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Inovacgdes em Finangas: Produtos, Institui¢cdes e Tecnologias

Resumo: Embora o segmento financeiro seja bastante resiliente a mudancas,
principalmente na sua configuracdo competitiva, inovagdes em produtos, instituigdes
e tecnologias tém impactado de forma significativa a transferéncia de recursos e riscos,
as transa¢des e movimentacdes monetérias e as ofertas de servigos financeiros. Estas
inovacOes podem ser o inicio de alteragdes severas no mercado financeiro. Neste
artigo, discutimos trés inovac¢Ges com importantes impactos para o setor financeiro e
para a sociedade: o aumento do grau de competitividade advindo do surgimento das
FinTechs, a quebra de paradigma de transacdes financeiras e meios de pagamento
propiciada pela tecnologia de blockchain e o desenvolvimento frequente de produtos
financeiros que propiciam maiores alternativas de investimento e financiamento.
Enquanto o avango das FinTechs impde um acirramento da concorréncia, com
entrantes detentores de diferenciais de custo, flexibilidade e qualidade decorrentes do
desenvolvimento tecnoldgico, a disseminacdo das criptomoedas, em especial, das
operacdes validadas e legitimizadas por blockchains, pode ter impactos na
configuracdo do mercado financeiro, por confrontar o préprio contexto de dinheiro ou
moeda, matéria—prima de finangas. Neste estudo, sdo também discutidas algumas
inovagOes em produtos que possuem impacto econdmico e social como, por exemplo,
0s contratos financeiros de impacto social. Considerando mais particularmente o
mercado bancario brasileiro, altamente concentrado e com elevadas taxas de juros, a
evolucgéo tecnologica pode trazer solugdes que diminuam os custos de transacao e
viabilizem o acesso amplo da sociedade a servicos financeiros.

Palavras-chave: titulos de impactos sociais; tecnologia bancaria; fintech; blockchain;

inovac0es disruptivas.



Abstract: Although the financial sector is highly resilient to changes, especially in its
competitive configuration, innovation in products, institutions and technologies have
significantly impacted the transfer of resources and risks, the dynamic of transactions
and monetary movements, and the offering of financial services. These innovations
may be the beginning of severe changes in the financial market. In this article, we
discuss three innovations with important impacts for the financial sector and for
society: the increase in the degree of competitiveness arising from the appearance of
FinTechs, the breakdown of financial transactions and payment methods provided by
blockchain technology and the frequent development of financial products that, on the
one hand, provide greater investment and financing. As the FinTechs advance,
competition is tightened, with entrants having import role due to their differentials in
cost, flexibility and quality derived from technological development. The
dissemination of crypto-currencies, especially the operations validated and
legitimized by blockchains, may have an impact on the configuration of the financial
market, by confronting the very concept of money or currency, which is the basic
building block for finance. In this study, we also discuss some innovations in products
that have economic and social impact, such as the social impact financial contracts.
Considering the highly concentrated Brazilian banking sector and the high interest
rate and volatility of the market, these innovations can bring solutions that reduce
transaction costs and enable broad access of society to financial services.

Keywords: social impact bonds; banking technology, fintech; blockchain; disruptive

innovations.



1. Introdugéo

Considerando o avanco da tecnologia e do conhecimento em diversas areas, a
inovagdo passou a constituir tema frequentemente presente nas discussdes sobre
competitividade e desenvolvimento econdémico e social. A literatura econdmica—
financeira tem apresentado um consenso sobre o papel relevante do desenvolvimento
financeiro no crescimento econdémico King e Levine (1993), Rajan e Zingales (2003),

Beck, Levine e Loayza (2000), Ang e Kumar (2014).

Todavia, especificamente para o mercado financeiro, inovag0es nesse segmento
tém gerado forte debate sobre o futuro dos modelos de intermediacdo financeira e seus
impactos na sociedade. Apesar de comumente associadas a resultados benéficos ao
mercado, as inovagdes financeiras tornaram-se controversas devido as consequéncias
da crise global de 2007 (NORDEN; BUSTON; WAGNER, 2014). De acordo com
Schinckus (2017), a inovacdo financeira passou a ser questionada, principalmente em

funcdo da geracdo de ativos financeiros complexos, distantes da realidade econdmica.

Embora o setor financeiro recorra frequentemente a novos produtos e técnicas para
viabilizar suas operagdes, historicamente, a industria bancéria € um dos setores mais
resistentes as rupturas causadas por avancos tecnologicos (DIETZ et al., 2016) e
sociais. Comumente, conforme enfatizam Dab et al. (2016), as transformagdes no

segmento financeiro ocorrem paulatinamente.

Porém, alteracbes de comportamento de investidores e avancos recentes de

tecnologia de informacdo estdo direcionando inovagOes disruptivas no mercado



financeiro, trazendo mudancas de paradigmas (HAYWARD; POLLARI, 2015; LEE;
SHIN, 2017). Mais especificamente, o segmento est& sendo remodelado, por meio da
introducdo de novos produtos, da redugéo de custos, da melhoria da qualidade dos
servicos e do estabelecimento de um ambiente de crédito mais diverso e estavel

(ECONOMIST, 2015).

Neste estudo, discutimos trés perspectivas de inovagdo no mercado financeiro
decorrentes de alteragbes competitivas: (i) inovacdo de produto, (ii) inovagdo de
instituicOes e (iii) inovacdo de tecnologia. Sob a perspectiva de inovacao de produto,
apresentamos conceitos de contratos de impacto social, que representam instrumentos
financeiros que funciona como alternativa de patrocinio de projetos que originalmente

seriam financiados por recursos publicos.

Sob a perspectiva de inovacdo em instituicGes, discutimos alguns elementos as
FinTechs que, por meio de intenso uso de tecnologias, aproveitam-se de ineficiéncias
no segmento financeiro para conquistar mercado. Finalmente, sob a perspectiva de
tecnologias, analisamos alguns desdobramentos do blockchain, mais especificamente,
as criptomoedas, considerando sua caracteristica de fiat money, sem valor intrinseco,

mas que viabiliza trocas por representarem um padrao de valor.

