os primei-
ros caixas eletrénicos no pais. Dai em diante, no que tange a forma de entrega do servigo bancdrio final,
o processo de automagdo no setor foi gradualmente ganhando a forma de uma crescente estratégia de
externalizacio (QUATROCH]I, 2019).

Isso ficou ainda mais claro com a chegada da internet nas operagdes bancarias, ao final dos anos 1980.
Tal momento representou um marco no aprofundamento das relagdes usudrio-produtor do setor, em ni-
vel nacional — o que pdde ser verificado pelo fato (1) de os bancos adquirirem participagdes significantes
nas empresas de informatica; (2) de os bancos se firmarem como os maiores consumidores de computa-
dores a época; e (3) de os proprios bancos passarem a produzir in house os itens de hardware e software
que precisavam. O estreitamento dessas relagdes ¢ o que hoje coloca os bancos na vanguarda do front
tecnoldgico 4.0 no pais (CASSIOLATO, 1992; QUATROCH]I, 2019).

Ao final do século XX, diante da crescente necessidade de descentraliza¢ao da informacdo dos siste-
mas centrais para o nivel das agéncias, e ndo encontrando fornecedores para tal, os bancos brasileiros
passaram a participar ativamente na defini¢ao dos contornos que eram dados as trajetdrias tecnologicas,
deixando cada vez mais de importar ou comprar para investir, eles proprios, no desenvolvimento e na
produgao de hardware e software (CASSIOLATO, 1992).

Em 1978, o lider Bradesco criou seu préprio laboratério de eletronica digital para produzir um leitor
magnético de caracteres para caixas eletronicos. Foi o primeiro no mundo a produzi-lo e, a partir dai,
o banco perseguiu essa estratégia de projetar internamente os produtos e sistemas necessarios para
posteriormente produzi-los nas empresas nacionais nas quais adquiria participa¢ao aciondria. Assim,
ao final da década de 1980, o banco ja detinha 70% da Scopus (microcomputadores), 50% da CPM
(processadores e mainframes), 14,6% da Sid Microeletronica e 11,5% da Sid Informatica (microcom-
putadores e terminais bancarios), além de 17% da Rima Impressoras em uma joint-venture com o Itau
(segundo maior banco na época), e fez tudo isso por meio da Digilab, empresa que o Bradesco adquiriu
100% para usar como holding de investimentos em informética. Com a Digilab, o Bradesco passou a
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ser o segundo maior produtor nacional de computadores, atras da Itautec e ja a frente da estatal Cobra
(CASSIOLATO, 1992).

O Itau seguiu o mesmo caminho. Em 1979, criou a Itautec, sua subsidiaria de informatica inicial-
mente voltada para a produ¢ao de minicomputadores e terminais bancarios para uso interno. Mas, ao
longo da década de 1980, o banco também adquiriu 25% da SESA Telecomunicagdes e a Philco (adqui-
rida da Ford em 1988 visando escala para a produ¢ao de componentes eletrdnicos), além de contar com
a Itaucom (semicondutores), com a Itaucam (componentes eletrénicos) e também com a ja menciona-
da joint-venture Rima, com seu concorrente Bradesco (CASSIOLATO, 1992).

Assim, se inicialmente consideradas empresas do tipo dominadas por fornecedores, o final do
século XX sinaliza para uma gradativa mudanga de posicionamento dos bancos no que se refere a
apropriacdo de tecnologia.?

Esses agentes foram fortalecendo e estreitando suas relagdes com seus fornecedores até, na verdade,
em alguns casos, incorpora-los, a fim de produzir internamente o hardware e o software de que preci-
savam para prosseguir em seus processos de automac¢ao no auge do estabelecimento do paradigma da
microeletronica. O que se nota ¢é que tais estratégias de inovagao, tipicamente oligopolisticas, sao muito
semelhantes aquelas que estdao sendo conformadas agora, como bem enfatiza o relatério do Itat aos seus
investidores internacionais (2019, p. 5, tradu¢ao nossa): “os incumbentes devem encontrar a inovagdo an-
tes que os inovadores encontrem a distribui¢ao”.

No alvorecer do século XXI, entre os anos 2000 e 2010, a rapida difusdo da internet viabilizou a con-
tinuidade e o acentuamento das estratégias de externaliza¢ao, de modo que as transagdes por internet
banking cresceram a uma taxa média de 43% ao ano no periodo. Em 2012, somados as transagdes por
mobile banking, ambos ja haviam ultrapassado as transagdes nos canais convencionais (agéncias, cai-
xas eletronicos, call centers etc.). Mais tarde, com a popularizagdo dos smartphones no Brasil, o mobile
banking se viu em uma expressiva trajetoria de expansao: entre 2011 e 2012, cresceu 270% no numero
de contas com acesso ao banco pelo celular e, para 0 mesmo periodo, cresceu 330% no que se refere ao
numero de transagdes executadas pelo celular (QUATROCH]I, 2019).

Naquele ano, 2012, os investimentos dos bancos em TI (tecnologia da informagdo) chegaram a R$ 20
milhoes, representando quase 12% do gasto total de todo o pais com TI e aproximando a industria de tec-
nologia do setor bancario do pais, em termos de investimentos, a de economias centrais, como Alemanha
e Franca. Na verdade, em 2016, o setor bancario do Brasil foi o primeiro no mundo a igualar o volume de
investimentos em tecnologia ao seu respectivo Estado Nacional, com a participa¢ao de ambos em 14%, em
2016, e 15%, em 2017, enquanto a média global para o setor era de 13%. Isso fez com que, em 2017, 0s 15%
investidos pelos bancos em tecnologia liderassem niao somente aqueles setores considerados intensivos
em tecnologia, como telecomunicagdes (5%), automotivo (3%) e industria pesada (3%), como também
os setores comercial (10%), agua/eletricidade/gas (9%) e saude (5%) (QUATROCH]I, 2019).

Atualmente, o banco Itat tem como principal estratégia, na presente posi¢ao de lider do setor, para
enfrentar os novos forasteiros, especialmente as fintechs, o chamado projeto “Cubo”

Operando em uma estrutura que ¢ fisica e gerencialmente independente do banco, o Cubo se define
como um centro de empreendedorismo tecnoldgico ou, alternativamente, um centro de start-ups e
inovagoes para o Banco Itau. O Cubo é o maior hub para promogao do empreendedorismo tecnoldgico
em toda a América Latina.

Ele foi pioneiramente fundado em 2015, tendo como importante fonte de parte dos recursos a Red-
point eVentures, uma venture capital - modalidade de investimento utilizada justamente por grandes
companhias que buscam participagao aciondria em start-ups. A Redpoint eVentures é conhecida como

8 Conforme tipologia de Pavitt (1984).
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o maior fundo de venture capital para start-ups e empresas virtuais/on-line no Brasil, e também por ser
a primeira do Vale do Silicio por aqui.

Hoje o Cubo opera em Sao Paulo, num prédio de treze andares onde, de acordo com informagoes
obtidas em seu site,” aproximadamente quatrocentas empresas trabalham como “start-ups membros’, das
quais pelo menos setenta projetos estdo diretamente relacionados aos negdcios do banco. Até agosto de
2019, as entdo 125 start-ups haviam faturado R$ 450 milhoes. La estdo reunidos empresarios (dos mais
variados segmentos de start-ups), investidores e representagdes universitarias que trabalham diariamente
no desenvolvimento de projetos que incorporem novas tecnologias e que possam ser aplicados aos nego-
cios do banco ou de seus parceiros mantenedores do Cubo: BRMalls, Cogna, Schneider Electric, Amazon,
Renault, Grupo Pao de Actcar, TIM, B3, dentre outros.

E, para enfrentar especialmente os bancos digitais, a aposta tem sido nas contas digitais, onde o banco,
novamente, foi pioneiro no pais.

