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RESUMO

O presente estudo busca apresentar uma abordagem sobre a transformagdo digital no setor
bancario brasileiro e investiga a possibilidade do impacto das fintechs na performance
financeira dos bancos ditos tradicionais. O publico-alvo para a analise ¢ constituido por 25
(vinte e cinco) bancos tradicionais, do tipo multiplo, que atuam no pais no horizonte temporal
compreendido entre janeiro de 2000 a dezembro de 2019. O surgimento de novas tecnologias
digitais, aliado ao perfil de clientes insatisfeitos com praticas bancarias nao aderentes aos
tempos modernos, propiciaram um ambiente fértil para o surgimento de novos players no
mercado financeiro, em especial as fintechs. Os dados pesquisados foram extraidos de fontes
secundarias, notadamente dos sites do Banco Central do Brasil (BACEN), do Instituto de
Pesquisas Aplicada (Ipea), da Federacao Brasileira de Bancos (FEBRABAN) e Banco
Mundial. Utilizou-se como metodologia a Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel, o
que permitiu a realizacdo do estudo econométrico das unidades basicas, sejam os bancos,
observadas em diferentes instantes no tempo e dispostas em cortes transversais. Para a analise
da performance financeira dos bancos foram selecionados os indicadores de rentabilidade do
ativo e do capital, representados pelo Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), respectivamente. Os resultados revelaram que, no periodo
analisado, o crescimento exponencial da quantidade de fintechs impactou, positivamente, a
rentabilidade dos bancos sob a otica do ROA e ndo demonstrou significancia quando a
medida de desempenho analisada foi o ROE. O comportamento predominantemente

observado entre os agentes econdmicos estudados foi de associacdo e colaboragao.

Palavras-chave: Transformacao Digital. Fintechs. Bancos Tradicionais. Rentabilidade.
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ABSTRACT

The present study seeks to present an approach on digital transformation in the Brazilian
banking sector and investigates the possibility of the impact of fintechs on the financial
performance of so-called traditional banks. The target audience for the analysis is made up of
25 (twenty-five) traditional multiple-type banks that operate in the country in the time frame
between January 2000 and December 2019. The emergence of new digital technologies,
combined with the profile of customers dissatisfied with banking practices not adhering to
modern times, provided a fertile environment for the emergence of new players in the
financial market, especially fintechs. The researched data were extracted from secondary
sources, notably from the websites of the Central Bank of Brazil (BACEN), the Institute of
Applied Research (Ipea), the Brazilian Federation of Banks (FEBRABAN) and the World
Bank. Multiple Linear Regression with Panel Data was used as a methodology, which
allowed the econometric study of the basic units, be they the banks, observed at different
times in time and arranged in cross sections. For the analysis of the banks' financial
performance, the indicators of return on assets and capital were selected, represented by
Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE), respectively. The results revealed that,
in the period analyzed, the exponential growth in the number of fintechs positively impacted
the profitability of banks from the perspective of ROA and did not show significance when
the performance measure analyzed was ROE. The predominantly observed behavior among

the economic agents studied was that of association and collaboration.

Keywords: Digital Transformation. Fintechs. Traditional Banks. Profitability.
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1 INTRODUCAO

A transformacdo digital tem alterado a natureza das empresas e a forma pela qual
organizagdes criam valor. Esse fenomeno excede a digitalizagdo dos processos e ndo esta
associado a informatizar os procedimentos de uma organizagdo e, sim, a uma série de
mudangas estratégicas, modificagdo da forma de inovar e entender os clientes e competidores,
agregando valor a organizagao.

Essa transformacdo ndo € relevante apenas para as organizagdes nativas digitais, como
empresas de alta tecnologia e internet, midia e entretenimento. “Novas praticas, tecnologias e
fendmenos como as plataformas digitais, a computagao moével e ubiqua, as redes sociais e a
cibercultura, a Internet das Coisas (IoT) e os seus sensores, além da computagdo em nuvem e
Big Data transformaram a forma de conduzir negécios, radicalmente, criando a necessidade
de que empresas de setores tradicionais também dominem as novas ferramentas e tecnologias
para se tornarem “mestres digitais” (WESTERMAN, BONNET E McAFEE, 2014).

As transformagdes que ocorrem no mercado digital geram mudangas e desafios,
também, para as instituicdes bancarias. Promovem alteragdes fundamentais na forma de
funcionamento destas organizacdes motivadas pela digitalizacdo, maior conectividade e
globalizagao.

Bancos ao redor do mundo tém percebido que investimentos em tecnologias digitais
sdo formas de beneficiar a aquisicdo de novos clientes, bem como conquistar a satisfagdo. O
setor bancario busca o desenvolvimento de melhorias de suas capacidades digitais em
atividades front office e, para muitas institui¢des de varejo, os canais virtuais € moveis se
tornaram tao importantes quanto agéncias e caixas eletronicos.

Nesse contexto, destacam-se as fintechs que oferecem servigos de conta e de cartdo.
Players em grande ascensdo, eles for¢am as institui¢des tradicionais a se revolucionarem,
contribuindo, assim, para a transformagao digital do sistema como um todo.

Fintechs sao empresas que introduzem inovagdes nos mercados financeiros por meio
do uso intenso de tecnologia, com potencial para criar modelos de negdcios. Atuam por meio
de plataformas online e oferecem servigos digitais inovadores relacionados ao setor.

Segundo a Pesquisa Fintech Deep Dive (2018), a atuagdo das fintechs pode ser

caracterizada por trés atributos-chaves: o foco na solugdo de problemas através de solucdes
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inovadoras, solu¢des baseadas em tecnologias disruptivas (Blockchain!, nuvem, Big Data’) e
atuacdo que busca preencher o espago ndo ocupado pelas institui¢des tradicionais.

No Brasil, ha varias categorias de fintechs: de crédito, de pagamento, gestdo
financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociacao de dividas, cambio e
multisservigos. Visto a complexidade e tamanho do sistema financeiro, a pesquisa se restringe
ao estudo dos impactos causados pelas fintechs de crédito e meios de pagamento no mercado
bancario brasileiro e nas instituigdes identificadas como tradicionais, restritas aos bancos
multiplos®. Foram selecionados 25 (vinte e cinco) bancos multiplos, doravante denominados
tradicionais, detentores ou ndo de capital nacional. O periodo pesquisado compreende os anos
2000 a 2019, destacando-se o ano de 2016, ano que marca o inicio da forte atuacdo das
fintechs no pais.

O estudo Fintech Mining Report (2020) aponta a existéncia de 742 fintechs no Brasil,
dessas 46% nasceram apds 2016. Pretende-se analisar a performance financeira dos bancos
tradicionais no Brasil, durante uma década, ou seja, desde que se tem registros da instalagdo e
atuacdo das primeiras fintechs no pais, no intuito de averiguar os impactos causados pelas
startups financeiras na performance dos bancos.

No ambito do mercado financeiro, a metodologia que tem prevalecido para a andlise
das institui¢des é denominada de CAMELS* — essas letras traduzem as iniciais dos blocos de
analise: adequacao do capital, qualidade dos ativos, capacidade gerencial, resultados, liquidez

e sensibilidade ao risco de mercado. Segundo Capelletto (2006) ¢ considerada a metodologia

! Blockchain é uma tecnologia de registro distribuido que tem por objetivo a descentralizagdo como medida de
seguran¢a. Funciona como um livro-razio, de forma publica, compartilhada e universal, que cria consenso e
confianga na comunicagdo direta entre duas partes e sem intermédio de terceiros.

