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RESUMO

O setor financeiro estd conectado em rede desde o surgimento da internet e a
tecnologia movel acelerou a implementacdo de novos meios de acessar produtos e
servigos no mercado bancario e propiciou a entrada de novas firmas, as fintechs, que
operam somente por meios virtuais. Esta tese teve como objetivo avaliar o impacto da
tecnologia financeira, por meio da disponibilidade da tecnologia de internet movel
sobre o mercado bancario tradicional brasileiro, a partir da introdug¢ao da regulagao
das fintechs como institui¢des financeiras no Brasil. Para tanto, utilizou-se como proxy
da entrada da tecnologia financeira a disponibilidade de internet mével nas
localidades, informacgdes das redes de 42 geracéo (4G) por municipio, presentes na
base de dados da consultoria em telecomunicacdes Teleco e se utilizaram dados
relativos a quatro produtos bancarios do mercado tradicional: crédito per capita,
financiamento per capita, financiamento imobiliario per capita e poupanca per capita,
com dados mensais disponibilizados pela Estatistica Bancaria Mensal por Municipio,
do Banco Central do Brasil. A base de dados utilizada contemplou 3.160 municipios
brasileiros, para o periodo de julho de 2017 a dezembro de 2019. Os métodos de
analise empirica utilizados foram two-way fixed effects com leads e lags e diferencas
em diferencas de dois estagios, através das metodologias propostas,
respectivamente, por Callawaye SantAnna(2020) e por Gardner (2021). Por meio do
estudo realizado, evidenciou-se que a entrada da tecnologia financeira através da
cobertura mével 4G impactou os niveis de volume de crédito per capita, volume de
financiamento per capita, volume de financiamento imobiliario per capita e volume de
poupanga per capita dos bancos tradicionais. Destarte, a despeito da ambiguidade
tedrica sobre o impacto da entrada das fintechs no mercado bancario, pode-se inferir
que sua presenca no mercado brasileiro teve diferentes impactos nos produtos
bancarios testados. No segmento de financiamento, os resultados evidenciaram que
a entrada da tecnologia moével 4G nos municipios causou uma redugao do volume de
financiamento per capita concedido pelos bancos tradicionais; no segmento de
poupanca, por sua vez, os resultados evidenciaram um aumento no volume de
poupanga nos bancos tradicionais; no segmento de financiamento imobiliario, os
resultados indicam um aumento no volume de crédito habitacional concedido pelos
bancos tradicionais; e no segmento de crédito per capita os resultados evidenciados
nao foram estatisticamente significativos e nem convergentes entre as diferentes
estratégias empiricas aplicadas, embora todos os resultados obtidos indiquem que a
entrada da tecnologia movel impactou o mercado bancario tradicional.

Palavras-chave: Fintechs. Mercado financeiro. Tecnologia Movel. Sistema Bancario.



ABSTRACT

The financial sector has been networked since the emergence of the internet and
mobile technology has accelerated the implementation of new means of accessing
products and services in the banking market and enabled the entry of new firms,
fintechs, which operate only through virtual means. This thesis aimed to evaluate the
impact of financial technology, through the availability of mobile internet technology on
the traditional Brazilian banking market, from the introduction of regulation of fintechs
as financial institutions in Brazil. To do so, we used as a proxy for the entry of financial
technology the availability of mobile Internet in the localities, information aboutthe 4th
generation (4G) networks per municipality, present in the database of the
telecommunication consulting company Teleco, and used data concerning four
banking products of the traditional market: credit per capita, financing per capita, real
estate financing per capita and savings per capita, with monthly data made available
by the Monthly Banking Statistics per Municipality, of the Central Bank of Brazil. The
database used contemplated 3,160 Brazilian municipalities, for the period from July
2017 to December 2019. The empirical analysis methods used were two-way fixed
effects with leads and lags and two-stage differences-in-differences, through the
methodologies proposed, respectively, by Callaway and Sant'’/Anna (2020) and by
Gardner (2021). The study showed that the entry of financial technology through 4G
mobile coverage impacted the levels of per capita credit volume, per capita financing
volume, per capita real estate financing volume, and per capita savings volume of
traditional banks. Thus, despite the theoretical ambiguity on the impact of the entry of
fintechsin the banking market, it can be inferred that their presence in the Brazilian
market had differentimpacts on the banking productstested. In the financingsegment,
the results showed that the entry of 4G mobile technology in municipalities caused a
reduction in the volume of financing per capita granted by traditional banks; in the
savings segment, in turn, the results showed an increase in the volume of savings per
capita in traditional banks; in the financing segments, the results showed an increase
in the volume of housing creditgranted by traditional banks;andin the real estate credit
the results showed neither statistically significant nor convergence between the
different empirical strategies applied, although all results obtained indicate that the
entry of mobile technology impacted the traditional banking market.

Keywords: Fintechs. Financial Market. Mobile Technology. Banking System.
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1. INTRODUGCAO

A inovacdo nos diversos setores econdmicos provocou transformacdes por
meio da utilizacao da tecnologia. (POMPELLA; CONSTANTINO, 2021). Pompella e
Constantino (2021) destacam mercados em que ocorreram transformagdes de
maneira ampla, por meio da utilizagdo dessa inovagaotecnoldgica:locomogao urbana
por aplicativos, competindo com o mercado tradicional de taxis; hospedagem por
temporada, ampliando a concorréncia dos hotéis; e os produtos financeiros operados
de maneiradigital, inseridos naindustriabancaria. Ha dez anosKing (2012) observara
as tendéncias da inovagdo mediante o uso de tecnologia no setor bancario,
destacando a presenca de carteiras, virtuais, tecnologia de nuvem e midia social. O
impacto da inovagao no mercado financeiro provoca uma crescente lacuna entre o
comportamento do cliente e os servigos financeiros tradicionais, situagao que abre
uma oportunidade para os concorrentes que ndo sao bancos ganharem espago no
setor (KING, 2012).

A referida transformacdo trazida pelo avang¢o da tecnologia na industra
bancaria € decorrente dos avangos da digitalizagao de rotinas e procedimentos no
setor financeiro, processo que, segundo Thakor (2020), ja ocorre ha mais de um
século, porém, nas ultimas décadas, as tecnologias evoluiram de forma muito mais
célere do que nos periodos anteriores. Tais avangos tecnoldgicos que propiciaram a
insercao tanto de startups, quanto de novas formas de ofertar produtos e servigos no
setor financeiro tradicional sdo oriundos da introdugao do servigo de internetsem fio,
a partir da terceira geragdo (3G) de dispositivos moveis com Sistemas de
Posicionamento Global (GPS), que ocorreu a partir de 2005, e permitiram que
individuos e empresas disponibilizassem servigos de maneira inovadora (WENZEL-
RUELBERG; BAIYERE; LOHMANN, 2020). Nota-se, portanto, que os ambientes
fisicos e virtuais estdo se tornando substitutos rapidamente, de forma a disponibilizar
0s mesmos produtos e servigos naindustria bancéaria (JUNGER; MIETZNER, 2020).

O termo fintech esta no centro do debate nas areas de negaocios, finangase
inovagdo, ainda que seu significado seja incerto para muitas pessoas e,
frequentemente, utilizado de maneira inconsistente e ambigua (SCHUEFFEL, 2016).
A palavra fintech surgiu como um neologismo na literatura cientifica em 1972,
entretanto, sua ampla utilizagdo ocorreu a partir da crise financeira de 2008
(BETTINGER, 1972; ARNER; BARBERIS; BUCKLEY, 2015; ANAGNOSTOPOULOS,
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2018). SegundoVives (2019), a fintech pode ser entendidacomo o uso de tecnologias
inovadoras de informacéo e de automacao em servicos financeiros. De forma diversa,
as fintechs também sao definidas como empresas que introduzem inovacdes e
operam somente por meio de plataformas digitais, no mercado financeiro (BACEN,
2021).

Os principais tipos de plataformas fintechs atuantes no mercado financeiro
mundial sdo plataformas de: empréstimos, financiamento coletivo, transferéncia de
dinheiro transfronteiricas, meios de pagamentos e seguros (CHISHTI; BARBERIS,
2016). Assim, percebe-se que as empresas entrantes atuam de maneira segmentada
em diversas areas contempladas pelos bancos tradicionais e, segundo Winter (2019),
estdo em processo de transformagao nesses mercados.

Para Papanikolaou (2018), devido a forma desburocratizada de permitir o
acesso aos servigos bancarios sem sair de casa, mediante o uso de aparelho celular
ou computadores, o crédito, por exemplo, que € um produto que se insere dentro do
portfélio bancario, cresceu rapidamente em todo o mundo nos ultimos anos, embora
seu tamanho ainda varie muito entre as economias. As diferencas do impacto das
startups sobre o mercado bancario refletem o desenvolvimento econémico e a
estrutura do mercado financeiro: quanto maior a renda de uma nagado € menor a
concorréncia de seu sistema bancario, maior sera a atividade bancaria na area de
crédito da fintech (PAPANIKOLAOU, 2018). Carletti et al. (2020) afirmam que a
ascenséao da tecnologia financeira foi ainda mais acelerada pela crise da pandemia
Covid-19.

A entrada das fintechs no negdcio de intermediacdo financeira com novas
tecnologias nos diferentes paises depende muito da forma como a regulagéo e as
garantiasgovernamentais sao aplicadas (VIVES, 2019). Assim, o impacto das fintechs
sobre o mercado bancario ainda ndo € bem entendido (BALYUK, 2019). Se por um
lado as fintechs sao capazes de impulsionaro desenvolvimento financeiro, por meio
da inclusdo de consumidores ao sistema e de maior eficiéncia, poroutro lado, podem
representar riscos a estabilidade financeira (FMI, 2020). Salienta-se também que o
tratamento dos dados dos clientes também é uma questdo que ainda ndo esta
consolidada pelos reguladores (OMAROVA, 2020). Nesse sentido, Berg et al. (2020)
demonstram que ha questdes regulatorias importantes a serem discutidas, como o
tratamento das informacgdes computacionais de preenchimentos de dados online dos

consumidores, chamada de digital footprints, pois alteram a maneira como as
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instituicdes obtém e utilizam os dados de seus clientes para concessao de produtos e
servigos bancarios.

Tais aspectos regulatorios sdo importantes na medida que, para colher os
beneficios e mitigar os riscos trazidos pelas fintechs, é imprescindivel que os sistemas
financeiros sejam abertos as mudancgas tecnolégicas sem impedir o processo de
transformacéo, inovagao e competicdo, porém, sem deixar de limitar os seus aspectos
potencialmente nocivos (FMI,2020). Segundo Coloma (2020), ha uma significativa
literatura sobre fintechs, predominantemente voltada a aspectos exploratérios, que
nao trazem embasamento empirico aos reguladores e aos pesquisadores. Por
conseguinte, o estudo dos impactos das fintechs sobre o sistema financeiro é, ainda
quelimitado pelos escassos dados disponiveis, essencial para a melhorcompreensao
de quais sdo os seus efeitos predominantes, para a ampliagao da literatura empirica

sobre o tema e para subsidiara formulagédo do arcabougo regulatorio.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Os estudos sobre concorréncia e concentragdo bancaria (VAZQUEZ, 2012;
TANG, 2019) apontam dois possiveis efeitos do aumento de firmas no mercado
bancario,decorrentes da inovagao tecnolégica: porumlado, pode haverumequilibrio
de mercado com precos (taxas de juros) mais favoraveis ao consumidor, devido a
maior competitividade entre as instituicdes bancarias. Por outro lado, o fato de
entrantes estarem se inserindo num mercado altamente oligopolizado, pode levar as
mesmas a condutasndo prudentes, tais como a oferta de produtos e crédito a clientes
de risco elevado — situagdo que pode gerar danos a instituicdo financeira e até
mesmo colocar em risco o sistema bancario.

O estudo dessa dicotomia do impacto do aumento de firmas em mercados
bancarios locais deve considerar que o mercado bancario é peculiar, segundo Panfil
(2019) devidoaos seguintesfatores: da regulacdo,das unicidades norelacionamento
com os clientes, das caracteristicas da oferta e da concentragao oligopolistica dos
bancos e da especificidade do objeto das transagdes (que envolve produtos com
diferenciacédo). Tendo em vista todas essas singularidades do mercado bancario,

destaca-se que as novas empresas inovadoras contemplam um segmento ainda
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mais especifico, por se inserirem em diversas areas tradicionais, que compreendem
tanto setores nao financeiros (como de backoffice), quanto areas distintas do
mercado financeiro, como seguros, investimentos e areas segmentadas do mercado
bancario, sendo essa ultima o foco desta pesquisa.

Além das particularidades do mercado bancario e de seus segmentos, destaca-
se que a literatura sobre o impacto da tecnologia mével em mercados locais ainda é
escassa, de modo que seus efeitos aindanao sao conhecidos.De acordo com Herrera
e Vadillo (2018), a criacdo de novos modelos de negocios, pela forma de oferecer
produtos e servigos aos consumidores, decorrentes da introdu¢do de novas
tecnologias, altera os mercados bancarios.

Para o Banco Central do Brasil (BACEN, 2020), espera-se que tanto as
empresas classificadas como fintechs, quanto os bancos digitais, tenham influéncia
no aumento sobre a concorréncia no mercado bancario brasileiro, por meio do
aumento da oferta de produtos e servigos e, dessa forma, induzam as firmas
incumbentes no aprimoramento seus processos e servigos. Diante do rapido
crescimento do numerode fintechs brasileiras, que segundo Distrito (2021) tem maior
concentragdo em meios de pagamento (15%) e crédito (13,6%), muitas vantagens
estdo sendo apontadas, tais como o fato de ser um acesso desburocratizado,
operando via tecnologia de internet, sobretudo por aparelhos smartphones e com
agilidade que permite 0 aumentoda tomada de servigos financeiros e potencialmente
amplia o acesso a pessoas de baixa renda (BID; FINNOVISTA, 2017). De acordo
com o BACEN (2020), os efeitos das alteracbes de mercado propiciados pela
tecnologia, que incluem a insergéo das fintechs sobre a competicdo, ao acesso ao
crédito, bem como a taxa de sucesso alcangada no negécio, sédo questdes de suma
relevancia.

Tendo em vista o contexto exposto, a pergunta que norteia a pesquisa é: qual
foi o impacto ocasionado pela tecnologia financeira de internet mével sobre o
mercado bancario a partir da regulagcdao das fintechs como instituicoes

financeiras?

1.2 OBJETIVOS

Esta tese tem seus objetivos divididos em geral e especificos, os quais séo

apresentados a seguir.
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1.2.1 Objetivo geral

Avaliar o impacto da tecnologia financeira, por meio da disponibilidade da
tecnologia de internet movel, sobre o mercado bancario brasileiro, a partir da

regulagao das fintechs como institui¢gdes financeiras no Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

A fim de alcancgar o objetivo geral, sdo propostos os seguintes obijetivos

especificos:

a) Descrever os conceitos de fintech apresentados pela literatura;
b) Apresentara regulamentagéo das fintechs no Brasil;

c) ldentificar o periodo da introducdo da tecnologia de telefonia mével de quarta
geragao nos municipios do Brasil.

d) Analisaro comportamento de quatro produtos bancarios selecionados nos bancos
incumbentes apds a regulacdo das fintechs como instituicdes financeiras e a
disponibilidade da tecnologia de telefonia mével de quarta geragdo nos municipios do
Brasil.

1.3 JUSTIFICATIVA

O sistema financeiro contribui para o desenvolvimento econdmico dos paises
(SILVA, 2013) e, dada a importancia dos bancos para a economia, € desejavel que
estes operem de forma eficiente. O mercado bancario ja é bastante estudado pela
literatura econémica, contudo, os impactos propiciados pelas novas tecnologias e
pelos novos modelos de negdcios gerados a partir delas ainda ndo foram muito
explorados. Assim, analisar o efeito da entrada da tecnologia financeira movel na
industria bancaria € de fundamental importdncia, uma vez que traz potenciais
reducdes de custos ao consumidor para acessar os produtos e servigos bancarios.

A relevancia da alteragcdo do mercado, que compreende novas maneiras de
operar e a presenga de novas instituicdes atuantes que aumentam a competi¢cao
bancaria, ainda € pouco conhecida, dado o recente surgimento das plataformas

fintechs e a existéncia de poucos estudos empiricos para o caso brasileiro. Verificar
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se esses beneficios potenciais, bem como os riscos potenciais, tém apresentado
desafios ao mundo inteiro e ainda nao ha literatura suficiente a ser utilizada pelos
reguladores (COLOMA, 2020). Assim, essa pesquisa justifica-se para identificar o
impacto da disponibilidade de tecnologia moével sobre os bancos incumbentes.

Dessa forma, investigar os efeitos da entrada das novas tecnologias e das
plataformas fintechs no mercado bancario local traz contribui¢cées a pesquisa, que
amplia a investigagado sobre competi¢cao no setor bancario. Em que pese a existéncia
da literatura sobre a competicdo bancaria, localizaram-se apenas dois estudos
empiricos sobre os impactos da entrada das fintechs no mercado bancario brasileiro,
em que Santos, Ely e Carraro (2020) apontaram uma redugao de 0,11% na renda
dos bancos tradicionais oriundas de operagdes de crédito e Aimeida e Jorge (2021)
apontam que a digitalizagédo e o acesso a internetfacilitam a bancarizagado, mas nao
especificamente as fintechs.

Recentes estudos brasileiros abordam o sistema financeirocomoum elemento
para o desenvolvimento regional e mensuram seu impacto a nivel municipal
(THOMAZI; PAULA, 2020; CARVALHO et al., 2020). A decisao da escolha de uma
analise a nivel municipaljustifica-se na possibilidade de permitir analisar o impacto
da tecnologia sobre os produtos bancarios que contemple quase todo o territorio
nacional.

Nesse sentido, no ambito social, a pesquisa justifica-se pela sua relevancia
para a inclusdo financeira, que pode contribuir para o desenvolvimento econémico
do pais. De acordo com as Nagdes Unidas (2016), o objetivo dos servigos financeiros
disponibilizados via plataformas digitais € contribuir para a redugédo da pobreza e
contribuir para os objetivos de inclusdo financeira das economias em
desenvolvimento. Uma maior inclusao financeira também pode proporcionar as
familias pobres oportunidades de gerar economias, fazer investimentos e acessar
crédito (ELLIS; LEMMA; RUD, 2010).