Langado apenas cinco meses ap6s a regulamentagdo, por meio do aplicativo “Itat Abreconta’, até
abril de 2019 ja possuia 221 mil contas abertas 100% remotamente, com envio de fotos de documentos
e selfies dos clientes.

Assim como foi nos anos 1970, quando, como se viu, ambos seguiram estratégias bastante semelhantes,
o Bradesco também criou seu proprio “ecossistema de coinovagao, onde empresas, start-ups, investido-
res e mentores trabalham colaborativamente para inovar e gerar novos negécios’:'’ o InovaBra.

O InovaBra possui diversas estratégias e frentes de trabalho internas: o InovaBra Habitat, sua insta-
la¢ao de dez andares, independente do banco, situada na cidade de Sao Paulo; a InovaBra Startups, seu
programa de inovagao aberto para start-ups que, em quatro edigoes, ja promoveu a competi¢do entre
mais de trés mil start-ups com R$ 6 milhoes investidos pelo banco e que, até setembro de 2020, conta
com 198 start-ups, 1.500 inovadores e 92 empresas registradas; e o InovaBra Internacional, seu laborato-
rio de inovagdo sediado em Nova York. Além disso, o financiamento é advindo da InovaBra Ventures,
sua venture capital que, até setembro de 2020, possuia cerca de R$ 350 milhoes s6 para investimentos
iniciais, por meio de aquisi¢do direta de agdes ou titulos, permitindo ao banco participar ativamente
nos conselhos de diretores das start-ups por meio de atividades de “aceleragdo e mentoria” A InovaBra
também tem seus parceiros, como Microsoft, Oracle, Google, Dell e IBM.

No que diz respeito aos bancos digitais, o Banco Next figura como estratégia-chave para o conglo-
merado Bradesco. E o primeiro banco 100% digital que faz parte de um banco-lider brasileiro. O Next
opera todas as fun¢des de um banco tradicional: conta corrente, cartdo de crédito e também planos de
investimento. Essas contas sdo abertas e operadas apenas por meio do aplicativo. Caso precise movi-
mentar fisicamente seu dinheiro, o cliente tem acesso aos terminais de autoatendimento do Bradesco e
a rede Banco24horas. Fora langado no segundo semestre de 2017 e, até julho de 2020, ja contava com
2,7 milhoes de clientes. Até o final de 2019, ja foram investidos R$ 270 milhées pelo Bradesco.

Além de tais estratégias, o Bradesco também j4 disponibiliza aos seus clientes as contas na modalidade
exclusivamente digitais, as quais podem ser abertas pelo aplicativo do banco.

Sobre o open banking, nao foram encontradas estratégias claramente anunciadas por nenhum dos
dois bancos, Itat e Bradesco, o que provavelmente se deve, também, ao fato de ser algo tdo estratégico
nesse momento do jogo.

O Santander, outro importante incumbente no Brasil, também tem sua prépria fintech (no segmento
de bancos digitais), o Superdigital.

9 Disponivel em: https://cubo.network/. Acesso em: 11 fev. 2021.

10 Disponivel em: https://www.inovabra.com.br/index.html. Acesso em: 9 fev. 2021.
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Até setembro de 2020, mais de 1,9 milhdo de contas digitais, com foco na populagao desbancarizada,
ja haviam sido abertas desde margo de 2017, quando o banco adquiriu a fintech ContaSuper. Em 2018,
as operagoes foram expandidas para o Chile.

O Santander Innoventures, fundo internacional de venture capital do banco, embora nao seja exclu-
sivo do Brasil, também tem investido ativamente nas fintechs brasileiras. Em abril de 2018, a Creditas
recebeu um valor nao publicado desse fundo, e, em maio de 2020, foi a vez da A55, uma fintech de cré-
dito que captou US$ 5 milhdes.

A despeito de ser um banco estatal, o Banco do Brasil vem liderando muitas das novas trajetorias
do setor, sendo o primeiro na América Latina a realizar efetivamente uma operacao open banking, por
meio de um portal que disponibiliza as APIs do banco (informagoes de extrato, fundos de investimento,
cartdo de crédito e pagamentos on-line) para os desenvolvedores de aplicativos.

Em 2016, 0 Banco do Brasil langou a Conta Facil BB, que, até margo de 2018, ja contava com 1,7 milhdo
de contas na modalidade digital, fazendo desde transferéncias e pagamentos até contratagdo de seguros e
planos de previdéncia privada. O banco tem se destacado nas contas digitais, pois permite o upgrade da
Conta Facil BB para uma conta corrente completa, com acesso a produtos de crédito e investimento, tudo
por meio do app do banco (FEBRABAN, 2018).

Além das referidas estratégias de cada um dos incumbentes, a Federa¢ao Brasileira de Bancos
(FEBRABAN) promove anualmente uma competi¢ao internacional entre fintechs (CIAB/FEBRABAN),
na qual sdo selecionadas fintechs vencedoras que apresentam as maiores oportunidades potenciais de
serem incorporadas pelos bancos. Tais fintechs vencedoras exibem seus projetos no Lounge Fintech,
um espago onde também ocorre o Hackathon — maratona de programadores e desenvolvedores que
trabalham em projetos tecnolégicos para os bancos.

Essa competicdo tem etapas anteriores no Brasil, Argentina, Colombia e México. Em sua terceira
edi¢do (2018), entre os vencedores (brasileiros, mexicanos, canadenses, colombianos, argentinos e es-
tonianos) estavam projetos de carteiras digitais baseadas em blockchain, solugdes para negociagio de
dividas em canais digitais e plataformas de investimento estruturadas via blockchain.

7. Consideracgdes finais

O efeito da emergéncia dos forasteiros aqui caracterizados sobre a concorréncia do setor bancario bra-
sileiro tem sido, no limite, a perspectiva, por parte de 6rgaos reguladores e entusiastas, de uma possivel
reducdo do custo médio do crédito e do spread bancario — ao passo que aumentaria a eficiéncia no
segmento de intermediacdo de crédito; além de oferecer uma nova alternativa menos burocratica e
mais proxima das necessidades do ascendente mercado de micro e pequenos empreendedores no pais;
diminuir a reserva de mercado dos poderosos incumbentes e, com isso, fomentar a concorréncia no setor.

Com relagdo a algumas dessas perspectivas, pode-se dizer que, de fato, avangos consideraveis tém
ocorrido na medida em que cresce o protagonismo das fintechs (especialmente as de crédito, gestao
financeira e os bancos digitais) no referido mercado de micro e pequenas empresas e microempreen-
dedores individuais. Uma vez que as fintechs ja nascem digitais e muito menos burocraticas, possuem
maior viabilidade para chegar a esses segmentos que geralmente sdo atendidos em menor escala pelas
institui¢oes financeiras tradicionais.

No entanto, algumas observagdes merecem ser feitas no que tange aos caminhos que se mostram entre-
lagados entre o real potencial competitivo dos novos players, o quadro regulatério e a concorréncia no setor.

57



O fato de ser ainda uma parcela muito pequena (4% do total de fintechs, até 2020) que conseguiu
ser regulamentada significa que a grande maioria continua operando na sombra dos correspondentes
bancarios, o que se deve, parcialmente, aos requisitos minimos estabelecidos pela regulamentagao (por
exemplo, a fintech precisa ser publicamente listada e dispor de um patrimonio minimo de um milhao
de reais). Mas, mais que isso, significa também que as condigdes de acesso as fontes de financiamento -
principal obstaculo para garantir a solidez financeira e a liquidez desses agentes — continuam restritis-
simas e, por consequéncia, altamente propensas a um processo de “estrangeirizacdo’, como se viu.