A primeira inovacao esta associada com o desenvolvimento de produtos financeiros
que possibilitam, ao mesmo tempo, ampliar a gama de alternativas de investimentos e
financiamentos. Mais especificamente, serd dada énfase a titulos financeiros cujo
resultado esta atrelado a impactos sociais, que constituem inovagdes em produtos que

podem revolucionar a forma de financiamento de projetos que beneficiam a sociedade.



A segunda inovagdo envolve questdes associadas ao ambiente competitivo das
instituicdes financeiras, no qual agentes do mercado concorrem por market share ou
por obter mais influéncia e extrair mais riqueza da cadeia de valor do segmento. Nesta
perspectiva, o papel da gestdo € fundamental na disputa por competitividade, pois
possibilita diminuir custos, aumentar velocidade e melhorar produtividade das

empresas e instituicdes ligadas as setor financeiro.

A terceira inovacdo estudada € baseada também nos avangos da nova era digital,
associada mais particularmente ao estabelecimento da tecnologia de blockchain. Se o
conceito de criptomoeda se propagar velozmente, transformando-se em um ativo que
represente efetivo estoque de valor, aceito amplamente pela sociedade, transformacdes
importantes no segmento podem ocorrer, dado que atualmente as instituigdes
financeiras trabalham com moedas tradicionais emitidas e controladas por governos
soberanos ou com commodities lastreadas fisicamente como, por exemplo, ouro e

prata, como referéncia de valor.

Neste contexto, 0s novos produtos financeiros discutidos neste estudo mostram 0s
potenciais impactos positivos e negativos dessas inovagdes no mercado e na sociedade.
Além disso, enquanto as FinTechs implicam desafios de competitividade proveniente
de mudancas de tecnologias que, de certa forma, sdo usuais no mercado financeiro, as
criptomoedas envolvem uma mudanca de paradigma talvez mais radical, pois estdo
associadas a uma potencial substituicdo na matéria—prima utilizada nas transagdes

financeiras.



Sob a Otica de inovagdes disruptivas, este estudo traz uma discussdo sobre
elementos conjunturais da sociedade e da tecnologia e suas interrelacbes com o
mercado financeiro. Assim, o objetivo é tracar uma discussao sobre caracteristicas e

potenciais impactos dessas inovagoes.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma. Na proxima se¢do, exemplificamos
inovacdes em produtos financeiros, analisando-se caracteristicas de alguns titulos, com
uma maior énfase nos Social Impact Bonds ou SIBs. Posteriormente, sdo apresentadas
inovacOes em instituicbes, considerando-se o surgimento das FinTechs, dentro de um
contexto de diminuicdo de ineficiéncias do mercado. Na secdo subsequente, sob a
perspectiva de inovacdo em tecnologia, séo discutidas criptomoedas que, por meio da
tecnologia de blockchain, podem revolucionar a forma de realizacdo de operacOes
financeiras e alterar a estrutura do mercado financeiro. Finalmente, na Gltima secéo,

sdo apresentadas algumas potenciais implicacdes dessas inovagdes na sociedade.

2. Inovacdes em produtos

Inovagdes estdo tipicamente ligadas a avancos benéficos a sociedade. Mais
especificamente, inovagdes em finangas, notadamente em produtos ou instrumentos
financeiros, possibilitam mais alternativas de investimento, conferindo maior

completude aos mercados, com potencial de diminuigédo dos custos de transacao.

Laeven, Levine e Michalopoulos (2015), utilizando um modelo schumpeteriano e

analisando dados empiricos, identificam que a inovagédo tecnoldgica e o crescimento



econdmico dependem da inovagdo financeira. Embora alguns reguladores tenham
indicado a necessidade de restri¢do e até mesmo de proibi¢do de inovacgdes financeiras,
é importante destacar que o elemento relevante envolve ndo necessariamente o produto

ou servico, mas sua utilizagdo (NORDEN; BUSTON; WAGNER, 2014).

Assim, por um lado, inovagdes financeiras podem encorajar a assuncéo elevada de
riscos, tornando algumas institui¢cbes dependentes da disponibilidade e liquidez desses
produtos ou servicos, implicando em severas crises em cenarios de stress. Por outro
lado, podem ser empregadas para aprimorar o controle, a mensuragdo e a gestdo de
riscos (NORDEN; BUSTON; WAGNER, 2014), bem como propiciar maior acesso ao

sistema financeiro e menores custos de transacdo, com importantes impactos sociais.

Considerando o desenvolvimento de produtos financeiros, conforme Li,
Subrahmanyam e Yang (2018), nas financas neoclassicas, fundamentada na
racionalidade dos agentes, as inovacdes financeiras proporcionam flexibilidade
adicional, tornando os mercados mais completos e contribuindo para mitigar friccbes

financeiras Duffie e Rahi (1995), Ross (1989).

Porém, sob o ponto de vista de finangas comportamentais, vieses de decisdo como,
por exemplo, os sugeridos por Kahneman Amos Tversky (1982), tornam mais
complexa a analise de inovagbes financeiras (LI; SUBRAHMANYAM; YANG,
2018). Dados os conflitos de agéncia, o comportamento institucional nos mercados néo

necessariamente reflete estrutura de preferéncias individuais Ross (1989).



Assim, inovacg0es financeiras podem ser fomentadas por necessidades ndo somente
individuais como também institucionais e até mesmo sociais. Mais especificamente,
neste estudo, exemplificamos a inovagdo em produto por meio de alguns instrumentos
financeiros e posteriormente discutimos 0s contratos de impacto social, principalmente

0s derivados dos Social Impact Bonds ou SIBs.

2.1. Exemplos de inovagdo em produtos

Produtos financeiros sdo criados com objetivo de ampliar a gama de alternativas de
investimento ou financiamento, explorando necessidades e comportamentos de
investidores e tomadores de recursos. Um exemplo de produto resultante da
complexidade dos mercados é a securitizacdo, que pode ser considerada uma das
maiores inovagdes financeiras do século passado McConnell e Buser (2011) e um dos
principais responsaveis pela crise de 2007 (Financial Crisis Inquiry Commission,

2011).