1.4 DELIMITACAO DO TEMA

Em relagdo ao escopo desta pesquisa, a analise da relacido entre a entrada

da tecnologia financeira sobre o mercado bancario é realizada a partir da
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disponibilidade de tecnologia mével de 42 geragdo nos municipios, apos a regulagao
das fintechs como instituigdes financeiras pelo Conselho Monetario Nacional, que
ocorreu em 26 de abril de 2018 e para aplicacdo dos modelos econométricos
aplicados, considerou-se maio de 2018. Faz-se, portanto, necessario salientarque o
conceitode tecnologiafinanceira (fintech) utilizado incluitanto asempresas entrantes
no mercado, quanto as novas tecnologias aplicadas pelos bancos incumbentes, no
sentido conceitual apresentado por Sangwan, Prakash e Singh (2019) e Financial
Stability Board (2021). No que diz respeito ao objeto de estudo, este tem como
recorte quatro produtos ofertados pelos bancos tradicionais: crédito, financiamento,
financiamento imobiliario e poupanca. Quanto a amostra, esta € composta pelos
municipios que tém agéncias bancarias no Brasil, que totalizam 3.160. O periodo de

analise foi delimitado entre julho de 2017 e dezembro de 2019.

1.5 ESTRUTURA DA TESE

Quanto a organizagao, o presente trabalho esta estruturado em seis capitulos.
No segundo capitulo expdem-se as definicbes de fintech, sua evolugéo e sua
regulamentacao no Brasil. No terceiro capitulo, apresenta-se o referencial teérico. O
quarto capitulo apresenta os procedimentos metodolégicos empregados na pesquisa,
as bases de dados utilizadas, o tratamento dos dados, a amostra e os modelos
economeétricos aplicados. O quinto capitulo traz os resultados obtidos e apresenta a

discussao da pesquisa. Por fim, apresentam-se as consideragdes finais.
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2. AS FINTECHS

Para estudar fintechs é necessario compreender seu conceito, sobre o qualnao
ha consenso na literatura, bem como destacar os aspectos legais das empresas
classificadas como fintechs pela autoridade monetaria brasileira. Assim, neste
capitulo apresentam-se a evolugao da tecnologia no mercado bancario, a origem do
termo fintech, seus vieses conceituais e os aspectos legais relacionados a essa

tematica, a fim de elucidar a discussao.

2.1 EVOLUCAO DA TECNOLOGIA NO MERCADOBANCARIO

Atecnologiae o setor financeiro tém uma longatrajetéria de contribuicao mutua
(ARNER, BARBERIS; BUCKLEY, 2016). De um lado, o setor financeiro investe no
desenvolvimento da tecnologia e, de outro, as inovagdes tecnoldgicas permitem a
criacao de novos servigcos e produtos no setor financeiro.

As diversas inovagoes tecnolégicas revolucionaram o setor financeiro em
momentos distintos da historia. Desde a possibilidade de utilizacdo dos cartdes de
crédito nosanos 1950 noBrasil (OLIVEIRA, 2014) e nosanos 1960, quando o primeiro
banco brasileiro passou a utilizar computadores, que evoluiu apds alguns anos para
sistemas de informacéo (OLIVEIRA et al., 2016).

O mercado financeiro sofreu uma revolugao tecnoldégica, que possibilitou aos
bancos ofertarem diversos produtos e servicos automatizados aos seus clientes
(VEIGA; OLIVEIRA, 2006). Tal revolucao pode ser evidenciada historicamente, pois
na década de 1950, os cartdes de crédito foram criados, como forma de reduzir a
necessidade de utilizacdo de dinheiro em espécie; nos anos 1960 foram criados os
caixas eletrénicos; nos anos 1970 as bolsas de valores comecaram a ter operacoes
eletrénicas (ABU BAKAR; ROSBI, 2018).

De acordo com o Banco de Desenvolvimento da América Latina (CAF, 2016),
a internetse tornou acessivel ao publiconadécada de 1990 e, imediatamente, alterou
os modelos de consumo e servigos, inclusive no mercado bancario. Segundo
Hernandez e Mazzon (2008), as inovagdes no Brasil, como o atendimento bancario
por telefone e a crescente utilizagcdo de pagamentos com cartdes de débito e crédito,

ocorreram no inicio da década de 1990, enquanto no final da referida década foi
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crescente o interesse por internet banking, que foi propiciado pela disseminacéo dos
microcomputadores conectados a internet.

A partir de 1996, de acordo com Lins (2013), comegou a ser oferecido no Brasil
o servico de Banda Larga, acesso a internet sem necessidade de conexao a linha
telefénica, porém, foi somente a partir de 1999 que atingiu um maior niumero de
usuarios e familias com acesso. Com a rapidez e o continuo desenvolvimento da
internet desde entédo, os canais dos servigos bancarios rapidamente se expandiram
no internet banking, em que questdes de segurancga e risco foram os maiores
impeditivos a uma expansao ainda mais célere no mundo inteiro (ONG; LIN, 2015).

Dessa forma, foram implementados outros avangos na area da segurangada
informacédo a servigos bancarios, fokens, cartbes de senhas e confirmagdes por
celularvia SMS (short message service).

Segundo Lunaetal., (2017), o Brasil, juntamente com China, india, Indonésia
e Estados Unidos, esta entre os cinco paises com maior numerode telefones celulares
do mundo. Para Oliveira et al., (2016), o avanc¢o da tecnologia no Brasil permitiu a
utilizacdo de smartphones em massa pela populagdo, o que propiciou a atragao de
um grande numero de pessoas a vivéncia bancaria. Barroso (2018) destaca que os
bancos foram duplamente afetados pelo processo de inovagado no cenario recente: a
busca pela inovacao pelos proprios bancos tradicionais e a entrada das startups no
mercado.

Segundo a pesquisa Febraban de Tecnologia (2021), no ano de 2020 foi a
primeira vez que as transagdes bancarias realizadas por mobile banking responderam
por mais de 50% do total de transacdes bancariasrealizadas no Brasil. O crescimento
do canal mobile banking ja vinhaocorrendo anualmente, contudo,apandemia COVID-
19 é destacada pela pesquisa Febraban (2021) como um possivel acelerador desse
processo.

Barroso (2018) afirma que a partir da introducédo da internet e de outros
elementos trazidos pela inovagao, como a computacdo na nuvem, os telefones
celulares e demais dispositivos moveis, as barreiras a entrada no mercado bancario
perderam a importdncia. A partir de 2016 outros meios tecnologicos de utilizar
produtos bancarios, como os pagamentos por aproximagao através da Near Field
Communication (NFC) e do mobile payment surgiram e vém sendo difundidos no

Brasil (CALDEIRA et al., 2021). Nesse contexto de tecnologias de vanguarda é que
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se inserem as fintechs e os bancosdigitais, também referenciados pelaliteratura como
neobancos (HIDAYAT, 2021).

2.2 FINTECHS: DEFINICOES, ORIGEM E EVOLUCAO

A palavra fintech ndo é conceituada da mesma forma pelos artigos
académicos e pelo mercado financeiro (SCHUEFFEL, 2016). Nesse sentido,
Schueffel (2016) revisou 223 artigos publicados em diferentes plataformas
académicas e demonstrou que ha diversas definicdes académicas de fintech, sendo
as principais:uma industria vinculada a empresas inovadoras; somente a utilizagéo
de tecnologia no setor financeiro; inovagdes disruptivas. O referido autor destaca,
ainda, que ha diferencgas ainda maiores, quando considerada a utilizagao do termo
em diferentesidiomas, e concluiquetodas as possibilidades semanticas sdo validas,
desde que haja sua prévia definicdo. No mercado financeiro, porém, o termo costuma
ter uma utilizagcdo mais alinhada, referindo-se a empresas startups que atuam no
mercado financeiro, com o uso intenso de tecnologia e inovagdes (BACEN, 2021).

Nao obstante a falta de convergéncia semantica do termo, o termo fintech foi
encontrado pela primeira vez naliteratura cientifica em 1972 (BETTINGER, 1972)",
como um neologismo, derivado da contratagao das palavras em inglés “finance” e
“technology”, em livre traducéo, finangas e tecnologia. Segundo Diniz (2019), o termo
teve uma de suas primeiras utilizagées fora do contexto académico no jornal britdnico
Sunday Times, na década de 1980. A fintech pode ser definida como a prestagao de
servigos financeiros e bancarios através da inovagao tecnoldgica por programas e
algoritmos de computador (OZILI, 2018). Os servicos financeiros digitais sdo
fornecidos por meio de telefones celulares, computadores pessoais, internet ou
cartdes vinculados a um sistema de pagamento digital confiavel. A crise financeira
de 2008 é considerada por alguns autores o marco da era finfech (ARNER,
BARBERIS; BUCKLEY, 2015; ANAGNOSTOPOULOS, 2018.).

Segundo Arner, Barberis e Buckley (2015), o termo fintech pode ser definido

1 Nao ha um consenso na literatura sobre a origem das fintechs, alguns autores defendem sua
existéncia ha mais de 150 anos como um novo termo para a antiga pratica de utilizacdo de tecnologia
no mercado financeiro, que ocorre desde 1838. (ARNER, BARBERIS; BUCKLEY, 2015; ARNER;
BARBERIS; BUCKLEY, 2016; HADAD, 2017).
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como a utilizagdo da tecnologia a servigo da area financeira e, sob essa perspectiva,
pode ser classificado em trés periodos: fintech 1.0, fintech 2.0 e fintech 3.0. A era
fintech 1.0 foi o primeiro periodo de globalizagéo financeira,ocorrido de 1866 a 1987,
apoiado por infraestrutura tecnoldgica, como as primeiras transmissées de dados
intercontinentais. A era fintech 2.0 ocorreu de 1987 a 2008, periodo em que as
empresas de servigos financeiros digitalizaram seus processos. Desde 2008, uma
nova era de fintech, denominada fintech 3.0 surgiu nos paises desenvolvidos e nos
paises em desenvolvimento. Essa fase diferencia-se das anteriores por n&do ser
definida por produtos ou servigos financeiros entregues, mas por quem os entrega,
que sao empresas startups.

Tal mudanca apresentadesafios para reguladores e participantes do mercado,
particularmente pela necessidade de equilibrar os beneficios potenciais dainovagao
com os possiveis riscos de novas abordagens. Berger (2003) e Shim e Shin (2016)
afirmam que estamos vivenciando uma nova era para bancos e intermediarios
financeiros com a ascenséao das fintechs. De acordo com Vianna (2019), nessa nova
era, os protagonistas das transformagdes sdo pequenas empresas denominadas
startups financeiras que oferecem novos produtos ou aprimoram os produtos
existentes, o diferencial inovador envolve ferramentas tecnoldgico-digitais. Na
definicdo do Banco Central do Brasil (2021):

Fintechs sdo empresas que introduzem inovagdes nos mercados
financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para
criar novos modelos de negécios. Atuam por meio de
plataformas online e  oferecem servigcos digitais inovadores
relacionados ao setor (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Assim, nota-se que no Brasil, o BACEN classifica as fintechs como um tipo
especifico de empresas inovadoras e que oferecem servigos digitais, 0 que estd em
linha com a definicdo de era fintech 3.0 de Arner, Barberis e Buckley (2015). A
Associagao Brasileira de Fintechs (ABFINTECHS, 2021), por sua vez, classifica as
fintechs como empresas de tecnologiafinanceira,que propdem solugdesinovadoras,
disruptivas e escalaveis.

Segundo Goldman Sachs (2017), as fintechs ja atuam no Brasil ha mais de 10
anos, o que significa que se fazem presentes, no minimo, desde a crise de 2008.

Algumas das condi¢gbes do mercado brasileiro, em especial a forte concentragéao de
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servigos bancarios e outros servigcos financeiros nas maos de um pequeno numero de
empresas, criam um ambiente favoravel a sua continua expansao no Brasil. Segundo
a FEBRABAN (2018), o smartphone €, para muitos individuos, 0 meio mais pratico
para diversas tarefas, dentre as quais, a utilizacao das fintechs.

Segundo Alt e Puschmann (2012) e Granados e Gupta (2013), as fintechs
podem facilmente usar informagdes onipresentes e prontamente disponiveis, desse
modo, os clientes sdao mais informados e os servicos ofertam produtos
personalizados. Mackenzie (2015) assinala que as fintechs geralmente conseguem
entender melhor seus clientes do que outros provedores de servigos e, assim,

atender suas necessidades de forma mais eficaz.

2.3 AS FINTECHS NOBRASIL: ASPECTOS REGULATORIOS

Segundo o FMI (2019), no Brasil, as fintechs n&o sao reguladas como uma
industria, mas dentro da estrutura regulamentar financeira previamente existente.
Assim, o Banco Central do Brasil classifica que as fintechs se inserem nas seguintes
modalidades sob supervisdo da autoridade monetaria: instituicdes de pagamento
(IP), Sociedades de Crédito Direto (SCD) e Sociedades de Empréstimo entre
Pessoas (SEP).

A Instituicdo de Pagamento (IP), de acordo com o Banco Central, (2019) “é¢ a
pessoa juridica que viabiliza servicos de compra e venda e de movimentag&o de
recursos, no ambito de um arranjo de pagamento?, sem a possibilidade de conceder
empréstimos e financiamentos a seus clientes”. A autorizagao para funcionamento
das IP é concedida pelo BACEN, bem como o capital préprio minimo para operar
nessa modalidade. Desde 2018, o artigo 6° da Circular BCB 3.885, de 26 de mar¢o
de 2018 determina que seus valores para funcionamento devem ser superiores a R$
500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) em transagdes de pagamento ou R$
50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) em recursos mantidos em conta de
pagamento pré-paga.

Inicialmente, o funcionamento das fintechs foi permitido no Brasil de forma

restrita, tdo somente como intermediarias financeiras de alguma instituicdo

2 Arranjos de pagamentos s&o “o conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestagdo de
determinado servigo de pagamento ao publico aceito por mais de um recebedor, mediante acesso
direto pelos usuarios finais, pagadores e recebedores” (BRASIL, 2013).
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previamente cadastrada ao BACEN, na modalidade de instituicdes de pagamento.
Salienta-se, portanto, que as empresas inovadoras credenciadas a partir de 2013,
operavam sempre no modelo de correspondentes bancarios, atreladas a uma
instituigao financeira (NEVES; DE CARVALHO, 2020). Nesse sentido, Silva (2019)
também afirma que até 2018 as fintechs atuavam somente como correspondentes
bancarios, com a vinculagdo a umbanco ou financeira.

O marco legal que abriu esta possibilidade foi a Medida Proviséria n®615, de
17 maio de 2013, posteriormente confirmada por sua conversdo em Lei sob o n°
12.865, de 9 de outubro de 2013. Essa lei define a instituicdo de pagamento (art. 6°,
lll, da Lei 12.865/2013) e suas possiveis atividades, além de limitar sua atuagao
proibindo que tais instituigdes realizem atividades privativas de instituicbes bancarias
(art. 6°, § 2°, da Lei 12.865/2013).

Em seguida, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou as Resolugdes n.
4.282 e n.4.283, de 2013, que estabelecem, respectivamente, as diretrizes a serem
observadas na regulamentagdo, vigilancia e supervisdo das instituicbes de
pagamento integrantes do Sistema de Pagamento Brasileiro (SPB) e sobre a
prevencao de riscos na contratacdo de operacdes e na prestagado de servigos por
parte das instituigcdes financeiras e demais instituicdes autorizadas pelo BACEN, tal
como as instituigcdes de pagamento.

Em continuidade a criagdo das normas reguladoras das Instituicdes de
Pagamento, apés manifestacdo do Conselho Monetario Nacional, o Banco Central
(BACEN)aprovou as seguintescirculares: 3.680 (dispde sobre a conta de pagamento
utilizada para registros de transagcbes de pagamento de usuarios finais); 3.681
(dispde sobre o gerenciamento de riscos, os requerimentos minimos de patriménio,
a governancga, a preservagao do valor e da liquidez dos saldos de contas de
pagamento); 3.682 (aprova o regulamento que disciplina a prestagao de servigo de
pagamento no ambito dos arranjos de pagamentos integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB) e estabelece os critérios segundo os quais os arranjos
de pagamento nao integrardo o SPB).

A CircularBACEN n. 3.683, de 4 de novembro de 2013, revogada em 2018,
dividiu as instituicbes de pagamento nas categorias: emissor de moeda eletrénica,
emissor de instrumento de pagamento pds-pago e credenciador. A Circular BACEN
n. 3.885/2018 que a revogou, manteve a classificagao tripartite. Assim, emissor de

moeda eletrbnica gerencia contas nas quais os recursos devem ser depositados
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previamente (art. 4°, I, da Circular Bacen n. 3885/2018). O emissor de instrumento
de pagamento pds-pago gerencia contas do tipo pds-paga, na qual os recursos sao
depositados para pagamento de débitos ja assumidos (art. 4°, I, da CircularBacen
n. 3885/2018). Por fim, o credenciador, habilita estabelecimentos comerciais a
aceitarem instrumentos de pagamento (art. 4°, lll, da CircularBacen n. 3885/2018).
Com esse conjunto normativo iniciado pela Lei 12.865/2013, acrescidas das
resolugcdesdo CMN, e das circularesdos BACEN, temos o primeiro marco regulatério
nacional que possibilitou o funcionamento pleno das fintechs tdo somente como
instituicbes de pagamento, equiparadas a correspondentes bancarios, e sempre
atreladas a uma instituicado financeira.

No ano de 2018, houve uma ampliagao significativa das possibilidades de
funcionamento das fintechs no Brasil, através da Resolucédo do Conselho Monetario
Nacional (CMN) n. 4.656, de 26 de abril de 2018. Nessa resolugéao, ha autorizagéo
para que as fintechs possam se credenciar como instituigdes financeiras auténomas,
sob duas formas: Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e Sociedade de Empréstimo
entre Pessoas (SEPs). Esse foi 0 marco da regulamentacao da atuagao das fintechs
como instituicdes autbnomas no Brasil, pois as mesmas deixaram de atuar somente
como plataformas virtuais intermediarias de operagdes bancarias, no modelo de
correspondente bancario, e passaram a poder atuar efetivamente como instituicdes
financeiras.

As Sociedades de Crédito Direto (SCDs), também conhecidas como fintechs
de crédito (DE CARVALHO; NEVES, 2020), sao instituigées financeiras autorizadas
a operar por meio de plataforma eletrénica, com recursos proprios nas operacgdes de:
analise de crédito para terceiros; cobranga de crédito de terceiros; distribuicao de
seguro relacionado com as operacgdes por ela concedidas por meio de plataforma
eletrbnica e emissao de moeda eletronica. Estdo impedidas de captar recursos do
publico, exceto por meio de agées (MIRAGEM, 2019).