2 Big Data é o termo em Tecnologia da Informacgao (TI) que define o conjunto de dados extremamente amplo
que necessita de ferramentas especiais para comportar o grande volume de dados que sdo encontrados, extraidos,
organizados e transformados em informagdes que possibilitam tomadas de decisdo em e tempo habil.

3 Banco Multiplo foi criado a partir da resolugdio CMN 1.524 de 1988. Tem como objetivo principal ser um
banco que opera em multiplas carteiras, sendo obrigatdrio ter, no minimo, duas carteiras € uma dessas precisa ser
comercial ou de investimento. Deve conter em sua denominagao, obrigatoriamente, a expressdo “Banco”.

* CAMELS ¢ a metodologia que possibilita avaliar a situagdo econdmico-financeira das instituigdes financeiras a
partir de uma estrutura formada por seis componentes: Capital adequacy ou adequagdo do capital — o nivel de
capital mantido pela instituicdo deve ser coerente com a extensao dos riscos assumidos. *Asset quality ou
qualidade dos ativos — os ativos devem ter capacidade de gerar receita suficiente para cobrir as despesas.
*Management ou capacidade gerencial — esté relacionada a competéncia dos administradores na gestao de riscos,
eficiéncia operacional, entre outras praticas que assegurem a saude financeira da institui¢@o. *Earnings ou
resultados — essa andlise ndo se restringe somente ao numero do resultado, mas abrange também os fatores que
influenciam a qualidade do resultado, também chamado de rentabilidade. *Liquide-te ou liquidez — a entidade
deve ter habilidade de suprir a necessidade de caixa em situagdo de crise sem comprometer sua atividade
operacional. *Sensitivity to market risk ou sensibilidade ao risco de mercado — uma das técnicas mais utilizadas e
recomendada pelo Comité da Basileia para essa andlise ¢ o valor em risco (VaR).
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mais utilizada pelos 6rgdos de supervisao bancéaria no mundo para analise de demonstra¢des
contabeis de bancos, englobando os seis blocos de analise citados.

Dentre os varios indicadores financeiros, este estudo concentra esfor¢os para a analise
do comportamento no ambito dos resultados e utiliza como indicadores o Retorno sobre
Ativos ou Return on Assets (ROA), um indice de rentabilidade que representa a capacidade da
empresa em gerar lucro com os ativos que possui € o Retorno Recorrente sobre o Patrimdnio
Liquido ou Returno on Equity (ROE) que mede a capacidade dos bancos agregarem valor a
partir do investimento de seus proprios recursos e dos seus acionistas. Os indicadores
financeiros citados constituem as variaveis dependentes utilizadas nas estimagdes realizadas.

Para composicao da andlise foram definidas como variaveis explicativas: a quantidade
de agéncias e pontos de atendimentos bancérios, o numero de fintechs instaladas em ordem
cronologica, a razdo ente as despesas administrativas e ativo total dos bancos, como também,
as variaveis macroecondmicas, o Produto Interno Bruto (PIB), a Taxa de Juros Real da
economia, acrescidas do Indice de Basiléia, com vistas a dar maior robustez & pesquisa. Todas
apuradas na periodicidade anual.

O presente estudo encontra-se estruturado em cinco sessdes. A primeira delas traz um
panorama setorial do mercado bancério brasileiro, na segunda desenvolve-se uma anélise
sobre as oportunidades e desafios enfrentados pelos bancos ante a atuagdo disruptiva das
fintechs. A terceira se¢do aborda a metodologia utilizada para tratamento dos dados,
culminando com a apresentacdio dos resultados, na quarta parte. E por ultimo, as
consideragdes finais resumem as conclusdes sobre o relacionamento observado entre bancos e

fintechs sob a 6tica da performance financeira.
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2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desse estudo ¢ identificar os impactos relevantes ocasionados pelo
surgimento das fintechs no mercado bancario tradicional brasileiro, impulsionando os bancos
tradicionais para um novo modelo de negocios diante da transformagdo digital e do

comportamento do novo consumidor bancério.

2.2 Objetivos especificos

Considerando o objetivo geral proposto, este estudo tem por objetivos especificos:

a) Investigar os efeitos das fintechs na performance financeira dos bancos tradicionais,
sob a otica do comportamento dos indicadores de rentabilidade: ROA (Retorno sobre
Ativos) e ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido), desde a entrada das startups

financeiras no mercado brasileiro, em 2000 até dezembro de 2019;

b) Replicar pesquisa similar realizada no mercado bancéario do Quénia contida em artigo
intitulado “Effect of Fintech Firms on Financial Performance of the Banking Sector in

Kenya”, autor Nguna Kiilu, ano 2016 e adaptar esse estudo a realidade brasileira;

c) Identificar o atual viés de relacionamento entre bancos tradicionais e fintechs no pais:

parceria ou competicao.
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3 JUSTIFICATIVA

O mercado de servicos financeiros vem sofrendo grandes mudangas por conta do
avanco da transformacdo digital. Processos internos, metodologias, principios e estruturas
organizacionais t€ém sido alterados para comportar as novas incumbéncias das instituigdes
financeiras em melhorar a experiéncia do cliente.

Constata-se que empresas que lideram a mudanga, realizando maior esfor¢o para se
adaptar a transformacdo digital, conquistam maiores resultados. A inovacdo tecnologica
rompe os limites entre empresas € a competicao se da cada mais entre ecossistema. Empresas
de tecnologia disruptivas estdo redesenhando industrias, cadeias produtivas e revolucionando
negodcios tradicionais.

O mercado bancario brasileiro ndo se encontra imune a esses movimentos. Os bancos
desenvolvem habilidades e atuam numa perspectiva de novos modelos de negocios visando
identificar os ecossistemas certos no qual participardo. Observa-se duas tendéncias claras: a
atuacdo agressiva das fintechs e o esforco dos grandes bancos em criar canais de
relacionamento digitais € em investir em novos negdcios com marcas independentes.

De acordo com McMillan (2018), um sistema financeiro sem atividades bancarias nao
¢ so desejavel como também possivel. Ressalta que as atividades bancarias ja foram uteis e
exerceram fungdes econdmicas essenciais no passado, no entanto, a revolugdo digital inverteu
os papéis e utilidade dessas atividades.

Cresce a discussao sobre a afirmativa de que até mesmo os bancos ndo querem ou nao
precisam mais ser somente bancos. O que leva a outros apontamentos acerca da denominada
Convergéncia Tecnoldgica® que, em termos de economia, trata-se de um processo de mudanca
nos mercados existentes e a interacdo entre diferentes nichos com o objetivo de atender a
demanda dos clientes, além de antecipar tendéncias.

Apesar da atuagdo agressiva e marcante das fintechs no setor bancario, o tema ainda
tem tratamento relativamente recente na literatura, sobretudo quando voltado para a analise
econométrica da performance financeira das institui¢cdes ditas tradicionais, impactadas pela
atuacdo das startups financeiras. Tem-se por pretensdo precipua contribuir para o
desenvolvimento de novos estudos nessa area de conhecimento tao presente no cendrio atual e

mercados financeiros.

5> Convergéncia Tecnologica, em termos de economia, € um processo de mudanga nos mercados existentes e a
interacdo entre diferentes nichos com o objetivo de atender a demanda dos clientes e de antecipar tendéncias.
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4 FUNDAMENTACAO TEORICA

4.1 Mercado bancario brasileiro

O setor bancario €, historicamente, reconhecido como um dos setores mais lucrativos e
concentrado do mercado brasileiro. Esse desempenho rentavel, ao longo de muitos anos,
esteve sustentado pela cobranga de tarifas pela prestagdo de servigcos e relevantes spreads
bancarios a partir do exercicio da intermediagao financeira.