De acordo com Gorton e Souleles (2007), a caracteristica peculiar e inovadora da
securitizacdo envolve a separacao de risco entre os ativos securitizados e as empresas
originarias. Tendo sido considerada uma alquimia por participantes de mercado e por
reguladores, os produtos securitizados tornaram-se o instrumento de financiamento e
0 mecanismo de transferéncia de risco preferido de investidores por quase quatro

décadas Buchanan (2017).

Outros produtos inovadores buscam explorar vieses de decisdo de investidores, que
possam gerar maior nimero de negociagdo e, consequentemente, maiores resultados

financeiros aos emissores (LI; SUBRAHMANYAM; YANG, 2018). Em particular, os



autores discutem opg¢des com caracteristica de callback, denominadas de contratos de

callable bull ou callable bear (CBBCs).

Nos CBBCs, originados na bolsa de Hong Kong em junho de 2006, a clausula de
called back suspende a negociacdo do produto quando o preco do ativo—objeto atinge
um patamar pré— especificado. Caso contrario, o resultado do titular do papel é
equivalente a de uma opcao de compra ou de venda tradicional (Li, Subrahmanyam e

Yang, 2018).

Considerando que as caracteristicas das CBBCs sdo semelhantes as de uma opgao
de barreira knock—out, os autores argumentam que alto o volume de negociacéo deste
produto é intrigante. Diversos aspectos comportamentais sdo colocados em debate para

explicar um possivel viés dos investidores para justificar sua liquidez.

Outros produtos inovadores em financas envolvem caracteristicas de loteria que
exploram comportamento de investidores. Lottery type stocks, que representam ativos
de baixo preco, elevado risco idiossincratico e alta assimetria de retornos (MENG;
PANTZALIS, 2018). Esses produtos tém um apelo interessante por propiciar
oportunidades de lucros substanciais, com perdas potenciais pequenas (BLAU,;
BOWLES; WHITBY, 2016; KUMAR; PAGE; SPALT, 2016; MENG; PANTZALIS,

2018).

Neste contexto, ativos que beneficiam investidores dispostos a correr riscos
elevadissimos podem ser exemplificados por Hagg-Misra (2017), que sugere o

desenvolvimento de um mercado para SETI (search for extraterrestrial intelligence)



Lottery Bonds. Neste produto, investidores comprariam titulos, cuja rentabilidade
poderia estar atrelada a uma taxa de juros fixa e a um valor adicional, sorteado entre

os detentores do papel, no caso de descoberta de vida inteligente fora da Terra.

Considerando ainda produtos financeiros que exploram inovagdes em gestdo de
riscos, porém com um direcionamento para projetos que afetam a sociedade, mais
recentemente os Contratos de Impacto Social ou Social Impact Bonds (SIBs) e 0s
Contratos de Desenvolvimento Social ou Development Impact Bonds (DIBs) podem
revolucionar o financiamento de projetos que tipicamente sdo bancados com recursos
publicos. A seguir, analisamos algumas potencialidades desses contratos, com énfase

nos SIBs, que sdao mais difundidos atualmente.

2.2. Os titulos de impacto ou desenvolvimento social

De acordo com Cooper, Graham e Himick (2016), os SIBs constituem produtos que
buscam desenvolver um mercado para financiar problemas sociais atuais. Mais
especificamente, os SIBs representam inovacgdes de produtos financeiros que podem
contribuir de forma substancial para o aprimoramento da sociedade, pois permitem
financiar programas sociais voltados a, por exemplo, auxiliar familias sem-teto,
reabilitar prisioneiros ou suportar intervengdes em grupos de pessoas desfavorecidas
(SCHINCKUS, 2017). A rentabilidade de investidores fica atrelada a resultados, em

uma perspectiva de payment—by—results (SINCLAIR et al., 2014).

(GUSTAFSSON-WRIGHT; BOGGILD-JONES, 2018) indica que em 2017, os
SIBs apresentaram avangos significantes, com 32 novos contratos assinados,

totalizando 108 titulos de impacto social emitidos globalmente, desde o seu inicio em
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2010. Atualmente, h4 titulos langados ou analisados em diversos paises como, por
exemplo, Estados Unidos, Canada, Nova Zelandia, Australia, Colémbia, india, Irlanda
e Israel (SINCLAIR et al., 2014). De acordo com Disley e Rubin (2014), a primeira
emissdo de SIBs ocorreu em 2010 na Inglaterra, foi patrocinada pelo Ministério da

Justica e pelo Big Lottery Fund, sendo ligada a Prisdo de Peterborough.

Nesta operacédo, investidores privados, ndo atrelados a governos, adquirem 0s
titulos, tendo resultado financeiro dependente de uma taxa de reincidéncia de
criminalidade. Os recursos séo utilizados para a realizagéo de intervencdes que buscam
diminuir a criminalidade (DISLEY; RUBIN, 2014), mitigando o risco do setor publico

(RAMSDEN; NOYA; GALITOPOULOU, 2016).

Nestes produtos, se o impacto social das intervencfes financiadas por recursos
privados naguela prisdo especifica for positivo e o indice de reincidéncia for baixo, o
governo paga aos investidores um valor associado a economia de gastos com
criminalidade. Caso contrério, se o impacto social das iniciativas nao for positivo, 0s

investidores incorrem em perdas (DISLEY; RUBIN, 2014).

Assim, os SIBs buscam atrair investidores para financiar programas sociais, cuja
rentabilidade é condicional aos projetos atingirem determinados objetivos
(SCHINCKUS, 2018). Nestes produtos financeiros, os investidores recebem
remuneragdo contingencial ao impacto social, mensurado por uma organizagédo
independente sem fins—lucrativos, que as iniciativas financiadas causaram

(SCHINCKUS, 2018).
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Com isso, governos podem direcionar recursos monetarios para outras prioridades
sociais, possibilitando uma reducdo de despesas publicas. Neste contexto, esses
produtos inovadores, impelidos pela crise de 2007, possibilitam diminuir o déficit
publico, terceirizando o financiamento e a prestacéo de servicos ligados ao bem—estar

social (SINCLAIR et al., 2014).