As fintechs do tipo Sociedades de Crédito entre Pessoas (SEPs), por suavez,
conhecidas como fintechs de mutuo (DE CARVALHO; NEVES, 2020), realizam
operagdes de crédito entre pessoas, conhecidas no mercado como peer-to-peer
lending (P2P). Por meio de plataformas eletrbnicas, esse tipo de instituicdo une
credor e devedor de empréstimos e tem como um dos aspectos legais a limitagao de
exposicdo de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) de um credor a cada tomador. As SEPs

estdo autorizadas a realizar as seguintes operacgdes: analise de crédito para clientes
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e terceiros, cobranca de crédito para clientes e terceiros, atuacdo como
representante de seguros e emissdo de moeda eletrdnica. Assim, verifica-se que as
atividades autorizadas a serem desenvolvidas pelas SCDs sdo as mesmas que
podem ser operacionalizadas pelas SEPs, porém, a diferenga como destacado por
Oioli, Silvae Zilioti (2019) esta naorigem dos recursos das operagdes, que nas SCDs
sao proprios e nas SEPs sao de terceiros.

O funcionamento tanto da SCD quanto da SEP s6 pode ser exercido mediante
prévia autorizagao do Banco Central do Brasil, que estabelece uma série de critérios
para que uma instituicdo seja elegivel, dentre os quais se destacam: serem
constituidas em forma de Sociedade Andnima; poderem operar somente via
plataformas digitais; e terem permanentemente o patrimbénio liquido minimo e
previamente definido pelo BACEN, inicialmente definido no valor de R$1.000.000,00
(um milhao de reais) devidamente integralizados.

Sendo assim, o ano de 2018 foi umimportante marco legal das fintechs, pois
foi somente através da possibilidade de as mesmas operarem como instituicdes
financeiras, nas modalidades de SCD ou SEP, sem deixar de lado a opgao de
operarem como correspondentes bancarias (instituicbes de pagamento), é que a
autoridade monetaria permitiu que as novas instituicbes operassem como

protagonistas e ndo apenas como uma ferramenta do mercado bancario.
2.4 AREAS DE ATUACAO DAS FINTECHS NO BRASIL

As fintechs s&o empresas recentes do Brasil, uma vez que cerca de 60% das
fintechs nacionais foram criadas apos 2016 (DISTRITO, 2021). Segundo a pesquisa
Fintech Deep Dive (2020), 66% das fintechs brasileiras ttm sua sede em Sao Paulo,
enquanto a consultoria Distrito (2021) apresenta que 70,3% das fintechs estéo
sediadas na regido sudeste do Brasil. A segunda regidao que mais concentra as
empresas entrantes € a sul, que tem 20% das firmas startups, seguida por nordeste,
com 5,4% das empresas, centro-oeste com concentracao de 3,6% e norte, em que se
localiza 0,7% das fintechs. (DISTRITO, 2021).

Em relagdo a segmentagcdo das areas de atuacgao das fintechs, o Relatério
Radar Fintechlab (2017) identificava 12 areas: pagamentos, gerenciamento
financeiro, empréstimos, negociagdo de dividas, investimentos, funding, seguros,

eficiéncia financeira, seguranca, conectividade e bitcoin/blockchain. Os relatérios do
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Hub de Inovagéao Distrito, por sua vez, identificaram 14 segmentos de atuac¢do das
fintechs, que sao: meios de pagamento, crédito, backoffice, insurtech, servigos
digitais, criptomoedas, risco e compliance, tecnologia, investimentos, fidelizagao,
crowdfunding, finangas pessoais, dividas e cambio. O numero de fintechs brasileiras
pertencentes a cada um desses segmentos, bem como as participagdes relativas de

cada setor entre os anos 2019 e 2021 estdo apresentadas na Tabela 1:

Tabela 1: Fintechs atuantes no mercado brasileiro por segmento

2019 2020 2021
Setor Empresas % do total Empresas % do total Empresas % do total

'\P":;;f’ndeito 115 20,80% 122 16,40% 174 15,20%
Crédito 99 17,90% 117 15,80% 157 13,70%
Backoffice 66 11,93% 112 15,10% 153 13,30%
Insurtech 0 0,00% 12 1,60% 98 8,50%
Servigos Digitais 26 4,70% 45 6,10% 96 8,40%
Criptomoedas 43 7,78% 49 6,60% 87 7,60%
ES;Z/che 51 9,22% 68 9,20% 78 6,80%
Tecnologia 15 2,71% 35 4,70% 77 6,70%
Investimentos 36 6,51% 43 5,80% 70 6,10%
Fidelizagao 27 4,88% 37 5,00% 48 4,20%
Crowdfunding 26 4,70% 37 5,00% 40 3,50%
Financas Pessoais 26 4,70% 33 4,40% 29 2,50%
Dividas 14 2,53% 17 2,30% 22 1,90%
Cambio 9 1,63% 15 2,00% 19 1,70%
Total 553 742 1148

Fonte: elaboragao prépria, dados Distrito (2019, 2020, 2021).

Conforme constata-se por meio da analise dos dados expostos na Tabela 1, o
setor que tem maior numerode fintechs noBrasil, desde 2019, segundo Distrito (2019,
2020, 2021) é a area de meios de pagamento, em que se inserem produtos,
tecnologias e meios de processamento de pagamentos. Salienta-se que apesar de os
meios de pagamento permanecerem sendo o segmento que mais concentra as
fintechs, a cada ano sua participagao relativa sobre o total de firmas diminui. Em 2019
o segmento representava 20,8% do setor, em 2020 era 16,4% e em 2021 passou a
15,2%.

As fintechs que atuamna area de crédito e backoffice, por suavez, apresentam-

se como segundo e terceiro segmento mais representativos, respectivamente, e, da
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mesma forma que nos meios de pagamentos, suas participagdes relativas vém sendo
reduzidas anualmente entre 2019 e 2021. Destaca-se, ainda, que as insurtechs nao
figuravam no mercado brasileiro em 2019 e em 2021 passaram a ser o quarto
segmento mais representativo (8,5% das firmas). Assim, evidencia-se que as fintechs
tém aumentado sua segmentacdo ao longo do tempo e que € um setor bastante
dinamico, em que surgem novas empresas e novos nichos de mercado anualmente.

Em relacao especificamente as fintechs que atuam em segmentos da area bancaria,
entre as 10 maiores fintechs brasileiras, segundo Distrito (2021a), 40% concentram-
se em contas digitais, 30% séo bancosdigitaise 30% sé&o carteiras digitais. A evolugéo
do numero de startups brasileiras atuantes no mercado bancario entre 2008 e 2021

esta exposta no Grafico 1 a seguir.

Grafico 1: Fintechs atuantes em areas do segmento bancario brasileiro
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Fonte: elaboragao prépria, dados Distrito (2021a).

Verifica-se através nos dados expostos no Grafico 1, que as fintechs atuantes
nosegmento bancariosurgiram no pais em 2008 e seu numero aumentou anualmente
até junhode 2021, época em que haviam 86 fintechs atuando no Brasil em segmentos
da area bancaria, com startups que ja se tornaram grandes players do setor, como
Nubank, Neon, Inter, C6 Bank e PicPay.

Tal expressividade é notavel namedida que as entrantes no mercado bancario,
segundo Vasconcellos et al. (2021), em junho de 2021, 52% dos gastos totais de

operacgodes realizados pelos 6 milhdes de clientes que utilizam o aplicativo de gestéao
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financeira Guiabolso foram provenientes de clientes das fintechs Nubank, Inter ou
Banco Original, enquanto apenas 48% eram provenientes dos bancos tradicionais
Santander, Itau, Banco do Brasil, Caixa e Bradesco somados. Destaca-se, ainda, que
em dezembro de 2021 a fintech brasileira Nubank tornou-se o banco de capital aberto
mais valioso da América Latina na Bolsa de Nova lorque (FORBES, 2021).

Assim, evidencia-se a evolugao e panorama das fintechs no mercado bancario
brasileiro. O capitulo seguinte apresenta o referencial tedrico utilizado para o

desenvolvimento do trabalho.
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3. REFERENCIAL TEORICO

O setor bancario possui caracteristicas peculiares que precisam ser abordadas
quando se pretende estudar o impacto da tecnologia financeira sobre as instituigoes
incumbentes. Para tanto, um arcabouco tedrico que elucide todos os aspectos
pertinentes ao tema € essencial para sua discussao.

O referencial tedrico trazido na presente pesquisa aborda as teorias de
concorréncia e de entrada das firmas em mercados financeiros locais e estudos

empiricos sobre o tema.

3.1 CONCORRENCIANOMERCADO BANCARIO

O mercado bancario € peculiar quando comparado a outros setores de
servigos, uma vez que, segundo Vives (2016), compreende toda a gama de falhas de
mercado tradicionais da literatura: externalidades, informagao assimétrica e poder de
mercado — o que o tornou em um segmento sujeito a fortes regulagdes periddicas. O
problema dessa pesquisa, que propde estudar o impacto da disponibilidade de
tecnologiamével sobre os bancostradicionais, ndo é possivel de ser analisado a partir
de uma unicateoria, tendo em vista a sua complexidade, que envolve o fato de que
as tecnologias aplicadas ao setor financeiro sdo operadas para ofertar produtos e
servigos de diversos ramos da area bancaria. Salienta-se, portanto, que a tecnologia
movel impacta em todos os produtos e servicos do mercado bancario, porém firmas
entrantes que surgiram em virtude da tecnologia — as fintechs — atuam em segmentos
especificos do mercado bancario, por meio da oferta de somente alguns produtos
especificos — como, por exemplo, cartdes de crédito, carteiras digitais, financiamentos
e investimentos — e a literatura sobre o mercado bancario ndo contempla uma unica
teoria que abranja todas essas especificidades. Assim, parte-se da discussao sobre o
comportamento competitivo das firmas, especialmente aplicado ao setor bancario.

O modelo de Panzar-Rosse (1977, 1987), que propde uma abordagem nao-
estrutural por meio de um calculo denominado estatistica H, como forma de
determinar o comportamento competitivo das firmas, em que se 0 < H < 1 ha
concorréncia monopolistica, se H = 1, trata-se de concorréncia perfeita e se H < 0,
ocorre monopolio. O modelo seminal n&o foi aplicado ao setor financeiro, de modo

que o primeiro trabalho que utilizou o modelo de Panzar-Rosse (P-R) relacionando-o
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a bancos foi o de Shaffer(1982) a partir de entdo estudos posteriores vém aplicando
o modelo P-R a bancos,como em Bardhan e Rakshit (2020) e Yang e Wen (2020).

Claessens e Leaven (2004) utilizam o modelo P-R para estimar as relacdes de
competicdo e entrada em 50 paises e colocam que o efeito do aumentoda competi¢cao
€ ambiguo, pois o progresso tecnoldgico que leva a uma redugdo de custos das
empresas nao leva necessariamente mais ou melhor acesso a produtos e servicos
financeiros aos consumidores. Os resultados obtidos por Claessens e Leaven (2004)
demonstram que a estrutura de mercado € menos importante para o grau de
competicdo do que ter um mercado contestavel, na definicado de Baumol (1982).

Os niveis de concentracdo aplicados ao mercado bancario brasileiro foram
discutidos em diversos estudos, dentre os quais: Nakane et al (2002), De Araujo et
al (2006), Araujo, Jorge Neto e Ponce (2006), Araujo e Jorge Neto (2007), Lucinda
(2010), Tabak et al. (2011), Silva, (2014), Divino e Silva (2017) e Hordones e
Sanvicente (2021).

Nakaneetal., (2002), com o objetivo de realizar umteste empirico para avaliar
o grau de competicdo do setor bancario brasileiro, aplica o indice de competi¢cao
proposto por Bresnahan (1982) e Lau (1982) ao sistema bancario brasileiro. O
modelo utilizado foi o de séries temporais, como emprego de dados mensais, tendo
como marco temporal agosto de 1994 a agosto de 2000. Os resultados obtidos
demonstram que nao ha evidéncias de que o mercado brasileiro opere de forma
cartelizada.

De Araujo et al. (2006), por sua vez, analisam a relagao entre a estrutura de
mercado e o grau de concentragaoda industria brasileirano periodo de 1995 a 2004,
a fim de investigar o mercado apds medidas que facilitaram o acesso de bancos
estrangeiros, em julho de 1994. Para tanto, utilizaram metodologia empirica de
painel, tanto dos indices de concentracdo (Concentration Ratio, Herfindahl-
Hirschman Index, Hall-Tideman e Theil), quanto a aplicagao do indice H de Panzar-
Rosse, para mensurar a competicdo do sistema bancario brasileiro. A concluséo
obtida pelos autores foi de que o nivel de competicdo dos bancos brasileiros
apresentou aumento de competicdo com a entrada de bancos estran geiros e redugéo
com a sua saida, que ocorreu posteriormente. A estatistica H indicou uma relagao
negativa entre competicao e concentragdo, conforme o esperado. O numero de
agéncias, porém, apresentou um resultado diferente do esperado pela literatura,

indicando que quanto maior o numero de agéncias, menor € a competicdo. Os
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autores destacam que esse fato provavelmente decorre do fato de as agéncias
abertas estarem concentradas em poucos bancos. Ja Araujo, Jorge Neto e Ponce
(2006), por meio da aplicacdo do modelo P-R identificaram que o mercado é de
concorréncia monopolistica e que quanto maior a concentragdo, ha menor grau de
competicdo entre os bancos brasileiros.

A fim de fortalecer os estudos empiricos sobre regulagéo no Brasil, o estudo
de Araujo e Jorge Neto (2007), investiga o relacionamento entre o nivel de risco e o
grau de competi¢cado bancaria no Brasil. Para medir a competicao, utiliza a estatistica
H de Panzar-Rosse e para medir o risco, utiliza o indice de Basileia. Os dados
utilizados foram do periodo de 1999 a 2004, com variaveis de crédito obtidas pelo
Banco Central, totalizando 660 observagdes. O artigo conclui que o maior grau de
competicdo resulta em um maior nivel de risco. Portanto, agdes que facilitem a
entrada de novos competidores por parte do regulador, podem colocar em risco a
estabilidade do sistema financeiro.

Lucinda (2010) empregou o modelo de Panzar-Rosse, visando a rever os
testes empiricos existentes para o grau de competicao no setor bancario brasileiro,
assim como para propor algumas alternativas para confirmara hipétese de queo
mercado bancario nacional ndo esta em equilibrio de longo prazo. Foi proposta uma
nova metodologia de estimacéo, baseada em Gollop e Roberts (1979) e previamente
aplicada por Moreno et al., (2006) para o mercado espanhol. Os dados foram obtidos
dos balancetes trimestrais dos bancos divulgados pelo BACEN. Foram coletados
dados e variaveis sobre o lucro liquido dos bancos, ativos e passivos. A principal
conclusao que pode ser extraida desta analise € que 0 mercado nao aparenta estar
em equilibrio de longo prazo, indicando que o0 mercado néo é regido por condigdes
de colusao perfeita. A nova metodologia proposta mostra que em algunsinstantesao
longo do tempo os bancos estiveram em situagdes de cooperagao.

Tabak et al., (2011) usaram a metodologia Panzar e Rosse e regressao local
para construirum modelo de risco do setor bancario brasileiro,associando-oao poder
de mercado de cada banco. Para tanto, fizeram uma analise de painel e utilizaram
dados do COSIF, no periodo compreendido entre 2001 e 2011.

Silva (2014) investigou empiricamente como a concentragdo é afetada pela
competicdo bancariano periodo compreendido entre 2000 e 2013. Para tanto, utilizou
dois métodos de estimacéio: a estatistica H de Panzar-Rosse e o Indicador de Boone.

Os dados utilizados tém frequéncia trimestral, apurados nos meses de margo, junho,
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setembro e dezembro de cada ano. O painel ndo balanceado foi formado por 247
distintos bancos e 56 cross-sections, totalizando 7.684 observagdes. Os resultados
apresentados demonstraram que o mercado de crédito bancario passou por um
periodo de concentracido, exceto na modalidade de financiamento bancario. O
modelo Panzar-Rosseindicou que houve umaumento na competi¢ao, principalmente
entre 2004 e 2007. Ja oindicadorBoone confirmou as conclusdes apresentadas,com
excecao do segmento de empreéstimos, o qualteve umpequenorecuo. Assim, conclui
gque mesmo em segmentos de mercado com alta concentragéo, ha evidéncias de
competicao.

Divinoe Silva (2017), porém, aplicam o modelo P-R para 62 bancos no periodo
de julho de 1994 a fevereiro de 2012 e, contrariamente a literatura, concluem que os
bancos em geral ndo sdo competitivos. Assim, o estudo de Divino e Silva (2017)
constata que os grandes bancos privados possuem alto poder de mercado e as
instituicbes publicas possuem poder intermediario, possivelmente pelas
interferéncias politicas que sofrem em sua gestao.

Hordones e Sanvicente (2021), por sua vez, avaliam a influéncia da estrutura
sobre a competicdo de 16 paises da América Latina, com aplicacdo do modelo P-R
e concluemque o Brasil apresentou o menor nivel de competicdo dentre os paises
analisados, porém, sua concentragcdo e lucratividade estdo em alinhados com a

meédia dos paises estudados.

3.2 DECISAODE ENTRADA EM MERCADOS BANCARIOS LOCAIS

O paradigma estrutura-conduta-desempenho (Bain, 1951) apresenta a
importancia da concentragcdo de mercado sobre a competicdo. A decisao de entrada
em mercados locais foi discutida em estudos como Bresnahan e Reiss (1991) e Berry
(1992). O trabalho de Bresnahan e Reiss (1991) utiliza informagdes sobre
caracteristicas de mercado para medir os efeitos da entrada sobre a conduta
competitiva nos Estados Unidos nos mercados de: farmacias, revenda de pneus,
encanadores, médicos e dentistas. O principal objetivo do referido artigo foi estimar a
natureza e o grau de competicdo em cada uma das industrias: quao rapido os lucros
diminuem quando o numero de empresas no mercado aumenta. Assim, estimaram
quantos participantes sdo necessarios para alcang¢ar um equilibrio de oligopdlio, sob

a hipdtese dos mercados contestaveis de Baumol (1982), trazendo para a literatura o
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conceito de limiar de entrada. Assim como ocorreu no modelo P-R, o modelo original
de B-R néo é aplicado ao setor financeiro, porém, sua abordagem tedrica, por meio
da utilizacdo de informagdes sobre caracteristicas de mercado das firmas como
determinantes para medir os efeitos da entrada sobre a conduta, foi aplicada para
analisar decisdes de entrada no mercado bancario por diversos estudos posteriores.
Berry (1992), por sua vez, analisou o setor de companhias aéreas, através da analise
das decisbes de entrada a partir do numerode firmas no equilibrio para cada mercado
local, através de uma aplicagdo do modelo B-R.

