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RESUMO

O mercado bancério é importante para o desenvolvimento de qualquer pais, intermediando o
fluxo de recursos entre poupadores e investidores. No Brasil, em especial, esse mercado é
notoriamente relevante e dinamico, estando em constante mudanca e sendo vetor de fomento do
mercado nacional. A entrada das fintechs no mercado traz além de inovagdo, competitividade
para o setor bancario ao desafiar os modelos de negdcios tradicionais. Compreendendo a grande
importancia do setor bancario para a economia do pais, a proposta deste trabalho é analisar o
impacto da entrada dos bancos digitais no mercado brasileiro no desemprenho de bancos
tradicionais. Para tal, estudou-se a participacdo de mercado e o comportamento de indicadores
econémico-financeiros dos principais conglomerados financeiros do pais, no periodo
compreendido entre 2010 e 2023, que engloba dois horizontes de tempo: um anterior ao inicio
das operacOes de bancos digitais; e outro posterior. Observou-se mudanca significativa do
desempenho das instituicGes tradicionais, com queda em dois dos trés indicadores utilizados no
estudo e na participacdo de mercado, fendBmeno que pode ser explicado por um conjunto de

fatores, dentre os quais, esta a concorréncia gerada por fintechs.

Palavras-chave: Indicadores econémico-financeiros; Bancos tradicionais; Bancos digitais;

Desempenho.




ABSTRACT

The banking market is crucial for the development of any country, as it mediates the flow of
resources between savers and investors. In Brazil, this market is particularly relevant and dynamic,
constantly evolving and serving as a key driver for national economic development. The entry of
fintechs has introduced not only innovation but also increased competitiveness in the banking
sector by challenging traditional business models. Recognizing the significant importance of the
banking sector to the country's economy, this study aims to analyze the impact of digital banks on
the performance of traditional banks in Brazil. The study examines the economic-financial
indicators and market share of the main financial conglomerates from 2010 to 2023, covering
periods before and after the emergence of digital banks. A significant change in the performance
of traditional institutions was observed, with declines in market share and in two of the three
indicators analyzed. This phenomenon can be attributed to several factors, including the

competition generated by fintechs.

Keywords: Economic-financial indicators; Traditional banks; Digital banks; Performance.
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1. INTRODUCAO

A transformacdo digital tem modificado profundamente a natureza das empresas e a
maneira pela qual as organizagdes criam valor. Este fendmeno vai além da simples digitalizacao
de processos e ndo se restringe a informatizacdo dos procedimentos organizacionais (Corréa et
al., 2022). Trata-se, na verdade, de uma série de mudancas estratégicas, envolvendo a
reformulacdo das abordagens de inovacdo e a compreensdo das necessidades de clientes e
competidores, resultando na agregacdo de valor a organizacéo (Silva et al., 2019; Silva et al.,
2020).

Essa transformacao € relevante ndo apenas para as organizagoes nativas digitais, como as
empresas de alta tecnologia e internet, midia e entretenimento. Novas préticas, tecnologias e
fenémenos como plataformas digitais, computacdo movel, redes sociais e cibercultura, Internet
das Coisas (1oT), além de computacdo em nuvem e Big Data, transformaram radicalmente a forma
de conduzir negdcios, criando a necessidade de que empresas de setores tradicionais também
dominem essas novas ferramentas e tecnologias (Westerman et al., 2014).

Nos Ultimos anos, o cenario bancério brasileiro tem passado por profundas mudancas
impulsionadas pela ascensdo das fintechs, empresas de tecnologia financeira, que tém desafiado
os modelos tradicionais de negocios dos bancos estabelecidos. Tal fenbmeno é parte da ampla
transformacé&o digital, que tem redefinido a maneira como 0s servigos financeiros sdo prestados e
consumidos em todo o mundo.

Cheques, terminais de autoatendimento e maquinas de cartdo foram as primeiras inovagdes
a facilitar servicos de pagamento, com as transacGes ocorrendo diretamente entre bancos.
Atualmente, algumas dessas primeiras inovagdes passam a cair em desuso com a transformacéo
digital que o setor bancério tem sofrido, com a implementacdo de tecnologias como mobile
banking, internet banking, plataformas de pagamento digital, entre outras diversas que sé&o
introduzidas a cada ano dentro da industria bancaria. (Murinde et al., 2022)

Instituicdes bancérias ao redor do mundo tém reconhecido que investimentos em
tecnologias digitais sdo essenciais para a aquisicdo de novos clientes, bem como aumentar a
satisfacdo dos clientes ja existentes em suas bases (Feitosa, 2020). O setor bancério esta focado
no desenvolvimento e aprimoramento de suas capacidades digitais. Para muitas instituicdes de
varejo, 0s canais virtuais e moveis assumiram uma importancia comparavel a das agéncias fisicas
e dos caixas eletrénicos, como € o caso dos principais bancos brasileiros.

Como forma de ofertar servicos financeiros a populacdo, o Brasil conta com Sistema
Financeiro Nacional (SFN), parte fundamental da economia do pais, tendo como principal fungéo

a canalizacdo de fundos entre poupadores e tomadores de crédito. Esse papel € prestado através



da oferta de instrumentos de poupanca, gestdo de risco, obtencdo de liquidez, instrumentos de
pagamentos e alocacao de capital para usos mais produtivos, segundo o relatorio “SFN: eficiéncia,
estabilidade e efeitos na economia real” parte da Agenda de Pesquisa 2021-2024 do Banco Central
do Brasil (BCB).

A estrutura do SFN é composta por agentes normativos, supervisores e operadores, um
conjunto de entidades e instituicbes que promovem a intermediacdo financeira. Dentre 0s
segmentos desse sistema, o de maior destaque € o ramo bancario, o qual contém as organizacdes
operadoras, que tem como uma das suas principais atribuicdes as operagdes de crédito em geral.
(Abreu; Silva, 2017).

Os bancos tradicionais desempenham um papel fundamental na economia brasileira,
atuando como facilitadores essenciais para o funcionamento dos mercados financeiros,
intermediando o fluxo de recursos entre poupadores e investidores, além de oferecerem uma ampla
gama de servicos financeiros para pessoas fisicas e juridicas. Além disso, 0s bancos desempenham
um papel crucial na promocdo da inclusdo financeira, fornecendo acesso a servigos bancarios
basicos para uma parcela significativa da populacdo que, de outra forma, ndo teria acesso a esses
Servigos.

Enquanto isso, a entrada das fintechs no mercado tem trazido além de inovacéo,
competitividade para o setor bancério, oferecendo solucdes financeiras mais acessiveis, ageis e
personalizadas para os consumidores. Ao desafiar os modelos de negocios tradicionais dos
bancos, as fintechs estdo contribuindo para a melhoria da eficiéncia e da qualidade dos servigos

financeiros oferecidos aos brasileiros.

1.1. JUSTIFICATIVA

Apesar da concorréncia existente entre estas organizacdes, as interacdes entre bancos
tradicionais e digitais ndo devem ser vistas como um jogo onde um precisa ganhar e o outro perder.
A complementaridade dessa interacdo pode criar oportunidades para os dois lados (EY, 2019).
Por um lado, os bancos podem oferecer estabilidade, solvéncia financeira, relacionamento pessoal
com os clientes, acesso a uma base consideravel de clientes, variedade de produtos e servigos, e
expertise financeira. Por outro lado, as fintechs podem contribuir com suas capacidades de big
data, expertise tecnoldgica, experiéncia aprimorada do usuario e novas plataformas. Essa sinergia
pode ser potencialmente benéfica ndo apenas para as empresas, como também para seus clientes
(Murinde et al., 2022).

Diante da mudanca na composicdo do sistema financeiro nacional e da preocupacéo do
Banco Central do Brasil em promover acdes que estimulem a concorréncia, este trabalho tem

como objetivo analisar a performance financeira de bancos tradicionais a partir da comparagao
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dos indicadores econémico-financeiros em dois periodos distintos, um anterior e outro posterior
a entrada dos concorrentes digitais no setor bancario brasileiro. Visto a complexidade e tamanho
do sistema financeiro, o estudo se restringe aos conglomerados financeiros dos cinco principais
bancos multiplos do pais. O periodo pesquisado compreende os anos 2010 a 2023, destacando-se
0 ano de 2016, que marca o inicio da forte atuagdo dos bancos digitais no pais.

1.2. OBJETIVOS
1.2.1. Objetivo Geral

O presente trabalho visa comparar o desempenho dos conglomerados financeiros dos
maiores bancos tradicionais do pais entre os periodos pré e pés inicio das opera¢des dos bancos
digitais.

1.2.2. Objetivos especificos

= Estudar a bibliografia sobre bancos, fintechs e analise de desempenho;

= Analisar o comportamento de indicadores econdmico-financeiros de bancos
tradicionais;

= Verificar o impacto causado pela entrada das fintechs no desempenho dos bancos
tradicionais;

= |dentificar outros fatores que impactaram o desempenho dos bancos tradicionais e
mudancas realizadas como forma de adaptacédo a transformacao digital e a evolucao

do mercado.