Outro beneficio dos SIBs envolve um eventual aumento de arrecadacéo decorrente
de alocacdo de recursos publicos em atividades que possam gerar maior resultado
tributdvel (SCHINCKUS, 2018) por parte de individuos e empresas. Adicionalmente,
Roy, McHugh e Sinclair (2018) sugere que essa inovagao de produto pode ter impacto
também nas inovagdes em servicos, pois incentiva o desenvolvimento de mecanismos
alternativos para solucdo de problemas sociais que, anteriormente, eram mais

conservadores, em funcédo da responsabilidade da utilizacdo de recursos da sociedade.

Desta forma, esses titulos possibilitam o funding de projetos de carater social, a
partir de recursos monetarios advindos de investidores privados, buscando-se formas
alternativas de investimentos em projetos tradicionalmente financiados por dinheiro
publico. Deve-se destacar que, por constituirem produtos inovadores e recentes, 0

debate sobre os SIBs ainda é incipiente.

Os impactos desses produtos ainda ndo sdo conhecidos. Por exemplo, se
investidores privados forem racionais, escolherdo investir em projetos sociais que
gerem a melhor rela¢do custo—beneficio. Nesse caso, recursos dos contribuintes seriam
usados em projetos com piores indicadores de resultado financeiro, em relagdo ao

montante de investimento (SINCLAIR et al., 2014), implicando em uma menor
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eficiéncia do gasto publico. Independentemente das futuras implicacGes, € importante
acompanhar essa importante inovagao financeira, dadas as potenciais consequéncias

econdmicas e sociais.

3. Inovagéo em instituicdes

A aplicacdo de tecnologia para desenvolvimento e disponibilizacdo de produtos e
servigos financeiros tem sido denominada de Financial Technology ou FinTech
(MITTAL; LLOYD, 2016; LEONG et al., 2017). De forma genérica, FinTech constitui
um termo que descreve diversas aplicacdes de tecnologia financeira em uma ampla
gama de operacdes voltadas ao aprimoramento da qualidade de servicos, usando

elementos de Tecnologia de Informacdo ou Tl (GAI; QIU; SUN, 2017).

Diversas empresas que desenvolvem e operam FinTechs estdo competindo com
instituicbes financeiras tradicionais, impondo novos ambientes e modelos de
competicdo no segmento bancario. As inovacGes em FinTech contemplam diversas
perspectivas de financas, incluindo pagamentos de varejo e atacado, infraestrutura do
mercado financeiro, gestdo de investimentos, seguro, mercado de crédito e

levantamento de recursos via equity (BIS-FSB, 2017).

No contexto nacional, estudo da Goldman Sachs indica que existem mais de 200
empresas de FinTechs no Brasil, com potencial de faturamento de cerca de BRL 70
bilhdes nos préximos 10 anos, sendo as areas de pagamentos, crédito, finangas pessoais

e seguros, as mais promissoras (SREEHARSHA, 2017; LEAHY, 2017). Desta forma,
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um entendimento dessas novas instituicdes torna-se relevante para que possam ser

identificados possiveis desdobramentos no mercado financeiro.

3.1. Origem das Fintechs

Embora o termo Fintech possa estar vinculado a um fendmeno emergente (LEONG
et al., 2017), que explora as oportunidades propiciadas pela Internet e redes sociais ou
que utiliza algoritmos de inteligéncia artificial e machine learning, o conceito de

tecnologia aplicada a finangas ndo € recente.

Desai (2015) sugere que o uso inovador de tecnologia em finangas tem uma longa
historia, apresentando exemplos como: (i) a criacdo de cartdes de crédito na década de
1950, diminuindo-se a necessidade de os individuos carregarem dinheiro fisico, (ii) a
disponibilizagdo de caixas eletronicos a partir da década de 1960, reduzindo-se a
necessidade de agéncias bancérias, (iii) o inicio da negociacdo eletrénica de a¢bes na
década de 1970, (iv) o surgimento de computadores mainframes e de sistemas de
armazenagem de grande quantidade de dados na década de 1980 e (v) os avan¢os da

Internet e de modelos de negdcios baseados no e-commerce na década de 1990.

Considerando esses exemplos, € importante ressaltar que as transformag6es no
segmento de transacdes financeiras tém sido graduais, ao invés de repentinas (DAB et
al., 2016). Porém, a evolucao tecnologica ocorrido nos Ultimos anos vem possibilitando
servigos disruptivos que podem alterar substancialmente a configuragdo competitiva
no mercado financeiro. Conforme sugerem Mittal e Lloyd (2016), o mercado chinés,

com suas inovadoras FinTechs, constitui um caso emblematico que confronta a
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perspectiva ocidental de inovagéo incremental, revolucionando de maneira brusca, os

servigos financeiros nesse pais.

Assim, a nova era digital, baseada em pagamentos que podem ser realizado via
telefone celular, em assessoria para planejamento financeiro ou aposentadoria
realizada por rob6s, em levantamento de divida e equity por meio de plataformas de
crowdfunding e de crédito online, vem desafiando os paradigmas do segmento

financeiro (Desai, 2015).

3.2. Ambiente para surgimento das Fintechs

Além da convergéncia dos avancos tecnoldgicos (e.g., Internet, telefonia maével,
global positioning systems, big data analytics), que viabilizam novos modelos de
negécios baseados em habilidade de aumento de escala de operacdes e em facilidade
de padronizacdo de atividades (BIS-FSB, 2017), que confere maior conveniéncia,
eficiéncia e inclusdo (LEONG et al., 2017), outros fatores contribuiram para o
estabelecimento de um ambiente favoravel para o surgimento das Fintechs, erodindo a

dependéncia por organizacdes e produtos financeiros usuais.

A perda de confianga no sistema financeiro, advinda da crise de 2008, no qual
diversas institui¢@es financeiras tradicionais e de grande reputacdo enfrentaram sérias
dificuldades, impulsionou um aumento do apetite por novas alternativas de
organizagOes e produtos financeiros (GELIS, 2016; LEONG et al., 2017). Assim, a
amplitude da crise, que afetou bancos influentes globalmente, tornou clientes menos

aversos a empreendimentos financeiros menos conhecidos ou até mesmo emergentes.
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De acordo com Ahmed et al. (2015), negdcios baseados em empréstimos online
estdo conquistando espaco, por exemplo, nas operagfes com pequenas e médias
empresas, dadas as barreiras e dificuldades impostas nos empréstimos bancérios

tradicionais.