Cohen e Mazzeo (2007) propéem um modelo que parte do modelo de
Bresnahan e Reiss (1991) para determinar a decisdo de entrada das firmas no
mercado bancario, porém, relaxam a hipotese de mercados homogéneos e inserem o
fato de que os bancos atuam em segmentos diferentes e consideram que cada tipo
distinto de instituicdo bancariatem uma area de atuacgao diferente,no que diz respeito
a produtos e servigos ofertados. O trabalho de Cohen e Mazzeo (2007), portanto,
incorpora a decisao de entrada - baseada em elementos de teoria dos jogos e
mercados locais - a segmentacao dos bancos, categorizando-os conforme seus ramos
em trés categorias, para entdo especificar os provaveis lucros dos entrantes. Os
autores consideram, inclusive, que aordem em que as empresas entram no mercado
€ importante, como pressupde o modelo de Stackelberg. Assim, encontram como
resultado que a diferenciacdo de bancos em categorias apresenta divergéncias em
relacéo as que seriam obtidas se considerassem o mercado homogéneo, como nos
modelos que o antecederam, de forma que os lucros esperados em mercados locais
sdo impactados pelo numero de incumbentes atuando especificamente no mercado
que a entrante ira atuar.

Assim, Cohen e Mazzeo (2007) apresentam uma abordagem que pode ser
aplicavel ao caso das fintechs, uma vez que admitem que os potenciais entrantes
tomam suas decisdes de entrada nos mercados locais a partir da ciéncia de que o
mercado é segmentado e somente as firmas que ofertam o0 mesmo tipo de produto ou
servigo é que sao as incumbentes consideradas. No caso do setor bancario,a deciséo
de entrada n&ose limita a apenasentrar ou ndo entrarem umlocal ondeja ha bancos,
mas no fato de que ha diferentes nichos de atuagao dentro do mercado bancario
(COHEN; MAZZEO, 2007).

A partir desse modelo tedrico, portanto, temos uma discussao na literatura de

organizacado industrial que se aproxima mais da questdo desta pesquisa, por
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considerarque o proprio mercado bancario n&o se caracteriza de forma homogénea,
mas segmentada em diversos mercados locais, conforme o tipo de produtos e
servigos que oferecem. Berger e Dick (2007) aprofundam a discussao a respeito da
ordem da entrada impactar no poder de mercado que cada banco local tem. Segundo
os autores, ser pioneiro no mercado bancario traz vantagens, como a de obter uma
maior participacdo de mercado, por fatores como o fato de que os clientes ttém um
custo, ainda que ndo monetario, ao solicitarem a troca de banco, porém, também
incorre em maiores custos de entrada. No mesmo sentido, em estudo mais recente,
Cabral e Torres (2019) apontam que trocar de banco é um custo monetario e de tempo
ao consumidor.

No caso das fintechs, os custos de entrada das empresas sdo bem menores se
comparados aos dos bancos que tém agéncias fisicas, considerando que utilizam
tecnologias como a de nuvem, possuem poucos funcionarios, ndo tém o custo de
aluguel ou de aquisi¢ao predial das agéncias e ndo tém gastos com segurancga
(funcionarios, cameras e sistemas), de forma que mitigam seus custos. Ainda assim,
ha clientes que ja estdo satisfeitos com os servigcos que tém e podem preferir nao

experimentar os servigos das entrantes, por comodidade.

3.3 TRABALHOS EMPIRICOS SOBRE DECISAO DE ENTRADA NO MERCADO
BANCARIO

A decisdo de entrada no mercado bancario vem sendo estudada
empiricamente ha décadas. Em um dos primeiros estudos nesse sentido, Hanweck
(1971) estudou o periodo compreendido entre 1968 e 1969, mostrando que
mercados bancarios maiores e menos concentrados tém significativamente mais
formagdes de regulagdes. Outros artigos precursores incluem Boczar (1975) e Rose
(1977), que se concentraram em amostras restritas aos estados norte-americanos
da Florida e do Texas, respectivamente.

Amel e Liang (1997) e Adams e Amel (2007) também estudaram a competicéo
bancaria e os determinantes de entrada no mercado local, e consideraram expansao
e formagcdo de novos mercados. Amel e Liang (2007) examinaram os lucros
bancarios e entraram em mais de 2.000 mercados bancarios entre 1977 e 1988. Os

referidos autores estabeleceram que a populagéo local, o crescimento populacional
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e os altos lucros histéricos sdo fortes determinantes da entrada. Adams e Amel
(2007) estimaram um modelo de forma reduzida de entrada bancaria entre 1994 e
2008. Seu trabalho também incluiu medidas da demanda do mercado local, mas
também incluiu entradas passadas e variaveis estratégicas. Eles determinaram que
a demanda do mercado local esta correlacionada com maiores probabilidades de
entrada, e que a expansao da extensao bancaria e a presenga de pequenos bancos
impedem a entrada. Ao contrario das previsbes de alguns modelos de entrada
estatica, eles descobriram que a entrada passada se correlaciona positivamente com
a entrada futura, o que sugere um papel para persistentes ndo observaveis
especificos do mercado.

Feinberg (2008) utiliza o0 modelo de Bresnahan e Reiss (1991) para estudar
as decisdes de entrada de cooperativas de crédito em mercados locais americanos
e concluique o tamanho do mercado e o sistema regulatério estadual sao fatores
determinantes na decisao de entrada. O trabalho de Coelho, De Mello e Resende
(2013) estima ummodelo de entrada em mercados bancarios locais, com a aplicagéo
da metodologia de Bresnahan e Reiss (1991) para medir os efeitos da competicao
nos mercados bancarios por municipios brasileiros. Coelho, De Mello e Resende
(2013) focam os seus estudos nos efeitos competitivos dos bancos publicos em
relacdo aos bancos privados para o mercado brasileiro, identificando que estes
bancos operam com maiores lucros em relagéo aos de propriedade publica e que a
presenca de bancos publicos € neutra em relagdo a concorréncia, enquanto a
presenca dos bancos privados aumenta a concorréncia local.

Berger e Dick (2007) estudaram o mercado bancario dos Estados Unidos, no
periodo de 1972 a 2002, e apontam a assimetria da informagéo como vantagem
competitiva aos incumbentes, além dos custos fixos de entrada, incluindo custos de
terra e construgdo, que levam a custos irrecuperaveis substanciais. Além disso,
embora ainda existam barreiras legais a entrada (devido aos custos de criagao,
manutenc¢do), a remog¢ao de algumas barreiras legais facilitou o caminho para a
expansao das redes de agéncias pelas empresas bancarias existentes, o que é uma
barreira estratégica nova entrada por novas empresas bancarias. Seelig e Critchfield
(2003), Berger et al., (2004) e Keeton (2000), encontraram umarelagéo positiva entre
fusbes e aquisi¢des anteriores e entradas subsequentes. Os artigos relacionados
mostram a segmentacao entre os tipos de instituicdes na demanda do consumidor.

Esse resultado também foi encontrado em modelos de demanda. Por
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exemplo, Adams et al., (2007) constatam que a competicdo é mais intensa entre
instituicdes depositarias semelhantes do que entre firmas diferentes, em que os
depdsitos sdo divididos em quatro grupos, com base em bancos comerciais ou
instituicdes de poupanca e em organizagées multinacionais ou empresas locais.
Como consequéncia, considerar a segmentacao da demanda de mercado por meio
do papel de pequenas instituicdes em um mercado.

Quando se analisam os estudos que abrangem a entrada das fintechs no
mercado bancario, em geral, especificamente no segmento de crédito, as entrantes
parecem complementar outras formas de crédito dos incumbentes, em vez de
substitui-los (CARLETTI et al., 2020). O estudo de Balyuk (2019) verifica que o efeito
das fintechs de crédito por plataformas de empréstimos entre pessoas (peer-to-peer
— P2P) sobre o mercado financeiro dos Estados Unidos foi de aumento no volume de
crédito bancario. De Roure et al. (2019) mostram que, no mercado alemao, o efeito
das fintechs do mesmo ramo de atuagao (P2P) sobre o mercado de crédito também
foi de expansao, com concentragdo dos tomadores com melhores ratings nos bancos
tradicionais. Hau et al., (2019) analisam o mercado chinés e concluem que o
beneficiodo crédito das fintechs pode ser maior em paises de mercados emergentes,
devido a oportunidade existente em mercados de crédito subdesenvolvidos.

Capera Romero (2020) estudou a entrada das fintechs de financiamentos
imobiliarios em mercados locais para os Estados Unidos da América, no periodo
compreendido entre 2010 e 2017. O estudo da referida autora identificou que ha um
efeito positivo das operagdes apds a entrada das fintechs em municipios de baixa
renda.

No caso brasileiro, Santos, Ely e Carraro (2020) analisaram o impacto da
regulamentacao das fintechs sobre os bancos comerciais tradicionais por meio de
dados em painel, no periodo de margo de 2010 a dezembro de 2019. Os referidos
autores constataram que as entrantes impactaram em reducgéo de 0,11% da renda
dos incumbentes nasoperagdes de crédito, reducao de 1% nastarifas bancariasdos
bancos e resultados distintos, no que se refere as despesas administrativas dos
bancos.

Almeida e Jorge (2021), por sua vez, analisaram se o nivel de bancarizagao
foi influenciado pelo aumento das fintechs, por meio de Regresséao de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios com dados em painel de 2014 a 2017 e utilizaram como dados das

fintechs buscas na internet por 100.000 habitantes a nivel estadual. O estudo
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anteriormente mencionado constatou que a digitalizacdo e o acesso a internet

facilitaram a bancarizagao, mas especificamente as fintechs, nao.

4. METODOLOGIA

Neste capitulo, descreve-se a estratégia utilizada para que seja possivel
identificaroimpacto causal da inser¢ao da tecnologiafinanceiranomercado bancario

tradicional.

4.1 BASES DE DADOS

A fim de melhor compreender o exercicio empirico realizado, apresentam-se as
variaveis utilizadas nos modelos utilizados. O painel construido é balanceado e
apresenta 94.800 observagdes, referentes a 3.160 municipios, com dados mensais
no periodo de julho de 2017 a dezembro de 2019 (30 meses).

As medidas de crédito, financiamento, financiamento imobiliario e poupanca
foram agregadas no nivel do municipio e extraidas da Estatistica Bancaria Mensal por
Municipio (ESTBAN), que contempla a posicdo mensal dos saldos das principais
rubricas de balancetes dos bancos comerciais e dos bancos multiplos com carteira
comercial por municipio. Essa base de dados é disponibilizada pelo Banco Central do
Brasil e os titulos contabeis sdo separados de acordo com o Plano Contabil das
Instituigdes Financeiras — COSIF, com dados divulgados mensalmente. Destaca-se
que tais dados estdo agregados por agéncia bancaria/municipio e, devido ao fato de
que nem todos o0s municipios brasileiros tém agéncia bancaria, a amostra
compreendeu 3.160 dos 5.570 municipios existentes no Brasil. Neste estudo, foram
utilizados dados para o periodo entre julho de 2017 e dezembro de 2019. Tal periodo
foi escolhido em virtude de que o inicio da intencédo de tratamento ocorreu com a
disponibilidade de tecnologia financeira a partir da regulacao das fintechs pelo CMN
ter ocorrido em 26 de abril de 2018, considerado nesse estudo a partir de maio de
2018. Assim, de acordo com o método de Callaway e Sant'‘Anna (2020), que foi
implementado, ha a recomendagao que nao se utilize muitos periodos antes do

tratamento, por isso a amostra teve o recorte inicial em julho de 2017 e final em
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dezembro de 2019, por ser o ultimo dado disponivel quando a base de dados foi
criada.

Tendo em vista que os relatorios de consultorias especializadas (DISTRITO,
2020; FINNOVISTA, 2018; RADAR FINTECHLAB, 2020) apontam que as fintechs
estdo atuando no Brasil majoritariamente nos segmentos bancarios de meios de
pagamentos e crédito, que de acordo com os dados de Distrito (2021),
correspondem, respectivamente, a 15% e 13,6% das startups atuantes no mercado
bancario, os modelos empiricos empregados neste estudo consideraram quatro
produtos bancarios como variaveis de interesse: crédito per capita, financiamento per
capita, financiamento imobiliario per capita e poupanca per capita, todas expressas
no nivel do municipio. A fonte de cada variavel utilizada esta especificada a seguir.

Para mensuragcdo do volume de crédito, utilizaram-se as contas de
empréstimo contidas na alinea 1.6 do ativo nas contas elencadas de empréstimos
com codigo verbete 1613 — Empréstimos e Titulos Descontados do COSIF, que
compreendem: crédito pessoal, crédito pessoal-consignado, cartdo de crédito-
rotativo, cartao de crédito-compras parceladas e parcelamentos de faturas, cartao de
crédito — saques, transferéncias, pagamentos de contas, cheque especial, cheque
especial MEI e cheque especial Pessoa Juridica. Quanto ao volume de poupanca,
utilizaram-se os dados do verbete 420, que corresponde a depdsitos de poupancga
de pessoas fisicas e juridicas, bem como a depdsitos de poupanga rural. Em relagcéo
ao volume de financiamentos, os dados foram obtidos através do verbete 162, que
se refere a operacbes de empréstimos realizadas com destinacdo especifica,
vinculadas a comprovacdo da aplicagcdo dos recursos. Para o volume de
financiamento imobiliario, que se refere a financiamentos destinados a aquisi¢cao de
imoveis com a hipoteca do bem em garantia, os valores foram extraidos do verbete
169. Os dados da estimativa da populacdo de cada municipio foram obtidos no
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Para captar a entrada da tecnologia movel a nivel municipal nos mercados de
poupanca, de financiamento e de crédito brasileiro, foram considerados dados de
tecnologia movel de transmissdo de dados 4G. De acordo com Goldman Sachs
(2017), o acesso a internetvia smartphone é o requisito necessario para a ampliagéo

das fintechs e a rede de cobertura vem aumentandorapidamente noBrasil. De acordo

3 Os dados extraidos dos verbetes do COSIF estédo agregados pelos tipos de clientes conforme séo
disponibilizados pelo BACEN, nao ha disponibilidade de informagdes segregadas por tipos de clientes.
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com Mota et al., (2019), foi na terceira geracdo de tecnologia mével (3G), também
chamada de tecnologia de servigos da era digital, que surgiram os aplicativos, as
redes sociais e a possibilidade de navegarem sites pelos aparelhos moveis.

No mesmo sentido, para Lukonga (2018), a baixa cobertura de dados moéveis
pode dificultar a computagdo em nuvem, que representa uma barreira para a
expansao das fintechs. Mockel e Makala (2019), complementarmente, mencionam
que a tecnologia 2G é incapaz de suportar a conectividade requerida para navegacgao
nainternet, uma vez que tal capacidade acesso € obtida através da 3G e da 4G, que
devem permanecer predominantes nos paises emergentes até 2025, até que haja a
ampla cobertura da nova tecnologia de quinta geracéo de tecnologia moével (5G).

Para o Pazarbasioglu et al. (2020), o acesso a servigos de dados em tecnologia
3G ou superior é o que permite a experiénciado usuario a servigos financeiros digitais,
por meio da utilizagdo de aplicativos. Seo e Park (2018) também consideram que foi
s6 a partir da utilizagdo dos smartphones com conectividade a internet que se
desenvolveu uma gama de servicos financeiros digitais.

Conforme o estudo de Mohanasundaram, Sathyanarayana e Rizwana (2021),
a capacidade de transferéncia de dados por meio da utilizagdo das tecnologias de
transmissdo de dados, bem como sua velocidade, sao imprescindiveis para que as
fintechs possam prosperar. Da mesma forma, o Davidovic et al. (2019) explica que os
aplicativos de smartphones necessarios a utilizagao das fintechs usam um grande
volume de dados e exigem conectividade rapida por meio de redes 3G, 4G ou 5G e,
consequentemente, ttm menos desenvolvimento em paises em que predomina a
conectividade 2G. Abdillah (2019) afirma, em seu estudo sobre a Indonésia, que a
economia local do pais cresceu expressivamente, impulsionada para uma economia
digital, envolvendo as fintechs, o que foi possivel tendo em vista a conveniéncia
oferecida pela tecnologia da informagéo e seus dispositivos, como os smartphones.

Tut (2020) afirma que o aumento das fintechs e mobile banking cresceu 80%
no Quénia entre 2006 e 2020, devido a disponibilizagado das tecnologias 3G e 4G no
referido pais. Para Aspen Institute (2018), a propria definigdo de fintech ja condiciona
sua propagacao a existéncia da tecnologia compativel para sua operacionalizagao.

Friedline e Chen (2021) afirmam que para acessar as fintechs é necessario ter
acesso a internetde alta velocidade e a um aparelho para se conectar. Dessa forma,

os autores utilizaram o numero de aparelhos méveis com acesso a internet como
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proxy para a disponibilidade de fintechs no estudo empirico que conduziram para
avaliar o impacto das fintechs no mercado bancario dos Estados Unidos da América.

Portanto, como proxy para a entrada da tecnologia movel, foi considerada a
existéncia de cobertura de telefonia mével 4G na localidade (municipio) a partir da
normatizagao das fintechs como instituigdes financeiras no Brasil, que ocorreu a partir
da Resolugdo Normativa CMN n. 4656, de 26 de abril de 2018, ou seja, considerou-
se a partir do primeiro més completo sob sua vigéncia, maio de 2018. Em que pese o
fato de se reconhecer que a disponibilidade das tecnologias 3G e 4G propiciam o
acesso aos servigos financeiros por meio da tecnologia movel, optou-se por utilizar os
dados de cobertura 4G, por ser a mais recente forma de tecnologia movel disponivel,
que suporta a utilizagao dos aplicativos de smartphones necessarios para acessar as
fintechs e os canais méveis dos bancos tradicionais.

A variavel de tratamento, existéncia de cobertura de internet mével 4G, foi
obtida por meio de base de dados disponibilizada pela empresa de consultoria em
telecomunicagdes Teleco, dados também utilizados no estudo de Bessone, Dahise
Ho (2021). Essa base de dados esta disponivel desde o inicio da tecnologia 4G no
Brasil em modo comercial, ou seja, janeiro de 2014, até o periodo recente, com dados
para os 5.570 municipios brasileiros.