Tal cenario, se contraposto a historica avidez com que os bancos incumbentes brasileiros costumam
reagir quando confrontados com desafios tecnoldgicos e novos competidores, torna urgente que esses
entusiastas “voltem os pés no chao”

Seja porque esse momento de defini¢do de mercado ja possui um histérico de estratégias oligopolis-
ticas muito bem desenhado, no qual empreendimentos aventureiros sdo rapidamente absorvidos; seja
porque tais estratégias, no que diz respeito as relagdes usuario-produtor, geralmente assumem a forma
de participagdes aciondrias ou mesmo aquisi¢oes; seja pelas atuais estratégias dos incumbentes em
constituirem frentes de trabalho gerencialmente independentes — mais empreendedoras, orgénicas e
holisticas, como o Cubo, o InovaBra ou o Next; enfim, seja qual for o motivo, ha evidéncias consideraveis
e concretas para nao dar como certa a permanéncia das fintechs e com as quais as autoridades moneta-
rias devem se preocupar em avangar no arcabougo regulatério, uma vez que isso se faz determinante no
acesso as fontes de financiamento competitivas, a expansao do mercado e assim por diante.

Nesse sentido, além dos avangos da regulagdo, outra possibilidade que se coloca é a criagdo de uma
associag¢do setorial, semelhante ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que ampara os bancos, mas
neste caso direcionado as fintechs, a fim de ampliar e qualificar a capacidade de oferta de crédito desses
agentes, como ja vem ocorrendo em outros paises. A partir disso, talvez também se torne mais viavel
para as autoridades brasileiras reduzirem os requisitos minimos de capital que as fintechs devem
atingir para serem reconhecidas como institui¢des financeiras.

Outra possibilidade ¢ intensificar o uso de sandboxes regulatérios e do LIFT, do Banco Central. A pri-
meira é uma pratica mundial que permite que instituigdes reguladas ou nao apresentem seus projetos de
negocios aos seus bancos centrais com o objetivo de serem testadas e amadurecerem para, posteriormente,
serem reguladas. No Brasil, vem sendo utilizado pelas autoridades do setor desde 2019. E o ja citado LIFT,
como laboratério de inovagdo do BCB, também poderia funcionar como uma importante ferramenta de
monitoramento.

De qualquer forma, ndo se trata apenas de regulamentar as fintechs. Como se vé, no atual estagio do
jogo, regulamentacao, acesso a fontes de financiamento e condi¢des de concorréncia aparecem todos inti-
mamente ligados na defini¢do do mercado.

Por um lado, a regulamentacao pode dar for¢a ao desempenho dos novos players, principalmente se
se lograr ir para além das fintechs de crédito SCD e SEP, de modo a possibilitar o enfrentamento dos prin-
cipais problemas apontados pela gestao dessas empresas — o ganho de escala e a expansao das fontes de
financiamento. Por outro lado, o inicio da regulamentagio do open banking, ja em curso no Brasil, deve
ser cautelosa se o objetivo for, mais do que “integrar” forasteiros e incumbentes, garantir a permanéncia
e a solidez financeira das fintechs e, com isso, a real melhoria nas condi¢des de oferta de crédito.

E isso porque o open banking, como tipica estratégia de cooperagdo entre instituigdes, se, por um lado,
pode representar o ganho de escala necessario as fintechs, por outro lado, certamente também represen-
ta o facil acesso dos incumbentes as curvas de aprendizado decorrentes dos novos modelos de negécio
e das inovacdes disruptivas que estdo emergindo no setor. E exatamente nas possibilidades inauguradas
pelo open banking que tal estratégia ganha corpo, ou seja: o uso de APIs abertos viabiliza a comunicagdo
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direta entre os sistemas de informacdo “babies” das fintechs e os recheados sistemas de informagao dos
incumbentes. No entanto e em contrapartida, é também nas especificidades da plataforma open banking
que pode estar o caminho mais curto e barato para que os bancos reproduzam suas estratégias de apro-
ximagdo com a fonte geradora da inovagao, haja vista o nada despretensioso interesse destes ultimos na
implementacdo do referido sistema.

Deve-se ter cautela, portanto, porque, dadas as estratégias competitivas que estao sendo langadas
pelos bancos, somadas aos interesses em jogo, tal objetivo de “integragdo” pode se revelar falacioso e
nao fazer mais que reproduzir velhas estratégias competitivas.
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Financiamento de inovacdes por meio de
plataformas de crowdfunding
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1. Introdugao

O presente ensaio apresenta o desenvolvimento recente de uma forma alternativa de captagdo de recursos
financeiros por meio de plataformas digitais e realizada de forma coletiva ou colaborativa, também
conhecida por crowdfunding.

Tal conceito representa uma inovagdo tanto em produto, uma vez que evidencia uma nova forma de
captac¢io de recursos financeiros para projetos, quanto em processo, pois vem sendo realizado por meio
de plataformas digitais em detrimento as captagoes realizadas de forma nao padronizada e atomizada.

Este modelo de financiamento desperta também a aten¢ao do mercado pelo seu crescimento exponen-
cial. Desde 2010 hd um mercado pujante e crescente, tanto do nimero de plataformas digitais especializa-
das neste servigo (cerca de 100 no Brasil e 1.500 no mundo) quanto do niumero de doadores e participantes
envolvidos. A Massolution, empresa dos EUA que pesquisa e presta consultoria para o setor, publicou em
2016 o trabalho 2015CF - Crowdfunding Industry Report, que coletou dados de 1.250 plataformas ativas
por todo o mundo para chegar a uma estimativa de entre 30 e 50 bilhoes de délares até o final da década.

Quanto aos fundos financeiros arrecadados, as cifras ja ultrapassam dezenas de bilhdes de délares no
mundo desde o seu inicio, em meados da década passada, e despertam a atengdo dos mercados financeiros
por novos produtos e regulagéo.

2. Arcabouco tedrico

2.1. Teoria da firma, paradigmas tecnoldgicos e assimetrias

As analises a respeito do desenvolvimento das teorias da firma e sua rela¢gio com paradigmas orga-
nizacionais distintos revelam um amplo debate teérico sem que haja a prevaléncia de uma corrente
tedrica dominante (TIGRE, 1998). O Quadro 1 sintetiza as principais relagdes historicas entre teoria
e realidade econdmica da firma por meio de trés paradigmas: da Revoluc¢ao Industrial britanica, do For-
dismo e do Paradigma da Informagao.

QUADRO 1
OS TRES PARADIGMAS ORGANIZACIONAIS

Questoes Revoluc¢do Industrial britanica Fordismo Paradigma da informacao
Principais correntes . o . Evolucionistas
, . ! Neoclassica Economia industrial L .
tedricas da firma neoinstitucionalistas

Estrutura de mercado;

Equilibrio; racionalidade perfeita dos economias de escala; .
. . . L N ) : Mudanca tecnoldgica;
Preocupacdes centrais | agentes; énfase na andlise das relacdes de | crescimento da firma; T .
) . ) . . instituicoes; cooperagao.
troca (firma caixa-preta). racionalidade relativa;

custos de transacao.

Estrutura da industria e | Pequenas empresas; especializacao vertical; | Oligopdlio; empresas | Rede de firmas; oligopdlio

organizacéao da firma dependéncia das economias externas. multinacionais. global.
Caracteristicas dos Laissez-faire; Estado com funcdes .
) ) ) L . N Estado Desregulamentacdo;
sistemas nacionais de regulatorias minimas; responsabilidade ) o .
- N intervencionista globalizacao.
regulacao plena dos proprietarios.

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de Tigre (1998)
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Por meio da abordagem institucionalista, segundo North (1990), nenhum arranjo institucional pode
ser definido como “6timo’, pois eles sao frutos de contingéncias culturais e politicas tipicas de cada
pais. Em alguns paises as instituicdes se desenvolveram de forma a favorecer o progresso econémico,
enquanto, em outros paises, ndo. O autor ressalta que as institui¢des de hoje guardam fortes conexoes
com as de ontem; dai a importancia da trajetdria institucional ou path dependency.