Adicionalmente, as complacéncias das instituicbes tradicionais, as maiores
expectativas de clientes por qualidade de servicos, as menores barreiras de entrada e o
maior acesso ao capital de risco constituem alguns outros elementos que facilitaram o
ingresso de novos players no segmento financeiro (CAPGEMINI; LINKEDIN;

EFMA, 2017).

Empresas de FinTech tém aproveitado diversas oportunidades. Segundo Hayward
e Pollari (2015), a democratizacao da tecnologia, com menores custos computacionais,
incluindo armazenagem e processamento, permite que instituicbes do buy-side tenham
maior controle sobre suas plataformas de operacdo, diminuindo sua dependéncia de

solucgdes desenvolvidas externamente.

No caso brasileiro, a burocracia nas operacdes bancarias, o incobmodo nas
interacOes nas agéncias fisicas, 0s altos custos de transacado e as elevadas taxas de juros
podem ser fatores que contribuiram para o rapido crescimento das FinTechs. Por
exemplo, o Nubank, uma companhia de cartdo de crédito online-only e maior FinTech
brasileira, foi inspirado pela frustragéo, com as instituicdes financeiras no Brasil, de
um empreendedor colombiano que relatou o desconforto com os procedimentos de
seguranca para entrar em agéncias fisicas e o alto custo dos empréstimos (LEAHY,

2017).
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Desta forma, o avanco e a convergéncia das tecnologias de informacdo e
comunicagdo bem como elementos externos como a crise global e elementos internos
como a estrutura bancéria nacional, altamente concentrada, constituem elementos que

viabilizaram a competitividade das FinTechs no Brasil.

3.3. Impactos das FinTechs no mercado bancério

Os mecanismos de digitalizacdo de pagamento constituem um dos principais
segmentos financeiros sob mudanca nessa nova era digital, refletindo disputas entre
bancos e administradoras de cartdes incumbentes, gigantes empresas de tecnologia,

startups de FinTech e as relagdes entre comerciantes e clientes (DAB et al., 2016).

Para Bansal et al. (2015), os entrantes digitais estdo promovendo uma
transformacdo na experiéncia do cliente, remodelando as formas de transacéo,
propiciando uma ampla gama de servicos financeiros, com uma modernizacdo da
infraetrutura de pagamentos domésticos, bem como ocupando espaco nos pagamentos

internacionais, dadas as atuais ineficiéncias nessas operacades.

Esta arena competitiva reflete a relevancia e escala do segmento de pagamentos no
contexto da industria financeira. Conforme (BANSAL et al., 2015), o crescimento das
receitas de pagamento é um fendmeno global, com a receita da industria de pagamentos
atingindo USD 1,1 trilhdes em 2015, com estimativa de crescimento anual de 6,0% até

2025, para USD 2,0 trilhdes.
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A compreensdo das tendéncias dos mecanismos de pagamento deve levar em
consideracdo diversas atividades: (i) a antecipacdo das mudancas no comportamento e
nas expectativas dos clientes, considerando, por exemplo, o potencial de migragéo para
0 uso de mobile wallets como Apple Pay, Android Pay, Samsung Pay e WeChat Pay,
(i) a avaliagdo do impacto do avango de outras tecnologias como a Internet of Things
(IoT) e o Software-as-a-Service (SaaS) e (iii) a identificacdo da potencial revolucgéo

das interfaces de programacéo de aplicativos (DAB et al., 2016).

Para Dany et al. (2016), bancos devem combinar suas vantagens comparativas na
captacdo de recursos, no relacionamento com stakeholders e na penetragcdo comercial
com a eficiéncia e o nivel de servi¢co nas interacfes com os clientes propiciado pelas
FinTechs. Dessa forma, o surgimento das FinTechs tem impactado ndo somente a
oferta de produtos e servicos como também a qualidade da interacdo de empresas

ligadas ao mercado financeiro com os demais stakeholders.

Com relacgdo as transacGes dentre agentes deficitarios e superavitarios de recursos
financeiros, de acordo com Jagtiani e Lemieux (2017), alternativas de crédito online
tém apresentado um crescimento expresssivo desde 2010, com um aumento explosivo
do marketplace lending, definido como o uso de capital ndo baseado em depdsitos para
empréstimo de recursos (ATHWAL, 2016), com o apoio de tecnologias online e outras
inovacgdes que aumentem a eficiéncia operacional, permitam uma avaliagdo de riscos
mais acurada e propiciem uma melhor experiéncia do tomador de recursos (DAYE;

SIROYA, 2016).
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De forma ampla, o termo FinTech credit engloba toda atividade de empréstimo
facilitada por plataformas digitais, denominadas genericamente de loan-based
crowdfunders, peer-to-peer (P2P) lenders ou marketplace lenders, nas quais

tomadores e credores realizam as operacdes diretamente (BIS-FSB, 2017).

3.4. Casos brasileiros de FinTechs
Empreendimentos como Creditas, Easynvest, GuiaBolso e Nubank séo
reconhecidos, em um ranking internacional, como umas das 250 mais promissoras

FinTechs (CBINSIGHTS, 2017).

Uma das principais FinTechs brasileiras, a Nubank foi inspirada a partir das
frustracdes de um empreendedor colombiano com a interagdo com bancos brasileiros,
seja com relacdo a altas taxas de juros, seja com relagdo até mesmo ao constrangimento
de passar pelas portas giratorias a prova de balas nas agéncias bancarias como forma

de prevencao de assaltos (LEAHY, 2017).