As taxas administrativas sao cobradas dos clientes quando estes contratam operacdes
de crédito, adquirem produtos ou fazem uso de algum servigo bancario. Ja o spread bancério
¢ a diferenca auferida pelo exercicio da intermediacdo financeira, que se resume na cobranca
de juros pelo banco ao emprestar dinheiro para um cliente tomador ¢ o rendimento pago a um
segundo cliente pelos recursos proprios investidos, culminando com o lucro.

O Brasil ¢ conhecido por ter um dos maiores spreads bancarios do mundo, o que
contribui muito para a lucratividade do setor. Dados do Banco Mundial de 2020 indicam que,
em 2019, o Brasil fechou o ano com o spread no patamar de 32%, fazendo do pais um
verdadeiro outlier no cenario mundial, até mesmo diante das maiores economias do mundo. A

Figura 1 mostra o histérico do spread bancario no Brasil:

©
&
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Figura 1: Evolugo do Spread Bancario no Brasil (em %)

Fonte: Banco Mundial: Indicadores de Desenvolvimento Mundial (2020).
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A taxa SELIC®, que determina a taxa bésica de juros da economia brasileira, por muito
tempo foi considerada como uma das principais influéncias diretas para os altos valores do
spread bancério. Estudo realizado pela FEBRABAN: Composi¢ao do Spread Bancario
(2017)7 identifica quatro fatores para os altos spreads: custo com inadimpléncia, custo
financeiro, custo operacional e custo tributario.

No entanto, outro fator que precisa ser considerado na elevacao dos spreads no Brasil
¢ a concentragao bancaria. Estudo publicado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), em
2018, sobre o alto spread brasileiro afirmou que, junto aos custos administrativos e a taxa de
inadimpléncia, a concentragdo bancaria explica o valor elevado do spread. Em contrapartida,
o BACEN defende, no seu estudo intitulado “Concorréncia, Concentragdo ¢ Custo do
Crédito” (2019), a partir de uma analise econométrica, que ¢ a baixa concorréncia e nao a alta
concentragdo, o principal fator responséavel pela alta dos spreads. O estudo traz, por exemplo,
a Holanda, que também apresenta taxas de concentragdo similares as praticadas no Brasil,
porém, aquele pais adota baixas taxas de spread.

A baixa competicdo verificada no setor bancéario nacional explicaria o sucesso e
desempenho dos bancos, onde cinco grandes instituicdes dominam o mercado brasileiro. Essa
concorréncia reduzida resulta em poucas opgdes vantajosas para os clientes, que, até o
surgimento das fintechs, precisavam se contentar com as opcoes disponiveis.

O indicador Razdo de Concentrag¢io dos Cinco Maiores Bancos (RC5)° demonstra que
0 segmento bancario comercial ainda ¢ moderadamente concentrado e a concentracdo vem
diminuindo ao longo dos anos. O mercado bancério brasileiro, por meio do BACEN, comeca
a mudar sua postura, favorecendo uma maior competi¢do no mercado, com a mudanga de

regulamentagdes e a entrada de novas solucdes bancarias.

¢ SELIC ¢é a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e de
Custoddia para titulos federais.

7 Febraban: Composic¢do do Spread Bancario ¢ um informativo da Assessoria Econdmica da Federagdo Brasileira
de Bancos (FEBRABAN), cuja publicagdo deu-se em novembro/2017.

% RC5 consiste na participagdo das 5 (cinco) maiores instituigdes no total dos empréstimos oferecido pelo setor
bancério e ndao bancario. Varia entre 0 (auséncia de concentracdo) e 1 (totalmente concentrado). Célculo:

RCS _ES (Eslommdﬂﬂpem;é’csde&édimdabanmi )
T L=l Total do Estoque de Cr é dito do sistema
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4.2 Revolucao Fintech: oportunidades e desafios corporativos

O termo fintech esta ligado aos conceitos de inovagao e disrup¢do. Uma inovacao nao
necessariamente significa a criagdo de algo novo ou algo que ndo foi pensado antes. Uma
inovagdo pode ser adotada a partir de uma melhoria significante em processos e produtos,
métodos ou comunicagdo. As fintechs surgem, a partir desse contexto, oferecendo tecnologia
a baixo custo e recrutando colaboradores que atuavam em grandes bancos, fazendo uso das
suas experiéncias.

A partir de 2008, em meio a uma das mais graves crises financeiras do mundo,
startups destacaram-se no setor, demonstrando inovagao e disrup¢ao dos processos até entao
vigentes. Despontaram com o objetivo principal de ocupar lacunas de mercado criadas pelos
clientes insatisfeitos com os bancos tradicionais.

A pesquisa Fintech Deep Dive (2019) define fintechs como um segmento de empresas
na interse¢ao entre os setores de tecnologia e servigos financeiros que adotam modelos de
negocio escaldveis e que inovam em produtos e servigos direcionados para atender a uma
necessidade do cliente.

Ao explorar um segmento de mercado de clientes insatisfeitos com as institui¢des
financeiras tradicionais, as fintechs cresceram exponencialmente € em pouco tempo. Esse
crescimento evidenciou de forma irreversivel as falhas dessas institui¢des. Uma falha revelada
processo foi a auséncia de preocupacdo com a retengdo de clientes, principalmente, os mais
jovens. Isso porque ndo havia opgdes de substituicdo, um cliente insatisfeito poderia mudar de
banco, mas nao tinha opg¢ao de sair do mercado bancario.

No Brasil, ha varias categorias de fintechs: de crédito, de pagamento, gestdo
financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociacao de dividas, caAmbio e
multisservigos. Meios de pagamento e crédito sdo os setores que atraem mais empresas e
constituem os dois principais segmentos de atuagdo das fintechs no pais. O BACEN, por meio
da Resolugdao n°® 4.656, de 2018, autorizou a funcionar no pais dois tipos de fintechs de
crédito: a Sociedade de Crédito Direto (SCD)!'? e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas

(SEP)!!, cujas operacdes constardo do Sistema de Informagdes de Créditos (SCR)'2.

19 Sociedade de Crédito Direto (SCD) é uma modalidade que define que uma startup financeira pode atuar como
instituicao financeira, concessora de crédito, por meio de capital proprio, conforme as resolugdes Bacen n° 4.656
e 4.657/2018.

11 Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), modalidade em que a fintech funciona como intermediadora
entre individuos interessados em obter crédito e empresas dispostas a concedé-los com bons retornos financeiros.
Na pratica, consoante as resolugdes Bacen n° 4.656 e 4.657/2018, uma fintech podera atuar no segmento de
solucdes financeiras e de factoring digital sem, necessariamente, estar ligada a um banco tradicional.
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Um levantamento, divulgado pela pesquisa Distrito Fintech Report (2020)), revelou
que os investimentos em fintechs brasileiras aumentaram em quase trés vezes se compararmos
os anos 2018 ¢ 2019. O estudo informa que o pais alcangou a marca de US$ 1,6 bilhdo ¢ com
1SS0 passou a ocupar a quinta posicdo no ranking dos maiores centros de captagdo de fundos

de fintechs do mundo. A figura 2 demonstra o crescimento desses investimentos no Brasil, a

partir de 2015:
64
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Figura 2 - Investimentos em fintechs brasileiras — Principais segmentos de atuacao.