Quanto as covariadas dos modelos, utilizaram-se: percentual da populacdo
municipal empregada na iniciativa privada; percentual da populagdo municipal
beneficiaria do programa Bolsa Familia; numero de agéncias bancarias no municipio
para cada 10.000 habitantes; presenca no municipio de agéncia do Banco do Brasil;
presenga no municipio de agéncia da Caixa EconOmica Federal. Os dados do
percentual da populagdo empregada na iniciativa privada foram extraidos da Relagao
Anual de Informagdes Sociais (RAIS), do Ministério do Trabalho e Emprego, por
municipio, de julho de 2017 a dezembro de 2019. Os dados de percentual da
populacdo municipal beneficiaria do Bolsa Familia foram extraidos da Consulta,
Selegdo e Extracdo de Informagdes do CadUnico (CECAD), do Ministério da
Cidadania. Quanto aos dados de numero de agéncias no municipio, presenga de
agéncia do Banco do Brasil e presenga de agéncia da Caixa Econémica Federal, os
mesmos foram extraidos da base da ESTBAN. A inclusido das covariadas permite
considerar as diferengas observaveis entre os grupos, por isso para cada produto
bancario (crédito, financiamento, financiamento imobilidrio e poupancga) foram

utilizadas todas as covariadas, conjuntamente, em uma das estratégias empiricas
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implementadas, tanto pela aplicagdo do modelo TWFE, quanto pelo modelo DiD2S,

que sao detalhados na proxima segao.
4.2 ESTRATEGIA EMPIRICA

A fim de se verificar o impacto da tecnologia financeira sobre 0 mercado
bancario brasileiro, considera-se ideal analisar os dados de volume de utilizagdo de
meios de pagamento e concessao de empréstimos das proprias instituigdes fintechs,
assim como fizeram os estudos internacionais revisados na secao 2.3. Tal estratégia
empirica, porém, nao pdde ser implementada, tendo em vista que os dados das
fintechs sao privados e nao se conseguiu obté-losdurante aconducao desta pesquisa.
Dessa forma, esse estudo utilizou como estratégia econométrica analisaro impacto
da entrada da tecnologia financeira, através da disponibilidade de rede de telefonia
movel 4G, que propicia tanto entrada de novas empresas no mercado, as fintechs,
guanto o acesso a novos servigos digitais oferecidos pelos bancos tradicionais, sobre
determinados servicos ofertados pelos bancos tradicionais - volume de crédito per
capita, volume de financiamentos per capita, volume de financiamentos imobiliarios
per capita, volume de poupancga per capita — por considerar-se que representam
produtos bancarios em que as entrantes estdo atuando de maneira mais expressiva.

Assim, o primeiro modelo empirico utilizado para captar o efeito da entrada da
tecnologia movel e das finfechs na concessédo de crédito, de financiamento, de
financiamento imobiliario e na poupanca, a nivel municipal, para dados em painel de
efeito fixo, com two-way effects (TWFE) incluindo /leads e lags, conforme descrito por
Callaway e Sant’Anna (2020), sob hipotese de tendéncias paralelas incondicional,

esta representado pela equagao abaixo:
Yie= ot g+ Xg2_ 88 . DE, + YL (B, . D&+ vy, (1)
onde:

Y, ., é a variavel dependente indicativada demanda por crédito, demanda por
financiamento, demanda por financiamento imobiliario ou demanda por poupanca no
municipioinoano t. A concesséao de crédito, financiamento, financiamento imobiliario

ou nivel de poupanca em um dado municipio foi considerada em termos relativos
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(volume de crédito per capita, volume de financiamentos per capita, volume de
financiamentos imobiliarios per capita, volume de poupanca per capita); a, é o efeito
fixo de tempo; «, € o efeito fixo no nivel do municipio, v;, € o termo de erro
idiossincratico, D{, = 1 {t — G; = e} & o indicador para a unidade i sendo e periodos
distantes do tratamento inicial no tempo t e K e L sao constantes positivas. Os
parametros 5, e 6, identificamos lags e os leads, respectivamente. O parametro S
mede o efeito do tratamento “entrada de fintech” medido pela proxy de o municipio ter
ou nao acesso ao 4G només em que as fintechs passaram a ser regulamentadas no
Brasil, pela Resolugdo CMN n. 4.656 (maio de 2018) ou nos meses posteriores, a
partir da disponibilidade da tecnologia 4G nos municipios, com efeito dinédmico. O
parametro §, por sua vez, identificao “efeito da entrada de fintechs” nos municipios
tratados, porém, antes do tratamento. Logo, espera-se que esses efeitos sejam
constantes ao longo do tempo.

O segundo modelo empirico utilizado para captar o efeito da entrada da
tecnologia movel e das fintechs nos mesmos quatro produtos bancarios selecionados
no primeiro modelo, por sua vez, também seguiu a metodologia TWFE proposta por
Callaway e Sant'Anna (2020), porém sob a hipotese de tendéncias paralelas

condicional, conforme descrito pela equagao abaixo:

Yie=art ag + Zgi—k ‘Sémmip-th + Zé:o ﬁe -Die,t + Xi,t + v (2)

onde:

O termo X;, representa o vetor de covariadas (que sdo: (i) proporgdo de
empregados na iniciativa privada; (ii) proporgao de beneficiarios do Bolsa Familia; (iii)
numero de agéncias para cada 10.000 habitantes;(iv) preseng¢a do Banco do Brasil;
e (v) Presenca da Caixa EconOmica Federal), pois conforme destacam Callaway e
Sant'’Anna (2020), é importante utilizar covariadas que sejam capazes de afetar as
variaveis resultados.

Assim, os 3.160 municipios brasileiros da amostra foram divididos em dois
grupos: (1) tratados e (2) controle, em que os municipios que tinham a tecnologia 4G,
que foi considerada como a tecnologia financeira, bem como acesso as fintechs no

momento da regulamentacgao de tais instituigcdes pelas Resolugdes CMN n. 4.656 e
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4.657 pertencem aos tratados e os que ndo possuem acesso a tecnologia,fazem parte
do grupo de controle. Dessa forma, todos os municipios da amostra pertencem ao
grupo de controle antes de receberem o tratamento, que € a disponibilidade da
tecnologia financeira a partir da regulagao das fintechs no municipio ino tempo t.

A hipétese de identificagcado da estratégia empirica apresentada é a de que, na
auséncia de tratamento, a trajetéria das variaveis dependentes dos municipios
tratados e controles seriam paralelas. Essa hipotese € testada indiretamente ao se
colocar os leads no modelo apresentado. Tal procedimento denomina-se teste de
falseamento, conforme sugerido por Bertrand, Duflo e Mullainathon (2004),em que se
as variaveis dependentes para os municipios tratados e controles, antes do
tratamento, tiverem trajetdrias paralelas, ou seja, se a diferenga for constante, entao,
aumenta a plausibilidade da hipdtese necessaria para a identificagao do efeito das
fintechs sobre o mercado bancario tradicional.

Ressalta-se, portanto, que o grafico que sera gerado para cada variavel de
interesse (volume de crédito per capita, volume de financiamentos per capita, volume
de financiamentosimobiliarios per capita, volume de poupanca per capita), representa
o conjunto de observacdes do efeito do tratamento (entrada das fintechs, por meio da
tecnologia mével 4G) entre os grupos de tratados e de controles para cada periodo.
O tempo 0 (zero) representa o periodo (més/ano) - que para 0s municipios que ja
tinham a tecnologia 4G quando instituidas as Resolugoes CMN n. 4.656 e 4.657,
refere-se a maio de 2018, contudo pode ser diferente para cada observagao - em que
as fintechs foram viabilizadas, por meio da disponibilidade de tecnologia mével 4G
para cada municipio da amostra (i).

Desse modo, os resultados esperados a esquerda do tempo 0 (zero) séo
valores proximos de zero, dado que antes de receber o tratamento espera-se que nao
haja diferenga entre os grupos. Ja os valores a direita do tempo 0 (zero), representam
o efeito do tratamento para cada municipioem cada periodo (més/ano) apds a entrada
datecnologiafinanceira a partir da regulacéo das fintechs. Sdo, portanto, observagdes
positivas, se os efeitos de receber a tecnologia financeira impactarem no aumento da
disponibilidade da variavel de interesse no municipio i/, no tempo f, e devem ser
negativas caso os efeitos de receber a tecnologia financeira impactarem
negativamente sobre cada variavel de interesse no municipio i/, no tempo .

Destaca-se, porém, que de acordo com Callaway e SantAnna (2020) a

utilizacao de covariadas capazes de afetar as variaveis de resultado sao importantes.
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Destaca-se que existem duas hipoteses de identificagdo causais diferentes: (1)
tendéncias paralelas das variaveis dependentes, quando nao se utiliza covariadas na
regressao e (2) tendéncias paralelas condicionais, quando se analisa as trajetorias
controladas pelas covariadas.

Dessa forma, implementou-se um segundo modelo empirico, de tendéncias
paralelas condicionais, que contém com as mesmas especificagcdes do primeiro
modelo e, adicionalmente, com a incluséo das covariadas: propor¢ao de empregados
nainiciativaprivada; proporgao de beneficiarios do Bolsa Familia; numero de agéncias
para cada 10.000 habitantes; presenga do Banco do Brasil no municipio; presenga da
Caixa Econémica Federal no municipio.

Adicionalmente, aplicou-se o terceiro modelo implementado: de diferengas em
diferencas em dois estagios (DiD2S), conforme aplicado por Gardner (2021), como
estratégia econométrica, que afirma que, sob tendéncias paralelas, os efeitos de
grupo e tempo sao identificados a partir da subamostra de observagdées né&o
tratadas/ainda nao tratadas (DX = 0), que é representado, no primeiro estagio pela

equacao 2 abaixo:

Vie=+ 1 + X2 LD+ YE_ D+ &, 3)

Em que u; s&o os efeitos fixos dos municipios, u, sdo os efeitos fixos de tempo
e DE sdo os lags/leads do tratamento. O termo ¢;, representa o erro idiossincratico. O
primeiro estagio é regredir a variavel dependente contra dummiesde grupo e de tempo
para a subamostra em que os grupos nao sao tratados. Em seguida, recupera-se
esses valores (coeficientesde dummiesde grupo e de tempo) e se subtrai dos valores
verdadeiros das variaveis dependentes. O segundo estagio, por sua vez, é

representado pela equacao 3 a seguir:

Vi (0)=p; + 1, + & 4)

O segundo estagio, portanto, consiste em estimar u; e u, separadamente, O
primeiro estagio € regredir a variavel dependente contra dummiesde grupo e de tempo
para a subamostra em que os grupos nao sao tratados. Recupera-se esses valores
(coeficientes de dummies de grupo e de tempo) e subtrai dos valores verdadeiros das

variaveis dependentes.
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Por fim, o quarto modelo aplicado seguiu as mesmas especificagées do modelo
DiD2S de Gardner (2021), com a inclusdo das covariadas ja especificadas

anteriormente, representado pelas equagdes 5 e 6 a seguir:

Yie =W+ + Zii —LTkDik£+ 2£=1Tlekt+ Xie + & ()

Vie (0)=p; + p, + &5 (6)

onde:

u; sdo os efeitos fixos dos municipios, u, sdo os efeitos fixos de tempo e DX
séo os lags/leads do tratamento. O termo X;, representa o vetor de covariadas
incluidas e o termo ¢;, representa o erro idiossincratico. A equagdo 5 representa o
primeiro estagio, que consiste em regredir a variavel dependente contra dummies de
grupo e de tempo para a subamostra em que os grupos nédo sao tratados. Apds,
recupera-se esses valores (coeficientesde dummiesde grupo e de tempo) e se subtrai
dos valores verdadeiros das variaveis dependentes. O segundo estagio, por sua vez,
esta representado pela equagdo 6. Os resultados obtidos sdao apresentados e

analisados a seguir, no capitulo 5.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesse capitulo sdo apresentados os dados e os resultados desta pesquisa,que
busca mensurar o impacto da entrada da tecnologia financeira por meio da
disponibilidade da tecnologia de conectividade mével 4G no mercado bancario
tradicional brasileiro a partir da regulacao das fintechs. Analisam-se os segmentos
bancarios de volumede crédito per capita, volume de poupanca per capita, volume de
financiamento per capita e volume de financiamento imobiliario per capita em 3.160

municipios brasileiros.

5.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A fim de melhor compreender o exercicio empirico realizado, apresentam-se, a

seqguir, as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos propostos.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

Variaveis de Resultado Média Des!’ Min. Max.
Padrao
Crédito per capita 1.486,18 3.401,27 1,74 209.984,60
Financiamento per capita 218,13 982,76 0 51.090,36
Financiamento imobilidrio per capita 1.238,08 2.211,53 0 83.866,42
Poupanga per capita 2.643,91 1.988,91 13,78 19.693,52
Covariadas
Proporgdo de empregados nainiciativa privada 0,04 0,02 0 0,28
Proporcdo de beneficidrios do Bolsa Familia 0,08 0,06 0,00 0,42
Numerode aizr;(i:g;i):ga cada 10.000 136 0,90 0,17 11,96
Presengado Banco do Brasil 0,81 0,40 0 1
Presenca da Caixa Econ6mica Federal 0,51 0,50 0 1

Numero de observagdes igual a 94.800.

Fonte: elaboragdo prépria (2021).

As variaveis dependentes volume de crédito per capita, volume de
financiamento per capita e volume de financiamento imobiliario per capita estao
apresentadas de forma nominal, e foram escolhidas por representarem produtos
bancarios classificados no segmento de crédito, segunda maior area de atuagao das

fintechs brasileiras, segundo os relatérios Distrito (2020), Finnovista (2018) e Radar
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Fintechlab (2020). A variavel volume de poupancga per capita, por sua vez, foi
escolhida, pois além de representar uma decisdo do consumidor oposta a tomar
crédito, € um produto bancarioque compete diretamente com as carteiras digitais, que
sdo produtos de fintechs classificados como meios de pagamentos. Tais atividades
sdo o principal segmento desempenhado pelas startups financeiras brasileiras
(DISTRITO, 2020; FINNOVISTA, 2018; RADAR FINTECHLAB, 2020) e que
remuneramo capital aplicado em percentuais do Certificado de Depdsito Interbancario
(CDI). Destaca-se que os dados das variaveis de resultado, que foram extraidos da
base ESTBAN, contém as informacgdes por agéncia bancaria e por municipio, porém
na base ha também o registro das unidades administrativas fisicas de alguns dos
neobancos (bancos digitais ou fintechs), no seu municipio de funcionamento. Assim,
o efeito encontrado sobre os bancos tradicionais pode estar subestimado, uma vez
que alguns controles foram afetados pelo tratamento.

Para a verificagcdo do periodo da disponibilidade de tecnologia movel no
mercado bancario nos municipios brasileiros, utilizaram-se como proxy os dados de
disponibilidade de tecnologia de internetmével 4G obtido junto a consultoria Teleco.
Por ser uma estratégia empirica ndo encontrada na literatura, optou-se por verificar,
separadamente, os resultados encontrados considerando o modelo sem e com o0s
controles.

Os controles selecionados contemplam: propor¢cao de empregados nainiciativa
privada, com vinculo formal, por municipio; propor¢ao de beneficiarios do Bolsa
Familia no municipio; numero de agéncias para cada 10.000 habitantes no municipio.
Tais covariadas foram escolhidas com base em estudos sobre incluséo financeira
(LEYSON E THRIFF, 1995; KUMAR, 2004; RIBEIRO et al, 2020), que indicam que:
renda do individuo, insercdo no mercado de trabalho e localizagado geografica em
relagdo a distancia de uma agéncia bancaria sao fatores que influenciamno acesso a
bancarizagadodos individuos. Além desses, os controles, preseng¢ado Bancodo Brasil
e presenga da Caixa Econémica Federal no municipio, foram utilizados por serem os
bancos publicos, que segundo Coelho, De Mello e Resende (2013) tém mandatos
explicitos para promover o desenvolvimento dos mercados de crédito e, portanto, ndo
sdo necessariamente alocados nos municipios de acordo com a demanda local.
Apresentam-se, a seguir, os dados de disponibilidade de tecnologia 4G nos
municipios brasileiros utilizada como proxy de viabilidade de entrada das fintechs, a
partir das Resolugdes CMN n. 4.656 e 4.657.
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Grafico 2: Municipios brasileiros com disponibilidade de tecnologia 4G
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Fonte: elaboracdo prépria a partir das bases de dados da Teleco (2021).

Analisando-se os dados do Grafico 2, que apresenta o numero de municipios

contemplados com a cobertura da tecnologia4G por més/ano, € possivel verificar que

em janeirode 2014, quando atecnologiafoiimplementadano pais de forma comercial,

contemplava apenas 3,1% dos municipios constantes na amostra. Em abril de 2017

passou a ter mais municipios da amostra com cobertura 4G do que sem a cobertura
4G e chegou a 94,3% da amostra em dezembro de 2019.

A seguir, apresentam-se os dados de disponibilidade de 4G em periodos
selecionados: o inicio da amostra (julho de 2017), o més em que foram divulgadas as
duasresolugdes do Banco Central do Brasil sobre as fintechs (abril de 2018) e o ultimo

més da amostra desse estudo (dezembro de 2019). Os dados estdo dispostos na

Tabela 3.

Tabela 3: Disponibilidade de tecnologia 4G nos municipios brasileiros
Nuamero de Municipios
jul/17 abr/18 dez/19
Sim Nao Sim Nao Sim Nao
Acessoa
tecnologia 2.264 896 2.826 334 2.980 180

4G

Fonte: elaboracao prépria a partir das bases de dados da Teleco (2021).
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Conforme é possivel verificar a partir da analise da Tabela 3, em julho de 2017,
més de inicio da amostra desse estudo, entre os 3.160 municipios que compdem a
amostra, 2.264 possuiam a cobertura 4G, enquantoque em 896 municipiosnaohavia
cobertura. No més de abril de 2018, periodo em que entraram em vigor as Resolugdes
do CMN n. 4.656 e n. 4.657, que autorizaram as fintechs a atuarem no Brasil como
instituigdes financeiras, a tecnologia 4G estava disponivel em 2.826 municipios da
amostra. Em dezembro de 2019, ultimo més do periodo compreendido por este

estudo, por sua vez, a tecnologia 4G estava disponivel em 2.980 municipios da
amostra.

5.2 ANALISE DO IMPACTO DA TECNOLOGIA FINANCEIRA SOBRE O MERCADO
BANCARIO TRADICIONAL ENTRE OS MUNICIPIOS BRASILEIROS

Com a finalidade de verificar o impacto da entrada da tecnologia mével sobre o
mercado bancario tradicional nos municipios brasileiros, sdo analisados os resultados
dos modelos propostos. Tendo em vista que as fintechs operam em diversos
segmentos da area bancaria, optou-se por verificar o impacto da tecnologiafinanceira,
contemplando a presenca das entrantes, em quatro produtos bancarios: volume de
crédito per capita, financiamento per capita, financiamento imobiliario per capita e

poupanga per capita.

Conforme descrito no capitulo 4, os impactos nos quatro produtos bancarios
foram obtidos por meio de quatro modelos para cada um dos quatro produtos
bancarios, através dos dados em painel de efeito fixo: (i) two-way effects (TWFE)
incluindo /eadse lags, conforme implementado por Callaway e Sant Anna(2020), sem
controles; (ii) two-way effects (TWFE) incluindo /eads e lags, conforme implementado
por Callaway e Sant'Anna (2020), com controles; (iii) pelo modelo de diferengas em
diferencas em dois estagios (DiD2S), implementado por Gardner (2021), sem
controles; e (iv) pelo modelo de diferengas em diferengas em dois estagios (DiD2S),

implementado por Gardner (2021), com controles.