A Nubank iniciou suas atividades com operac@es de cartdes de crédito, propiciando,
por meio do uso de tecnologia e de modelo de negdcios mais modernos, uma maneira
agil e barata para obtencdo desse mecanismo de pagamento. Deve-se destacar que a
empresa tem expandido sua linha de atuacdo bancéria, explorando outros segmentos
financeiros que possam trazer mais beneficios aos clientes, simplesmente eliminando
barreiras ou simplificando operacGes. Por exemplo, a Nubank institucionalizou um
programa de fidelizacdo que busca captar clientes insatisfeitos com préticas
tradicionais que dificultam a obtenc&o de recompensas como, por exemplo, a expiragdo

de pontos.
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J4 a Creditas, fundada em 2012 como BankFacil, é uma plataforma digital de
crédito (SAMBRANA, 2017) que viabiliza empréstimos garantidos por imdveis ou
veiculos (FRABASILE, 2017), tendo sido destaque como FinTech inovadora tanto no
ambito da América Latina (FASTCOMPANY, 2017) quanto no &mbito global

(CBINSIGHTS, 2017).

Considerando-se as garantias das operagdes de crédito, bem como o uso de sistemas
de credit scoring inovadores, a Creditas consegue diminuir suas taxas de juros,
cobrando valores que sdo cerca de um quarto ou metade dos valores cobrados pelos
concorrentes e explorando novos canais de distribuicdo (BERNAL, 2017), inclusive

aproveitando-se de parcerias com bancos tradicionais.

Ao contrario de outras start-ups brasileiras, que comumente derivam de adaptacao
de solucdes para problemas de ambito internacional, o caso da Creditas envolve um
ambiente nacional especifico de elevadas taxas de juros (SAMBRANA, 2017). O
desenvolvimento de uma ideia para solu¢do focada em um problema tipicamente
brasileiro, atrelado ao uso de tecnologia que possibilita baixos custos operacionais e de
marketing baixos, propiciou um crescimento significativo da empresa. Conforme
dados de CBInsights (2017), a Creditas ja levantou recursos da ordem de USD 27
milhdes, tendo atingido uma carteira de crédito de R$ 135 milhdes em 2016

Frabasile (2017).
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4. Inovagéo em tecnologia

Diversos avancos estdo ocorrendo no mercado financeiro. O surgimento de novos
paradigmas tecnoldgicos tem propiciado uma gama enorme de produtos e servicos
financeiros. Em particular, a tecnologia de blockchain, cuja aplicacdo mais conhecida
no mercado financeiro, envolve as criptomoedas, pode ter fortes impactos na dinamica

das transacdes monetarias.

Criptomoedas representam ativos digitais, cuja seguranca é propiciada por
criptografia (WHITE, 2015). Mais especificamente, criptomedas sdo sistemas digitais
de dinheiro e de pagamentos, disponiveis online, por meio de redes descentralizadas e
distribuidas, fundamentadas em contabilizacdo compartilhada que utilizam tecnologia
de blockchain (HAYES, 2017). Exemplos de criptomoedas incluem bitcoin, litecoin,

ethereum, zcash, dash, ripple e monero.

Ao contrario de recursos em contas bancérias, as criptomoedas ndo representam
passivos, ndo sdo resgataveis por dinheiro fisico emitido por governos, ou por
commodities como moedas de prata ou ouro (WHITE, 2015), apesar de alguns estudos
como, por exemplo, o de Baur, Dimpfl e Kuck (2017) sugerir que o bitcoin possui
caracteristicas hibridas de dinheiro oficial emitido por paises e de commaodities, mais

particularmente de dolar americano e ouro, respectivamente.

Assim como as FinTechs, as criptomoedas tiveram um impulso com a crise de
2008, que evidenciou as falhas e ineficiéncias de governos e bancos centrais (WEBER,

2014) em gerenciar e controlar os fluxos financeiros e a assungdo de riscos. Em
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particular, o bitcoin e outras criptomoedas surgem como alternativas as moedas
tradicionais, para a realizacdo de operagdes financeiras. Exemplificando, segundo
Angel e McCabe (2014), as criptomoedas podem oferecer alternativas competitivas

para sistemas de pagamento via cartdo de crédito ou débito existentes atualmente.

De acordo com Fry e Cheah (2016), é interessante observar que, apesar da comogao
gerada pela midia a respeito da alta valorizacdo e também alta volatilidade das
criptomoedas, mais particularmente do bitcoin, a literatura académica comecou
somente mais recentemente a discutir suas implicagdes (VIGNA; CASEY, 2015), com
énfase inicial nas areas de ciéncias da computacdo (SADEGHI, 2013) e direito

(PLASARAS, 2013).

4.1. Caracteristicas das criptomoedas

De acordo com Phillip, Chan e Peiris (2018), a criptomoeda mais popular e de
maior capitalizacdo de mercado, o bitcoin, apesar de bastante especulativa (CHEAH;
FRY, 2015) e volatil (WHITE, 2015), apresentou uma enorme valorizacdo nos ultimos
anos. Dados da Brave New Coin indicam que um investimento de mil délares em 2010,
teria atingido, sete anos depois, um valor de 81 milhdes de dolares (PHILLIP; CHAN;

PEIRIS, 2018).

Yao et al. (2018) citam que a inovacdo tecnoldgica propiciou crescimento
substancial de meios de pagamento no e-commerce chinés, propiciando expansao de
bancos comerciais tanto em profundidade quanto em abrangéncia e aumentando o nivel

de substituicdo e competicdo entre instituigdes financeiras.
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Apesar da popularizagdo crescente das criptomoedas, mais especificamente do
bitcoin (HAYES, 2017), evidéncias empiricas sugerem que o mercado dessas novas
moedas de troca ainda esta em seus estagios iniciais (PHILLIP; CHAN; PEIRIS, 2018),
apresentando diversas caracteristicas de ineficiéncia informacional (URQUHART, 2016)
como, por exemplo, aglomeracdo de precos ou price clustering (URQUHART, 2017),
efeito de memoria de longo prazo, correlagdo negativa entre volatilidade e retornos

(PHILLIP; CHAN; PEIRIS, 2018), etc.

Estudos tém focado no entendimento de criptomoedas como novas formas de
moeda ou ativo, buscando identificar o impacto nos sistemas monetarios existentes ou
examinar a flutagdo de precos (KIM, 2017) e o comportamento de volatilidade
(KATSIAMPA, 2017). Outros trabalhos tém explorado regulacdo financeira e as

inconsisténcias nos mercados de criptomoedas (PIETERS; VIVANCO, 2017).