Fonte: Site PWC — Pesquisa Fintech

E, de fato, o setor de fintechs presenciou um aumento significativo de empresas
durante o periodo de 2016 a 2019: as 471 startups existentes no primeiro ano se tornaram 742

empresas em 2019, de acordo com levantamento da FINNOVATION (2019), demonstrado na

Figura 3.
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12 Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central — SCR Bacen — registra todas as operagdes de crédito

acima de R$ 200,00, realizadas pelos bancos, que tem por objetivo auxiliar a tomada de decisdo no ato de

liberagdo e empréstimos ou financiamentos.
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Figura 3 — Distibuicdo acumulada de fintechs por ano. Brasil, 2000 a 2019.

Fonte: Pesquisa Fintech Report 2020 — Elaboragao da autora

Um dos motivos para este consideravel crescimento das fintechs ¢ o numero cada vez
maior de grandes empresas que estdo investindo em inovagdes tecnologicas no setor

financeiro por meio de startups inovadoras.

4.3 Bancos X Fintechs: cooperacio ou disrupcio

Apesar dos desafios do cenario econdmico do Brasil, a Pesquisa Febraban de
Tecnologia Bancaria (2019) mostra que os bancos aumentaram em 48% os investimentos em
tecnologia, em software e hardware, relativamente ao ano anterior. O movimento € necessario
visto que, em cenario global, os players historicos como os bancos tradicionais enfrentarao
cada vez mais gigantes da tecnologia, como Google, Alibaba e Microsoft no setor de fusdes e
aquisi¢des, a medida que buscam alavancar os recursos da fintech em servicos financeiros.

Em um primeiro momento, todos os servigos financeiros estavam agrupados nos
bancos tradicionais. Essa fase é denominada bundling’’. O barateamento de tecnologias e
flexibilizagdo de regras, permitiu que os servigos e produtos ofertados se fragmentassem
(unbundling), com o avango do mobile, apps, infraestruturas na nuvem e novas
regulamentagdes. Diniz (2019) afirma que entramos numa fase de servigos reagrupados
(rebundling), com o aumento da competicdo, parcerias entre bancos tradicionais e fintechs e

consumidores demandando produtos simples, dgeis e econdOmicos.

13 Bundling consiste em uma estratégia de agrupamento de dois ou mais produtos num {inico pacote.
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Atualmente, a grande maioria das instituicdes financeiras se utiliza de fintechs para
manterem-se competitivas no mercado, razao da escolha dos 25 (vinte e cinco) bancos
multiplos selecionados para a aplicagdo da pesquisa, por apresentarem similaridade de
atuacdo e por possuirem mais de 5 (cinco) lojas operando no pais.

No viés de favorecer o surgimento de novos modelos de negdcios e estimular a criagdo
de um ambiente mais competitivo e eficiente na realizagdo de produtos e servigos financeiros,
o Banco Central atua para implementacdo no pais do chamado "Open Banking”', que
consiste em um conjunto de regras para organizar o compartilhamento de dados e servigos do
sistema financeiro por meio de abertura e integragdo das informagoes.

Com a crescente convergéncia da industria de servigos financeiros, as relacdes entre

bancos, fintechs e bigtechs'’ estio evoluindo rapidamente. Promover um verdadeiro contexto

de colaboragdo ainda ¢ um desafio para as institui¢des financeiras.

S METODOLOGIA

Segundo Marconi e Lakatos (2019), método € o conjunto de atividades sistematicas e
racionais que permite o alcance de objetivos e a producdo de conhecimentos validos e
verdadeiros, tragando o caminho que se deve seguir, ao detectar erros e auxiliar a tomada das
decisdes mais adequadas.

A pesquisa investigou os impactos das fintechs sobre a performance financeira dos
bancos tradicionais, determinando a relagdo de influéncia entre as variaveis de estudo. Esse
argumento traduziu-se a partir da hipotese de que o crescimento exponencial das startups e
sua atuacdo teriam causado impacto na rentabilidade dos bancos brasileiros.

Para a estimagdo dos pardmetros “beta” adotou-se método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), com efeitos fixos, com vistas a minimizar os desvios (ei) entre os valores

observados e estimados.

14 Open Banking é parte da tecnologia financeira que se refere a um conjunto de regras sobre o uso e
compartilhamento de dados e informagdes financeiras entre institui¢des. Sistema que permite que outras
empresas e servicos acessem os dados dos clientes, a partir de autorizacdo explicita. Os dados bancarios
pertencem aos clientes e ndo as institui¢des.

15 As bigtechs sdo as grandes empresas de tecnologia que dominaram o mercado nos ultimos anos. Essas
organizagoes, geralmente localizadas no Vale do Silicio, criaram servigos inovadores e disruptivos se utilizando
de um modelo de negodcios escalavel, dindmico e agil. Muitas vezes gratuitos, esses produtos passaram a fazer
parte do dia a dia de varias pessoas, como ¢ o caso dos servicos do Google, da Uber e da Netflix.
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O modelo foi estimado a partir da metodologia Regressdao Linear Multiplas com
Dados em Painel, do tipo ndo balanceado, visto ndo possuir dados para todos os cortes
transversais e periodos. Os dados referem-se a 25 bancos multiplos que possuem, no minimo,
5 (cinco) agéncias operando no mercado, na periodicidade anual, considerando-se o periodo
de janeiro de 2000 a dezembro de 2019, importando em 434 observagdes. Procedeu-se
exclusdo de uma tUnica observagao referente ao Banco do Nordeste do Brasil (BNB), ano
2001, visto tratar-se de um efeito ndo recorrente e ocasionado por tratamento contébil
excepcional a financiamentos concedidos pelo banco a um grupo empresarial. Os bancos
selecionados, que atenderam a especificidade e caracteristicas citadas, encontram-se listados
no Apéndice 1.

Considerou-se, para as estimacdes, variaveis explicativas diversas daquelas contidas
no estudo realizado no Quénia. O estudo original analisou 44 bancos comerciais. Os dados
foram coletados na periodicidade trimestral, periodo julho de 2010 a dezembro de 2017. As
variaveis explicativas foram: nimero de usudrios registrados na conta de pagamento movel,
numero de transacdes moveis ¢ valores das transagdes moéveis ¢ o ROA como variavel
dependente. Utilizou-se o SPSS, versdao 21. E resultou na constatagdo de que o niumero de
transacdes moveis impactou, positivamente, a rentabilidade dos bancos pesquisados,
descartando-se as demais variaveis explicativas.

No presente estudo, foram realizadas duas estimagdes considerando a variavel
dependente ROA, a exemplo do indice de rentabilidade utilizado no estudo original citado. E
a segunda estimacdo fez uso do ROE, indicador de rentabilidade utilizado nos relatorios de
economia bancaria (REB’s) do BACEN. Os dados secundarios foram extraidos, na
periodicidade anual, das Demonstragdes dos Resultados do Exercicio (DRE) dos bancos
tradicionais escolhidos, consolidadas no site do Banco Central do Brasil — IF Data.

As variaveis explicativas selecionadas foram: nimero de fintechs instaladas no pais
em ordem cronologica, despesas de pessoal dos bancos, a razdo entre as despesas de pessoal
acrescidas das despesas administrativas e o ativo total — buscou-se uma visao mais equilibrada
diante da diferenca de porte entre os bancos -, a quantidade de agéncias e postos de
atendimento, bem como selecionou-se varidveis macroecondmicas que mantém relacdo direta
com a performance financeira dos bancos, sejam, taxa real de juros, spread bancério e o
Produto Interno Bruto (PIB).