1.3. ESTRUTURA DOS CAPITULOS

O presente estudo encontra-se estruturado em quatro capitulos. No primeiro capitulo
encontra-se a introducdo do trabalho, contendo justificativa, objetivos e esta sessao. O segundo
deles traz um panorama setorial do mercado bancério e desenvolve-se uma andlise sobre as
oportunidades e desafios enfrentados pelos bancos ante a atuacgdo disruptiva das fintechs. O
terceiro capitulo aborda a metodologia utilizada para tratamento dos dados, culminando com a
apresentacao dos resultados, no quarto capitulo. E por altimo, as consideracdes finais resumem as
conclusdes sobre o relacionamento observado entre bancos e fintechs sob a ética da performance

financeira.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. EVOLUCAO DAS PUBLICACOES

Para a realizacdo desta etapa foram realizadas buscas nas bases de dados Web of Science
(WoS) e Scopus, visando analisar o estado da arte acerca de temas envolvendo anélise de bancos
e fintechs. Foram obtidos 54 e 155 trabalhos respectivamente em cada base. Os termos de busca
utilizados foram:

e Para Web of Science

TS=( ( bank*) AND ( fintech* ) AND ( "financial" OR economic* ) AND ( "indicator" OR "measure"))

e Para Scopus

TITLE-ABS-KEY (( bank* ) AND ( fintech* ) AND ( "financial” OR economic* ) AND ( "indicator" OR
"measure” ) ) AND (EXCLUDE ( DOCTYPE, "ch") OR EXCLUDE ( DOCTYPE, "bk") OR EXCLUDE
(DOCTYPE, "cr") OR EXCLUDE ( DOCTYPE , "er"))

A Figura 1 exibe a evolucdo do numero de publicacGes referentes ao tema depositados
na WosS e Scopus de acordo com a buscas realizadas nas bases. O primeiro registro de publicacéo
data do ano de 2017, apresentando crescimento expressivo até o primeiro semestre de 2024, data
na qual foram realizadas as buscas. Os resultados obtidos em ambas as bases de dados apontaram
para o grande volume da producdo cientifica a respeito do tema pesquisado. O crescimento
observado esta em concordancia com o que foi apresentado por Milian et al. (2019), trabalho no
qual foi observado crescimento substancial de publicagcdes sobre fintechs a partir de 2016.

Figura 1 — Evolucdo da producdo cientifica por base de dados
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Adicionalmente, a fim de verificar as afirmacdes dos autores a respeito da alta do tema
em relacdo ao numero de citacbes, a Figura 2 apresenta a quantidade de citagdes anuais,
permitindo assim verificar que o tema apresentou um crescimento no numero de menc¢des desde
que se tem registro de publicac@es. Os dois trabalhos com maior nimero de citagdes foram: “Does
fintech innovation improve bank efficiency? Evidence from China's banking industry”, por Lee et
al. (2021), sendo o mais citado em ambas as bases ¢ “The impact of the FinTech revolution on the

future of banking: Opportunities and risks”, por Murinde et al. (2022).

Figura 2 — Evolucdo da producdo cientifica por base de dados
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2.2. EVOLUCAO DAS PUBLICACOES

A partir das buscas realizadas nas bases de dados Web of Science e Scopus e também de
pesquisas realizadas em acervos de instituicdes de ensino, foram revisadas areas de conhecimento
consideradas relevantes para o desenvolvimento do estudo. A primeira delas envolve
consideracGes gerais a respeito da Industria Bancéaria. Em seguida sdo discutidos aspectos
relacionados & Transformacdo Digital no Sistema Financeiro. Logo apos, sdo relacionados
conceitos gerais a respeito das fintechs e seus impactos. Por fim, sdo apresentadas informac6es

acerca da Analise Econdmico-Financeira de Bancos.

2.2.1. INDUSTRIA BANCARIA

A estrutura econdmica de um pais estd diretamente relacionada a atuacdo de agentes
econémicos, em especial as instituicBes financeiras, que tem como principais representantes 0s

bancos (Faro, 2014). Murinde et al. (2022) acrescenta que desde o comeco das intermediagdes
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financeiras, os bancos tém exercido uma fungéo primordial nas sociedades em progresso, muitas
vezes sinalizando forca econémica e financeira, assim como progresso sociocultural. Bancos e
InstituicGes Financeiras sdo considerados guias de sociedades modernas, atraves do estimulo ao
crescimento econdmico (Igbal and Sami, 2017; Disyatat, 2004).

A criacdo do primeiro banco do pais, o Banco do Brasil, se deu atraves de um alvara
publicado no periodo da mudanca da corte portuguesa para 0 Rio de Janeiro. Dentre 0s motivos
para a criacdo do banco, expressos nesse alvara, havia a necessidade de financiamento do setor
publico e a inadequacdo do meio circulante, por haver pouca moeda metéalica no periodo
(Cavicchini, 2007). Tal criacdo representou um passo importante, uma vez que o desenvolvimento
financeiro se mostra como um facilitador do crescimento econémico de um pais (Rajan and
Zingales 1998).

Desde o0 seu surgimento, o sistema financeiro brasileiro passou por acentuado
desenvolvimento, como a evolugdo de uma economia de simples transacdes de moeda a vista,
para um cenario com diversas instituicGes e instrumentos financeiros (Faro, 2014). A expansao
do setor ¢ atribuida a melhora do ambiente macroeconémico do pais e ao aumento dos indices de
emprego, aliados a instituicdo de créditos consignados em folha de pagamento e ampliacdo de
créditos direcionados (Ferraz e Martins, 2011).

A evolucao drastica dos bancos através do tempo causou mudancas nas formas de operar
e nos modelos de negdcio em todo o mundo, com a literatura acerca do tema remontando suas
origens a existéncia de imperfeicbes nos mercados de capital e de trocas (Freixas & Rochet, 2008).
Essas deficiéncias sdo descritas como o0 aumento dos custos de transacdo e assimetria de
informacdes, aspectos centrais que existem na maioria das transacdes econémicas, e sdo um fator
determinante na crescente importancia do desenvolvimento das instituicbes financeiras
(Bhattacharya & Thakor, 1993).

Apesar da grande mudanca observada ao longo do tempo, a atividade bancéria em si ndo
deixou de comportar-se de maneira similar aos demais tipos de negécios, diferenciando-se pela
natureza dos fatores colocados a disposicdo. De modo que, numa instituicdo financeira, 0s
recursos captados representam suas matérias-primas, que sdo negociados principalmente como
créditos concedidos e investimentos. E assim como todo negocio, 0 banco tem como objetivo
maximizar o lucro de seus proprietarios (Assaf Neto, 2015).

Os bancos atuam operacionalmente com base em dois principios. O primeiro deles sdo
os ativos, aplicacdes que geram beneficios econdomicos definidos por “receitas de intermediagdo
financeira”. O segundo diz respeito aos passivos, captagdes que produzem “despesas com
intermediag¢ao financeira”. Por meio desse processo de intermediacéo financeira se forma o Spread

bancario, sendo a diferenca entre receitas de intermediacdo e despesas de intermediacdo (Assaf

14



Neto, 2015). E apesar dessa estrutura basica ser o guia para as operagdes bancérias, como o centro
do sistema financeiro, bancos constantemente causam mudangas na maneira como a sociedade
lida com meios de pagamento e servigos financeiros, criando novas formas de aplicar a estrutura
béasica de ativos e passivos.

Para Bryant (1980), bancos transformam depdsitos de curto prazo em empréstimos de
longo prazo, e levam consigo a sua segunda funcéo chave, a de proporcionar liquidez aos usuarios
do sistema bancario. Ao mesmo tempo, os bancos podem lidar com risco de crédito através da
diversificacdo de recursos de financiamento, depdsitos de seguranca e outros mecanismos de
atenuacdo de riscos (Gatev & Strahan, 2006). Ainda, Navaretti et al. (2018) indica que o
suprimento de liquidez e gestdo de riscos de bancos esta diretamente vinculada com a capacidade
de oferecer servi¢os de pagamento.

De acordo com Gomes (2018), a intermediacdo financeira é a principal atividade
bancaria. Para o autor, o sistema financeiro brasileiro prové um alicerce fundamental aos demais
agentes econdmicos através de uma extensa gama de servicos e produtos. Além disso, o autor
ainda destaca a consideravel dependéncia do endividamento e dos empréstimos por parte da
populacdo brasileira. Sendo essa dependéncia como uma cultura ja intrinseca a sociedade
brasileira, que dispensa, em sua maioria, o financiamento através de outros meios. Desse modo, 0
mercado de crédito exerce um papel fundamental na locomoc¢do financeira das organizacdes,
sendo um dos setores do Sistema Financeiro Nacional mais regulados e com maior nivel de
controle externo.

Por fim, se tratando da dindmica bancéria, sobretudo a dos bancos comerciais, esses sdo
provedores de crédito de curto e médio prazo. Com isso, tais institui¢cbes impactam positivamente
a economia, otimizando os fluxos de entrada e saida de recursos financeiros entre empresas e
pessoas. “Dessa forma, o crescimento da atividade bancéria trouxe dinamismo ao setor financeiro,
expandindo sua participagdo na atividade econdmica e ampliando sua influéncia junto aos demais
setores.” (Nazare, 2020).

Enquanto autores apresentam diversas descri¢des da maneira como bancos operam, um
fator crucial e comum a todos é a oferta de crédito. Assim, torna-se relevante o fato de que novas
tecnologias financeiras podem melhorar a disponibilidade de crédito, como por exemplo, ao
reduzir assimetria de informacdes entre sistemas, fator que permite a oferta de crédito para setores
de maior risco. (Murinde et al. 2022). Empresas do setor financeiro que se baseiam em tecnologia,
como as fintechs, possuem vantagem de custos, especialmente quando se trata da oferta de crédito
para setores de maior que risco, que exigem uma maior capacidade informacional (Einav et al.
2013). Essas vantagens podem ser relacionadas com o uso de novas fontes de dados ou ainda de

modelos de crédito mais sofisticados (Fuster et al. 2018).

15



O sistema bancario precisa explorar tecnologias robustas a fim de realizar transacdes
rapidamente (Sunder et al., 2019), uma vez que necessidades de liquidez sdo melhor atendidas
quando clientes podem utilizar suas contas para fazer pagamentos instantaneos sem a necessidade
da utilizacéo de dinheiro em espécie. Essa provisao de liquidez é a principal funcdo que fintechs
tém quebrado paradigmas, sendo o principal ponto em que bancos tem enfrentado competicao
(Murinde et al., 2022). Além disso, 0 sistema precisa assegurar eficiéncia de custo em suas
operacdes e transparéncia para clientes e agentes de regulacdo (Altankhuyag, 2019; Ray, 2016;
Dong et al., 2014).

Com esses e outros propdsitos, o setor bancério tem adotado diversas plataformas
tecnoldgicas que auxiliam na melhoria da performance da atividade bancéria (Palmié et al., 2020).
Assim, € fundamental que um pais saiba lidar com a transformacao digital e as inovacdes no setor
financeiro, de modo a facilitar seu crescimento econdémico e financeiro por meio do
aprimoramento do desempenho operacional do setor, promovendo servigos financeiros mais
diversos e com menores custos, além de aumentar a competitividade das industrias (Lee et al.,
2021).