E relevante destacar que, apesar de o bitcoin estar se popularizando e ter atraido
grande atencdo nos ultimos anos (LI et al., 2017a), paradoxalmente, tem encontrado
grandes desafios em relacdo a infraestrutura para transacdo, a escalabilidade, a alta
laténcia, estando sujeito ao dominio de poucos agentes com amplos recursos de
mineracdo, correndo o risco de uma eventual baixa aceitacdo e de manipulacdo de
precos (LARIOS-HERNANDEZ, 2017; DRESCHER, 2017; TAPSCOTT;

TAPSCOTT, 2016; SCOTT, 2016).

No entanto, espera-se que a popularidade crescente das criptomoedas e o0 interesse

e desenvolvimento de tecnologias baseadas no blockchain implicardo mudancas no
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conceito de moeda que serve como instrumento de troca em transagdes, com impacto

significativo na industria bancéria.

4.2. A revolucédo do blockchain

A tecnologia que atualmente subsidia as criptomoedas baseia-se no blockchain.
Conforme Swan (2015), o blockchain possibilita uma contabiliza¢do publica, porém
criptografada, de todas as transacfes, com atualizacGes frequentes, baseadas na adi¢ao
de blocos, de 10 em 10 minutos, na qual todos os computadores conectados em uma
rede desempenham tarefas de validar e disponibilizar informacdes sobre transagdes.
Por arquivar o historico de forma cronoldgica, com controle e armazenamento
compartilhados na Internet, de forma publica, torna-se praticamente impossivel ou
invidvel, alterar-se uma parte da cadeia de blocos de informacdes e eventualmente

conseguir redirecionar recursos transacionados, de maneira despercebida.

A seguranca do blockchain é dependente de algoritmos de mineracdo
computacionalmente intensivos que evitam que um individuo possa gastar um dado
valor mais de uma vez ou adulterar operac@es realizadas anteriormente (VRANKEN,
2017). Desta forma, ao invés de o individuo ter que confiar em empresas, instituicdes
financeiras ou em governos para verificar a identidade de contrapartes e legitimar o
valor dos recursos pagos ou recebidos, pode confiar na gestdo compartilhada na rede
(TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016) que valida as transagdes, conferindo seguranca aos

usuarios sobre a legitimidade das operagoes.

Conforme discutido por Larios-Hernandez (2017), o conceito de blockchain possui

uma grande variedade de aplicacdes, tendo sido investidos entre 2013 a 2015, cerca de
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USD 1,4 bilhdo na tecnologia, havendo mais de 2.500 patentes sobre mecanismos
associados a contabilizagdo distribuida, apesar de implementacdes em larga escala
ainda ndo serem amplamente difundidas. Além disso, informagbes de mercado
mostram que mais de 1.200 startups exploram o blockchain (LARIOS-HERNANDEZ,

2017).

Tendo em vista suas caracteristicas, operacdes registradas por intermédio de
blockchains néo precisariam de intermediarios financeiros como provedores de contas
bancérias, nem de garantidores de valor dos ativos. Mais especificamente, conforme
indicam Tapscott e Tapscott (2016), os beneficios do blockchain tém potencial de
transformar ndo somente a industria de meios de pagamentos como também de bancos
de investimentos, firmas de capital de risco, bancos de varejo, a indUstria de gestdo de

riscos e de seguros, os servicos de auditoria e contabilidade, etc.

Considerando a maior confianca que o blockchain confere as transacdes com
recursos financeiros, a plataforma poderia viabilizar novos modelos de criacdo de
riqgueza (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016), dando um maior poder aos individuos,
diminuindo a dependéncia de instituices financeiras para darem credibilidade as
operacOes. Desta forma, os impactos do blockchain para a indUstria bancéaria podem
ser relevantes, uma vez que a sociedade pode adotar novas formas de liquidagéo de

operacdes financeiras.

5. Impactos das inovagdes em financas na sociedade
Embora o conceito de FinTech e blockchain estejam intrinsecamente ligados ao

mercado financeiro, os impactos das novas tecnologias bancarias sao mais abrangentes.
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Diversos desenvolvimentos tecnolédgicos na industria bancéria podem ter implicacfes

na sociedade.

Por exemplo, o avango de meios de pagamento propiciado por Fintechs pode
também ser benéfico para a sustentabilidade ambiental, em um contexto de
conservation finance. Thompson (2017) sugere que dinheiro mdvel, viabilizado por
Fintechs, poderia ser usado para, de maneira rapida e com baixos custos de transacao,
ressarcir individuos que promovam 0 aumento ou a manutencdo da qualidade do

ecossistema.

De acordo com Thompson (2017), iniciativas neoliberais como, por exemplo, o
Payments for Ecosystem Services (PES), no qual o agente que preserva um ecossistema
é ressarcido pelo seu esforco pelos beneficiarios dos bens da natureza (FRIPP, 2014;
NAEEM et al., 2015), e o Reducing Emissions from Deforestation and Forest
Degradation (REDD+) Program, no qual o fazendeiro obtém pagamentos por evitar o
desflorestamento de seus terrenos (SANDKER et al., 2010), podem ser agilizadas por
meio de transferéncias de recursos financeiros promovidas por FinTechs, utilizando
transacdes asseguradas por blockchains, sem necessariamente haver a intermediacao

de uma instituicdo financeira.

A evolugdo da tecnologia financeira tem também possibilitado a transposicéo de
fronteiras entre paises. De acordo com Sullivan e Burger (2017), a Estdnia, em
dezembro de 2014, abriu suas fronteiras digitais, para que qualquer individuo, em
qualquer parte do mundo passasse a ser um e-Resident, com um e-ID, baseado no

mecanismo de blockchain. As credenciais do individuo sdo respaldadas por um
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governo soberano, e permitem o registro de empresas, a abertura de contas bancérias,
a transferéncia de fundos, a negociagdo de imoveis e a comercializacdo de bens e

servigos com os setores publico e privados (SULLIVAN; BURGER, 2017).