O numero de fintechs foi extraido da pesquisa Distrito Fintech Report (2020), os

dados relativos ao PIB foram retirados do site do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
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(Ipea), o historico do spread bancario foi extraido da base de dados do Banco Mundial. A

equagao 1 resume a estimagao:

ROA;,, = f3, + B, Fintechs,, + [B,Despesa_Ativo,, + B;Agencias,, + S.PIB,,
+ B:TxJurosReal,, + B.IndBasileia, + B,Spread, + a; + €,

(1)
Onde:
ROA:: variavel de performance financeira, dada pelo retorno médio dos ativos do
setor bancario, bancario no Brasil, bancos “i”, no ano “t”;
B i: os parametros a serem estimados;
Fintechs: quantidade de Fintechs instaladas no Brasil em ordem cronolégica;
Despesas_Ativo: razdo entre as despesas administrativas totais (despesas
administrativas + despesas de pessoal) e o ativo total
Agéncias: nimero de lojas fisicas e postos de atendimento bancario;
PIB: representa a variagao do Produto Interno Bruto;
TxJurosReal: Taxa de Juros Real da economia;
IndBasileia: representa o Indice de Basiléia dos bancos ou a capacidade que os bancos
tém de cobrir as suas obrigagcdes com recursos proprios;
Spread: Spread Bancario atribuido ao mercado bancério;
ai: parametros ndo observados que correspondem as caracteristicas de cada banco; e,

&i: 0 termo de erro da regressao em painel

O modelo para Dados em Painel permitiu a obtencdo de dados mais informativos,
mais variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis. A metodologia de Dados em
Painel, a partir da aplicagdo do Teste de Hausman previu a escolha do método de estimagao
baseado em efeitos fixos.

Buscou-se identificar a contribuicdo de cada variavel, adotando-se o nivel de
significancia de 5%. Para o tratamento dos dados foram utilizadas técnicas econométricas

com a utilizag¢do do software Econometric Views (Eviews), versao 10.0.
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6 RESULTADOS

O estudo constatou que o nimero de fintechs apresentou uma correlacdo positiva em
relagdo a variavel dependente ROA, no periodo analisado e ndo demonstrou significancia
quando a medida de desempenho considerada foi o ROE. A atuagao das fintechs, ao isentar a
cobranca de tarifas pela prestagao de servigos ou mesmo reduzi-las, associado ao cenario de
taxas de juros reduzidas, vem provocando alteragdes na forma de buscar e auferir lucros pelas
instituicdes financeiras tradicionais. Até o periodo analisado, percebe-se que os bancos vém

compensando essa reducao verificada, a partir do aumento do volume de negocios no varejo.

6.1 Validacao das Hipoteses

6.1.1 Teste de Correlacao de Pearson

O Teste da Matriz de Correlagdo de Pearson mensurou o grau de correlagdo entre as
variaveis aceitas ¢ utilizadas no modelo. Os indices denotam fraca correlacdo entre as

variaveis explicativas, conforme Tabela 5 abaixo:

Tabela 5: Matriz de Correlacdo de Pearson extraida

AGENCIAS_POSTOS |DESP_ATIVOS |FINTECHS IND_BASILEIA |SPREAD
AGENCIAS_POSTOS 1
DESP_ATIVOS -0.1438908 1
FINTECHS 0.067648 -0.179847 1
IND_BASILEIA -0.074375 0.151315 -0.095019 1
SPREAD -0.083534 0.204930 -0.243132 0.149694 1

Fonte — Elaborada pela autora

6.1.2 Teste de Breusch Pagan — Analise dos Residuos

O Teste de Breusch-Pagan indicou validagdo da hipdtese nula, ou seja, ndo ha
dependéncia ou correlagdo entre os residuos, conforme Figura 4. O teste completo encontra-se

descrito no Apéndice 6.
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Tabela 6: Teste de Dependéncia/Correlagdo dos Residuos

Teste Estatistica df. Prob.
Breusch Pagan 579.3960 300 0.0000

Fonte — Elaborada pela autora — extraido do Eviews

6.1.3 Teste de Multicolinearidade

A multicolienaridade ocorre quando as variaveis independentes apresentam relagdes
lineares exatas ou aproximadamente exatas. Tratou-se de identificar o grau de
multicolinearidade entre estas varidveis. Os valores de R? ajustado superiores a 0,8, denotam
pontos de atengdo quanto a existéncia de multicolinearidade, assim também como indices de
correlacdes entre os pares das variaveis acima desse patamar. Diante das estimacdes
apresentadas ndo foram identificadas situagdes da espécie, de onde, conclui-se pela
inexisténcia de multicolinearidade entre as variaveis. Adicionalmente, os resultados de
correlagdo fraca entre varidveis, mostrados na Tabela 6, sdo indicativos de inexisténcia de

multicolinearidade entre as varidveis explicativas do modelo.

6.2 Relacao entre variaveis explicativas e o impacto no ROA

A analise do modelo inicia a partir do estudo da equacgao (1)

ROA;,, = f3, + B, Fintechs,, + [B,Despesa_Ativo,, + B;Agencias,, + S.PIB,,
+ B.TxJurosReal,, + B.IndBasileia, + B,Spread, + a; + ¢,

Aplicou-se o Teste de Hausman para definigdo do modelo apropriado, se Efeitos
Aleatoérios, ou Efeitos Fixos. A diferenga basica entre os dois tipos de modelo ¢ que, para os
Efeitos Aleatérios assume-se que inexiste correlagdo entre os termos ai e os residuos &it. Para
o estimador de Efeitos Fixos, pode-se ter ou ndo correlacdo entre ai e €it. O Teste de
Hausman definiu o Efeito Fixo como método mais adequado de estimac@o. A implementagao

do teste resultou nos dados apresentados na Tabela 1:
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Tabela 1:Teste de Hausman da Andlise de Regressdo Aplicada aos dados do modelo da Equagao (1) - ROA

Resumo do Teste Qui-Quadrado Stat. Qui. Quadrado d.f. Proh,
Cross-section Aleatdrio 28.441136 7 0.0002

Fonte — Elaborado pela autora

Os dados apurados no teste indicam uma rejeicdo de 99,99% de probabilidade da
hipdtese de consisténcia de Efeitos Aleatérios, conforme p-valor em 0.0002. Assim, o modelo
¢ favoravel a utilizagdo do método de estimagdo com Efeitos Fixos. A partir da estimagao
inicial ou primeira analise de regressdo, constatou-se que quatro das varidveis independentes
explicaram o ROA ao nivel de significancia de 5%, sejam: agéncias e postos, a razdo entre
Despesas Totais ¢ Ativos Totais, Fintechs ¢ o Indice de Basileia.

As demais variaveis, ainda que normalizadas, ndo se mostraram estatisticamente
significantes para explicar o ROA, sendo excluidas do modelo (Apéndice 2). As varidveis

significantes foram submetidas a uma segunda estimagao, a partir da equagdo 2:

ROA;,, =B, + B, Log(Agencias),, + f,Log(Despesa_Ative),, + fyFintechs,,
+ BindBasileia;,, + a; + €,

2)

A Tabela 2 apresenta o resultado da estimag¢do da equacgao (2).