Dosi (1988) apresenta diversos tipos de assimetria entre as firmas, sendo caracterizados da seguinte
forma: assimetrias tecnoldgicas, variedades tecnologicas, diversidade comportamental e diversidade
organizacional. Inicialmente reforca as assimetrias tecnoldgicas, definidas de acordo com a distan-
cia de cada firma em relagao a fronteira tecnoldgica e traduzidas em graus de eficiéncia/desempenho
diferenciados com respeito aos custos de produ¢iao e lucratividade. Ja as variedades tecnoldgicas
referem-se aquelas que ndo correspondem a uma hierarquia. Neste caso, os agentes diferem na forma
como combinam equipamentos e insumos, referem-se as “maneiras de fazer” tipicas de cada firma.

A diversidade comportamental refere-se aos diferentes padrdes de conduta adotados pelos agentes no
plano da tomada de decisdes, aos aspectos estritamente tecnologicos - critérios orientadores das escolhas
tecnoldgicas e politicas de P&D, por exemplo - e aos aspectos econdmicos mais gerais — politicas de
precos, investimentos etc. Por fim, o conceito de diversidade organizacional esta associado a maneira
como se organiza a estrutura interna da firma no sentido de viabilizar a tomada de decisoes - ressaltan-
do-se uma diferenciagdo entre flexibilidade “ou rigidez ao nivel dessa estrutura’”.

2.2. Compartilhamento em rede de esfor¢os produtivos e financeiros

No final do século passado, uma série de fatores, como a crescente mobilidade da mao de obra quali-
ficada, a reducao do ciclo de vida dos produtos e o nascimento de empresas mais novas e ageis, levou as
companhias a repensarem seu modelo de inovagdo para um sistema denominado aberto (EBOLIL DIB,
2010). Alguns artefatos e conceitos vém sendo estruturados, como demonstrado no Quadro 2.

QUADRO 2
NOVOS CONCEITOS RELACIONADOS AO FENOMENO DE COMPARTILHAMENTO DE RECURSOS

Conceito Fonte Definicao
Toffler Neologismo criado a partir da combinacdo das palavras em inglés
Prosumer (1980) “produtor” ou “profissional” com “consumidor” para designar uma
miscigenacao desses papéis, representando um novo mercado.
Conceito que designa uma vantagem estratégica e de custos para as
L . firmas gue utilizam novas tecnologias e acdes gerenciais para oferecer
Personalizacéo Davis . . )
om masea (1987) aos clientes variedades de produtos e servicos que correspondam
a0s seus desejos a um preco acessivel, sem prejudicar a eficiéncia, a
eficacia e os baixos custos da companhia.
L Prahalad e ) . L ) : .
Cocriacao Ramaswamy Conceito que deriva da criacdo de valor por meio da inovacdo em
convencional ambiente coletivo.
( ) (2000)
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Conceito Fonte Definicao

Benkler Visdo de que o mercado virou um forum no qual o valor ndo é mais
Peer production gerado pelas empresas e entregue aos clientes, mas a partir de uma

2002 . .
( ) interacdo de ambas as partes.

Descreve o fenbmeno emergente das colaboracdes em larga escala
Howe sustentadas pela rede digital e promovidas por individuos, que ndo

Crowdsourcing estdo organizados por mercados ou hierarquias organizacionais.
(2006) . . . .
Tapscott e Williams (2007) usam esse conceito como intercambiavel
com colaboracdo em massa.

. Tapscott Paradigma que assume que as empresas podem e devem usar as
Colaboracao . S . , ) .
e Williams ideias externas como as internas, além de caminhos internos e
em massa
(2007) externos para 0 mercado.
Roser Samson Representa o ato de uma companhia ou uma instituicdo delegar uma
’ ' tarefa, antes executada por funcionarios, para uma rede de pessoas,
Humphreys e : .
o normalmente extensa, e feita de forma aberta. Pode assumir a forma
Cruz-Valdivieso ) .
_ (2009) de peer production quando executada de forma colaborativa ou pode
Cocriacdo ser individual.
(releitura)

Roser, Samson,
Humphreys e
Cruz-Valdivieso
(2009)

Fonte: Adaptado de Eboli e Dib (2010)

Releitura do conceito que passa a ser definido como um processo ativo,
criativo e social, baseado na colaboracdo entre produtores e usuarios,
iniciada pela firma para gerar novos valores.

De forma geral, o entendimento de firmas em rede ainda é bastante recente na literatura, sendo duas
recorrentes referéncias atribuidas a Granovetter e Castells. Granovetter (1973) define redes sociais como
um conjunto de nds ou atores (pessoas ou organizagdes) ligados por relagdes sociais de tipos especifi-
cos, sendo que a relagdo entre dois atores tem forca e conteudo. Castells (2001) reforca a existéncia da
transformacao da internet por meio da constru¢do de um ambiente interativo e construido a partir
da colaboragéo e intercdmbio social, sobretudo da inteligéncia coletiva. O autor refor¢a que as redes sao
montadas pelas escolhas e estratégias de atores sociais, sejam individuos, familias ou grupos sociais.

Daremos enfoque no artigo publicado por Jeft Howe em 2006, que cria o termo crowdsourcing,
delimitando o uso da inteligéncia coletiva como estratégia de terceirizagdo para empresas e permitindo
a combinac¢ido de conhecimento entre os consumidores (BOTSMAN; ROGERS, 2011) e as firmas
visando a melhoria continua por meio de um ambiente digital (LEE et al., 2008). Por meio da per-
sonaliza¢do e da colaboracio em massa (DAVIS, 1987; TAPSCOTT; WILLIAMS, 2007), as firmas
assumem que as empresas podem e devem usar as ideias externas como as internas, além de caminhos
internos e externos para o mercado, propiciando vantagens estratégicas e de custos (EBOLI; DIB, 2010).

2.2.1. Crowdsourcing x crowdfunding

Conforme dito anteriormente, o termo crowdsourcing representa um neologismo formado pelas pala-
vras crowd (multiddo) e outsourcing (terceirizagdo), no qual Jeft Howe (2006) defende a terceirizagdo
de algumas atividades para a “multidao”: forga de trabalho, inclusive atividades de pesquisa e desenvol-
vimento; tecnologia; fontes de recursos e consumo.
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Com relagdo ao compartilhamento de recursos de consumo, vem sendo bastante desenvolvido o
termo consumo colaborativo, proposto por Botsman e Rogers (2011) a partir da percep¢do da ascensdo
da colabora¢io entre pares como um novo movimento de consumo. Os autores destacam “a rapida
explosdo nas formas” tradicionais de compartilhamento, troca, empréstimo e locagao reinventados por
advento de tecnologias de rede em principais tendéncias: (i) sistema de servigos colaborativos de pro-
dutos, (ii) mercados colaborativos de distribuicao e redistribuigao e (iii) estilos de vida colaborativos.
O primeiro consiste em uma forma mais facilitada de locagdo de servigos e produtos, sendo que a
propriedade do bem ¢é mantida por terceiros. Uma caracteristica comum ¢ que ha a contraprestacao
financeira. No segundo caso, ha a transferéncia da propriedade do bem, sendo eles usados ou novos, por
meio de trocas ou vendas. O terceiro caso ¢ o mais oportuno de se estudar: estilos de vida colaborativos
propiciam o fortalecimento de mercados colaborativos e demandam nos novos sistemas de servigo
colaborativos de produtos, gerando um ciclo virtuoso de crescimento econdémico.