Dentro ainda do contexto do blockchain, que nasceu como solucdo de um problema
financeiro e que fundamenta o conceito de criptomoeda, Lazar et al. (2017) sugerem
aplicacdes na rea médica. Aliando a tecnologia de blockchain com a computagdo em
nuvem, os autores propdem a possibilidade de armazenamento e gestdo segura de
dados eletrénicos sobre a satde de individuos. Nesta perspectiva, por exemplo,
resultados de exames médicos séo transferidos ao individuo, que é o proprietario dos
dados (LAZAR et al., 2017) e que tem total controle sobre quais profissionais da area

de saude terdo acesso as suas informacdes.

A despeito de eventuais problemas de seguranca do mecanismo de blockchain
como, por exemplo, evidenciados por Li et al. (2017b), conceitos associados a
anonimato, integridade, legitimidade de dados propiciadas por tecnologias aplicadas
em financas podem ser utilizados para identificacdo Unica de individuos ou para
confidencialidade de informacgdes, com aplicacbes na industria farmacéutica, de

telecomunicagdes e de energia (PWC, 2017).

Embora exista forte movimentacdo das startups ligadas a tecnologias financeiras,
ainda existe grande incerteza sobre a forma de colaboracdo ou competicdo com
empresas atualmente atuantes e com novos players digitais (DAB et al., 2016). De
acordo com (SKAN; DICKERSON; MASOOQOD, 2015), o proprio impacto da revolugdo

digital nos atuais agentes do mercado financeiro ainda ndo esta definido. Porém, a nova
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era digital certamente traz desafios para a industria bancaria (CAPGEMINI;

LINKEDIN; EFMA, 2017).

Por constituirem um grupo recente, altamente dindmico, porém ligadas a grandes
incertezas, as FinTechs geram ainda bastante controvérsia, principalmente em relacéo
aos seus impactos na estrutura competitiva do mercado financeiro. Para Dany et al.
(2016), as FinTechs dificilmente colocariam em risco, no curto prazo, a posicao de
lideranca das principais corporacdes financeiras, dado que novos entrantes
enfrentariam grandes obstaculos em superar as vantagens estruturais, econdémicas e de

relacionamento dos atuais players.

No entanto, em pesquisa global realizada com executivos financeiros, 88% dos
representantes de empresas incumbentes acreditam que parte de seus negdcios estao
sob risco de migrarem para FinTechs nos proximos 5 anos, principalmente quando se
considera 0s segmentos de pagamentos, transferéncia de fundos e financas pessoais
(PWC, 2017). Evidencia-se que, no caso brasileiro, com alta concentracdo bancaria e
altos custos de transacdo, a invasdo das FinTechs pode aprimorar a eficiéncia do
segmento. Em contrapartida, a concentracdo do mercado em alguns poucos players,
pode tornar dificil o avango das empresas entrantes que, por sua vez, podem ser alvo

de aquisicdes, pelas empresas incumbentes.

Ao mesmo tempo em que propiciam velocidade e flexibilidade na transferéncia de

recursos, as novas tecnologias financeiras, agregando criptografia com mecanismos

elaborados de chaves de acesso, também trazem desafios para a sociedade. Ao permitir
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0 anonimato entre contrapartes de uma transacdo, a tecnologia financeira pode

promover o avango ou incentivar o surgimento de mercados ilegais.

Por exemplo, Bhaskar, Linacre e Machin (2017) identificaram, por meio de data
scraping de sites ligados a operacdes online com drogas ilicitas na dark web, que o
combate ao comércio ilegal ndo impede o crescimento deste mercado, uma vez que
novas plataformas de negociagéo rapidamente surgem. No contexto da Silk Road e de
outras plataformas online de drogas, programas de encriptacdo e as criptomoedas
permitiam as transagdes andnimas entre compradores e vendedores de drogas ilicitas
(BHASKAR; LINACRE; MACHIN, 2017). Adicionalmente, conforme sugere
Fernholz (2015), a habilidade de movimentacao de recursos por meio de criptomoedas

poderia contribuir para o financiamento do terrorismo.

Em contrapartida, ainda considerando o mercado de drogas, Barratt, Ferris e
Winstock (2016), pesquisando dados do Global Drug Survey, identificam que o
comeércio ilegal online, usando criptomercados, esta associado a ameacas e violéncias
substancialmente inferiores as percebidas nas formas tradicionais de obtencdo de

drogas como, por exemplo, por meio de amigos, dealers ou desconhecidos.

Com relacédo a disseminagao de novos meios de pagamento, pode-se evidenciar que
instituicdes financeiras podem desenvolver seus proprios blockchains privados e
disponibilizar suas plataformas ou até mesmo suas moedas aos clientes. No entanto,
considerando que as cadeias de informacfes publicas sdo disseminadas em redes
amplas, sob acompanhamento de diversos agentes, com maior possibilidade de

acompanhamento e manutencdo da integridade das operacGes e controles, as
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instituices financeiras tém o desafio de estabelecer diferenciais em seus produtos ou
Servicos, ou em suas taxas e precos, ou em sua seguranga e reputagdo, para que

individuos identifiqguem o valor agregado dos blockchains privados.

Finalizando, este estudo discutiu trés desafios importantes da industria financeira,
frente as atuais inovagdes: o surgimento frequente de produtos que podem aprimorar o
mercado, mas também mudar as formas de financiamento e investimento como 0s
SIBs, 0 avanco das FinTechs e sua relacdo com competitividade e o surgimento das
criptomoedas, em particular do conceito de blockchain, e seu potencial poder de

transformacéo da estrutura e dos participantes do mercado financeiro.

Embora finangas comumente trabalhe com o futuro, os avangos tecnoldgicos tém
sido significativos, tornando-se dificil antecipar cenarios para o mercado financeiro
apos a consolidacdo de novos paradigmas. No entanto, acompanhar a evolucdo da
tecnologia, moldar-se as mudancas estruturais e agir com pro-atividade sdo fatores
criticos para a sobrevivéncia das instituicdes financeiras nessa nova era digital e de

grandes desafios sociais e econémicos.
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