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1. INTRODUCAO

A tecnologia em geral tem uma longa e estabelecida historia de quebras de
paradigmas e avanc¢os, com uma vasta lista de exemplos nos negocios e na vida
social. Tem-se a Amazon, que mudou a maneira como as pessoas ofertam as
coisas; a Uber, que revolucionou a industria de taxis; no mesmo sentido a Airbnb
no ramo de hospedagens (MILLIAN et al., 2019); e, sendo quase que diario na
vida de um enorme numero de pessoas, as midias sociais, como Facebook e
Instagram. Em comum a essas empresas € a estrutura de negocios, onde 0
publico € ao mesmo tempo quem oferta e quem consome 0s produtos.

Até recentemente, o setor financeiro permanecia dormente, até que surgiram
as fintechs, empresas que intensificam o uso da tecnologia para prover servigcos
financeiros, que até entdo eram providos tradicionalmente pelos bancos (LI et al.,
2017). Dentre os diversos setores explorados pelas fintechs, é de singular
interesse 0s servigos prestados pelas plataformas de Crowdfunding e Peer-to-
peer lending (P2P), os quais funcionam de maneira semelhante as grandes
empresas de tecnologia supracitadas, isto €, juntando investidores e tomadores
de créditos.

Contudo, por se tratar de uma modalidade nascente, é inerente que venha
acompanhada de riscos e incertezas. Além disso, como qualquer servico de
crédito, envolve também os problemas de assimetria de informacdo, que
acompanha o risco moral e a sele¢cdo adversa. Nesse sentido a regulamentagcao
visa mitigar os riscos para os investidores e promover um estado de negdécios
saudavel para os tomadores de crédito — em geral micro, pequenos e médios
empresarios — que desempenham um papel fundamental para a retomada do
crescimento brasileiro.

2. METODOLOGIA

A primeira parte do trabalho se dedica a expor como se deu a ascenséo das
fintechs, especificamente as que adotam a modalidade de Crowdfunding de
Investimento e as plataformas de P2P lending. Para tanto, adotou-se uma analise
exploratoria da literatura em cima do tema. Também é de interesse entender
como evoluiu a jurisprudéncia e quais seus possiveis impactos sobre os
indicadores de crédito do Brasil.

Para detectar os efeitos da regulamentacdo, estimou-se regressdes
utilizando variaveis dummies que assumem o valor um apés a implementacao da
regulamentacdo e zero nos demais periodos. As regressfes continham uma
constante, as variaveis dummies e varidveis macroecondmicas de controle. A
periodicidade dos dados € mensal e compreende mar¢co de 2011 até junho de
2019, totalizando 100 observacdes.

A analise empirica é baseada em cima do trabalho de Barbosa et al. (2017),
de modo que para as variaveis de interesse utilizou-se os indicadores do volume
dos saldos e das concessoOes, e a taxa de inadimpléncia. Para as variaveis de
controle tém-se: a diferenca do logaritmo do indice de producgéo industrial, que
permite controlar a variabilidade gerada pelos ciclos econémicos; a taxa de juros
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medida pelo CDI anualizado, dado sua proeminéncia para o mercado de crédito; a
inflagdo observada pelo IPCA, pois pode influenciar os custos e receitas das
empresas; o logaritmo da taxa de cambio, que igualmente a taxa de inflacdo,
pode impactar no balanco das empresas; e o indice de concentracdo bancaria
mensurado pelo Herfindahl-Hirschman Index (HHI), que, ainda segundo os
autores, tem o potencial de alterar a estrutura de precificacdo dos bancos,
impactando os juros e o volume de crédito.

Além das variaveis utilizadas em Barbosa et al. (2017), também se fez uso
do prazo médio das operac¢des de crédito pactuadas entre mutudrios e instituicbes
financeiras, a fim de controlar os impactos nos contratos de crédito firmados no
periodo. Por fim, dada a politica austera que vem sendo proposta desde 2018,
utilizou-se o volume de compulsodrios total imposto aos bancos tradicionais, visto
gue pode influenciar o nimero de concessfes na economia. O modelo a ser
estimado compreende a seguinte equacao:
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onde @ é uma constante; Bo é o coeficiente que mede o impacto da variavel
dummy Di¢, que representa a Instrugdo CVM n° 588 de julho de 2017, para as
Crowdfundings de Investimento; Dz é a variavel dummy para a Resolugdo n°
4.656 de abril de 2018, referentes as fintechs peer-to-peer; 82 é o coeficiente da

variavel de interesse com defasagens; e Xit corresponde as variaveis de controle,

gue podem incluir valores defasados, a fim de controlar tendéncias estocésticas

associadas a dinamica do comportamento das variaveis (BARBOSA et al., 2017).
3. RESULTADOS E DISCUSSAO

A distinta taxonomia do termo FinTech, oriundo de Financial Technology,
basicamente descreve os setores de tecnologia financeira em uma ampla gama
de operacOes para empresas e organizacles, que intensificam a qualidade de
seus servicos através da aplicagcdo da Tecnologia da Informacdo (Tl) em seu
escopo de negoécios. Ainda, o termo tomou notoriedade pelo alto niumero de
forcas propulsoras, como desenvolvimento técnico, expectativas de inovacdo no
mercado, necessidade de diminuir gastos, e as demandas dos consumidores (GAI
et al., 2017).