2.2.2. TRANSFORMACAO DIGITAL NO SISTEMA FINANCEIRO

A transformacdo digital é a adocdo de processos e praticas de negocios que vao de
encontro as necessidades e tendéncias digitais. Desse modo, € fundamental a adaptacdo ao modo
como todas as partes envolvidas no processo produtivo utilizam as tecnologias digitais, com o
intuito de ajudar a organizacdo a competir de maneira efetiva dentro de seu setor (Kane, 2017).
No decorrer dos ultimos 20 anos, a digitalizacdo tem moldado o funcionamento de diversas
industrias através da promocao de novas oportunidades de empreender e da facilitacdo de novos
sistemas de inovacao (Barrett et al. 2015; Autio et al. 2018).

As tecnologias digitais sdo empregadas visando a promogdo e evolucdo dos negdcios,
através da criagcdo de novos modelos de negdcio, melhoria da experiéncia do cliente ou pela
otimizacdo da operacdo (Fitzgerald et al. 2013). Essa transformac&o é especialmente proeminente
na inddstria de servigos financeiros (Konigstorfer and Thalmann, 2020). A ascensdo do mobile
banking mudou a relacdo com os clientes, e servi¢os basicamente abandonaram o papel e a caneta
pelo uso de tecnologias de servigos digitais quando e onde os clientes preferirem (Rahi et al.,
2019). Ozili (2018) reforca a afirmacdo ao expor que dentro do setor bancério, a aplicagdo de
tecnologias digitais como mobile banking, plataformas de pagamento digital, entre outras,
expandem a oferta de servigos bancarios e o alcance dessas instituicdes, que anteriormente s
conseguiam ofertar através dos canais convencionais, constituidos por agéncias fisicas, caixas

eletronicos, correspondentes bancérios e telefone.
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Quando computadores pessoais se popularizaram e a engenharia de software
passou a oferecer uma gama de aplicacGes para usuarios corporativos, 0s investimentos em
tecnologia de maneira geral cresceram mirando na melhoria da eficiéncia operacional e reducao
de custos. Tradicionalmente, a indUstria de servigos financeiros é uma das que mais gasta dinheiro
quando se trata do quesito tecnologia da informagéo (TI). Os bancos foram uma das primeiras
organizacfes que procuraram utilizar recursos de computacdo para mecanizar 0 processo de
armazenamento de informacdes e reduzir o uso de papel em diversos tipos de transacdo (Batiz-
Lazo & Alt’es, 2011).

Até pouco tempo atrds, bancos lancavam enormes projetos de Tl para digitalizar por
completo seus registros e automatizar futuramente suas operacdes, de modo a oferecer servicos
mais rapidos e baratos para seus clientes (Murinde et al., 2022). Apesar de ndo estarem focados
em causar mudancas radicais no modo de repensar as cadeias de valor, 0s investimentos
tecnoldgicos dessa natureza contribuiram diretamente para o redesenho das variadas linhas de
servigos e produtos para corresponderem com a era digital.

A transformacao digital abriu uma grande oportunidade para o setor financeiro, uma vez
que o uso de novas tecnologias pode auxiliar na aquisicao e retencdo de novos clientes, além de
novos meios de geracdo de receita (Japparova & Rupeika-Apoga, 2017). Nas décadas mais
recentes, observou-se uma reducdo substancial dos custos de transacdes e assimetria de
informacdes dentro do sistema financeiro, principalmente devido a introducdo de novas
tecnologias (Murinde et al., 2022).

Os resultados inevitaveis do desenvolvimento tecnoldgico no setor financeiro sdo as
inovacOes financeiras, que podem ser descritas como novos produtos, servigos, processos de
producdo ou novas estruturas organizacionais (Frame & White, 2004). A inovacdo em tecnologias
de comunicacdo permite que atividades financeiras atravessem fronteiras geograficas, e o
desenvolvimento de Tl ajuda bancos a construirem o sistema de crédito do futuro (Lee et al.,
2021).

Ao mesmo tempo que a transformacéo digital e o crescimento das inovacGes no setor
financeiro causam o aumento da diversidade de servigos bancarios, fortalece a capacidade de
compartilhamento de riscos por parte dos bancos e ainda melhora a eficiéncia da alocacéo de
recursos (Houston et al., 2010). A expansdo dessa transformacao gera um aumento na habilidade
dos bancos de assumir riscos, resultando em um crescimento substancial da expanséo de crédito
no mercado financeiro, o que, se for excessivo pode levar a ocorréncia de crises financeiras por
conta, principalmente, de pressdes inflacionarias, além de outros fatores econémicos

(Brunnermeier, 2009).
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Por esses e outros fatores, Lee et al. (2021) aponta a importancia do estudo das
mudancas que ocorrem no setor bancario em decorréncia da transformacéo digital generalizada
gue toma conta das mais diversas industrias, de modo a facilitar o entendimento das relacdes entre
tecnologia e finangas com o passar do tempo e implementagdo de novas maneiras de operagéo do
sistema financeiro.

A principal diferenca entre investimentos tradicionais em tecnologias financeiras e as
novas formas de introduzir tecnologia em financas reside no fato de que as antigas
implementacdes tecnoldgicas focavam principalmente em operagdes com custo mais efetivo e
alcancar eficiéncia através da automatizacdo (Murinde et al., 2022). Enquanto isso, 0S novos
investimentos focam também em repensar toda a estrutura dos processos de negocio e introduzir
novos modelos de operacdo em financas.

Como pontos chave dessa transformacgdo em que o sistema financeiro se encontra, estao
as fintechs. OrganizacBes que compartilnam diversas caracteristicas com mudancas tecnoldgicas
gue ocorreram no passado, com o potencial de despertar nos bancos valorosas e inovadoras
solugdes para a manutencao de seus produtos e retencao de clientes (Murinde et al., 2022). Nesse
cenario, os bancos vém enfrentando competicdo tanto de outras instituicdes financeiras

tradicionais, como também de institui¢@es financeiras ndo bancarias (Buchak et al. 2018).

2.2.3. FINTECHS E SEUS IMPACTOS

E irrefutavel o fato de que inovacdes disruptivas (Christensen, 1995) e surgimento de
tecnologias digitais tém tomado um ritmo nunca antes visto. Descobertas em tecnologias como
computacdo em nuvem, aparelhos moveis, blockchain, bitcoin, tecnologia em nuvem e a
digitalizacdo do mundo tém enriquecido a disponibilidade de dados sobre transacdes econdmicas
e interagcbes humanas levadas a cabo por meio da internet e plataformas digitais (McAfee &
Brynjolfsson, 2016; Burba et al., 2019).

Nos ultimos anos, a sociedade tem vivenciado o surgimento de uma onda inovadora de
tecnologias disruptivas espalhadas por diferentes setores, rotulada como "Inddstria 4.0" (Hou et
al., 2020; Corréa et al., 2022). Nos primeiros anos, o conceito de Industria 4.0 estava confinado
ao setor de manufatura, entretanto, além das empresas de manufatura, muitas industrias de
servigos se beneficiam das tecnologias digitais da Industria 4.0, como € o exemplo da inddstria
financeira ao redor do mundo (Kohtamaki et al., 2020).

Apesar do fato de que a tecnologia tenha sido parte da industria de servicos financeiros
desde os anos de 1850, foi apenas nas ultimas duas decadas que a palavra fintech se tornou um
terno constantemente utilizado para descrever inovacdes em tecnologias que trazem diversos

potenciais dentro de si, como de transformar a proviséo de servigos financeiros, de ditar a criagao
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de novos modelos de negdcios, aplicagdes, processos e produtos, assim como o de levar a ganhos
para os consumidores (Feyen et al. 2021). Somente entre 2010 até o final de 2019, no periodo
conhecido como “Revolugéo fintech”, mais de US$ 165,5 bilhdes foram investidos em empresas
fintechs (Imerman e Fabozzi, 2020).

Segundo Rudge (2022), a primeira fintech, o PayPal, criada nos Estados Unidos em 1998,
marcou o inicio de um novo modelo de negdcios no setor financeiro. No entanto, ainda segundo
a autora, foi somente apos a crise financeira global de 2008 que o segmento comecou a ganhar
tracdo e relevancia mundial. No Brasil, o surgimento das fintechs ocorreu em 2010, com a criagao
da Toro Investimentos, seguida por grandes instituigdes financeiras, como o Banco Inter, com o
lancamento da primeira conta digital gratuita no final de 2014.

Foi a partir de 2016 que o mercado financeiro do pais passou a ser fortemente impactado
pelas instituicGes digitiais, ano que marcou o inicio da operacdo de grandes nomes, como 0
Nubank, a instituicdo financeira de maior valor de mercado da américa latina (Rudge, 2016). De
acordo com dados da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), o mercado financeiro do Brasil conta com 869 fintechs, que atuam nos mais diversos
segmentos dentro desse setor.

Embora o termo “fintech” enquanto palavra seja uma abreviagdo “financial technology”,
ele é mais comumente utilizado para se referir ao advento de start-ups e novas empresas que fazem
0 uso de tecnologia, cujo proposito seja de inovar operando no centro dos servicos financeiros ou
naqueles mais auxiliares e que promovem solugdes que podem beneficiar tanto os consumidores
quanto as institui¢des financeiras a lidarem com dinheiro e suas finangas (Murinde et al., 2022).

De acordo com o Financial Stability Board’s (FSB), fintech se refere a modelos de
negacios, aplicacbes de tecnologias, processos de operacdo e produtos inovadores que juntos
promovem inovacdo financeira e geram impacto significativo no mercado, em instituicdes e nos
servicos financeiros. O FSB ainda ressalta que fintechs operam através de reducdo de custos e
aumento de eficiéncia, ao promover o aumento da disponibilidade de recursos financeiros.