Tabela 2: Analise de Regressdo Aplicada aos dados do modelo da Equagdo (2) - ROA

Varidvel Dependente: Retorno sobre Ativo (ROA)
Periodo Analisado: 2000 a 2015

ROA, = 0.07153 - 0.003650Log[Agéncias e Postos) +0.012532Log{Desp Ativo) + 8.91x 10 Fintechs + 0.025105ind Basileia + o+ £,

Prab, 0.0003 0.0013 0.0033 0.0048 0.0444
Ermo Padrdo 0.020273 0.001164 0.004369 314106 0.012449
R2 Ajustado 0.400185 Teste Durbin-Watson 0.938601

Fonte — Elaborada pela autora.

A variavel Agéncias e Postos apresentou sinal negativo em relacao ao ROA, validando
o0 movimento que se verifica no mercado bancério, seja menos lojas fisicas e migragdo das
transacdes ¢ demandas dos clientes para canais digitais. Ao contrario do esperado, as
variaveis Despesas sobre Ativos Totais e Fintechs influenciaram positivamente a

rentabilidade mensurada pelo indicador ROA. O aumento em Despesas Totais pode implicar
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recursos de maior qualidade, diante da possibilidade de que os bancos estejam investindo em
capacidade tecnologica e especializacdo dos colaboradores. J4 a competitividade imposta
pelas fintechs tem induzido os bancos a tirar proveito da onda de inovacao e desenvolver suas
capacidades digitais através da compra ou parcerias com essas startups.

A estatistica que determina em que medida a varidncia da ROA estd sendo explicada
pelas varidveis do modelo é o coeficiente de determinagdio ajustado — R? Ajustado. Este
expressa o poder de explicagdo do modelo e tende a resultar numa informagao mais fidedigna
do que o Coeficiente de Determinacio (R?), ao ajustar a regressdo sem penalizar o acréscimo
de varidveis explicativas utilizadas no modelo. Depreende-se da Tabela 3 que 40,01% das
variacoes no Retorno sobre o Ativo sdo explicadas pelas variacdes das quatro variaveis
regressoras. Analisando a hipétese de autocorrelagdao dos residuos, percebe-se que a estatistica

de Durbin-Watson importa em 0,93.

6.3 Relacio entre as variaveis explicativas e o impacto no ROE

Este estudo ampliou a exploracdo da andlise preliminar. Buscou-se identificar,
também, o impacto das fintechs na capacidade de alavancagem financeira dos bancos. Ao
considerar-se 0 ROE (razao entre o lucro liquido e o patrimonio liquido) enquanto variavel
explicativa, constatou-se que o nimero de fintechs ndo provocou variagdo significativa na
rentabilidade. O spread bancério e a quantidade de agéncias foram as variaveis destacadas e
significantes quando da aplicacdo da metodologia. A analise do modelo inicia a partir do

estudo da equagao (3):

ROE, = B, + B,Fintechs,, + [f,Despesa_Ativo,, + f;Agencias,, + B.PIB,,
+ B:TxJurosReal,, + B.IndBasileia, + B,Spread, + a; + €,

€)

O Teste de Hausman, para a estimagdo, definiu o Efeito Fixo como método mais
apropriado, visto p-valor em 0.0005. A implementagdo do teste resultou nos dados

apresentados na Tabela 3:
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Tabela 3: Teste de Hausman da Andlise de Regressdo Aplicada aos dados do modelo da Equagdo (3) - ROE

Resumo do Teste Qui-Quadrado Stat. Qui. Quadrado d.f. Prob.
Cross-section Aleatdrio 26.05621%9 7 0.0005

Fonte — Elaborada pela autora

A primeira analise de regressdo demonstra que, ao nivel de significancia de 5%,
somente duas variaveis explicaram as variagdes na varidvel dependente ROE: quantidade de
agéncias fisicas e postos de atendimento e o spread bancario. As demais ndo apresentaram
significancia estatistica e foram excluidas do modelo. As varidveis citadas foram submetidas a

uma segunda estimagao e estdo representadas pela equagao 4:

ROE;, = B, + B,Log(Agencias);, + B,Spread;. + a; +¢€;
(4)

Tabela 4: Analise de Regressao Aplicada aos dados do modelo da Equagéo (4) - ROE

Varidvel Dependente: Retorno Recorrente sobre o Patriménia Liguido (ROE)
Periodo Analisado: 2000 a 2019

ROE; = 0.114549 - 0.018535Log(Agencias e Postos) + 0.001837SPREAD + o + &

Prob. 0.0311 0.0290 0.0447

Erro Padrdo  0.053138 0.008467 0.000312

R2 Ajustado 0.171875 Teste Durbin-Watson 1677260

Fonte — Elaborada pela autora.

De forma similar, a varidvel Agéncias e Postos apresentou sinal negativo em relacao
ao ROE, replicando o efeito do encolhimento da rede fisica de agéncias. O spread bancario
impactou positivamente a rentabilidade das institui¢cdes financeiras, validando o modelo.

A varidvel Fintechs ndo se mostrou estaticamente significante quando o indicador de
desempenho foi o ROE. Depreende-se que, ainda que o numero das startups venha crescendo
exponencialmente, quando se considera a alavancagem financeira por meio do capital proprio,
a rentabilidade ndo sofre impactos relevantes.

O modelo demonstra que as variagdes das variaveis regressoras explicam o ROE, no
patamar de 17,18%. Da andlise da hipdtese de auto correlacdo dos residuos, percebe-se que a

estatistica de Durbin-Watson importa em 1,677260.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

A transformacdo digital tem gerado mudangas e desafios no mundo corporativo,
notadamente, nas institui¢des financeiras. Com suas solu¢des de tecnologia financeira, as
fintechs estao no epicentro dessa transformacao.

O estudo buscou demonstrar, a partir de uma abordagem econométrica, o impacto das
fintechs na performance financeira dos bancos tradicionais. Os resultados demonstram que o
crescimento exponencial das fintechs no Brasil relaciona-se, positivamente, com a variacdo na
rentabilidade dos bancos, quando observamos o comportamento do Retorno sobre o Ativo
(ROA) e nao ¢ significante, quando consideramos o Retorno sobre Patrimdnio Liquido
(ROE), no periodo observado (2000 a 2019).

Apesar do ntimero relevante de fintechs instaladas no pais, a performance financeira
dos bancos ndo sofreu relevantes impactos. A constatacao ¢ justificada pelas caracteristicas
peculiares do mercado bancario brasileiro: moderado poder de concentragdao, nimero elevado
de consumidores nao bancarizados - publico-alvo das startups financeiras - e a predominancia
de clientes multi-bancarizados, que apostam nas fintechs e, a0 mesmo tempo, continuam o
relacionamento com os bancos ditos tradicionais.

A relagdo entre bancos e fintechs que prevalece, até entdo, tem sido a cooperagao. O
banco de varejo de amanha, provavelmente, desponta para ser uma plataforma de estilo de
vida que permitird aos clientes realizarem pagamentos “peer-to-peer’'®, solicitarem
empréstimos online e controlarem despesas através da andlise de dados, entre outras
inovagoes, indicando tempos de mudanga e oportunidades para o setor.

No arcabouco nacional, a maioria das pesquisas localizadas reduz-se a revisdes de
literatura, quando tratam da relagdo entre bancos e fintechs. Ao se estender a pesquisa para o
cenario académico mundial, ndo se observou situagdo muito diferente do cenario nacional.

Diante da constatagdo, pretende-se com a pesquisa contribuir para o acervo de novos
conhecimentos ¢ a ampliagdo dos estudos investigativos sobre a relagdo entre bancos e
fintechs, sob a otica e uso de modelos econométricos, cujos estudos podem aprofundar-se ao
considerarem outras varidveis, periodos diversos e unidades de estudos com carateristicas

diferenciadas.