Outro termo que vem obtendo um grande interesse de estudo ¢ o denominado crowdfunding: uma
estratégia de formacao de capital com grande desenvolvimento nos EUA. A estrutura de crowdfunding
representa uma oportuna fonte de recursos financeiros e difere das tradicionais captagdes em alguns
aspectos, tais como: (i) requer uma particular forma de mecanismo de custo de agéncia; (ii) necessita
de uma atenc¢io especial na definicao de contrapartida; e (iii) requer ferramentas préprias de divul-
gacao de resultados e prestagdo de contas aos financiadores (SCHWEINBACHER; LARRADE, 2011;
GRIFFIN, 2012; BRADFORD, 2012; MITRA, 2012; DE BUYSERE, 2012). A premissa ¢é relativamente
simples: o autor da ideia apresenta sua proposta em uma plataforma on-line e diz quanto quer captar,
definindo prazo, montante e escopo para aplicagdo dos fundos financeiros. E definida também a con-
traprestagao junto ao investidor/doador.

Com relagdo a tais plataformas digitais, Griffin (2012) apresenta uma analogia para exemplificar
o seu funcionamento, que se assemelha a publica¢do de um classificado ou de um anuncio de uma
causa em uma plataforma digital, com um diferencial: além de divulgar o conceito do negécio (ou
da causa), é requisitado a angariar fundos. O empreendedor consegue também expor o seu plano de
negocios. Por fim, a plataforma digital divulga (HOWE, 2006), aos doadores, as possiveis recompensas
sobre o capital investido, realizado por meio de termos ou condi¢des nao contratuais. O modelo de
negdcio da plataforma digital é tipicamente baseado em taxas cobradas para a captagdo de recursos.
Conforme survey disponibilizada em um site especializado no assunto (ONG crowdfunding.org),
nos ultimos dez anos, nos EUA tem-se as seguintes constatagdes: (i) a grande maioria das captagoes
apresenta um esfor¢o de incluir projetos constituidos na denominada economia criativa, notadamente,
projetos culturais, sem uma viabilidade econémica financeira clara de continuidade; (ii) as doagdes sdo
atomizadas, assim como o numero de doadores, e dependem substancialmente da eficicia da rede de
relacionamento do “dono do projeto”; (iii) a maior parte dos novos negdcios que estruturaram um

“equitycrowdfunding” nao desenvolveu ou apresenta patentes.

2.3. Sistemas de financiamento e projetos nascentes

Por um lado, os sistemas de crédito formais sdo instituigdes construidas ao longo da histéria pela enge-
nhosidade humana. Como Schumpeter (1942) reconheceu em parte de sua investigacao sobre a inovagao,
o empreendedorismo de sucesso também requer acesso a fundos para o financiamento da empresa, que
nem sempre é prontamente disponibilizado pelo mercado de crédito. Ha mais de 60 anos, o economista
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preconizava que a crescente concentra¢do da riqueza liquida sob o comando dos bancos rompe com os
limites para o volume de moeda bancdria que as instituicdes de crédito podem criar, desde que o sistema
se mova conjuntamente para frente. Em momentos de escassez de liquidez, outras formas de captacao,
como a utiliza¢ao de lucros retidos e as emissoes de divida ou agdes, podem ser utilizadas.

Uma das principais fontes de inovag¢do na sociedade, as denominadas startups tém sido objeto de gran-
de interesse académico, pois sdo a fonte de grande parte das inovagoes tecnoldgicas “radicais” (TIMMONS;
BYGRAVE, 1986). As fontes de financiamento destas operagdes vém obtendo uma consideravel atencao
da sociedade (CUMMING, 2007), principalmente as denominadas pre-seed capital e seed-capital. Essa
caracteristica de apoio envolve os participantes de um sistema de inovag¢ao em projetos voltados a resolver
questdes tecnologicas especificas e de interesse da industria e da sociedade. Todas estas razdes colocam
em evidéncia a importancia consideravel do empreendedorismo como motor essencial para o desenvol-
vimento econdmico e social sustentado de uma regido e de um pais.

3. Principais estruturas de crowdfunding

Resumidamente, descreve-se o fluxo tradicional de um projeto de crowdfunding: os autores de cada
projeto apresentam a proposta aos gestores de cada plataforma digital. Quando o projeto é aprovado,
os proprios autores produzem uma forma de promover o projeto (normalmente, um video) ao pu-
blico-alvo, argumentando a importancia da ideia. Para isso, sao fundamentais uma descri¢do clara, um
video engajador, recompensas criativas, redes de contatos on-line, meta de arrecada¢ao e um prazo de
arrecadagdo igual ou inferior a 60 dias (em média). Para se tornar um financiador, o usudrio se cadastra
na plataforma e cria seu perfil, com a opgado de inserir instrumentos de promocéo (ex: foto e outros dados
pessoais) visiveis publicamente (se preferir).

A partir do modelo geral, vém sendo desenvolvidas estruturas mais complexas e refinadas de cap-
tagdo de recursos, inclusive com a previsdao de abertura de capital do projeto. Contudo, a estrutura
de crowdfunding, como uma emergente fonte de recursos, se diferencia das tradicionais estruturas de
venture capital em alguns aspectos: requer uma particular forma de mecanismo de custo de agéncia;
requer uma atengao especial na defini¢do da contrapartida e nos direitos de subscri¢do; necessita que
sejam desenvolvidas melhores ferramentas de divulgacao de resultados e prestagdo de contas aos acio-
nistas. O crowdfunding refor¢a um conceito que nao é completamente explicado pelos financiamentos
do mercado e pelo sistema de crédito. As empresas utilizam a coletividade para buscar a redugio de custos
operacionais (KLEEMANN et al., 2008), estruturando a criagdo e o fortalecimento de um valor simbdlico
para a firma por meio da interagdo com seus clientes (LAMBERT; SCHWIENBACHER, 2010). Na Fi-
gura 1 é apresentado um diagrama segregado por valores e formas de captagao de recursos, na Europa
e nos EUA.
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FIGURA 1
ESTRUTURA DE CROWDFUNDING
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Fonte: European Crowdfunding (DE BUYESERE et al., 2012)

Os crowdfunders apresentam motivagoes (KLEMMANN et al., 2008) internas (satisfagdo pessoal,
além da busca pelo reconhecimento entre os pares) e externas (recompensas financeiras e ndo finan-
ceiras). Ha trés principais motivagdes diferentes (DE BUYSERE, 2012) para as pessoas que querem
participar de crowdfunding: retorno social, recompensas e devolu¢ao de material, além do retorno
financeiro. A Figura 2 apresenta um resumo das motivagdes para a captagdo de recursos por meio de

crowdfundings.

FIGURA 2
PRINCIPAIS MOTIVACOES DE CROWDFUNDING

RESULTADO

(\ RESULTADO
\ SOCIAL

Fonte: Elaborac¢do propria

Existem quatro principais modalidades de crowdfunding no Brasil. Apresentamos a seguir as princi-
pais defini¢des referenciadas no Guia para utilizagdo do mecanismo de crowdfunding de investimento por
instituicoes financeiras de desenvolvimento, elaborado pelo Laboratoério de Inovagdo Financeira (2020):

o Crowdfunding sem recompensa: tipo de crowdfunding utilizado por institui¢oes de caridade e pro-
jetos de engajamento social. Neste modelo ndo ha recompensa de qualquer natureza. As pessoas
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contribuem simplesmente por acreditarem em uma causa, sem qualquer expectativa de receberem
algo em troca. E utilizado para facilitagio e divulgacio de agdes sociais.

o Crowdfunding com recompensa: este ¢ um dos tipos de crowdfunding mais comuns no mundo
todo. Ao contribuir em algum projeto, o participante recebe uma recompensa. Essa modalidade de
crowdfunding também é amplamente utilizada na pré-venda de produtos e servicos inovadores ou
bens de cunho cultural. Os tipos de recompensas variam muito com o objetivo do projeto: pode ser
um ingresso para um evento, um livro, um DVD, um documentario, um produto, um servigo ou
mimos, como camisetas, chaveiros, até mesmo a citagdio do nome como apoiador.