Lee e Shin (2017) apontam que a revolucdo da internet no inicio dos anos
1990 afetou profundamente os mercados financeiros, levando a diminuicdo
macica dos custos das transacbes. O avanco tecnoldgico impulsionado pela
internet levou ao desenvolvimento das “financas eletronicas” — o e-finance!. Em
meado dos anos 2000, o aumento no numero de usuéarios de smartphones
facilitou o aumento das “finangas mdveis”, tais como pagamentos e internet
banking via celular. Com o desenvolvimento do e-finance e da tecnologia portatil
dos celulares, a inovacao das fintechs emergiu apos a crise financeira mundial de
2008. Ela foi uma combinacdo de e-finance, internet, servicos digitais, midias
sociais, inteligéncia artificial, e big data.

Entre as novas modalidades de empréstimos e financiamentos trazidas
pelas fintechs, o crowdfunding e os empréstimos entre pessoas — mais conhecido
como Peer-to-peer lending (P2P) — sé@o o objetivo principal do trabalho.
Crowdfunding é o investimento de consumidores direta ou indiretamente em
empresas, geralmente de porte pequeno e médio, em troca de parcelas de cotas

! Segundo os autores, e-finance se refere a todas as formas de servigos financeiros, tais como
banking, seguros, e bolsa de valores manejados por meios eletrénicos, incluindo a internet.
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ou debéntures do empreendimento (ZHAO et al., 2019); Baeck et al. (2014) e a
Financial Conduct Authority (2018)? definem o P2P como sendo plataformas
digitais que colocam no mesmo ambiente investidores com pessoas ou empresas
gue estdo em busca de capital, em troca de pagamentos de juros e a reposicao
do capital investido através do tempo. Nesses dois tipos de operacdo 0s riscos
ficam primordialmente com os investidores e ndo com a instituicdo financeira,
como é no sistema tradicional, sendo esse um dos motivos do enorme debate
envolvendo as ac¢des regulatérias ao setor.

De acordo com o relatério de Wardrop et al. (2016), em 2015 as plataformas
de financiamento alternativas geraram um volume de mercado de US$36.49
bilhes somados os paises do continente americano, um aumento de 212% dos
US$11.68 bilhdes em 2014. Os EUA séo o carro chefe desse mercado, sendo na
época responsavel por 99% do volume mencionado. No Brasil, segundo o0s
resultados do mesmo relatério, as plataformas digitais somaram US$24.15
milhdes em volume transacionado em 2015. Isso representa 222% de aumento
em relacdo aos US$7.51 milhdes registrados em 2014. Em 2013 esse numero era
de US$4.39 milhdes.

Chen et al. (2019) coloca que ha substancial variacdo entre os regimes
regulatérios entre os paises, onde apenas alguns apresentam uma estrutura de
regulamentacao explicita. Alguns exemplos de paises que adotaram uma postura
legal positiva com respeito as plataformas séo Franga, Nova Zelandia, Holanda e
Espanha. Os autores ainda apontam que ha lugares que ndo possuem uma
estrutura especifica, sendo as vezes o caso de uma decisdo consciente em prol
das abordagens alternativas. A Australia € um exemplo nesse sentido, onde a
estrutura regulatéria existente se moldou a fim de cobrir essas novas e ja
estabelecidas plataformas alternativas, oferecendo mais oportunidades de
investimento. Ainda ha paises onde os empréstimos e financiamentos por meio
das fintechs necessitam de uma licenca bancaria. Esse € o caso da Bélgica,
Grécia, Hungria, Italia, Luxemburgo, Malta, Portugal (CHEN et al., 2019) e, até
recentemente, o caso do Brasil.

No relatério de estabilidade financeira de setembro de 2016 do Banco
Central (BC), a instituicAo reconhece a importancia do emprego de novas
tecnologias, contudo se mantém alerta na medida que as inovagfes possam
iImpactar a solidez do sistema financeiro. Nesse sentido, a Instrucdo CVM n° 588,
de 13 de julho de 20172, segundo seu artigo primeiro, tem por objetivo assegurar
a protecdo dos investidores e possibilitar a captacdo publica por parte das
plataformas digitais.

Outro passo importante no avancgo regulamentario do Brasil foi a adocédo da
Resolucéo n° 4.656, de 26 de abril de 20184, que dispée sobre a Sociedade de
Crédito Direto (SCD) e sobre a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP),
isto é, peer-to-peer (P2P) lending. A SCD é considerada uma instituicao financeira
(IF) que tem por objetivo a realizacdo de operacdes de empréstimo, por meio de
recursos financeiros que tenham como Unica origem capital proprio. A SEP é IF
gue atua nas operacdes de intermediagdo financeira, fornecendo empréstimos e
financiamentos de recursos coletados dos credores e direcionados aos
devedores, ap0s negociacao em plataforma eletronica.

2 https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp18-20.pdf
3 http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst588.html
4

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arguivo=/Lists/Normativos/
Attachments/50579/Res 4656 vl O.pdf
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Os resultados empiricos dos possiveis impactos dessas regulamentacdes
sugerem que para o coeficiente da resolucdo sobre o crowdfunding o volume da
razao entre concessodes e saldos aumentou em 0.92 pontos percentual. Apenas
para o volume de novas concessfes no periodo pds regulamentacdo, 0 aumento
foi de 3%. Por fim, a taxa de inadimpléncia apresentou uma queda com a
implementacdo da resolucdo de crowdfunding, e a dummy de P2P né&o foi
estatisticamente significativa.

4. CONCLUSOES

A implementacdo das regulamentacdes no Brasil € recente, e o trabalho é
precursor em investigar seu impacto, trazendo relevancia para a literatura. 1sso,
no entanto, vem acompanhado de entraves, tais como a caréncia de dados e o
pouco numero de periodos para analise. Trabalhos futuros terdo um campo fértil
para pesquisa.
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