16 Peer-to-peer significa par-par e pode ser definida como uma arquitetura de computadores ou redes que
compartilha tarefas ou arquivos entre pares (peers). E um formato de rede de computadores em que a principal
caracteristica ¢ a descentralizagdo das fungdes convencionais de rede, onde o computador de cada usuario
conectado acaba por realizar fungdes de servidor e de cliente a0 mesmo tempo.
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Apéndice 1: Relacao de Bancos Multiplos
L - Instituicdo Financeira Agéncias | Postos Total
Compensagao
246 BANCO ABC BRASIL S.A. 10 10
318 BANCO BMG S.A. 28 28
237 BANCO BRADESCO S.A. 4164 16347 20511
208 BANCO BTG PACTUAL S.A. 7 7
745 BANCO CITIBANK S.A. 80 8 88
707 BANCO DAYCOVALS.A. 47 4 51
1 BANCO DO BRASILS.A. 4367 8826 13193
47 BANCO DO ESTADO DE SERGIPE S.A. 63 9 72
37 BANCO DO ESTADO DO PARA S.A. 125 287 412
41 BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. 519 642 1161
4 BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. 295 4 299
604 BANCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A. 8 8
653 BANCO INDUSVALS.A. 5 5
77 BANCO INTER S.A. 25 25
184 BANCO ITAU BBA S.A. 9 9
389 BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. 90 168 258
747 BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL S.A. 18 18
422 BANCO SAFRAS.A. 113 25 138
33 BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 2749 3079 5828
637 BANCO SOFISA S.A. 15 15
655 BANCO VOTORANTIM S.A. 11 11
21 BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO 110 372 482
70 BRB - BANCO DE BRASILIA S.A. 123 155 278
320 CHINA CONSTRUCTION BANK (BRASIL) BANCO MULTIPLO S/A 8 8
341 ITAU UNIBANCO S.A. 2614 2212 4826
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Apéndice 2: Analise de Regressiao das variaveis do modelo - Teste

de Hausman — ROA

| Correlated Random Effects - Hausman Test
Eqguation: Untited
Tasl cross-section random effacts

Prob{F-statistic) LuRnlslnlnlely)

Test Summary Chi-5q. Statistic Chi-Sqg. d.f. Frob.
Cross-section random 25441136 T Q.02
Cross-section random effects test comparsons:
Variabla Fixed Randorm ar{ Diff) Prob.
AGENCIAS E POST 0. 00000 -0, 000000 0. DO OO0 0O.BTES
DESF AT 0. 365544 0.24 3224 0.001825 (R
FINTECHS 0. 00000 O_00000E O_ 0O 0. 0550
IND_BASILEIA 0022253 0.013851 O_0o0Es OAFT2
PIB 0.000152 0.000211 O_ 00000 O_0E30
SPREAD 0000120 0.0001 30 jalalalesalalil 05050
TE_JURCOS_REAL 0.0000=41 0.000088 0. D000 0100
Cross-section random effects test eguation:
Dependent Wariable: ROA
hiethod: Panel Least Squares
Crate: 11/20020 Time: 20023
Sample: 2000 2019
Percds includead: 20
Cross-sactions included: 25
Tatal pana| (unbalanced) obsarvations: 433
Wariablea Coeflicient Sid. Error L-Statistic Proks.
i “0.009839 00045500 -1._ D8RG5 O 0397
AGEMNCIAS E_POST 5. TSE-O7 1.86E-G 0309136 O.7s74
DESP ATING 0.365844 0.071672 5104417 OO0
FINTECHS 2.69E-06 4. 85E-D5 1.791546 D.0v40
IND_ BASILEIA 0022293 0014140 1.5766805 01157
FIE 0.000152 Q.000282 0.540283 0.5893
SPREAD 0.000120 0.0001 51 Q. 790251 04298
TE JUROS REAL 4,10E-05 Q.000Z54 Q. 139650 0.8890
Effects Speacification
Cross-saction fixed (dummy variablas)
R-squarad 0. 370237 Maan dependant var O.010822
Adjustad R-squared 0.321553 S 0. deperndant var 0014908
S E. of regressian 0.012280 Akalke info criterion -5.890554
Sum squared resid 0.060468 Schiwarz criterion -5.589854
Log likedlihood 1307 335 Hanman-Cwinn criter. -5. 771835
F-statistic T.604772 Dwrkin-WWatson stat 0. 769639
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Apéndice 3: Analise de Regressiao das variaveis aceitas no modelo

- Teste de Hausman - ROA

Depandant Varable: ROA
Method: Panel Least Squaras
Date: 1120020 Time: 20027
Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Crozs-sections included: 25

Total panel (unbalanced) observations: 433
White cross-section standard errors & covariance {d.f, comrected)

Prob({F-statistic) 0000000

YWariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c 0.071535 0. 020273 3.528492 00005
LOG(AGEMCIAS E POST  -0.003880 0001164 -3.143767 00018
LOG(DESP___ ATINVD) 0.012832 0004359 2.959680 00033
FINTECHS B.91E-06 3. 14E-D6 2.8390049 0.0048
IND_BASILEIA 0025105 0.012449 2016676 00444
Pl 5. 8BE-05 0.000187 0.313630 0. 7540
SPREAD 3. 49E-05 0000108 0322791 0. 7470
TXE_JUROS REAL 0000115 0000160 -0 718278 04730

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

F-squared 0443227 Mean dependent var 0.010422
Adjusted R-sguared 0400185 S.D. dependent var 0014908
5.E. of ragression 0011548  Akaike info criterion -6.013879
Sum squarad resid 0.053460 Schwarz criterion -5.713039
Log likelihood 1334005 Hannan-Quinn criter, -5.885120
F-statistic 10259747 Durbin-\W atson stat 0.938601
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Apéndice 4: Analise de Regressiao das variaveis do modelo - Teste
de Hausman Efeitos Aleatorios — ROE

Correlated Random Effects - Hausman Test
| Equation: Lntited
| Test cross-section random effects

| Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sg. d.f. FProb.,

Cross-saection random 26056213 T 0. D00

Cross-saction random affacts test compansons:

Variabla Fisesd Rarmdorm War(Diff_} Probs.
AGENCIAS_E_POST -0, Q0000 0000003 O_ 000000 07263
DESF ATV . TZ9486 0.003595 O.0SB8TT 00197
FINTECHS -0.Q00003 -0.000015 Q. OO0 00017
IND_ BASILEA 0059008 -0.024357 Q.0020046 0. 0685
FlB 0.003040 0.002055 Q. OO0 08970
SPREAD 0002006 0.001854 Q. Q0000 01489

T _JUROS _REAL =0.000114 -0.000450 Q. 00000 0.1 eED

Cross-section random effects test egquation:
Depandant Yariable: ROE
rathaod: Panel Least Squares
Data: 11/21/20 Time: 20013
Sample: 2000 2019
Perncds includad: 20
Cross-sactions included: 25
| Total paneal {unbalanced) obsarvations: 433

| Wariable Coeflficient Sid. Error t=-Statistic Prob.
C 0.016146 0.030259 0.533603 0.5939
AGENCIAS E POST -8 41E-O7 1.13E-05 -0. 023591 0.9334
DESF____ ATIWVGD -0. 729486 0433857 -1.681397 0.0835
FINTECHS -3.05E-06 2 93E-05 -0 104081 08172
IND BASILEIA 0059008 00855592 0. 655411 04810
Pl 0003045 0.001708 1. 7868245 0.074T
SPREAD 0. 002006 Q.Q00817 2. 187138 0.0283