» Crowdfunding para empréstimo entre pessoas e empresas: representando 70% de todo o movimento
de crowdfunding no mundo, nessa modalidade os investidores recebem seu dinheiro de volta com
juros. Esta modalidade permite a concessdao de empréstimos em espécie, sem o concurso das institui-
¢oes financeiras tradicionais. Com ou sem garantias, os participantes avaliam os riscos e emprestam
recursos financeiros a pessoas, bem como a empreendimentos ou causas, tendo como expectativa rece-
ber o retorno financeiro de seu investimento. Por meio da regulamentagdo pelo Banco Central (Reso-
lugao CMN n° 4.656), temos a figura da Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), bem como
da Sociedade de Crédito Direto (SCD). Temos também plataformas que, estruturadas no Brasil para
investimento em negdcios de impacto — como VOX Capital, Rede Dinheiro e Consciéncia e Sitawi —,
se apoiam em plataformas reguladas pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) e captam re-
cursos de pessoas fisicas ou juridicas tanto na modalidade Equity (Capital) quanto na modalidade
Debt (Divida). Apesar da existéncia de SEPs e SCDs, que independem das instituicdes financeiras
para operar, diversas plataformas também atuam, como correspondentes bancarios, na concessao
de empréstimos subordinados a rede de estabelecimentos bancarios, com base nas chamadas CCBs
(Cédulas de Crédito Bancario).

o Crowdfunding de Investimento: caracteriza-se na oferta de titulos e valores mobiliarios para empre-
sas de pequeno e médio portes, as chamadas micro, pequenas e médias empresas — e startups — com
faturamento anual inferior a R$ 10 milhdes. Esses titulos e valores mobiliarios sao vendidos por
plataformas homologadas pela CVM como oferta publica, tanto para permitir que investidores
individuais participem do capital dessas empresas quanto para investir em titulos de divida - uma
espécie de debénture — nesses empreendimentos. Nessa modalidade, o investidor estd em busca
de retorno financeiro pela valoriza¢ao do valor mobilidrio investido. No Brasil a regulamentacao do
crowdfunding de investimento vem sendo exercida desde 2014, tendo sido regulamentada pela
CVM em julho de 2017 por meio da Instru¢do n° 588, que demonstrou ser um dos regulamentos
mais dindmicos, completos e flexiveis existentes no mercado internacional. Os nimeros relacio-
nados a evolu¢do do mercado brasileiro de crowdfunding de investimento nos tltimos anos siao
impressionantes.

Por meio de plataformas eletrdonicas, é possivel emitir um instrumento de divida no mercado de ca-
pitais (ou seja, um valor mobilidrio), com fundamento na Instru¢ao CVM n° 588, assim como realizar
um empréstimo direto com base na Resolug¢do n° 4.656, o que pode ser observado no quadro sintético
a seguir.
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Participacao

FIGURA 3
GUIA CROWDFUNDING

Acoes (valor mobilirio)
Titulos de Divida Conversiveis em Acdes (valor mobilidrio)

Titulos de Divida (valor mobilidrio)

Contrato ou titulo de crédito representante de emprestimo
entre pessoas, intermediado por Sociedades de Empréstimo
(Peer to Peer)

Empréstimo, Financiamento e aquisicao/venda de direitos
creditdrios efetuados por Sociedade de Crédito Direto

Fonte: Laboratério de Inovagdo Financeira (2020)

FIGURA 4

S

FLUXO DE MODELO TRADICIONAL DE NEGOCIO DE UM CROWDFUNDING

PARA UM PROJETO NAO REEMBOLSADO

A. Organizagao define
um projeto

C. Organizacio /

B. Organiza¢io promove
um projeto

Intermediario arrecada
recursos financeiros

D. Organizagao / Intermediario
presta contas e repassa recursos

A.1 Registro do pré-projeto no
site de crowdfunding

A2. Aceitagdo do projeto pelo
site de crowdfunding

A3. Projeto é registrado
(postado) no site de
crowdfunding

Fonte: Elaborac¢do propria

B1. Site de crowdfunding
promove o projeto

B2. Organizagio promove o
projeto em redes sociais

B3. Redes sociais promovem o
projeto em redes sociais
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C1. Site de crowdfunding
terceriza a arrecadagdo de
recursos financeiros

C2. Formalizada a entrega da
recompensa ao
participante/doador

C3. Arrecadagio é interrompida
ao final de um prazo
determinado

D1. Prestagio de contas
realizada de forma tempestiva e on-
line

D2. Ao final do prazo, a arrecadagio é
confirmada ou os recursos sio
devolvidos

D3. Uma relagio contemplando a
entrega das recompensas é entregue
para a organizagio
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FIGURA 5
FLUXO SIMPLIFICADO DE NEGOCIO PARA UM PROJETO NAO REEMBOLSADO

PARTES ENVOLVIDAS NO CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO

Com ou sem a lideranca de um

Captador (empresa de pequeno Plataf el . lls:
porte) busca plataforma de i ata '”l““" ae 1”""5”","""” ]"_”"I‘Sd investidor experiente, investidores de
K ] 3 agoes e 2 areino ante acesen A< | anfae
livestinerits & foamase doglirotis lLJil,l]I1'1LI’] os e in uund{,nll.s. e divulga a varejo, apds acesso &s Informagdes
oferta e Informagdes sobre o projeto da oferta e do emissor, tomam a

e informagoes do seu projeto W -
decisdo de investir no projeto

/\mmmncwmy\

PLATAF[]RMA DE!
CAPTADOR INVESTIMENTO

=y =
= =D
=

i

_l-‘

ii

Fonte: Laboratdrio de Inovagéo Financeira (2020)

4. Ambiente empirico

Conforme survey realizada nos EUA e na Europa, disponibilizada em um site especializado no assunto
(ONG crowdfunding.nl), no periodo de 2008 a 2015, tem-se as seguintes constatagoes: as doagdes re-
presentam 49% dos recursos obtidos, seguidas de empréstimos (22%), participagdes no patrimoénio da
empresa (18%) e recompensas materiais (11%). Em 2015, estima-se que foram captados cerca de U$ 4,0
bilhoes por meio de mais de 5 mil plataformas de crowdfunding no mundo. Com relagdo ao ambiente
empirico da América Latina, ndo hd estudos que propiciem uma visao consolidada e que proporcionem
uma contribui¢do académica para a absor¢ao desta industria nascente.

QUADRO 3
AMBIENTE EMPIRICO SINTESE DE ALGUNS PROJETOS DE CROWDFUNDING NA AMERICA LATINA

Brasil: AtivaAi, ComecaAki, CrowdTest, Embolacha, EmVista, Engage, InsNoon, Let’s, Logovia,
Sem recompensas/ | Mineo, Mobz, MusicShake, Selofan, Trypic, Yesideias, Queremos.

Pré-vendas Argentina: Choosa, TuMecenas.
(Foco. Economia México: NuFlick, Awardist, Crowditeractive.
Criativa) Peru: KapitalSocial.

Venezuela: \oyporEssa.

Brasil: Catarse, Ideias, Komuta, Camiseteria, Sibite, Tragaseushow, Unaméo, Vakinha, Wacawaca,
YouCreate, Award.

m recompens . . .
Com recompensas / Argentina: Lalegion, Polisofia, Proyectanos, Workana.

Pré-ven L . : :
é-vendas . México: Ideasvibe, Bandastic, Torneodeldeas, YoPropongo, Fondeadora.
(Foco. Demais .
. Chile: Broota, Ideame.
Projetos)

Colémbia: Idearama, Lalncubadora, LaChévre, Lanzame.
Cuba: Yagruma.
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Brasil: Basement, Blox, Captable, Cluster2l, Egseed, Gleba, Inovadores, Broota, EqSeed,
MyFirstIPO, Platta, Sollum VC, Stocche, Urbe.me.