Aproveitando os desenvolvimentos tecnoldgicos existentes, as fintechs contribuem para
0 ecossistema financeiro oferecendo solugdes inovadoras voltadas para as atuais lacunas na
prestacdo de servicos financeiros. Assim, as fintechs tem o potencial de satisfazer de forma mais
eficiente e inclusiva as necessidades dos agentes economicos (Arron et al., 2017).

De maneira analoga, Vucini¢ (2020) identifica as fintechs como forga motriz de uma
revolugéo tecnologicamente fortalecida nos servicos financeiros que pode levar a novos modelos
de negacios, aplicacdes, processos ou produtos, com um efeito material relacionado nos mercados
financeiros, nas institui¢Ges financeiras e na prestacdo de servigos financeiros. O autor ainda traz

a ideia de que através do uso de tecnologias da informacé&o, fintechs melhoram a eficiéncia de todo
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0 processo da industria financeira, expandindo os limites financeiros tradicionais e mudando os
habitos de como os consumidores gastam Seus recursos.

Além disso, dado que fintechs compartilham caracteristicas similares com mudancas
tecnoldgicas ocorridas em décadas passadas, elas podem fornecer solugfes inovativas valorosas
tanto para pequenos bancos quando para os lideres de mercado, quanto & gama de produtos e o
relacionamento com os clientes. Ao mesmo tempo, tais mudangas podem gerar eficiéncia e
agilidade na oferta dos servigos financeiros, assim como reduzir custos de intermediacéo (Murinde
et al., 2022).

Segundo Bower e Christensen (1995), novos entrantes no mercado sao frequentemente
0s responsaveis por inovacdes disruptivas, o que ocorre com as fintechs ao criarem solucdes que
alteram os moldes com os quais setor financeiro opera (Murinde et al., 2022). Os entrantes
comecam servindo um nicho de mercado ou um segmento menos lucrativo, que as empresas
lideres geralmente ndo veem como uma prioridade e, gradualmente ultrapassam as empresas
estabelecidas (Christensen & Bower, 1997).

Dada a importancia dos bancos para o sistema financeiro, é crucial entender os riscos e
as oportunidades que fintechs criam e o impacto delas nas principais fungfes de intermediacao
financeira, assim como seu papel no ecossistema de servicos financeiros moderno (Murinde et al.,
2022). Em comparacao com o modelo de negdcio tradicional de bancos comerciais, fintechs tém
a capacidade de prover servicos financeiros mais especificos para diferentes consumidores de
maneira mais conveniente e eficiente, atendendo assim as diversas necessidades financeiras
existentes (Lee et al., 2021).

O efeito do desenvolvimento das fintechs deve facilitar a inovacdo financeira,
impactando na eficiéncia dos bancos e pode ocorrer através de multiplos canais, uma vez que, a
extensa literatura geralmente acredita que a inovacéo financeira desempenha um papel crucial na
definicdo das atividades dos bancos, seja numa perspectiva positiva da inova¢do ou numa
perspectiva negativa. Em segundo lugar, o desenvolvimento das fintechs molda a forma como os
bancos conduzem o0s neg6cios e espera-se que a aplicagdo de novas tecnologias reduza os custos
bancérios ao longo do tempo (Lee et al., 2021).

Ainda segundo Lee et al. (2021), o progresso tecnoldgico impulsionado pelas fintechs
altera os canais de prestacdo de servigos financeiros, aumenta uma gama mais ampla de
concorréncia e leva a flutuagdes no desempenho operacional do setor bancéario, de modo a
promover o desenvolvimento de produtos financeiros novos e mais complexos.

Assim como em outros setores, quando se trata do mercado financeiro, além dos fatores
tecnoldgicos, fatores sociais tambem sdo importantes, conforme documentado por Guiso et al.

(2004). Desse modo, ainda ndo estd totalmente claro se a revolucdo das fintechs ird mudar
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completamente o mercado financeiro ou, pelo contrério, fortalecer a carteira de produtos bancarios
existentes (Murinde et al., 2022), problematica a qual o presente trabalho visa contribuir.

De maneira similar, Lee et al. (2021) expde que, no geral, apesar das fintechs estarem
forcando a industria bancaria a enfrentar mudancas novamente, seja através de big data,
computagdo em nuvem, inteligéncia artificial (1A) ou outras novas tecnologias, vale a pena estudar

mais profundamente se e como as fintech impactaram e vao impactar os bancos.

2.2.4. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE BANCOS

Em meio as mudangas trazidas pelo surgimento de fintechs, estudos existentes acerca das
holdings bancarias mostraram que nas Gltimas trés décadas houve crescimento significativo de
recursos bancarios sendo destinados para empresas nao bancarias, de modo a expandir
drasticamente o leque de atividades desenvolvidas pelos bancos, muitas vezes indo além dos
servicos financeiros. (Cetorelli et al., 2017)

Dentre os fatores que podem ser levados em consideracdo para analisar se tais mudancas
impactaram de maneira positiva o desempenho de uma organizacdo, encontra-se a analise de
indicadores econémico-financeiros presentes nas demonstracGes contabeis. Tal analise consiste
em um processo de avaliacdo da situacdo econdmico-financeira de determinada entidade, sendo
feita por meio do raciocinio analitico dedutivo e tem por finalidade fornecer informacdes sobre o
desempenho financeiro e operacional da entidade em questdo (Padoveze e Benedicto, 2010).

A anédlise dos indicadores € feita por meio dos dados fornecidos pelas diversas
demonstracdes contabeis, e pode ser realizada através de algumas maneiras, como a evolugdo ao
longo do tempo, comparativos com outras empresas, entre outros. Assim € possivel criar
comparacges que auxiliam nas decis@es financeiras de determinada empresa (Souza, 2015).

Apesar dos mesmos indicadores estarem presentes em todos os tipos de empresas, Assaf
Neto (2015) destaca que a atividade bancéria se diferencia dos demais tipos de negdcio pela
natureza dos fatores colocados a disposicdo. Ainda segundo o autor, para 0s bancos, 0s recursos
captados representam suas matérias-primas e sdo negociados como forma de obtenc&o de receitas.
Diante disso, alguns ajustes sdo feitos nos métodos de avaliacdo econémica para garantir uma
melhor analise desse tipo de entidade.

Faria e Paula (2007) destacam que além dos ajustes necessarios nos métodos de avaliagao
de empresas bancarias, é necessario considerar 0 segmento em que se encontra e o tamanho do
banco na analise de eficiéncia. Em concordancia, Stella (2014) expbe que muitos autores
verificaram que é dificil tirar conclusdes sobre eficiéncia olhando-se para 0 mercado como um
todo, os trabalhos em geral selecionam amostras com caracteristicas comuns conhecidas ou

utilizam segmentagdes.
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Para Murinde et al. (2022), indicadores que refletem a lucratividade estdo entre os
principais do setor bancario, mas além desses, outro importante indicador é o valor de depositos
que os bancos detém. De maneira analoga, Assaf Neto (2015) propde trés indices centrais para o
estudo do desempenho econdmico de um banco, o primeiro deles, o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), que mede o retorno do acionista para cada unidade monetaria investida. O segundo
sendo o retorno sobre o investimento total (ROI), que mensura o retorno apurado pelo total dos
recursos controlados pela entidade. E por fim, a Margem Liquida, que analisa o resultado da gestéo
dos ativos e passivos nos bancos por meio do quociente entre o lucro liquido e a receita de
intermediagao financeira.

Além de indicadores dos trés indicadores apontados anteriormente, que representam
lucratividade e rentabilidade, Assaf Neto (2015) destaca a importancia de indicadores que
representam outros aspectos fundamentais para a analise de bancos, sdo eles: indicadores de
solvéncia e liquidez, e indicadores de analise do capital.

Ainda segundo Assaf Neto (2015), “uma instituicdo financeira pode ser considerada
solvente quando o valor de seus ativos superar o valor de seus passivos de diferentes naturezas,
formando um excedente definido por patrimonio liquido™. J& a liquidez dos bancos “reflete a
capacidade financeira da instituicdo em atender prontamente toda demanda por recursos de caixa.
A posicdo de liquidez revela, mais especificamente, a habilidade de uma instituicdo gerar caixa
de maneira a atender adequadamente a suas obrigagcdes financeiras”.

Alguns indicadores que podem ser utilizados na andlise da liquidez e solvéncia de uma
instituicdo bancéria, como por exemplo o Encaixe Voluntério e a Liquidez Imediata. O primeiro
deles, mensura a capacidade de um banco em cobrir 0s saques de depoésitos a vista que podem ser
realizados por seus clientes. Um indice maior demonstra maior seguranca, mas também resulta
em um custo de oportunidade por retirar recursos de aplicacdes rentaveis de empréstimos e
financiamentos. O segundo, se assemelha ao encaixe voluntario, entretanto o célculo inclui as
aplicacdes interfinanceiras que tém uma liquidez alta no mercado, ou seja, podem ser convertidas
em dinheiro a qualquer momento. Um valor maior que 1 indica que a instituicdo pode cobrir
integralmente os depositos a vista e até mesmo parte depésitos a prazo (Assaf Neto, 2015).

Por fim, o Instituto Assaf (2020) descreve trés indicadores de andlise de capital: a
independéncia financeira, que calcula a porcentagem do ativo que provem do patriménio liquido;
a alavancagem revela a quantidade de vezes que os recursos controlados pela entidade sdo maiores
que o patrimdnio prdprio; e a relacdo Capital/Depositante expressa quanto de cada real captado
pelos bancos, sob a forma de depositos, é proveniente de recursos proprios.

A utilizacdo dos indicadores de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Retorno

sobre os Ativos (ROA), Alavancagem e Liquidez, entre outros, proporciona uma abordagem
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comparativa ndo apenas entre instituicdes bancérias, mas também em relacdo a outras entidades,
como as fintechs. A aplicacdo de testes estatisticos desempenha um papel crucial nessa analise
comparativa, permitindo a extracdo de insights valiosos sobre o desempenho relativo das
organizacOes em questdo. Esta abordagem analitica revela-se fundamental para uma compreenséao
abrangente do panorama financeiro, fornecendo subsidios significativos para tomadas de deciséo
embasadas e estratégias de gestao eficazes. (Stella, 2014 e Feitosa, 2020).