Apresenta-se no Grafico 3 abaixo o primeiro modelo, do produto bancario
crédito per capita, estimado pelo método two-way effects (TWFE) incluindo /leads e
lags, de Callaway e Sant'Anna (2020), sem controles:
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Grafico 3: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento de crédito
per capita — sob hipotese de tendéncias paralelas incondicional
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

O resultado obtido por meio da aplicagdo do modelo apresentado por Callaway
e SantAnna (2020) TWFE, sem controles, para o segmento bancario de crédito per
capita demonstrou ter a hipotese de identificagao plausivel,uma vez que o efeito do
tratamento entre tratados e controles para cada més a esquerda do tempo 0 (que
ocorreu no més da vigéncia das Resolugdes CMN n. 4.656 e 4.657 - maio de 2018,
para os municipios que ja tinham a tecnologia 4G disponivel e no més em que a
tecnologia 4G se tornou disponivel, para 0os municipios em que isso ocorreu
posteriormente) é préxima de zero. Ou seja, o teste de falseamento demonstra que
nao houve diferenca entre os municipios controle e tratados, o que evidenciaque ha
plausibilidade da hipotese de identificacdo de trajetérias paralelas da variavel
dependente (crédito per capita).

Uma vez que ocorreu a entrada da tecnologia 4G nos municipios, a partir da
instituicdo das Resolugdes CMN n. 4656 e 4.657, que autorizou que as fintechs
atuassem como institui¢cdes financeiras no Brasil, através da aplicagdo desse modelo,

percebe-se que a diferenca entre controles e tratados foi positiva. Tal resultado
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evidencia que o efeito da entrada da tecnologia mével nos municipios, ou seja, nos
locais em que era possivel acessar as fintechs, bem como os servigos de tecnologia
financeira dos bancos tradicionais nesse novo contexto concorrencial, houve um
aumento no crédito per capita concedido pelos bancos tradicionais e neobancos nos
municipios brasileiros. Salienta-se, contudo, que os resultados encontrados nao sao
estatisticamente significativos, considerando um intervalo de 95% de confianga.

Assim, o resultado indicaque houveimpacto do segmento de crédito per capita
nos municipios, gerado pela entrada da tecnologia financeira no mercado e, segundo
RochaJunior(2020), uma tecnologianova sé tem impacto quandoela se faz presente
na rotina das pessoas. Tal evidéncia que € corroborada com os dados do relatério
FEBRABAN (2020), que demonstra que no ano de 2019 houve uma reducéo de 52%
de contratagdes de crédito em agéncias bancarias e postos de atendimento bancario,
gquando comparados ao ano anterior e aumento de 61% através do mobile banking,
no mesmo periodo. Portanto, é possivel que o aumento do crédito per capita nos
municipios pelos bancostradicionais e neobancos seja decorrente do efeito do acesso
a tecnologia financeira dos bancos tradicionais e dos novos produtos e servigos que
foram implementados em decorréncia das inovagdes estimuladas pela entrada das
startups no mercado.

Ap0os a aplicagdo do modelo econométrico TWFE sem controles, estimou-se o
modelo modelo TWFE com controles, de acordo com a metodologia de Callaway e
Sant'’Anna(2020), em que se manteve a variavel de interesse como crédito per capita,

e o resultado esta apresentado no Grafico 4 abaixo.

Grafico 4: Efeito da entrada da tecnologia movel sobre os bancos tradicionais — segmento de crédito
per capita — modelo TWFE sob hipétese de tendéncias paralelas condicional
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Conforme é possivel verificar através da analise do Grafico 4, o resultado obtido
pela aplicagdodo modelo de Callawaye Sant'‘Anna (2020) TWFE, com controles, para
o segmento bancario de crédito per capita demonstrou ter a hipotese de identificagéo
plausivel, dado que o efeito do tratamento entre tratados e controles para cada més a
esquerda do tempo 0 é proxima de zero. Evidencia-se, portanto, que o teste de
falseamento demonstra que nao houve diferenga entre os municipios controle e
tratados, o que denotaque haplausibilidade dahipotese de identificagao de trajetorias
paralelas da variavel dependente (crédito per capita).

Ressalta-se, porém, que a inclusao das variaveis de controle - propor¢ao de
empregados na iniciativa privada, com vinculo formal, por municipio; proporgao de
beneficiarios do Bolsa Familia no municipio; numero de agéncias para cada 10.000
habitantes — apesar de demonstrar que a entrada das fintechs impactou o mercado
de crédito per capita, tal impacto foi no sentido de reducao do crédito concedido pelos
bancos tradicionais e neobancos aos individuos nos municipios brasileiros. Destaca-
se, no entanto, que os resultados encontrados ndo séo estatisticamente significativos,

considerando umintervalo de 95% de confianca.
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Assim, o segundo modelo econométrico aplicado, que foi o TWFE, com
controles, para o segmento bancario de crédito per capita, evidencia uma redugao do
crédito per capita nos municipios pelos bancos tradicionais e neobancos. O resultado
encontrado ndo € precisamente explicado pela metodologia aplicada, porém de
acordo com a literatura, como Ferarro (2020), pode significar que a concessao de
crédito pela parcela das entrantes que nao esta na base de dados utilizada tenha
absorvido parte da demanda do mercado nos municipios brasileiros. O estudo de
Ferraro (2020) afirma que as startups de crédito, que atuam no modelo P2P no Brasil,
operam cobrando taxas de juros menores do que as aplicadas pelos bancos
tradicionais e ndo estédo alinhadas com o movimento da taxa Selic, fatores que podem
ter impactado os consumidores a optarem por realizar suas operagdes nas novas
instituicdes.

ApOs a analise dos resultados encontrados nos modelo proposto por Callaway
e Sant'’Anna (2020), sem controles e com controles para o segmento bancario de
crédito per capita, por municipio, aplicou-se para 0 mesmo segmento bancario o
modelo de DiD2S, conforme proposto por Gardner (2021), sem controles e com
controles. Os resultados obtidos nos modelos de DiD2S — sem controles e com
controles — bem como sua comparagdo com os resultados ja apresentados dos
modelos de TWFE — sem controles e com controles - estdo apresentados no Grafico

5 a sequir.
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Grafico 5: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento de crédito
per capita — comparativo modelos TWFE e DiD2S sem controles e com controles
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Fonte: elaborag&o prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Analisando-se os quatro modelos de estudos de eventos utilizados para o
segmento bancario de crédito per capita nos municipios, que sado: TWFE sem
controles, TWFE com controles, DiD2S sem controlese DiD2S com controles, verifica-
se que todos os resultados demonstraram ter a hipdtese de identificagdo plausivel,
conforme se verificano Grafico 5 e no apéndice A. Tal ajuste é evidenciado uma vez
que o efeito do tratamento entre tratados e controles para cada més a esquerda do
tempo 0 é proxima de zero. Assim, ha plausibilidade da hipotese de identificagdo de
trajetérias paralelas da variavel dependente (crédito per capita) nos quatro modelos
implementados.

Apds o tratamento, todos os modelos demonstraram que o crédito per capita
foi impactado pela entrada da tecnologia financeira, através da tecnologia mével nos
municipios brasileiros. Nota-se, contudo, que os modelos de DiD2S, conforme a

metodologia de Gardner (2021), tanto sem controle, quanto com controle,
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demonstraram um resultado no sentido de aumento do volume de crédito per capita
Nnos municipios, assim como demonstrou o modelo TWFE sem controles. Assim, ha
evidéncias de que a expectativa destacada no estudo do BACEN (2020) de que a
entrantes estimulariam as instituigcdes tradicionais a aprimorarem seus processos de
funcionamento, pode ser confirmada. O modelo TWFE com controles, por sua vez,
evidenciou um resultado oposto aos outros trés, como ja mencionado, de redugao do
crédito per capita concedido nos bancos tradicionais e neobancos. Apesar de a
metodologia proposta ndo permitir a identificagdo exatados fatores causaisquelevam
a identificagao dessa evidenciagao de reducgao do crédito per capita nos municipios,
conforme estudo do BACEN (2020), havia a expectativa da autoridade monetaria de
que as startups fintechs de crédito e os bancos digitais aumentariama concorréncia
do sistema. Assim, € possivel que essa redugao evidenciada seja resultado da
contratacao das operagdes pelos clientesjunto as startups.

Dessa forma, parte-se para a analise dos resultados obtidos pelos quatro
modelos implementados (TWFE sem controles; TWFE com controles; DiD2S sem
controles; e DID2S com controles) em relacdo ao segundo segmento bancario
analisado: financiamento per capita. Assim, a seguir apresenta-se, no Grafico 6, o

modelo TWFE sem controles.
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Grafico 6: Efeito da entrada da tecnologia moével sobre os bancos tradicionais — segmento de
financiamento per capita — sob hipdtese de tendéncias paralelas incondicional
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Para o segmento financiamento per capita, quando aplicado o modelo TWFE
sem controles, observa-se um bom ajuste do modelo, pois a diferenga entre os
tratados e os controles esta bem préxima de zero no periodo de tempo ex ante do
tempo 0. Dessa forma, por meio do teste de falseamento, verifica-se que ndo houve
diferenca entre os municipios controle e tratados, e, portanto, ha plausibilidade da
hipétese de identificacdo de trajetérias paralelas da variavel dependente
(financiamento per capita). Salienta-se, contudo, que o resultado nédo é
estatisticamente significativo.

O resultado indica, assim, um efeito negativo no volume de financiamentos per
capita sobre os bancos tradicionais e neobancos. A partir da analise da literatura,
Ferraro (2020) aponta que, no Brasil, as taxas de juros cobradas pelas entrantes é
consideravelmente mais baixa que a dos bancos tradicionais e o estudo do BACEN
(2020) afirma que era esperado que as entrantes finfechs aumentassem a

concorréncia do mercado, portanto tal reducédo dos financiamentos per capita dos
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bancos tradicionais pode ser umindicio de que uma parte do mercado significativa do
consumidor, nos municipios tratados, realizou suas operagdes através da parcela das
novasinstituicbesfinanceiras que nao constanabase de dados utilizada neste estudo.

Apbs a aplicagao do modelo econométrico TWFE sem controles, de acordo
com a metodologia de Callawaye Sant'Anna(2020), estimou-se o0 modelo TWFE com
controles, proposto pelos mesmos autores, em que se manteve a variavel de interesse

como financiamento per capita, e o resultado esta apresentado no Grafico 7 abaixo.

Grafico 7: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento de
financiamento per capita — modelo TWFE sob hipétese de tendéncias paralelas condicional
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Fonte: elaborag&o prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Por meio da analise do Grafico 7 verifica-se que ndo houve diferenca entre os
municipios controle e tratados, por meio do teste de falseamento, e, portanto, ha
plausibilidade da hipotese de identificagdo de trajetorias paralelas da variavel
dependente (financiamento per capita). Evidencia-se, portanto, um bom ajuste do
modelo, uma vez que a diferencga entre os tratados e os controles esta bem proxima

de zero no periodo de tempo anterior ao tempo 0.



63

O resultado evidenciado pelo modelo TWFE com controles aponta uma
reducgao novolumede financiamentos per capita dos bancostradicionais e neobancos
nos municipios,em linha com o resultado obtido para o mesmo segmento bancariono
modelo anteriormente analisado. Destaca-se, entretanto, que o resultado néo é
estatisticamente significativo.

Assim, é possivel que a parcela das entrantes que ndo consta nabase de dados
utilizada neste estudo tenham causado um aumento da concorréncia no mercado,
conforme o esperado pelo BACEN (2020), o que pode explicar a redugao indicada nos
financiamentos per capita concedidos pelos bancos tradicionais e neobancos nos
municipios brasileiros. Ferraro (2020) constatou que as entrantes operam com taxas
de juros mais baixas, o que pode ser um fator responsavel por consumidores optarem
por realizar suas operagdes por meio das novas instituicdes financeiras.

A seguirapresentam-se os modelos de DiD2S, conforme proposto por Gardner
(2021), sem controles e com controles. Os resultados obtidos nos modelos de DiD2S,
bem como sua comparagdo com os resultados ja apresentados dos modelos de

TWFE, estao apresentados no Grafico 8 a seguir.
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Grafico 8: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento de
financiamento per capita — comparativo modelos TWFE e DiD2S sem controles e com controles
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Fonte: elaborag&o prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Conforme é possivel observar no Grafico 8, bem como no apéndice B,
analisando-se os quatro modelos de estudos de eventos utilizados para o segmento
de financiamento per capita nos municipios, verifica-se que todos demonstraram ter a
hipétese de identificagao plausivel. Tal ajuste € evidenciado uma vez que o efeito do
tratamento entre tratados e controles para cada més a esquerda do tempo 0 é préxima
de zero. Assim, ha plausibilidade da hipotese de identificacao de trajetérias paralelas
da varidavel dependente (financiamento per capita) nos quatro modelos
implementados.

Apods o tratamento, todos os modelos demonstraram que o financiamento per
capita foi impactado pela entrada da tecnologia movel, através da disponibilidade de
cobertura 4G nos municipios brasileiros, no sentido de reducdo de volume de
financiamento per capita liberado pelos bancos tradicionais e neobancos nos

municipios no periodo analisado. Assim, os resultados indicam que o0 acesso a
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tecnologia movel propiciada aos consumidores ocasionou aumento da concorréncia,
conforme era o esperado, de acordo com Bacen (2020), bem como as taxas de juros
menores que a dos bancos tradicionais, praticadas nas operagdes das fintechs,
conforme evidenciado por Ferraro (2020), causaram um ambiente propicio a que os
consumidores optassem por realizar suas operagdes através dos neobancos.

Dessa forma, parte-se para a analise dos resultados obtidos pelos quatro
modelos implementados (TWFE sem controles; TWFE com controles; DiD2S sem
controles; e DiD2S com controles) em relagdo ao terceiro segmento bancario
analisado: financiamento imobiliario per capita. Destarte, a seguir apresenta-se, no
Grafico 9, o modelo TWFE sem controles, aplicado ao segmento de financiamento
imobiliario per capita.

Grafico 9: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento de

financiamento imobiliario per capita — sob hip6tese de tendéncias paralelas incondicional
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Fonte: elaborag&o prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Em relagdo ao financiamento imobiliario per capita, estimado pelo modelo

TWFE sem controles, apresentado no Grafico 9, observa-se que no periodo anterior
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ao tratamento, que a diferenca entre os tratados e os controles esta bem préxima de
zero no periodo de tempo anterior ao tempo 0. Assim, identifica-se que ha
plausibilidade da hipotese de identificagdo de trajetorias paralelas da variavel
dependente (financiamento imobiliario per capita). Quanto a significancia do efeito,
observa-se que o mesmo é estatisticamente significativo.

Ainda assim, observa-se que o efeito da entrada da tecnologia mével, a partir
das Resolugdées CMN n.4.656 e 4.657, nesse segmento de crédito direcionado foi de
aumento do volume de financiamento imobiliario per capita pelos bancos tradicionais
e neobancos nos municipios. Para a analise do resultado desse segmento bancario,
€ importante salientar que os recursos destinados pelos bancos a financiamento
imobiliario, de acordo com o BACEN (2021) podem ser provenientes de duas
modalidades de captagao: (i) de recursos da caderneta de poupancga e do Fundode
Garantia do Tempo de Servigo, denominado Sistema Finan ceiro Habitacional (SFH),
que é regulado pelo governo;(ii) de livre negociagédo e regras pelas instituigdes
financeiras, denominado Sistema Financeiro Imobiliario (SFI).

Conforme Pinto (2016) a grande maioria dos financiamentos imobiliarios
brasileiros é realizada pelo SFH, que esta dentro do Sistema Brasileiro de Poupancga e
Empréstimo (SBPE). Assim, no ambito do SFH, a Resolugdo CMN n.4.271/2013, que
ficou vigente,com algumas alteragdes, até dezembro de 2018, estabeleciaque o valor
maximo de avaliagdo dos iméveis adquidos no estados de Minas Gerais, Rio de
Janeiroe Sao Pauloe no Distrito Federal era de R$750.000,00 e, nos demais estados
da federacao, o valor maximo era reduzido para R$ 650.000,00. A Resolucaodo CMN
n.4.676, de julhode 2018, que passou a ter sua vigéncia de janeiro de 2019, alterou
tal valor maximo de avaliagdo dos imoéveis adquiridos por esse sistema de
financiamento para R$ 1.500.000,00, que permanece vigente no pais. Assim, é
possivel que o aumento no volume de financiamentos imobiliarios concedidos pelos
bancos tradicionais e neobancos analisados também tenha sido impactada por essa
alteragao regulatoria.

Destaca-se, ainda, que segundo a Associagao Brasileira das Entidades de
Crédito Imobiliario e Poupancga (ABECIP, 2019), durante o periodo de analise desse
estudo (julhode 2017 a dezembro de 2019), houve aumento no volume acumulado
na poupanga do pais em 20 meses dos 30 analisados. Assim, o aumento de
disponibilidade de recursos a serem utilizados para financiar essa linha de

financiamento direcionado também pode ter contribuido para um cenario propicio ao
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aumentode volume de financiamentosimobiliarios percapita nos municipios. A seguir

apresenta-se o resultado obtido por meio do modelo TWFE com controles.

Grafico 10: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento de
financiamento imobiliario per capita — modelo TWFE sob hipétese de tendéncias paralelas condicional
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

O Grafico 10 mostra o resultado para o modelo TWFE com controles, em que
se verifica que, no periodo anterior ao tratamento, a diferencga entre os tratados e os
controles esta bem préxima de zero no periodo anterior ao tempo 0. Dessa forma,
verifica-se que ha plausibilidade da hipétese de identificagdo de trajetdrias paralelas
do segmento bancario financiamento imobiliario per capita. Em relagao a significancia
dos resultados, observa-se que 0 mesmo n&o € estatisticamente significativo.

Destarte, o resultado indica que a entrada da tecnologia mével nos municipios
brasileiros causou um efeito negativo no volume de financiamentos imobiliario per
capita dos bancos tradicionais e neobancos nos municipios. A reduc¢ao do volume de
financiamentos per capita nos municipios tratados n&o tem sua causalidade

evidenciada pela metodologia aplicada, contudo segundo a ABCIP, os anos de 2017
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a 2019 tiveram volumes positivos, que em dezembro de 2019 atingiu o melhor
resultado desde maio de 2015. Dessa forma, é possivel que esse modelo tenha
conseguido captar espcificamente o impacto das parcela das finfechs que n&o esta
na base de dados utilizadanesse estudo, para o mercado de financiamentoimobiliario
per capita, que podem ter dividido o mercado com os bancos tradicionais e neobancos,
causando uma redugao nas operagdes deste ultimo grupo.

A seguir apresentam-se os resultados obtidos para os modelos de DiD2S,
conforme proposto por Gardner (2021), sem controles e com controles. Tais
resultados dos modelos de DiD2S, bem como sua comparagdo com os resultados ja

apresentados dos modelos de TWFE, estdo apresentados no Grafico 11.