Argentina: BananaCash.

México: Mananatepago.

Colémbia: BD Bacata.

Fonte: Elaboragao propria a partir de consultas aos sites realizadas em maio de 2019

Financiamento +
Equity

5. Discussao

Por meio da observagdo do autor e da comparagdo de algumas caracteristicas comuns das empresas
e dos projetos de crowdfunding desenvolvidos recentemente no Pais e na América Latina, revela-se uma
série de oportunidades e desafios nesta industria crescente, sintetizados pelas seguintes reflexdes iniciais.

5.1. Principais constata¢des da industria de crowdfunding na regiao

5.1.1. Tendéncia de desenvolvimento de nichos

Os nichos ganham contornos cada vez mais definidos. Por ndo dependerem exclusivamente da relagdo
tradicional de mercado, vao disputando espago na midia. Como resultado, tém a oportunidade de reforcar
cada vez mais sua identidade via crowdfunding. Nas plataformas brasileiras, sao oferecidas oportunidades,
em sua maioria, a projetos criativos que estdo conectados a rede de relacionamento de pessoas que se in-
serem na cultura da classe média jovem brasileira.

5.1.2.Padrio dominante na industria

Em um primeiro estagio, a maioria das plataformas digitais brasileiras tendeu a se espelhar na solu-
¢do proposta pela Kickstarter facilitada pelos seguintes fatores: a entrada no mercado é relativamente
facil, solugdo sistémica conhecida e compartilhada, surgindo diversas conformagdes organizacio-
nais. As tecnologias, de forma geral, eram compartilhadas. Contudo, a partir do sucesso do padrao
Kickstarter, processos de produgio especializados sao desenvolvidos, e barreiras a entrada comegam
a crescer, aumentando os custos operacionais e as demandas de usuarios.

5.1.3. Politicas de recompensas

Todo colaborador tem direito a uma recompensa, que varia de acordo com o nivel e a forma da sua
contribui¢do para o projeto. Atualmente, a estratégia de captagdo de recursos depende de contribuigdes
de doadores que ndo compartilham a propriedade do projeto, apenas recebem presentes simbdlicos,
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tais como albuns de CD assinados, jantar com o diretor de um projeto de filme ou bilhetes para con-
certos. Contrapartidas podem contribuir de forma decisiva para o sucesso da arrecadagao.

5.1.4. Escala atual nao proporciona sustentabilidade das plataformas digitais

As taxas sao definidas pela demanda do publico. Por um lado, as estruturas de crowdfunding possuem
a capacidade de gerar precos reais de mercado e taxas de juros reais, no sentido de que elas seriam, por
definigdo, altamente aceitas, gerando oportunidades de alta e continua liquidez. Por outro lado, a escala
atualmente obtida ainda estd aquém do necessario, gerando remuneragdo entre 5% e 13% (por captagéo),
que ndo é atrativa no longo prazo, tanto para os investidores quanto para as entidades de crowdfunding.

5.1.5. Propriedade Intelectual

De forma geral, a plataforma digital ndo possui mecanismo de apropriagdo da propriedade intelectual.
Neste modelo, os financiadores recebem uma parcela de recursos comuns, adquirindo royalties de
propriedade intelectual da empresa captadora de recursos. Uma porcentagem da receita ¢ paga por um
determinado periodo. O pagamento varia de acordo com a receita periddica.

5.1.6. Sele¢ao natural

Considerando as principais iniciativas de crowdfunding, poucas apresentam negdcios recorrentes. Apesar
da diminui¢do do nimero total de iniciativas, boa parte apresenta crescimento em projetos inscritos e
arrecadacao, apontando para a selecdo natural e possivel consolidagdo do setor.

5.2. Oportunidades e desafios para a industria de crowdfunding no Pais

5.2.1. Processo Regulado

No Brasil, a CVM ja possibilitou a captagao de recursos para MPEs via equitycrowdfunding por meio
da edicdo das instrugdes CVM n° 400 e n° 588. Nao ha necessidade de institui¢oes intermedidrias no
processo de oferta publica. Desta forma, titulos de investimento coletivos podem ser emitidos, garan-
tindo emissdes em lucros ou lastro em cotas de sociedades limitadas, com a nomeagdo de um agente
fiduciario. Por meio da emissdo de titulos de divida, como notas comerciais, a legislagdo brasileira ja
prevé que a emissora seja constituida como sociedade limitada - tal como previsto pelo art. 33 da Ins-
trucdo CVM n° 400, em substitui¢do as debéntures, restritas a sociedades anénimas. Contudo, apesar
da previsdo legal, ainda vem sendo muito pouco explorado. Tal fato pode demonstrar que o ambiente
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regulatorio para o desenvolvimento de novas formas de crowdfunding destinadas ao desenvolvimento
de novos negdcios ainda carece de novas revisoes pelo legislador e pelo mercado.

5.2.2. Conduta

Talvez uma solugao parta da adogdo de um codigo de conduta transparente e da comunicagdo dele ao
publico e as partes interessadas, de forma a propiciar uma estabilizagdo do ambiente de negdcios. Contu-
do, em algumas situagdes, torna-se necessario um arcabougo regulatério. Um dos pontos mais relevantes
refere-se ao elevado custo de um processo de captagio via mercado, por meio de uma emissao de titulos
ou a¢des. Na maior parte dos paises, as comissdes de valores impdem um modelo que favorega o investidor,
forcando que a empresa emissora incorra em elevados custos de governanga. Como exemplo, destaca-se
que, devido ao sucesso de captagao de recursos por meio de crowdfunding para as empresas nascentes, mui-
tos grupos e empresarios se interessaram em criar um crowdfunding que iria oferecer participagdes futuras
ou opgdes de compra de acdes em oposiciao a meras recompensas materiais ou emocionais.

5.2.3. Opgao de arrependimento

De forma geral, caso o projeto ndo atinja a meta estabelecida dentro do prazo, seus apoiadores serao
ressarcidos na forma de crédito para apoiar outros projetos ou receberdo o dinheiro de volta. Quando
a colaboragdo se der por meio de cartdo de crédito, o estorno sera realizado na proépria fatura do cartao.
Quando a colabora¢ao acontecer por meio de transferéncia on-line, o estorno sera realizado em crédi-
tos na conta da empresa de intermediagdo financeira contratada (ex: Gateway, PayPal), sendo os crédi-
tos transferidos sem custo para o banco do favorecido. Contudo, ndo ha condi¢oes para o investidor ou
o doador se arrepender ap6s o periodo de arrecadagdo de fundos.

5.2.4. Fraude, resisténcia digital e processo de acreditagao

Crowdsourcing ¢ uma forma de resolver problemas e produzir resultados por meio da conexio de pes-
soas pela internet que dificilmente se replicaria na mesma escala por meio dos processos tradicionais.
O crowdfunding atende as expectativas das entidades mais engajadas, mas as plataformas encontram
resisténcia entre os conservadores, talvez por ser uma ideia nova e por demandar uma dedicagdo maior
de navegagdo para se entender o modelo de negdcio.

5.2.5. Servico de arrecadacgao

Outro fator de resisténcia consiste no desenvolvimento de servi¢os de arrecadagao financeira digital
no Pais, ainda pouco desenvolvidos e restritos a poucas solu¢des sistémicas. Outra questdo refere-se a
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confianca dos doadores no processo de doagdo e nos intermediadores deste processo. A fraude talvez
seja a questdo mais amplamente debatida pelos criticos do crowdfunding.

5.2.6. Acreditacao

Concebida para proteger crowdfunders (pessoas prometendo ou investindo capital) e angariadores de
fundos, uma ONG canadense (Crowdsourcing.org) promove a adogao de melhores praticas para a opera-
¢do de plataformas de crowdfunding globalmente. A acreditagao crowdfunding para padroes da plataforma
(CAPS) é concedida com base em uma entrevista e um processo de revisao da plataforma.