Para auxiliar a analise de tais indicadores, Barbosa (2022), aponta como um fator que
impacta o desempenho de instituicdes bancarias e, portanto, deve ser levado em consideragdo, a
provisédo de créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD). Segundo o autor, esta se trata de uma reserva
que os bancos fazem para cobrir possiveis perdas com empréstimos e financiamentos que possam
ndo ser pagos pelos clientes, ou seja, tem por objetivo ajustar o valor presente do direito de
recebimento dos valores referentes as operagdes de crédito, frente ao risco de nédo liquidagdo
dessas. Em concordancia, Fernandes et al. (2008) descreve que a provisdo assume um papel de
maior importancia quando se trata do segmento bancario, que tem o crédito como principal
produto, pois, quando corretamente mensurada, revela a qualidade da carteira de créditos da
entidade, sendo parte fundamental da analise de desempenho dessas instituicdes ao longo dos
anos.

Conforme apontam Allen e Marquez (2012), o entendimento de que o segmento bancéario
estd em constante adaptacdo as normas impostas ao setor, também é fundamental ao se estudar o
comportamento dos indicadores das instituigdes em um horizonte temporal. Como exemplo, tem-
se as Normas de Basileia Ill, que consistem em um conjunto de regulamentagdes internacionais
desenvolvidas pelo Comité de Basileia para Supervisdo Bancéaria, que visam fortalecer a
regulacdo, supervisdo e gestao de riscos no setor bancario e que ampliaram os requisitos de capital
minimo que os bancos devem manter para absorver choques financeiros e assegurar a solvéncia
(Bank for International Settlements — BIS, 2018).
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3. METODOLOGIA

3.1. CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa ¢, para Demo (1996), um “questionamento sistematico critico e criativo, mais
a intervencdo competente na realidade, ou o dialogo critico permanente com a realidade em
sentido teodrico e pratico”. Gil (1999) acrescenta ainda que a pesquisa possui carater pragmatico,
e consiste em um processo sistematico do desenvolvimento do método cientifico, com o objetivo
de descobrir respostas para problemas do mundo real com o emprego de procedimentos
cientificos.

Para Minayo (1993) a pesquisa ¢ uma “atividade basica das ciéncias na sua indagagao e
descoberta da realidade. E uma atitude e uma pratica tedrica de constante busca que define um
processo intrinsecamente inacabado e permanente. E uma atividade de aproximagcao sucessiva da
realidade que nunca se esgota, fazendo uma combinacao particular entre teoria e dados”.

Com base nas definic¢Oes trazidas por Silva e Menezes (2005) e Gil (1999), conclui-se
que a atual pesquisa classifica-se como descritiva em relacdo ao seu objetivo, utilizando-se de
analise documental de abordagem quantitativa para realizar o comparativo de desempenho entre

bancos tradicionais e fintechs entre 2010 e 2023.

3.2. DESENVOLVIMENTO DO PROJETO

O projeto seréa realizado a partir dos conceitos envolvidos na analise de desempenho de
bancos a partir de indicadores econdmico-financeiros aplicado na realidade de bancos tradicionais
e fintechs no Brasil. O estudo tomou como base trabalhos relacionados na area, autores renomados
e publicaces relevantes levantadas a partir da revisao sistematica da literatura. A figura 3 abaixo

representa de maneira visual as etapas do desenvolvimento do trabalho.
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Figura 3 — Etapas do Procedimento Metodoldgico
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Fonte: Elaborado pelo autor , 2024

A etapa 1 consiste na conquista de conhecimento nas areas de inovacao, bancos, fintechs,
indicadores econdmico-financeiros e outras, através da uma revisdo bibliogréfica. A revisdo é
proveniente de publicacbes mais relevantes e recentes, bem como autores considerados
especialistas nas areas aqui abordadas. Para tal, o levantamento das obras foi realizado segundo a
descricdo presente na sesséo 2.1.

A definicdo da metodologia, na etapa 2, foi realizada a partir do conhecimento adquirido
dos trabalhos levantados na revisao bibliogréafica, tendo sido escolhida a aplicacao do Teste T de
Student e Teste de Mann-Whitney nos principais indicadores de desempenho apontados pela
literatura, além disso, foi comparada também a participagdo no mercado entre as instituicoes
tradicionais e fintechs da amostra.

Para o levantamento dos dados, na etapa 3, foram utilizadas divulgac6es de desempenho
e demonstrativos financeiros das empresas aqui estudadas, disponibilizados nos respectivos
portais de relacionamento com investidores e no banco de dados do Banco Central do Brasil.
Dados esses que foram analisados na etapa 4 seguindo a metodologia definida anteriormente de
maneira padronizada para todas as empresas do estudo. Por fim, a Etapa 5 consiste na apresentacéo
dos resultados obtidos na analise comparativa dos indicadores dos conglomerados financeiros

entre 0s dois periodos, seguida da conclusdo do trabalho.
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A seguir serdo detalhadas algumas etapas da metodologia apresentada.

3.3. AMOSTRA
3.3.1. CONGLOMERADOS FINANCEIROS TRADICIONAIS

Foi determinada uma amostra a qual comtemplou dados dos conglomerados financeiros
das instituicGes financeiras que compunham o RC4 no Relatério de Economia Bancéria de 2023.
O indicador mede o grau de concentracdo por meio da soma das participacdes das quatro maiores
instituicdes financeiras em um dado mercado. Sendo trés mercados analisados para o indicador de
contracdo pelo Banco Central do Brasil: saldo dos ativos totais, saldo dos depositos totais e saldo

das operacdes de crédito.

Em dezembro de 2023, as quatro maiores instituicdes no saldo dos ativos
totais, em ordem decrescente, foram: Caixa Econdmica Federal, Banco do
Brasil, Ital e Bradesco. Com relacéo ao saldo dos depositos totais foram, em
ordem decrescente: Banco do Brasil, Ital, Caixa Econdmica Federal e
Bradesco. Por fim as instituicbes que compunham o RC4 no saldo das
operages de créditos, em ordem decrescente, foram: Caixa Econdmica
Federal, Banco do Brasil, Itat e Bradesco. (Relatério de Economia Bancaria
de 2023, p. 57)

Desse modo, as instituicdes utilizadas para a analise dos chamados bancos tradicionais
foram: Banco do Brasil, Ital, Bradesco e Caixa Econdmica Federal. Instituicbes essas que
somadas concentravam mais de 50% do mercado nacional nos trés indicadores anteriormente

citados, de acordo com o Relat6rio de Economia Bancéria de 2022.

3.3.2. CONSOLIDACAO

Ressalta-se que ao longo da série temporal estudada, que serd mais bem detalhada no
item 3.3, foram utilizados dados referentes aos conglomerados financeiros de cada uma das
instituicdes, a fim de permitir uma anélise mais completa do cenario financeiro brasileiro. De
acordo com o Banco Central do Brasil (2024), conceitua-se como conglomerado financeiro “o
conjunto de entidades financeiras localizadas no pais ou no exterior vinculadas por participacéo
acionaria majoritaria, direta ou ndo, por controle operacional efetivo ou por direitos de socios
preponderantes em tomadas de decisdes”. A tabela 1 apresenta a quantidade de instituigdes
participantes de cada conglomerado, ja a tabela detalhada em que constam as instituicdes de cada

conglomerado encontra-se no apéndice A.
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Tabela 1 — Quantidade de Institui¢des por conglomerado financeiro

Conglomerado N2 de
Financeiro Instituicoes
Itad 23
Banco do Brasil 6
Caixa
Econbmica 3
Federal
Bradesco 21

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Com o objetivo de analisar o desempenho dos conglomerados, foram selecionados
indicadores apontados pela literatura como sendo utilizados para esse fim, sendo eles: ROE, ROA
e Margem Liquida. Apos a selecdo, foram calculados cada um dos indicadores de acordo com as

formulas descritas a seguir.

Lucro Liquido __ Lucro Liquido

ROE = Patrimonio Liquido ROA = Ativo Total
P . _ Lucro Liquido
Margem quulda " Receita de Interm. Finan.

Em seguida, para cada indicador, foram calculadas as médias aritméticas simples para
cada periodo. Os dados utilizados para célculo possuem frequéncia trimestral, de acordo com o

disponibilizado pelo Banco Central do Brasil.

3.3.3. RELEVANCIA

A relevancia da amostra utilizada foi checada a partir da comparagédo do Ativo total com
ao Produto Interno Bruto do Brasil. Para as comparagdes, os valores foram consolidados ao final
de cada ano de 2010 a 2023. Os dados utilizados foram retirados da base de dados do Banco

Central do Brasil (BCB).
Tabela 2 — Ativo Total e PIB (valores em R$ mil)

Ativo Total
Ano PIB Amostra % do PIB
2010 3.885.847.000 2.413.000.653 62,10%
2011 4.376.382.000 2.874.442.999 65,68%
2012 4.814.760.000 3.439.650.488 71,44%
2013 5.331.619.000 3.837.741.111 71,98%
2014 5.778.953.000 4.354.446.936 75,35%
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2015 5.995.787.000 4.793.094.494 79,94%
2016 6.269.327.000 5.068.867.547 80,85%
2017 6.585.479.000 5.068.362.094 76,96%
2018 7.004.141.000 5.308.489.780 75,79%
2019 7.389.131.000 5.479.043.354 74,15%
2020 7.609.597.000 6.475.188.983 85,09%
2021 9.012.142.000 6.782.779.173 75,26%
2022 10.079.676.000 7.400.101.362 73,42%
2023 10.856.112.000 8.046.982.526 74,12%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

No que se refere a relevancia da amostra no cenario financeiro, a comparagéo entre a soma
do Ativo Total dos conglomerados que compdem a amostra e o Produto Interno Bruto, reflete a
dimenséo das instituicdes escolhidas, as quais, somadas, apresentaram valor maior que 60% do

PIB anual em todos os periodos, correspondendo, em média, a 74%.