TH_JUROS_REAL -0.000114 0.001779 -0.0B3863 09480

Effects Spacification

| Cross-section flxed (durmmy variablas)

R-squared 0.222108 Mean dependent var 0031747
| Adjusted R-squared 0161972 S.D. dependent var 0081 200
S.E. of regression 0.074334  Akaike info criterion -2 2894685
Sum sguared resid 2.215745 Schwarz criterion -1.988626
Log likelihood 527.6684 Hannan-Chinn criter. -2 170707
F-statistic 3.693407 Durbkin-WWatson stat 1.646292

FProb{F-statistic) T QOO0
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Apéndice 5: Analise de Regressiao das variaveis aceitas no modelo
- Teste de Hausman - ROE

Dependent Variable: ROE
kMethod: Panel Least Sguares
Drate: 11/29/20 Time: 20:34
Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Cross-sections included: 25

Total panel (unbalanced) observations: 433

Wariabla Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
[ 0114849 0.053138 2163217 0.0311
LOGIAGEMCIAS_E_ POST -0_01B555 000467 -2.191510 00200
DESP__ ATIVO -0 _BISEET 0 428506 -1. 4894265 01372
FINTECHS -2 TTE-DG 2 92E-05 -0.094 BES 00245
IND_BASILEIA 0041310 0.085000 0. 485000 0DE2T2
P& 0002471 0001712 1.443338 0. 1497
SPREAD 0001837 0.000912 2013795 00247
Tx_JUROS REAL -0.001 146 00018258 -0.626697 0.5312
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.231301 Mean depandent var 0.081747
Adjusted R-squared 0171875 S.0D. depandant var 0081200
S.E. of ragression 0.073893 Akaike info crterian -2.301354
Sum squarad resid 2189559 Schwarz critericn -2.000515
Log likelihood 530 2432 Harnan-Quinn critar. -2.182595
F-statistic 3892278 Durbin-Walson stal 1.677260
Prob{F-statistic) O_D00000
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Checagem dos Residuos — Grafico
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Equation: ECO01

Rasidual Cross-Saction Dependance Teast

inwise samples
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ticns computed from pa

Pearods incluedad: 20

Cross-saections included: 25

Total panel (unbalanced ) observations
Test employs centeraed correla

FProb.
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Statistic
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11. 40629
1074840
2. 250357

Bias-caorrectad scaled LM

FPesaran =D




#interna

36

Apéndice 7: Matriz de Correlacao de Pearson e Estatistica
Descritiva das Variaveis — ROA

e Correlacao

ROA  AGENCIAS_ DESP__ ATl FINTECHS IND_BASILE PIB SPREAD  TX_JURDS_

ROA 1000000 -D102350 0048107 0011276 0112332 0024192 0088758  (0.046263
AGENCIAS_ 102350  1.000000 0143808 Q067648  -0.074375 0052475 0083534  -0.083445
DESP__ATI  0.448107  -0.143308  1.000000  -0.79847 0491315 0111560 0204330  0.2355%1

FINTECHS  0.011276 0067648 0179847  1.000000  -D.095018 0515025  -0.243132  -0.645374
IND_BASILE  0.112332  -0074375 0451315 -0.0%5019 1000000 0067263  0.1496%4  0.136526
FlB 0024192 -0.052475 0111580 0515025 0067263 1000000  -0.000969 0059542
SPREAD 0.0B&T58  -0.083534 0204830 0243132 0148684 -D.000%63 1.000000 0.704325
THJURDS_  0.046263  -0.08%445 0236551 0645374 0136526 0059542 0704325 1.000000

e Estatistica Descritiva

Data: 11/21/20 Time: 23:36
Sample: 2000 2018

ROA AGENCIAS_ DESP___ ATl FINTECHS IND_BASILE PIB SPREAD
Mean D.010422 795.2055 0.023966 243.85%1 0477505 2229423 34.27182
Median 0.007723 7700000 0018621 125.0000 0.163800 1.520000 35.40000
Maximum 0.141239 7029.000 0099379 T42.000) 0.500700 7.530000 4510000
Minimum -0.053728 1.000000 6.70E-05 25.0000) .104200 -3.550000 19.60000
Std, Dev, 0.014908 1763.975 0017746 231.7187 0.057940 2837688 6.248570
Skewness 4.417139 2.261370 1.281698 1.002685 1.882281 -0.286500 -0.636473
Kurtasis 34,7014 6610162 4622490 2.008727F 1128202 2.738804 3187782
Jarque-Bera 19548.40 BO4, 1873 1660466 75.45086 1496,188 T.O74855 2987073
Prabahility 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.029091 0.000000
Sum 4 512526 144324 0 1037726 1055810 T6.85080 BE5. 3400 1483970
Sum Sq. Dev. 0.0868017 1.34E+09 0.136041 23195622 1.450231 34TH.668 16867 28
Observations 433 433 433 433 433 433 433
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Apéndice 8: Matriz de Correlacao de Pearson e Estatistica
Descritiva das Variaveis — ROE
e Correlacao
ROE  AGENCIAS_ DESP__ATI FINTECHS IND_BASILE  PIB SPREAD  TX_JUROS_
ROE 1000000 0042117 (094928  -0.120197 0032614 0128167 0124767  0.104329
AGENCIAS.  0.042117  1.000000  -0.143008 0067648  -0.074375 0052475  -0083534  -0.080445
DESP_ AT 0094928  -0.143908 1000000 -0.179847 0151315 0111580 0204930  0.235551
FINTECHS ~ -0.120197  00B7648 0179847  1.000000 -D.095019 0515025 0243132  -0.645374
IND BASILE 0032614  -0.074375 015135  -0.085019 1000000 0067263 014964  0.136526
PIB 0128167 0052475 0111580 0515025  0.067263 1000000  -0.000963  0.050542
SPREAD 0124767 008353 0204930 0243132 0149634  -D.000969 1000000  0.704325
TXJUROS. 0104320 0089445 0235551 -0.645374 0136526 0059542 0704325  1.000000
e Estatistica Descritiva
Diate: 1205720 Teme; 15:16
Sample; 2000 2019
| ROE AGEMCIAS _ DESF__ATI FINTECHS IND_BASILE FiB SPREAD
i Mean 0081747 95,2055 023066 24.3,8551 0177505 2229451 3427182
Median 00E1TES 77 00000 noieaEa 125, D000 0163800 1.920000 3540000
kadmum 0408167 020,000 (.0ag3va T42.0000 0500700 7530000 4510000
kinirmwm -0.571839 1.000000 6. TOE-05 2500000 -0, 104200 -3. 550000 1960000
Sd, Dy, .0E1200 1763.975 0017 74E 231, T1RY 0057940 2 837588 G24B570
Skowness =1.997374 2.261370 1. 261658 1.002685 1 BEZ2E1 0. 23500 0 G36473
Kurlosis 2039220 G.810162 4 622459 2598727 1128202 2. 798804 31ETTEZ
Jamue-Bera 5745310 604 1873 166.0466 75.455485 1496.188 7074655 29867073
Probability .nooooo 10, CH0N N 0000000 10, (OO0 .0Doooon 0,029081 0000000
Samm 3530647 3443240 10.37726 10555910 T ELBED BE5, 3400 14839.70
Sum 5q. Dev. 2 8483096 1.3E+08 .136041 FI1856E22 1450231 TR GGA 16867 .28
Observalions 433 433 433 433 433 433 413
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Apéndice 9: Grafico das Variaveis - Média
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