5.2.7. Auséncia de avaliacao de riscos para a execuc¢ao de projetos

O feito do crowdfunding torna-se ainda mais relevante por concretizar — de forma transparente, volun-
taria e sem distribui¢ao de benesses publicas — o financiamento de projetos que se apresentam, em
geral, em fase inicial de concepg¢do, com grande parcela de risco. No equity-based crowdfunding, os in-
vestidores subscrevem titulos patrimoniais, tornando-se acionistas/sdcios da empresa. Além da cap-
tacdo de recursos, vale destacar a influéncia que um investidor exerce sobre o financiado, por meio
do suporte em vendas, marketing, contabilidade, distribuigdo, entre outros campos, principalmente
pelos denominados investidores de risco (Fundo de Venture Capital, Investimento Anjo e investi-
dores estratégicos). E um feito somente possivel gragas aos vérios niveis de conexdo que a internet
permite. Esses elos virtuais pdem em contato velhos amigos e também pessoas que nunca se viram,
mas que compartilham interesses a distancia.

5.2.8. Necessario desenvolver mercado secunddrio

Um dos principais riscos para um investidor é ndo contar com um mercado secundario regulamentado.
Em médio prazo, a regulamentagdo de um mercado secundario daria impulso a popularizagio. Ela
serviria como certificado de confianca para o investidor, o que traria mais empresas e mais aplicadores
para esse ecossistema.

5.3. Oportunidades de crowdfunding no Pais para a ABDE

5.3.1. Estruturacao de plataformas de captacoes por meio de bancos de
desenvolvimento

A captagdo de recursos por meio do crowdfunding de investimento corresponde a oferta publica
de valores mobiliarios no ambiente de plataforma eletronica baseada na internet, com o potencial de
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conectar multiplos investidores pulverizados e as empresas emissoras, com vistas ao financiamento dos
seus negdcios ou projetos, em geral, com potencial inovador.

5.3.2. Fator de complementaridade de captagdes de um projeto x maior atuagio
dos bancos de desenvolvimento

Inicialmente, destaca-se um carater de complementariedade de um programa de captagdo existente,
com as seguintes expectativas: estrutura de baixo custo de captagao de recursos, em tempo real, maior
engajamento com o publico e consideravelmente mais amplo alcance de meios de comunicagao tradi-
cional. Contudo, ainda ndo ha uma tendéncia de constituir a nica fonte de recursos para a conclusao
de um projeto. Talvez a investigacdo e o apoio de projetos apds a captagao por meio de crowdfunding se-
jam uma oportunidade de financiamento para projetos e empresas serem inseridas na economia formal.

5.3.3. Tendéncia de crescimento de politicas corporativas baseadas em crodwfunding

O crowdfunding vem se apresentando como uma excelente forma de promover a aproximagao junto aos
clientes, fornecedores e colaboradores de uma empresa e de expandir a atuagdo social da empresa por
meio de divulgagdo nas midias sociais, em jornais, revistas e blogs e, claro, no préprio site da empresa.

5.3.4. Crodwfunding como instrumento de transformacgdes sociais:

A contribui¢ao financeira é uma das apostas de pessoas que ndo faziam parte anteriormente da rede de
relacionamento dos autores do projeto. Cada individuo que compoe o mutirdo, arrecadando o montan-
te para o projeto, pretende experimentar a sensa¢do de recriar, coletivamente, um novo modo, e proprio,
de operar a realidade, principalmente projetos que necessitem de pouco dinheiro e que gerem grande
impacto em suas comunidades. Pelo sistema, projetos de dreas tdo diversas, como artes, jornalismo ou
tecnologia, sdo apresentados a sites especializados, que selecionam os melhores e os expdem a avaliagdo
popular: quem gosta da ideia coloca dinheiro nela, investindo quantias que podem variar de um a deze-
nas de milhares de reais. Se a arrecadagdo on-line ndo atingir o montante necessario a realiza¢ao do
projeto, todo o dinheiro é devolvido aos apoiadores. Ha, portanto, um processo de sele¢ao natural
de projetos.

5.4. Modelo tedrico

Um modelo geral, com a incorporagdo das proposi¢des supracitadas, é sugerido e apresentado na
Figura 6.
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FIGURA 6
MODELO TEORICO GERAL PROPOSTO
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Fonte: Elaboragdo propria

6. Conclusao

O desenvolvimento recente de instrumentos de capta¢io coletivos ou colaborativos de recursos finan-
ceiros por meio de plataformas digitais evidencia o novo paradigma da firma: estruturas colaborativas
em rede em ambientes parcialmente regulados. O presente ensaio teérico propoe o aprofundamento de
investigagdes sobre crowdfunding elencando um modelo tedrico para identificar o sucesso da captagao
de recursos financeiros por meio de uma plataforma digital aplicada a realidade brasileira e de paises na
América Latina que pode ser utilizada pelos bancos de desenvolvimento. Ja o0 Quadro 4 apresenta uma
sintese das principais constata¢des identificadas no texto.
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QUADRO 4
SINTESE DAS ANALISES

Desafios para a expansao da industria: (i) ha uma clara oportunidade para o desenvolvimento de nichos;
(i) hd um padrdo dominante que se assemelha a plataforma digital americana da Kickstarter; (iii) a escala
atual n&o proporciona sustentabilidade das plataformas digitais; (iv) as plataformas digitais ndo possuem
mecanismo de apropriacdo da propriedade intelectual; (v) hd um processo de selecdo natural de projetos
que levard a uma maior eficiéncia das plataformas em reconhecer e divulgar 0s seus projetos/clientes.

Desafios para ampliar o nimero de usuarios: (i) falta de monitoramento para o gerenciamento das capta
cdes de recursos; (ii) auséncia de avaliacdo de riscos para a execucao de projetos e (ii) necessidade de
desenvolver mercado secundario.

Oportunidades para discussao: (i) as causas relacionadas as organizacdes ndo lucrativas apresentaram
maior eficacia para angariar fundos do que as causas relacionadas a projetos/organizacdes que visavam
ao lucro; (ii) o fator de complementaridade de captacdes de um projeto é bastante claro e propicia maior
eficiéncia para as organizacdes envolvidas; (iii) o crodwfunding é um instrumento de transformacéo social.

Fonte: Elaboracéo propria

Em especial, destacamos as seguintes oportunidades relacionadas a crowdfunding de investimento:

I torna-se necessario estruturar instrumentos especificos pelos bancos de desenvolvimento para canali-
zar capital para novos negocios — em geral inovadores e com alto potencial de desenvolvimento — que
teriam maior dificuldade de acessar crédito no mercado financeiro tradicional, ampliando o acesso
ao capital;

IT torna-se necessaria a estruturagao de editais publicos para selecionar gestores habilitados pela Ins-
trugdo CVM n° 588 a realizarem “Crowdfunding de Investimento”. Nos editais, pode-se direcionar e
fomentar investimentos em setores especificos ou junto a um perfil de empresas que apresente uma
maior propensdo a realizar inovagao;

III torna-se necessario desenvolver mecanismos que permitam a mitigagdo do risco de crédito, como o
compartilhamento do risco de crédito com os demais investidores, de forma a incentivar a modali-
dade de crowdfunding para financiamento; destinagao de “primeiras perdas”; securitizagao de ativos
e fundos garantidores nos moldes aplicados pelos bancos de desenvolvimento para o segmento de
pequenas e médias empresas;

IV torna-se oportuno avaliar a estrutura¢ao de mecanismos de garantia de crédito do langador (e ndo
apenas do investidor), procurando obter um maior comprometimento deste para incentivar a mo-
dalidade de investimento;

V' torna-se oportuno dar acesso a multiplos investidores de varejo, a uma maior gama de investimentos.
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