3.4. SERIE TEMPORAL

O periodo alvo do estudo, situado entre 0s anos de 2010 e 2023, para critérios de analise,
foi dividido em dois periodos menores. Essa divisdo se deu para melhor analisar o desempenho
em: um periodo antes da entrada dos bancos digitais no mercado, compreendido entre os anos de
2010 a 2016 e outro periodo de po6s inicio da operagdo dos bancos digitais, entre 2017 e 2023. A
coleta e consolidacédo dos dados foi feita de maneira trimestral, partindo do primeiro trimestre de
2010 ao altimo trimestre de 2023.

3.5. AMOSTRA DE FINTECHS PARA ANALISE COMPLEMENTAR

Com o objetivo de levantar um indicador relacionado a analise de desempenho proposta,
foi calculada a evolucdo da participacdo de mercado das fintechs em comparacdo com as
instituicdes tradicionais. A amostra definida contém os 10 conglomerados financeiros das fintechs
com maior volume de receitas de intermediacdo financeira em 2023. A tabela 3 apresenta esses
conglomerados e a quantidade de instituicdes que compdem cada um. A tabela detalhada com as

instituicdes de cada conglomerado encontra-se no apéndice B.

Tabela 3 — Conglomerados financeiros de fintechs

Conglomerado Financeiro N2 de Instituicoes

NUBANK 5
MERCADO PAGO 2
ORIGINAL 5

C6 3
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Para o célculo da participacdo de mercado, foram levantados os valores de receitas de
intermediacdo financeira de cada semestre, a partir do inicio de 2016 para os dois grupos de
conglomerados: tradicionais e de fintechs. Também foi obtido o valor total de receitas de
intermediacdo financeira do Sistema Financeiro Nacional. Apds essa coleta, foi calculado o
percentual que cada grupo em relacdo ao total do SFN de maneira semestral para todos os anos de
2016 a 2023.

3.6. PROCEDIMENTO

A andlise de desempenho proposta neste estudo foi realizada mediante a aplicacdo de
testes estatisticos para comparacdo das médias dos indicadores econdmico-financeiros dos
conglomerados financeiros de bancos tradicionais entre dois periodos previamente definidos.
Adicionalmente, foi conduzida uma analise das variacfes percentuais entre as médias ao longo
dos intervalos temporais estabelecidos.

Destaca-se que ndo hd nenhuma forma de ponderacdo no célculo das médias aqui
apresentadas, ou seja, os indicadores séo calculados para cada individuo da amostra e obtém-se as
médias para os conglomerados, por meio da divisdo entre a soma dos indicadores de cada
individuo pela quantidade de individuos de cada grupo, em cada periodo.

Para verificar a normalidade dos dados, aplicou-se o teste de Shapiro-Wilk, que se
fundamenta na comparacéo entre os valores observados de uma amostra e os valores esperados
em uma distribuicdo normal tedrica. Segundo Razali e Wah (2011), o teste é particularmente
apropriado para amostras de tamanho reduzido. A partir do resultado obtido acerca da normalidade
dos dados, foram definidos os testes estatisticos a serem aplicados no estudo, de modo que para
os indicadores que obedeceram a distribuicdo normal, foi aplicado o teste T de Student e outro, o
teste de Mann-Whitney.

Os testes estatisticos e a anélise das médias e suas varia¢des, que constituem a analise
empirica proposta neste trabalho, foram conduzidos utilizando o software estatistico Jamovi,
sendo efetuados com base no conjunto de dados obtidos no processo descrito anteriormente, ou
seja, € uma amostra dos indicadores dos conglomerados financeiros dos quatro maiores bancos

multiplos do pais, no periodo de 2010 a 2023.
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3.6.1. OTESTET

O teste T de Student para amostras independentes € um teste estatistico paramétrico
utilizado para a comparacao de dois grupos independentes, desse modo, assume-se que 0s dados
da amostra seguem a distribuicdo normal (Triola, 2918). Este teste é apropriado em contextos
onde se deseja avaliar se ha uma diferenca significativa entre as médias de dois grupos distintos.

No presente trabalho, o teste foi utilizado com o objetivo de identificar a hipotese de
existéncia de uma associacdo estatistica relevante para os indicadores analisados entre os dois
periodos, pré e pos entrada dos bancos digitais no mercado.

O célculo do valor T envolve a comparacédo da diferenca entre as médias dos dois grupos

com a variabilidade dos dados dentro dos grupos. Para isso, o teste utiliza a seguinte formula:

L1 — H2

t =
2 2
i, %
nl n2

Onde L e § 2 30 a média e a variancia de cada amostra, respectivamente, e n_

representa o tamanho amostral.

Além da obtencdo do valor t calculado, deve-se calcular também o nimero de graus de
liberdade (gl), que indicam o nimero de observagOes independentes que contribuem para a
estimativa de um parametro estatistico, quanto maior o nimero de graus de liberdade, mais a
distribuicdo t se aproxima da distribuicdo normal padrdo. A formula que descreve o calculo de

(gl), para amostras independentes é:

gl=n;+ n, —2

Para determinar se a diferenca entre as médias é estatisticamente significativa, utiliza-se
o namero de graus de liberdade e o valor t obtido é comparado com um valor critico da distribui¢do
t de Student, que é determinado pelo nivel de significancia, que representa o risco de rejei¢ao de
uma hipdtese verdadeira, para o presente trabalho foi utilizado a = 0.05, ou seja, héd um risco de

5% de rejeicdo da hipdtese levantada para a pesquisa, quando na verdade a mesma é verdadeira.

3.6.2. O TESTE DE MANN-WHITNEY,

O teste de Mann-Whitney, também conhecido como teste U de Mann-Whitney ou teste
de Wilcoxon-Mann-Whitney, isto é, conforme elucidam FONSECA e MARTINS (2006), nao
demanda consideracdo acerca das distribuicdes populacionais e suas variancias. Esse teste ¢
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utilizado para determinar se ha diferengas significativas entre as medianas de dois grupos
independentes, testando se duas amostras independentes foram retiradas de populagbes com
médias iguais.

De maneira semelhante a do teste T de Student, descrito anteriormente, buscou-se
verificar a existéncia de uma associacdo estatistica significativa entre os indicadores de
rentabilidade dos nos dois periodos analisados. Para a realizagédo do teste, utilizam-se 0s seguintes

calculos:

nq (111 +1)
2

np (nz +1)

U1=n1n2+ >

- R1 Uz = nqn, + - Rz

em que R € a soma dos postos ordenados de cada grupo e n € o tamanho amostral de cada
grupo.

Além da obtenc&o do valor de U para cada grupo, deve-se obter também o valor de z para
que, a partir desse, seja obtido o p-valor. Para calculo de z séo utilizadas as férmulas a seguir, nas

quais L g € o valoresperadode Ue O g o erro padréo de U.

U - nqn nin, (n1+no,+1
7 = LR u 1ny O_Rz\/12(1 2+1)

o R R— > 12

Para determinar se existe diferenca significativa, o valor Z obtido é comparado com um
valor de referéncia, o qual, novamente, € determinado pelo nivel de significancia e assim como

para o teste anterior, foi utilizado a = 0.05.
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4. RESULTADOS

Nessa secdo, serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir das analises e

métodos discorridos no topico 3 do trabalho.

4.1. EVOLUCAO DA PARTICIPACAO DE MERCADO

A andlise de participacdo de mercado auxilia no entendimento de como a entrada das
fintechs no mercado brasileiro esta influenciando o desempenho das institui¢fes tradicionais. A
tabela 4 retrata 0 ganho de participacdo por parte das fintechs em detrimento das institui¢coes
tradicionais desde entre 2016 e 2023, periodo definido no topico 3.4 como po6s-entrada das fintechs

no mercado.

Tabela 4 — Evolugéo da participagdo de mercado

Participacdao de  Participagao de

Mercado Mercado

Tradicionais Fintechs
jun/16 61,24% 0,00%
dez/16 62,42% 0,53%
jun/17 61,68% 0,59%
dez/17 60,53% 0,75%
jun/18 56,22% 0,94%
dez/18 59,13% 1,00%
jun/19 58,42% 1,13%
dez/19 57,96% 1,20%
jun/20 48,31% 1,08%
dez/20 55,05% 1,60%
jun/21 53,85% 2,05%
dez/21 52,68% 2,39%
jun/22 53,84% 3,25%
dez/22 55,41% 3,25%
jun/23 55,30% 3,74%
dez/23 53,55% 4,03%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Foi observada uma queda de 7,69 pontos percentuais em participacdo de mercado por
parte dos conglomerados tradicionais, enquanto os concorrentes digitais conquistaram 4,03% do
mercado. Tal perda de participacdo pode resultar em menor rentabilidade e piora desempenho,
uma vez que os bancos passam a enfrentar maiores pressdes sobre precos e margens de lucro.
Como observado na tabela 5 e nos topicos a seguir, essa dindmica de fato impactou o desempenho

das instituicOGes tracionais, com essas registrando queda significativa no percentual do lucro
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liquido em relagdo ao sistema financeiro nacional, apesar de ainda serem responsaveis por mais
de 44% do total.

Tabela 5 — Lucro liquido comparado com o SFN (valores em R$ mil)

Lucro Liquido Lucro Liquido Percentual

SFN Amostra do SFN
2010 37.030.622 21.206.181 57,27%
2011 35.457.368 22.038.573 62,16%
2012 35.747.603 22.767.061 63,69%
2013 37.304.834 23.387.027 62,69%
2014 41.272.762 27.726.965 67,18%
2015 46.555.579 28.155.587 60,48%
2016 44.856.495 21.610.161 48,18%
2017 55.020.142 31.267.115 56,83%
2018 57.522.897 32.146.895 55,89%
2019 77.937.291 45.035.006 57,78%
2020 76.872.532 34.318.197 44,64%
2021 88.725.148 39.493.534 44,51%
2022 94.609.816 44.639.729 47,18%
2023 107.615.619 48.115.001 44,71%

Fonte: Elaborado pelo autor , 2024

4.2. TESTE DE NORMALIDADE

A fim de verificar a normalidade ou ndo dos dados da amostra, foi realizado o teste de
Shapiro-Wilk, conforme descrito no topico 3.4. A tabela 6 expressa os resultados obtidos no teste.