Grafico 11: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento de
financiamento imobiliario per capita — comparativo modelos TWFE e DiD2S sem controles e com
controles
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Analisando-se os quatro modelos de estudos de eventos utilizados para o
segmento bancario de financiamento imobiliario per capita nos municipios, conforme

o Grafico 11, e no apéndice C, verifica-se que todos demonstraram ter a hipdtese de
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identificacao plausivel. A referida plausibilidade € evidenciadauma vez que o efeito
do tratamento entre tratados e controles para cada més a esquerda do tempo 0 é
proxima de zero. Assim, ha plausibilidade da hipotese de identificagao de trajetorias
paralelas da variavel dependente, que é o segmento bancario financiamento
imobiliario per capita, nos quatro modelos implementados.

A analise dos resultados dos modelos DiD2S indica um impacto positivo no
volume de financiamento imobiliario per capita nos municipios tratados, sobre os
bancos tradicionais, assim como foi verificado no modelo TWFE sem controles. Esse
resultado encontra correspondéncia com os dados da ABCIP e com a alteragao da
regulagdo do setor, que aumentou o valor de avaliagdo dos imdveis que podem ser
financiados pelo SFH durante o periodo analisado. Em relagdo ao resultado obtido
pelo modelo TWFE com controles, o mesmo apresentou um resultado de impacto
negativo, que também encontra correspondéncia com os dados da entidade
especializada ABCIP caso esteja captando mais especificamente o impacto das
parcela de fintechs que ndo esta na base de dados utilizada do que de toda a
tecnologia mével sobre 0 mercado bancarionos municipios brasileiros.

Diante das constatacdes realizadas, parte-se para a analise dos resultados
obtidos pelos quatro modelos implementados (TWFE sem controles; TWFE com
controles; DID2S sem controles; e DiD2S com controles) em relacdo ao quarto
segmento bancario analisado: poupanca per capita. Dessa forma, apresenta-se, no
Grafico 12, o modelo TWFE sem controles, aplicado ao segmento de poupancga per

capita.



70

Grafico 12: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento
poupanga per capita — sob hipotese de tendéncias paralelas incondicional
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

Quanto a poupancga per capita, como € possivel verificar no Grafico 12, a
diferenca entre o grupo dos tratados e dos controles esta oscilando um pouco mais
em torno do 0 que os resultados analisados anteriormente, o que demonstrou ter a
hipotese de identificagdo um pouco menos plausivel. Observa-se, porém, que os
resultados ex post ao tratamento séo estatisticamente significativos, considerandoum
intervalo de 95% de confianga.

O resultadoindicaque a entrada da tecnologia mével nos municipios brasileiros
causou um efeito positivo no volume de poupanca per capita dos bancos tradicionais
nosmunicipios.O aumentonovolume de poupanca percapita nos bancostradicionais
nao tem sua causalidade diretamente identificada pela metodologia aplicada. Assim,
a analise busca fundamentar sua causalidade na literatura e documentos técnicos de
conjuntura,que mostram que as fintechs brasileiras nao oferecem o produto caderneta

de poupanca, somente alguns bancos digitais, 0 que indica que o efeito da entrada
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das tecnologias financeiras apds a Resulogdo CMN n. 4.656 pode ter sido impactada
pela maior facilidade de acessar os bancos tradiconais e pela entrada das fintechs de
educacao financeira e controle orgamentario.

Alémdisso, a ABCIP (2019) informaquede julhode 2017 a dezembro de 2019,
a captacao liquida de poupancga SBPE foi positiva em 18 dos 30 meses analisados, 0
que corrobora com a predominancia de maior volume de poupanc¢a nos bancos
tradiconais no periodo analisado. Destaca-se, ainda, que o produto que tem a maior
representatividade dentro do segmento bancario dentre os ofertados pelas startups
fintechs sao, de acordo com Distrito (2019, 2020, 2021), os meios de pagamentos,
dentro do qual estdo inseridas as carteiras digitais, que remuneram os valores
poupados pelos seus clientes por percentuais do CDI. Assim, o estimulo ao
comportamento poupador dos consumidores pode ter impactado também o produto
de caderneta de poupanca dos bancos tradicionais.

Tendo em vista a analise do comportamento do segmento poupanga per capita
pelo modelo TWFE sem controles, parte-se para o resultado obtido no modelo TWFE
com controles. O resultado do modelo de Callaway e Sant'anna (2020) com controles

esta apresentado no Grafico 13 a seguir.
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Grafico 13: Efeito da entrada da tecnologia mével sobre os bancos tradicionais — segmento
poupanga per capita — modelo TWFE sob hip6tese de tendéncias paralelas condicional
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa (2021).

by

Conforme verifica-se no Grafico 13, em relagdao a poupancga per capita, a

diferenca entre o grupo dos tratados e dos controles esta oscilando um pouco em

torno do 0, assim como ocorreu no modelo apresentado pelo Grafico 12, o que

demonstrou ter a hipétese de identificagdo menos plausivel. Nota-se, entretanto, que

os resultados obtidos sédo estatisticamente significativos, considerando um intervalo

de 95% de confianga, em parte do periodo analisado.

O resultado desse modelo demonstra que a entrada das tecnologias fintechs

nos municipios brasileiros indica um efeito positivo no volume de poupanca per capita

dos bancos tradicionais e neobancos nos municipios, no mesmo sentido do resultado

apresentado pelo grafico 11, pela aplicagao do modelo sem controles. Assim, verifica-

se que a entrada da tecnologia mével e das fintechs ocasionou umaumentonovolume

de poupanga percapita dos bancos tradicionais e neobancos nos municipios tratados.
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A seguir apresentam-se os resultados proposto por Gardner (2021), DiD2S,
sem controles e com controles. Tais resultados dos modelos de DiD2S, bem como

sua comparagao com os resultados ja apresentados dos modelos de TWFE, estéo
apresentados no Grafico 14.

Grafico 14: Efeito da entrada datecnologia movel sobre os bancos tradicionais — segmento de

poupanga per capita — comparativo modelos TWFE e DiD2S sem controles e com controles
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa.

Como é possivel verificar, por meio da analise do Grafico 14, e dos resultados
apresentados no apéndice D, os quatro modelos aplicados ao segmento bancario de
poupancga demonstraram ter a hipétese de identificagdo plausivel. Tal ajuste é
evidenciadodado que o efeito do tratamento entre tratados e controles para cada més
a esquerda do tempo 0 é proxima de zero. Assim, ha plausibilidade da hipdtese de
identificacao de trajetérias paralelas da poupanca per capita, nos quatro modelos

implementados.
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Verifica-se, ainda, que os modelos implementados: TWFE sem controles,
TWFE com controles, DiD2S sem controles e DiD2S com controles — resultam que a
tecnologia fintech e as empresas finfechs impactaram o segmento de poupanca per
capita nos municipios, no sentido de aumento do volume de poupanca per capita nos
bancos tradicionais e neobancos no periodo analisado. A magnitude desse resultado,
porém, é mais acentuadonos modelos DiD2S de Gardner (2021) tanto sem controles,
quanto com controles do que nos modelos TWFE de Callaway e Sant'Anna (2020),
tanto sem controles, quanto com controles. Tais resultados estdo de acordo com o
relatério de dezembro de 2019 da ABCIP, que informa que o volume de poupancga
captado, no periodo compreendido por esse estudo, foi majoritariamente positivo.

Em sintese, a partir do impacto da entrada da tecnologia movel a partir da
regulagaodas instituicdes denominadas pela autoridade monetaria como fintechs, nos
segmentos bancarios: crédito per capita, financiamento per capita, financiamento
imobiliario per capita e poupanga percapita, no nivel dos municipios, observou-se que
houve impacto sobre os bancos tradicionais e neobancos analisados. O referido
impacto variou de acordo com cada tipo de segmento bancario e de acordo com a
técnica econométrica implementada. Tais resultados foram obtidos a partir da
aplicagao de quatro modelos economeétricos com estudo de eventos: TWFE sem
controles e TWFE, conforme apresentados por Callaway e Sant'’Anna (2020) e DiD2S
sem controles e com controles, de acordo com o apresentado por Gardner (2021). Os
resultados encontrados estdo compilados na Tabela 4 a seguir.
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Tabela 4: Resultados da entrada da tecnologia mével nos segmentos bancarios

Impacto da tecnologia

movel sobre o Resultados
Variavel Dependente Modelo L. significativos
mercado bancario
. . a = 0,05
tradicional
TWFE sem controles Positivo Nao
L, . TWFE com controles Negativo Nao
Crédito per capita ) . .
DiD2S sem controles Positivo Nao
DiD2S com controles Positivo Nao
TWFE sem controles Negativo Nao
Financiamentoper =~ TWFE com controles Negativo Nao
capita DiD2S sem controles Negativo Sim
DiD2S com controles Negativo Sim
TWFE sem controles Positivo Sim
Financiamento TWFE com controles Negativo Nao
imobilidrio per capita  DiD2S sem controles Positivo N3o
DiD2S com controles Positivo Nao
TWFE sem controles Positivo Sim
. TWFE com controles Positivo Sim
Poupanca per capita ) . )
DiD2S sem controles Positivo Sim
DiD2S com controles Positivo Sim

Fonte: elaboragdo prépria a partir dos resultados da pesquisa (2022).

Os resultados encontrados estdo de acordo com os achados sobre os efeitos
da entrada da tecnologia movel sobre o sistema bancario brasileiro por Santos, Ely e
Carraro, (2020), nosentidode queindicamque o avangotecnoldgico do setor bancario
impactou os bancostradicionais. Especificamente em relagdo ao segmento de crédito,
estudado por Santos, Ely e Carraro, (2020), que identificaram redugao na renda dos
bancos tradicionais apds a entrada das fintechs no mercado, este estudo nao obteve
resultados conclusivos.

As evidéncias indicam que nos segmentos de financiamento imobiliario e de
poupanga houve impacto positivo sobre os bancos tradicionais e neobancos, ou seja,
aumentou o volume de financiamentos bancarios e de poupancga dos consumidores
nas incumbentes. Esse resultado esta de acordo com os achados de Almeida e Jorge
(2021), aplicado ao Brasil, que indicavam que a tecnologia, por meio da digitalizagéo
e do acesso a internetaumentam o acesso dos consumidores a bancarizagdo como
um todo. Destaca-se, ainda, que os resultados evidenciados no segmento de

financiamento imobiliario estdo de acordo com dados divulgados em relatérios
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especializadosda area, queinformamaque o referido segmento € operado do pais com
alta concentracdo em uma unicainstituicao financeira, a Caixa, instituigao tradicional
do mercado bancario, que no primeiro trimestre de 2020 detinha mais de 69% das
operagdes (CAIXA, 2020). Ademais, os relatérios de atuagao de fintechs apontam o
segmento de financiamento imobiliario como uma area em que ha poucas entrantes
atuando. Quanto a poupanga, ndo € um segmento em que as fintechs atuem
diretamente, pois nao oferecem esse produto no seu escopo, porém atuam com
aplicativos de educacéo financeira e incentivo a atitude poupadora dos individuos, o
que pode ter colaborado para o resultado evidenciado de aumento do volume da
poupanc¢a nos bancos tradicionais.

No segmento de financiamento, os resultados indicaram que a entrada da
tecnologia movel causou impacto negativo sobre o volume de concessdo nos bancos
tradicionais e neobancos, ou seja, redugao do volume concedido. Esse resultado
indica que a parcela das fintechs que nao constam na base de dados utilizada podem
ser responsaveis por essa reducao das operagdes dos bancos tradicionais, pois de
acordo com o estudo de Haddad e Hornof (2019), que avaliou o impacto das fintechs
em seis segmentos bancarios para 107 paises ao longo de 11 anos, o segmento de
financiamentos € o que apresenta maior numero de entrantes. Haddad e Hornof
(2019) apontam, ainda, que as fintechs podem melhorar a intermediagéo financeira
qguando os bancos tradicionais ndo cumprem essa tarefa e por isso, o segmento de
financiamento cresce com mais frequéncia quando o acesso a financiamentos é dificil
em uma economia operada pelos bancos tradicionais.

Assim, percebe-se que a tecnologia movel impactou a concorréncia bancaria
de forma a ampliara sua atuagdo em segmentos que ndo sdo operados pelas fintechs
ou que as fintechs tém pouca representatividade, como foi o caso do financiamento
imobiliario e da poupanca. Ja nos segmentos em que as fintechs tém maior
expressividade no mercado e estdo em crescimento, como financiamento e crédito, o
impacto da entrada da tecnologia mével evidenciou uma redugédo no volume de
recursos financeiros operados pelos bancos tradicionais e neobancos. Tais evidéncias

indicam que a entrada das fintechs trouxe impactos ao mercado bancario brasileiro.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente tese teve como objetivo avaliar o impacto da disponibilidade da
tecnologia de internet mével sobre o mercado bancario brasileiro, a partir da
regulacdo das fintechs como instituicdes financeiras no Brasil. O impacto da
tecnologia mével sobre o mercado bancario brasileiro foi testado a partir de uma
estratégia empirica n&o encontrada na literatura sobre o tema. A referida estratégia
contemplou a consideragao da disponibilidade de tecnologia 4G nos municipios como
variavel proxy para entrada da tecnologia mével, bem como a implementacéo dos
modelos TWFE propostos por Callaway e SantAnna (2020) — sob tendéncias
paralelas incondicional e sob tendéncias paralelas condicional — e DiD2S, conforme
por Gardner (2021) — sem covariadas e com covariadas.

A partir de tal estratégia empirica, os resultados encontrados permitiram atingir
o objetivo da pesquisa. Ou seja, identificou-se que os segmentos bancarios dos
bancos tradicionais e neobancos, testados a nivel municipal, foram impactados pela
entrada da disponibilidade de tecnologia movel a partir da regulagéo das fintechs no
Brasil, 0 que corrobora com a expectativa expressa pelos relatérios de consultorias
especializadas (Distrito, PWC, Radar FintechLab) e pela autoridade monetaria
brasileira — entretanto nem todos os efeitos procurados tiveram resultados de carater
conclusivo.

Em relacdo ao segmento bancario de crédito, os resultados obtidos ndo foram
conclusivos quanto ao impacto da tecnologia movel, bem como das fintechs sobre os
bancos incumbentes e neobancos. No segmento de financiamento, porém, os
resultados assemelham-se aos encontrados por Haddad e Hornof (2019) no ambito
da literatura internacional, ou seja, ha evidéncias de que a entrada tecnologia movel
e das fintechs reduziu o volume de financiamento concedido pelos bancos. Assim, é
possivel que tal redugao do volume de operagdes de financiamentos pelos bancos
tradicionais e neobancos tenha ocorrido em virtude das operacdes concedidas pela
sua concorréncia gerada pelas novas instituicoes, as fintechs, que surgiram a partir
da disponibilidade de tecnologia financeira e pela requlamentagéo de suas operagdes
no Brasil.

Ja nos segmentos de poupancga e financiamento imobiliario, as evidéncias
estatisticamente significativas indicaram aumento no volume desses produtos nos

bancos tradicionais e neobancos. Os resultados obtidos nesses segmentos sao
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coerentes com o fato de que as fintechs ndo operam especificamente o produto
poupancga, com a oferta do produto caderneta, mas somente opg¢des alternativas a
poupadores, como rendimentos atrelados as rendas fixa e variavel nas carteiras
digitais. No segmento de financiamento imobiliario,da mesma forma, a atuagao das
fintechs brasileiras ainda ndo é expressiva e o mercado € altamente concentrado por
uma unica instituicao bancaria tradicional, por isso os resultados evidenciados pelos
modelos foram conforme o esperado. Dessa forma, constatou-se que nos segmentos
em que 0s neobancos nao operam de maneira expressiva, o impacto da entrada da
tecnologia financeira impactou no crescimento do volume de operag¢des nos bancos
tradicionais.

Assim, considera-se que a contribuicao empirica do efeito da tecnologia mével
a partir da regulagdo das finfechs no mercado bancario pode ser proveitosa a
reguladores e ao meio académico, umavez que os resultados trazidos podem elucidar
a discussdo dos temas: promogé&o da competicdo bancaria, inclusao financeira e
acesso ao crédito. Os resultados também sao importantes a medida que trazem
evidéncias de que a expectativa do Banco Central de que a concorréncia seja positiva
para o pais, que tem umterco da populagaoacima dos 16 anos sem contas bancarias
e acesso a crédito, tende a se concretizar. Destaca-se, contudo, que os efeitos
positivos verificados no conjunto dos municipios brasileiros da amostra dao indicios
de que a ampliagao do acesso ao credito de maneira geral tem potencial de aumentar
o volume de crédito a tomadores residentes em localidades pertencentes a regides
com menos agéncias bancarias, sendo possivel que as entrantes impulsionem o
desenvolvimento econémico.