Tabela 6 — Teste de normalidade

w p
ROE 0.964 0.097
ROA 0.979 0.446
ML 0.848 <001

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Para critério de decisdo, um p-valor pequeno, menor que 0,05, sugere a violacdo do
pressuposto da normalidade. Desse modo, admite-se que os dados dos indicadores ROE e ROA
obedeceram ao pressuposto da normalidade, enquanto que, por conta do p-valor abaixo do limite,

para os dados da Margem Liquida (ML), assumiu-se a quebra da normalidade.
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4.3. RESULTADO DO TESTE T

A aplicacdo do teste T de Student permitiu analisar dados de ROE e ROA dos
conglomerados financeiros a partir da comparacdo dos dois periodos definidos no tépico 3.3.
Assim, foi possivel aceitar ou rejeitar as hipdteses estipuladas: hipdtese nula (H_0) = as médias
dos indicadores do primeiro periodo s@o maiores do que as do segundo periodo, o desemprenho
antes da entrada dos concorrentes digitais no mercado era melhor; hipotese alternativa (H_1) = as
médias ndo possuem diferenca estatistica significativa, ndo houve alteracdo no desempenho apés
0 inicio das operac6es dos bancos digitais.

Para tal, foram calculadas as medidas de tendéncia central, de dispersdo e tamanho das
amostras, conforme tabela 7.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas das amostras

Grupo N Média Mediana Desvio-padrao

ROE POS 32 0.04357  0.04201 0.0102
PRE 24 0.05397  0.05265 0.00796
ROA POS 32 0.00300  0.00300 5.82e-4
PRE 24 0.00353  0.00349 4.87e-4

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

A partir dessas informaces, foram calculados o valor det: t = - 4,13 parao ROE et = -
3,63 para 0 ROA; e o numero de graus de liberdade: gl = 54 para ambos; além de obtido o p-valor:

p < 0,001 para os dois indicadores.

Tabela 8 — Resultados do teste T

Estatistica gl P
ROE t de Student -4.13 540 <.001
ROA  tde Student -3.63 540 <.001

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Considerando as regras de decis@o do teste, nas quais: p > 0,05, rejeita-se H_0; p < 0,05,
aceita-se H_0, e verificando os graficos que apresentam as ocorréncias dos valores para cada
indicador, disponiveis no apéndice C, nos quais os valores de média e mediana sdo maiores no
primeiro periodo para ambos os indicadores, sem sobreposi¢do de ocorréncias, decidiu-se por

aceitar a hipdtese nula. Ou seja, ha diferenca estatistica significativa entre os periodos tanto para
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0 ROE quanto para 0 ROA, de modo que as médias dos indicadores no periodo anterior a entrada

dos bancos digitais no mercado sao maiores.

4.4. RESULTADO DO TESTE DE MANN-WHITNEY

De modo analogo ao do teste anterior, para o indicador de Margem Liquida (ML) a
verificacdo da existéncia de diferenca estatistica significativa entre os periodos se deu a partir da
aplicacdo do teste de Mann-Whitney, conforme descrito no topico 3.4.2. Para o teste, foram
estipuladas as seguintes hipoteses: hipdtese nula (H_0) = a média da margem liquida do primeiro
periodo € maior que a do segundo periodo, 0s bancos tradicionais desempenhavam melhor, quanto
a esse indicador, antes dos concorrentes digitais; hipdtese alternativa (H_1) = ndo ha diferenca
estatistica significativa, ndo houve alteracdo no desempenho quanto a margem liquida.

Por se tratar de um teste ndo paramétrico, foram utilizadas as medianas como medidas
de tendéncia central para os grupos. Além disso, foram identificados os respectivos tamanhos
amostrais e eliminada a observacéao de junho de 2021, por estar mais de 3 desvios padrdes acima

da média.

Tabela 9 — Medianas e tamanho das amostras

Periodo ML
N POS 31
PRE 24
Mediana PQOS 0.123
PRE 0.117

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

A partir dessas informagdes, foram calculadas as estatisticas do teste, com Z = 368,

resultando em um p-valor = 0,530.

Tabela 10 — Resultado do teste de Mann-Whitney

Estatistica 4]

ML U de Mann-Whitney 368 0.530

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024
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Assim como para o teste t, foram consideradas as regras de decisdo do teste, nas quais: p
>0,05, rejeita-se H_0; p < 0,05, aceita-se H_0, decidiu-se por rejeitar a hipotese nula. Desse modo,

ndo ha diferenca estatistica significativa entre os periodos para o indicador de margem liquida.
4.5. ANALISE DETALHADA

Apbs consolidada a amostra, e obtidos os valores percentuais dos indicadores para cada
instituicdo da amostra, foram obtidas, as médias de cada um dos 56 trimestres, disponiveis de
maneira detalhada no apéndice D, e apresentadas através dos graficos contendo também a linha
de regressdo linear dos dados. Além disso, foram calculadas também as médias das rubricas
contabeis utilizadas no calculo dos indicadores, disponiveis no apéndice E, sendo elas: lucro
liquido, patriménio liquido, ativo total e receita de intermediacédo financeira.

Partindo da Figura 4, que expressa o retorno sobre o patrimonio, resultado da razéo entre
0 lucro liquido e o patriménio liquido, verifica-se uma tendéncia de baixa ao longo do periodo
analisado, no qual foi observada a maxima ao final de 2010, com ROE de 7,29%. Ja a minima
ocorreu em dezembro de 2016, ROE de 2,95%, valor proximo ao observado nos trés trimestres
iniciais de 2020. Tais registros séo indicativos do impacto das recessdes econdmicas enfrentadas

pelo pais entre 2015 e 2016 e em 2020 por conta da pandemia de COVID, e da entrada dos bancos
digitais no mercado em 2016.

Figura 4 — Média do ROE
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

O retorno sobre os ativos, avaliado em razéo do lucro liquido e dos ativos totais, apresenta

comportamento similar ao verificado no indicador anterior. O valor maximo, assim como
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anteriormente, foi observado em dezembro de 2010, ROA igual a 0,49%, enquanto 0s menores

valores se deram novamente ao final de 2016 e nos primeiros 9 meses de 2020.

Figura 5 — Média do ROA
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Nota-se que os dois primeiros indicadores possuem como numerador o lucro liquido, de
modo que as tendéncias de baixa observadas podem ser explicadas também pelo fato de que os
conglomerados financeiros analisados, em média, praticamente quadruplicaram seus patriménios
e ativos, 4,12 vezes e 3,81vezes maiores respectivamente. Enquanto isso, seus lucros ao final de
2023 ficaram abaixo do triplo do primeiro trimestre da amostra, 2,78 vezes.

O fenbmeno pode ser explicado por uma combinacgéo de fatores, sendo o primeiro deles
as exigéncias regulatérias advindas das normas de Basileia I1l, de modo que, para atender a essas
exigéncias, 0s bancos ampliaram seus patrimonios liquidos, que constituem a base de capital das
instituicdes financeiras. O segundo € a politica de retencao de lucros, na qual, em vez de distribuir
a totalidade dos resultados aos acionistas sob a forma de dividendos, uma parcela significativa foi
reinvestida ou mantida em reservas, 0 que também contribuiu para o aumento do patrimonio
liquido.

Outros fatores que contribuem para a compreensdo do comportamento observado
incluem o impacto de fusdes e aquisi¢cGes, bem como de crises econémicas. Entre 2010 e 2023,
diversos bancos estiveram envolvidos em processos de fusdes e aquisi¢des, o que resultou no
aumento de patrimonio por meio da incorporacao de ativos e capital adicional. Além disso, crises

econémicas, como a pandemia de Covid-19, impactaram negativamente os lucros dos bancos
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devido a queda nas receitas operacionais e ao aumento das provisdes para perdas com crédito
(Beyle et. al., 2018).

Um ultimo fator relevante a ser levado em consideracao é o avanco dos bancos digitais,
que tem gerado uma concorréncia crescente, impactando diretamente a eficiéncia e a lucratividade
das instituicbes convencionais. Sendo essas, forcadas a adotar inovagdes tecnoldgicas e a se
adaptarem ao novo contexto competitivo, aspectos essenciais para que 0s bancos tradicionais
possam continuar se destacando no setor e garantindo sua sustentabilidade a longo prazo.

Apesar de apresentar valores mais baixos no ultimo trimestre da analise em comparagéo
com o trimestre inicial, o indicador de margem liquida contrasta com os indicadores anteriores,
ao apresentar padrdo praticamente constante, com leve baixa nos dois ultimos anos da amostra.
Os minimos ocorreram novamente no ano de 2016. J& os maiores registros foram observados em
2020 e 2021, um fendmeno que pode ser explicado pela diminui¢do da Provisao para Créditos de

Liquidagdo Duvidosa (PCLD) nesses dois anos.

Figura 6 — Média da margem liquida
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Os méaximos registrados em 2020 e 2021 estdo diretamente ligados, & varia¢do negativa
da PCLD observada nesse mesmo periodo. Com o estopim da crise da COVID-19, muitas das
instituicOes bancérias dessas se viram obrigadas a renegociar as dividas com seus clientes e, como
a PCLD ¢é uma despesa que reduz o lucro operacional, a diminuicdo da mesma tem impacto
positivo na margem.

De maneira geral, assim como para os dois indicadores anteriores, € possivel identificar

fatores que motivaram a estabilidade da margem liquida ao longo do periodo, sendo o principal
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deles, como aponta Murinde et al. (2022), a gestdo eficiente de custos, com bancos adotando
estratégias eficazes de gestdo de custos e digitalizacdo de processos. A ado¢do de novas
tecnologias e automacéo de servigos, permitiu uma reducdo de custos operacionais, 0 que ajudou

a manter as margens liquidas, mesmo em momentos de pressdo nas receitas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O setor bancério é de suma importancia para o desenvolvimento de um pais. No Brasil,
em especial, 0 mercado bancario se demonstra extremamente forte, sendo fonte de financiamento
das pessoas fisicas e juridicas em seus projetos, com carteiras ativas maiores que o préprio PIB
doméstico. Como métricas para avaliacdo do desempenho dessas institui¢des, os indicadores ROE
(Return on Equity), ROA (Return on Assets) e Margem Liquida, exercem papel fundamental na
tomada de decisdes estratégicas.