Salientam-se como limitacbes desse estudo, problemas de identificacdo
decorrentes da indisponibilidade de dados especificos das operagdes de crédito,
financiamentos, financiamentos imobiliarios e meios de pagamento diretamente pelas
fintechs que os operam. Destaca-se também a impossibilidade encontrada por essa
pesquisa de obter os dados das fintechs em relagdo ao seu volume de operagao por
municipio, bem como de outros dados a nivel municipal, mensalmente, como idade
da populagéo, género dos habitantes, numero de habitantes nas areas rural e urbana,
fatores que sao citados pela literatura como preditivos do comportamento bancario
dos individuos. Assim, sugerem-se para trabalhos futuros a aplicacado de testes com
dados mais precisos que venham a ser disponibilizados e de outras técnicas

economeétricas.
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T-19 (1,83) (1,70) .71 ,95)
s 3,2796 0,6501 3,3601 6,5539
(1.96) (1.89) (5,49) (4.89)
i 2,3720 0,7992 20,0861 22,4870
1.78) 2.52) ©.82) 7.45)
16 27157 | -5.8541° 56,0473 37,8327
2.87) 2.73) ©.70) 7.37)
1,036 | 3.8517° 29,0008 | 11,2944
T-15 1.74) (1.87) 8.18) 6.87)
20,8618 40033 | 13,8745 | 16,5577
T-14 2.14) 2.10) 8.14) (6.,86)
4,5008" 2,0335 8,9476 | 11,4583
T-13 2.04) 2.15) 7.47) 6.26)
12 22816 20,833 11,7096 | -13.4319"
1.92) 1,95) ©.93) 5.89)
1 11,8605 8,5742 20,3102 1.2387
(11.26) (11.29) ®.77) 5.16)
16678 0,3469 0,7905 0,702
T-10 (1.68) (1.63) (0,44) 0,39)
28137 | 10,3809% | 0,8127 0,7645"
T-9 (1,43) (3,49) (0,42) (0,38)
38,0030 | 2,6830 0,5986 0,5456
T8 1.22) 2,07) (0.43) 0,37)
o 20,1201 4,5507 0,6693 0,6557"
1.79) 3,40) 0.36) ©0.37)
o 35519 | 108643 | 0,7843° 0,7531%
@.,04) (5.46) 0,38) ©0.33)
0.2386™ | 2,0912 0,3428 0,3557
T-5 1.73) 5.11) (0.33) 0,28)
5,9229 15,0121 20,1513 20,1084
T4 (5.57) 8.15) (0,30) 0.27)
T3 11,5215 2,8359 20,3085 02776




(1,40) (2,79) (0,35) (0,31)
4273 5.4090 20,6505 20,5387
T-2 @.23) (3.58) (0,35) 0.31)
.y 21439 | 11,0605 | 08374 | 07524
2.01) (3.36) 0,38) (0,35)
o 0,0215 13714 10,3525 | -8.9363
3.97) 3.42) 7.73) ©6.77)
y 1.4290 77132 5.6211 74,0388
@.49) @.70) ©.13) 7.22)
2 2.8638 | 21,9567 | 3,3029 45446
5.57) 7.16) ©.79) 772
v 11,803 | 27.1662" | -6.6521 7.7505
(6.65) 8.52) 9,52) 8.33)
o 109513 | 22.4130° 6.8318 6.9914
7.33) .91 (10.17) 8.99)
e 14174 10,0231 6.8685 3.9905
8.47) (15.03) 11.21) (10.24)
vo 9.5722 3.7597 1.0189 2,0084
9.65) (14.55) (12.33) (11.32)
7 4.6274 16,4300 3.8501 1,02
11.50) (16.26) 17.69) (11.74)
v 41553 | -25.7681 5,0206 0314
(12.62) (14.52) (12.64) (12.62)
v 08042 | 393776" | -3.7544 2157
13.67) (19.27) (15.99) (16.12)
1o 3,1681 35,2029 47874 T1.61
(15.07) 21.03) (19.38) (19.60)
Y 15.2631 | -36.2105 16.812 22,1847
{17.03) 23.79) 20.28) 20.57)
o1z |_201745 | 387075 | 19,7871 25,0344
(18.64) 07.43) [29.25) 29.80)
ora |_218061 | 72,6491 7.8727 12,0767
20.42) @3.99) (50,89) (51.70)
o1a |_195078 | 78,7374 T1.487 14.5365
21.56) 40.94) (59.61) (60,55)
e |_11.8557 | 908787 | 8,395 3.7084
24.27) @2.47) (76.98) (78.15)
o1 |_13.2148 | 81,8607 | 22,6332 27,2061
25.73) 35.42) 29.63) 33.19)
18.4377 | -95.9108" | 157.8092" | 180,3602"
T+17 x A
27.15) (39.96) (17.86) (18.20)
36,0166 | 017475 | 177.3271" | 201.4685"
T+18 8 A
26.62) (37.49) (19.75) (20.05)
37.0407 | 96,3463 | 182,3686" | 206,8434™
T+19 * *
27.33) (34.19) (20.03) (20.33)

* p<0.05, ** p<0.01, ** p<0.001
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APENDICE B - RESULTADOS DOS MODELOS TESTADOS PARA
FINANCIAMENTO PER CAPITA

TWFE sem | TWFE com | DiD2S sem | DiD2S com
controles controles controles controles
o6 | 06461 | 58500 | 11,8207 12,3736
(10,63) @.33) 0.39) 0,36)
1,089 20,8024 20,4048 20,391
T-25 0.47) (0,39) (0,02) (0,02)
3,5325 0,6858 1.2394 1567
T-24 1.73) (0,39) (0,08) ©.11)
23 0,934 11,3007 17725 2,3169
0.62) 0.83) ©.75) 0.20)
22 1.4081 11,3554 6,408 6,5074
0.74) (:0,85) (0.78) (0,83)
2.9003 01313 4,963 3.9112
T-21 (1.70) 0,07) (0,96) 0.81)
120 20,5711 3,648 | -10,0112% | -9,5573
0,19) 1,03) B3.22) (3.30)
1.2101 1,6147 8.2244% | 7,5258"
T-19 (0.64) (0,93) (2.75) (2.68)
3,0543 0,379 4,6823 -3,8458
T-18 4.26) (0,59) (1.48) (-1.30)
Ty |_262147 0,4835 20,1195 20,3884
.99 0.57) .0.09) 0,13)
2.3102% | -0,0129 0,4026 0,5609
T-16 2.85) (0.02) 0.14) (0,20)
1,7906" 20,1471 0,3815 0,181
T-15 2,09) (0,19) (0,15) 0,07)
Y 0,0823 12741 71,3355 15731
0,07 .57 0.52) [0.63)
0,2931 20,7042 20,1366 20,3599
T-13 (0,25) (0,70) (:0,05) (0,13)
2 1,0149 -0,0449 0,2654 0,3388
(1,09) (:0,29) 0,09) 0.12)
iy 0,3324 11,3868 0,8941 1,026
0.33) 1,40) 0.35) 0,47
0,2913 20,6994 0,4552" 0,4002
T-10 0.28) (0.82) 2.13) (1,89)
3,0742° | 17857 0,3363 0,3179
T-9 (4.39) (1.29) (1.87) (1.82)
2,4373% | 1.4805 0,2281 0,1978
T8 @367 ,39) .37 7.23)
21,0319 2,0468 0,1946 0,1869
T7 1.14) 1.12) (1.57) (1,55)
o | 2021 | 0613 0,1389 0,123
(:3.66) (:0,29) (1,30) (1,09)
s 11474 22,1019 0,1515 0,1434"
1.37) [0,99) 2.79) 2.79)
33,0887 | 10,1937 0,0233 0,0678
T4 (2,90) (3,00) 0,14) 0,42)




2,2752 3,8446* 20,0801 20,0482
T-3 (2.32) 2.21) (:0.30) (0.18)
o -2.1654 2,3468 20,4029 20,3848

1.86) 1.60) .79 ENED)
0,8549 3,0420° 20,4946" 20,4850°
T (0,55) (2,39) (:2.45) (2,48)
oy 1.6458 3,458 7,7000° 6.4163
(1.07) (1.80) (2,04) 1.87)
oy 20,6011 0,1972 73337 6,7877
0,30) 0.06) 1.92) 1.79)
o 8,4857 42747 | 11,8630% | -11,6900"
1.18) (0,65) (3.01) (2,99)
s | _10.5726 | -1,0031 9,8653" 9,5483"
(0,88) (0,10) 2.0) (1,96)
e |_13.9873 2,316 11,2239 | 11,2827
1.03) 0,19) @2.19) @2.16)
vs |_178235 | 47486 | 11,0006 | 11,1049
1.15) (0,34) (2.07) (1,93)
e |_-19.9086 9,86 17,4529 10,5361
1,19) (0,62) 1,75) 1.61)
o7 | 235042 | 134672 | ATA794" | 16,3466
C1.25) (0.69) 2.37) ©2.22)
g |_27.1634 | 86471 20,5661 | -20,0811%
(1,55) (0,45) (2,36) (2.3%)
O I 15,0794 14,2574
1.27) 0.21) (1,39) 1,34)
o0 |_312125 | -9.73%8 212,201 210,767
1.32) (0.38) (1,95) (0,86)
g |_B72128 | 254479 | 18,3164 17,9879
(1,45) (0,97) (1,60) 1.61)
s | HA573T | 500295 | 290265~ | 285643
1.43) (1,56) (2,69) (2.69)
ors |_H0.6785 | 724484 | 55,09 | 532737
1.57) 2.03) (2.45) 2.43)
ra | 50791 | B61029° | 737984 | 74,6881
(1,55) (2.20) (2.24) (2.24)
re | 030129 | 02,1073 | B1.0776 79,0938
1,34) (2.19) 1.82) .77)
62,8832 | 90,2014 | 33,0608 | -36,6650""
16 1.20) (1.93) (3,49) (3.60)
o1y | 025583 | 967239 | 70,6663 | 678503
1.20) 2.03) 10,07) 09.70)
org | 006225 | 1058907 | 678127 | 63,8632
1,16) (2,05) (8.73) (8,29)
69,048 | -117,4560° | 67,4819 | 652835
19 1.23) (2,30) 8.27) (7.86)

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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APENDICE C - RESULTADOS DOS MODELOS TESTADOS PARA

FINANCIAMENTO IMOBILIARIO PER CAPITA

TWFE sem | TWFE com | DiD2S sem | DiD2S com
controles | controles controles controles

7,4536 9,5417 28,2879 20,3888

T-26 (0.68) (0,96) (1.68) (1.76)
22,2533 1,3502 331827° | 34,0805°

T-25 (0.84) 0,53) 2.16) 2.24)

5,8057% | 2,1164 7.3237 8,508

T-24 (2.90) 0,97 0.37) 0.43)
306557 | 0.7923 11,7932 13,0098

T-23 (3.27) (0,90) 0,75) (0,85)
4,8438% | 1,0402 14,833 16,4183

T-22 (3.73) (0,74) (1,25) 1.37)
6,6062° | 30627 | 11,8689 | -10,3184

T-21 (4.83) (2.02) (0.57) (0,49)
0,785 2.6071 9,4621 7,8839

T-20 (0.08) ©0.29) 0.57) (0,49)
11,0614 2,2651 15,9941 4,3588

719 (:0.63) (1.57) (:0.65) (0.47)
4,0048% | 1,3719 6,667 5,079

T-18 (3.64) (1.32) (:0,83) (0.63)
11,7512 13052 4,615 4,0079

TA7 (0.69) 0.52) (1.05) (0.90)
0,152 2.8989 33,1943 5.7323

T-16 (0,05) 0.67) (0,95) 0.79)
11,6565 0,0127 22,2097 11,8926

715 (-1.38) (0.0) (0.75) (0.62)
0,4446 2.7121 0,2896 1,0149

T-14 (0.28) (1.74) (0,09) (0,32)
11,3546 11853 1.26 0,0293

T3 (0.83) 0.73) [0.35) ©.07)
7,0604 14646 15973 0,4498

T-12 0.61) 0,83) 0,39) ©0.11)
4,5399 6,0635 3,9925 3,6064

-1 1.07) (1,44) (0,86) 0.77)
1,0915 2,4181 20,2604 20,2831

T-10 0.51) (1,15) (0.62) (:0,50)
450127 | 4,666 20,1362 20,1767

T-9 3.39) (1,30) (0.45) 0.57)
3.5660 | 1,4862 0,0469 1038

T8 5.12) (0,49) (0.16) (:0,35)
2.0535" | -1,3632 0,0469 20,0068

T-7 3.94) 0.61) 0,18) (0,03)
5,2852 | -0,8794 0,3569" 0,3183

T-6 6.82) (0,28) (1,98) 1.72)
30765 | 4.8148 0,34907 0,269

-5 (2,38) (-1,07) (2,57) (1,74)
3,2564 6,5359 20,0266 20,129

T4 (1.35) 1.11) 0.17) 0.73)
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20667 | -3,5698 20,1875 20,2561
T3 3.25) (1,26) (:0,66) (0,89)
2.0244° | 4,1283 20,0833 0,1354
T-2 @.22) (0,92) (:0,26) (0.38)
26168 | -1,9896 0,0063 0,2066
T 3.62) (0,64) 0,02) (0,53)
O I 6,9815 7.0781
.83) 0,57) T.13) .13)
42238 | 6,4886 3,401 9,8423
T 2.14) A7) (1.19) (1.25)
vy |01 | 96258 10,4712 5,1302
2.24) (1,09) (1.06) 0,46)
s | 081987 | 149667 | 12,1999 6,4808
2.76) (1.32) (1.04) 0,50)
oa | 1202657 | 225373 | 125784 13,0687
2.83) 1,48) 0.89) 0.93)
vs | 1414027 | 36,2285 | 12,6831 14,2361
2.70) 1.92) 0.79) 0,89)
vo | 109055 | 38,8085 | 11,8987 13,3935
2.83) (1,93) 0.65) 0.73)
vy | 193577 | 544868 | 10,2584 12,2653
2.67) 2.0 0.42) 0,50)
oy 84481 | 53.1875° | 2.7451 20,6829
.13) 2.00) EXED) (0,03)
vy |_128031 | 57.7565 5,267 3,279
(1,53) (1,99) (0,18) 0.1
oo |_14.7765 | 048504 | -A3,7871 | -11,7661
1,47) 1.91) (0,34) (0,29)
oy | 22238 | 47378 3,0309 4,847
2.56) 1,49) 0,09) ©.19)
57.7246% | 455048 | 5,675 33,2088
T+12 2.77) (1.33) 0.1 (£0,07)
org | 31.0886" | 614687 | -0249687 | -0,238924
271 (1,59) (:0,40) (0,37)
ora | A2.15537 | 66,4568 | 14,8795 16,2564
@71 (1.65) (0.42) 0,48)
O L X 16552 3.6727
@57 .72 0.09) 0,09)
1o | AT | 601104 | 38,0148 38,3023
(5,49) 1.23) (1.62) 1.51)
oqy | OL1T83™ | 748826 | 1275476™ | 132,0484™
(5,56) (1.28) (18.77) (19.65)
oqe | _70.5658 | 78230 | 138,6816™ | 1431860
6,06) 1.22) 19.71) 20.65)
80,2005%" | 82,8537 | 150,2177° | 1547169
T+19 6.52) (1.25) 20.76) 1.77)

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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APENDICE D - RESULTADOS DOS MODELOS TESTADOS PARAPOUPANGA

PER CAPITA
TWFE sem TWFE com | DiD2S sem | DiD2S com
controles controles controles controles
34,9088 30,8344 | 754673~ | 84,1958
T-26 2.83) 2.62) 2.59) 2.88)
31,15 36,95 117,334 | 1248320
T-25 0,78 0,97 3.47) @.0)
23.6227 16,2985 | 91,2233 | 97,3975
T-24 (-2,23) (-1,32) (4,39) (4,99)
23,8129 16,6264 | 72,3799 | 77,8620
T-23 1.8 ERE) (6.35) (7,00)
22 17,3991 10,5394 | 54,6073 | 61,4555
2.47) {1,50) 5.29) 5.80)
18,6252 10,5804 | 36,5557888 | 42,5258
T-21 (2.99) .77) (3.85) @.51)
15,4761 6,276 252639 | 32,7803"
T-20 (1.98) (0.79) 2.26) 2.97)
16,3002 37,6594 7.7306 12,7418
T-19 (-3.03) (-1.44) (0,74) (1,26)
7,972 20,7036 25013 6,661
T-18 1.15) .17 0.28) ©0.75)
41007 42105 22,6819 7,7184
T-A7 (2.78) 0.81) (:0,26) (0.82)
6,8739 15574 43087 7,878
T-16 (1,44) 0,34) (0,49) 1.01)
11,3979 55,0412 8,6383 12,5309
T-15 1.97) (0,84) (:0,99) (1,58)
8,9321° 3,38 16,0204 | 20,2595
T-14 1,99) .79 1.89) (2.55)
4,5506 3,6297 14,3154 | -18,5659"
T-13 (1.05) 0,78) 1.73) (2,50)
6,3917 2,0452 14,7183 | -17,6550"
T-12 (1.53) (0,50) (1.82) (2.39)
Y 33,0315 0,8785 141752 | 10,6748
0.33) ©,70) 2.22) 1.62)
4,802 9,8745° 23721 | 2,585
T-10 0.88) 2.12) 4.42) 4.42)
1,0596 12,7611 22,3460 | 2.5454
T-9 0,38) 1.37) (4.54) (5,00)
13,3638 14,7250% | 1,7459" | 1,8622"
T-8 (5.70) (3.69) (3.42) 3.97)
T_7 6,0101% 10,6293 431217 | 1,3623"
©.18) {.70) 3.26) 3.69)
15,0605 5,2383 20,4674 20,5086
T-6 (3.28) 0.78) (1.25) (1.52)
29,8721 13,7660 10003~ | 1,0973
T-5 (10.26) 2.70) 2.84) 3.51)
T4 2,4564 35,3425 | 0,9329" | 0,9895"




(-0,24) (3,55) (2,63) (2,87)
-3,0084 5,0059 12434 | 1,3116"
T3 (-1,03) (-0,62) (3,39) (3,76)
8,6235 7,6769 1,6822* | 1,8862"
T-2 (2,55) (-0,71) (3,88) (4,54)
2,5899 14,9249 24128 | 2,5008"*
T (0,74) (-1,58) (4,40) (5,04)
0 1,6109 3,3187 31,5088~ | 34,8230
0,49 0,47 (3,00) 3.73)
p 10,0965 3,5067 40,9215 | 45,0007
(1,92) (0,43) (3,62) 4,31)
2 29,4318 20,8621 60,3199 | 61,0463
(4,03) (1,39) 4,89) (5,39)
3 38,7110 21,1226 75,1979 | 76,2671
(4.56) 1.29) (5,30) (5,85)
"y 59.4180" 234320 98,9850~ | 100,4433"
6.19) (1.45) (6,65) (7,18)
s 54.4562"* 335473 105,1622" | 112,1037"
(5.35) (1.89) (7,00) (7,95)
e 56.8420%* 44.9959" | 108,1731** | 115,4983"
@.72) 2.61) (7.14) (7.,95)
o7 82.0705 56.8847 | 148,3346" | 159,6601"
(6.03) 2.83) (10,49) (10,63)
67.0791 82.7112° | 136,7081"* | 148,9360"
T+8 @62) @77) ERE)) 9.01)
o 62.6151%* 75.7403"* | 133,1815"* | 148,5043"*
(4.20) (4.56) (8,39) (9,48)
10 67.8119 68.5276"* | 137,0272"* | 152,5544**
(4.25) @.12) (8,04) (8,89)
_y 63.2450 432857 | 142,8333" | 159,8381"
3.67) 2.37) 77 7.87)
12 67.7941% 57.2382** | 172,8722" | 187,8381"
(3.58) (2.90) (7,43) @,11)
13 72.9283"* 61.3400% | 171,2087"* | 187,7812"
(3.63) (2.94) (6,30) (6,89)
14 77.7990 63.8100° | 213,5051* | 230,2015"
3.67) 2.57) ©,04) 9,98)
15 60.99827 166060 175,0584" | 276,1318"
2.4%) 0.57) (8,60) ©,15)
16 83.2138" 328278 237,7498"* | 276,1318"
(2.98) (0.87) (8,60) (9,15)
17 98.0930"** 379287 481,6243"* | 537,4516"
(3.73) (0.96) (44,80) (27,93)
18 101.2082"* 347327 504,0048"* | 559,4202**
@.77) (0.89) (46,02) (29,28)
1o 1252579 645400 574,8824" | 6306892
4,36) (1,53) (49,69) (32,19)

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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