Compreendendo a relevancia do estudo desses indicadores, o presente trabalho teve por
objetivo compreender os impactos causados pela entrada de concorrentes digitais no mercado
bancério do pais. Para tal, foram analisadas as médias dos indicadores de desempenho dos 4
principais bancos do pais ao longo de 14 anos, sendo dividido em dois horizontes temporais, um
periodo anterior ao inicio da operagdo dos bancos digitais, e outro posterior.

Os resultados apontam que, apesar de 0s bancos tradicionais ainda apresentarem solidez
em termos de estrutura e presenga de mercado, a presenca dos bancos digitais tem pressionado a
0 desempenho quanto a rentabilidade e a concentracdo do mercado por parte das instituicbes
financeiras convencionais. Foi observada queda nos indicadores ROE e ROA entre os dois
periodos da analise, nos quais as médias da amostra apresentaram diferenca estatistica
significativa no teste aplicado. Ainda foram identificados fatores como mudangas normativas,
politicas de retencdo de lucros e outros, que contribuiram para o efeito observado.

Ja a Margem Liquida, embora ndo tenha demonstrado queda a partir dos resultados do
teste aplicado, foi observado que os bancos tradicionais enfrentam desafios para manter a
lucratividade em um ambiente competitivo, no qual as institui¢fes digitais oferecem servicos a
custos reduzidos e com maior conveniéncia para os clientes. Esse cenario tem forcado os bancos
tradicionais a repensarem suas estratégias, adotando medidas como a digitalizacdo de servicos,
otimizacdo de processos e ampliacdo de ofertas digitais para melhorar seu desempenho.

Se tratando da andlise detalhada dos periodos, além da relativa queda no desempenho
quanto aos indicadores utilizados entre os periodos do estudo, foi possivel observar também o
comportamento dos indicadores em periodos de crise econémica do pais, tendo sido registrados
0s menores valores da série temporal observada nas recessdes enfrentadas pelo pais em 2016 e
2020.

A partir das analises de desempenho e de participacéo de mercado, foi possivel verificar
também que o comportamento dos bancos perante a entrada dos concorrentes digitais no mercado
segue as ideias descritas na teoria da inovagéo disruptiva, na qual novos entrantes se iniciam nos

mercados menores e, com o passar do tempo, vao conquistando os maiores mercados. Sendo esse
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0 comportamento observado até o momento, com fintechs ganhando cada vez mais espaco,
enquanto as instituicGes tradicionais perdem mercado e precisam se adaptar a essa concorréncia.

Considera-se que os objetivos do trabalho foram atendidos, de modo que através das
andlises aqui apresentadas, foram produzidas informacdes acerca do desempenho dos bancos
tradicionais do pais e como esses foram impactados pela entrada de bancos digitais no mercado,
assim como por outros fatores. Como sugestdo para trabalhos futuros, considera-se a analise de
um grupo maior de instituicdes, de modo a analisar de maneira mais completa o setor. Recomenda-
se também a aplicacdo de um estudo de evento em uma série temporal, tendo como evento a
entrada de bancos digitais no mercado, comparando o que teria ocorrido sem a intervencgéo, com
base em dados historicos e outras séries correlacionadas, ao que realmente aconteceu apds a
intervencdo, uma possivel ferramenta para tal € o Google Casual Impact. Por fim, o trabalho atual
limitou-se ao estudo do Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Retorno sobre os Ativos
(ROA) e Margem Liquida, portanto, recomenda-se ainda, para futuros trabalhos, a incluséo de

outros indicadores para maior robustez do estudo.
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APENCIDE A - CONGLOMERADOS FINANCEIROS TRADICIONAIS

Conglomerado
Financeiro

Instituicao

CIELO S.A. - INSTITUICAO

DE PAGAMENTO

Condicao

PARTICIPANTE

BB-LEASING S/A
ARRENDAMENTO
MERCANTIL

PARTICIPANTE

BB GESTAO DE RECURSOS
- DISTRIBUIDORA DE

MICROEMPREENDEDOR

BB TITULOS E VALORES

MOBILIARIOS S.A. PARTICIPANTE
BANCO DO BRASIL S.A. LIDER/HOLDING
BB-BANCO DE
INVESTIMENTO S/A PARTICIPANTE
BB ADMINISTRADORA DE
CONSORCIOS S.A. PARTICIPANTE
INTRAG DISTRIBUIDORA
DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA. PARTICIPANTE
ITAU CORRETORA DE
VALORES S.A. PARTICIPANTE
BANCO ITAU VEICULOS
S.A. PARTICIPANTE
BANCO INVESTCRED
UNIBANCO S.A. PARTICIPANTE
HIPERCARD BANCO
MULTIPLO S.A. PARTICIPANTE
MICROINVEST S.A.
SOCIEDADE DE CREDITO A

ITAU

PARTICIPANTE

REDECARD INSTITUIGAO
DE PAGAMENTO S.A.

PARTICIPANTE

AVENUE SECURITIES
DISTRIBUIDORA DE

TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

PARTICIPANTE

BANCO ITAU
CONSIGNADO S.A.

PARTICIPANTE

BANCO ITAUCARD S.A.

PARTICIPANTE

BANCO ITAUBANK S.A.

PARTICIPANTE

ITAU ADMINISTRADORA
DE CONSORCIOS LTDA.

PARTICIPANTE
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ITAU DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A.

PARTICIPANTE

DIBENS LEASING S.A.
ARRENDAMENTO
MERCANTIL

PARTICIPANTE

ITAU UNIBANCO S.A.

PARTICIPANTE

FINANCEIRA ITAU CBD S.A.

CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

PARTICIPANTE

LUIZACRED S.A.
SOCIEDADE DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

PARTICIPANTE

ITAU UNIBANCO HOLDING
S.A.

LIDER

IDEAL CORRETORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A.

PARTICIPANTE

ITAU UNIBANCO
VEICULOS
ADMINISTRADORA DE
CONSORCIOS LTDA.

PARTICIPANTE

ITAUSAS.A.

HOLDING NAO
I.F.

TTSCD SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

PARTICIPANTE

REDECARD SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

PARTICIPANTE

CAIXA ECONOMICA

FEDERAL LIDER
CAIXA XS5 ADMINISTRADORA DE
ECONOMICA CONSORCIOS S.A. PARTICIPANTE
FEDERAL CAIXA DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A. PARTICIPANTE
BEC DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA. PARTICIPANTE
BANCO BRADESCO
FINANCIAMENTOS S.A. PARTICIPANTE
BANCO BRADESCO BBI
BRADESCO S.A. PARTICIPANTE

CIELO S.A. - INSTITUICAO
DE PAGAMENTO

PARTICIPANTE

BRAM - BRADESCO ASSET
MANAGEMENT S.A.
DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS

PARTICIPANTE
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BRADESCO-KIRTON
CORRETORA DE CAMBIO
S.A.

PARTICIPANTE

BANCO DIGIO S.A.

PARTICIPANTE

TIVIO CAPITAL
DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A.

PARTICIPANTE

BRADESCO
ADMINISTRADORA DE
CONSORCIOS LTDA.

PARTICIPANTE

KIRTON BANK S.A. -
BANCO MULTIPLO

PARTICIPANTE

BRADESCO S.A.
CORRETORA DETITULOS E
VALORES MOBILIARIOS

PARTICIPANTE

BANCO BRADESCO BERIJ
S.A.

PARTICIPANTE

BANCO LOSANGO S.A. -
BANCO MULTIPLO

PARTICIPANTE

AGORA CORRETORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A.

PARTICIPANTE

BANCO BRADESCO S.A.

LIDER

BEM - DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA

PARTICIPANTE

BANCO BRADESCARD S.A.

PARTICIPANTE

BRADESCO LEASING S.A. -
ARRENDAMENTO
MERCANTIL

PARTICIPANTE

CIDADE DE DEUS
COMPANHIA COMERCIAL
DE PARTICIPACOES

HOLDING NAO
I.F.

BITZ INSTITUICAO DE
PAGAMENTO S.A.

PARTICIPANTE

REPASSES FINANCEIROS E
SOLUCOES
TECNOLOGICAS
INSTITUICAO DE
PAGAMENTO S.A.

PARTICIPANTE
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APENCIDE B - CONGLOMERADOS FINANCEIROS DE FINTECHS

Conglomerado
Financeiro

NUBANK

Instituicao

NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE
PAGAMENTO

NU FINANCEIRA S.A. - SOCIEDADE DE
CREDITO, FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

NU INVEST CORRETORA DE VALORES S.A.

NU DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

NUPAY FOR BUSINESS INSTITUICAO DE
PAGAMENTO LTDA.

MERCADO PAGO

MERCADO PAGO INSTITUIGAO DE
PAGAMENTO LTDA.

MERCADO CREDITO SOCIEDADE DE
CREDITO, FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO S.A.

ORIGINAL

CREDNOVO SOCIEDADE DE EMPRESTIMO
ENTRE PESSOAS S. A.

PICPAY INVEST DISTRIBUIDORA DE TITULOS
E VALORES MOBILIARIOS LTDA

BANCO ORIGINALS.A.

PICPAY BANK - BANCO MULTIPLO S.A

PICPAY INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A.

Cé

BANCO C6 CONSIGNADO S.A.

C6 CORRETORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

BANCO C6 S.A.

INTER

BANCO INTER S.A.

INTER DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA

INTER HOLDING FINANCEIRA S.A.

INTER PAG INSTITUICAO DE PAGAMENTO
S.A.

AGIBANK

AGIBANK FINANCEIRA S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

BANCO AGIBANK S.A.
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NEON

NEON FINANCEIRA - CREDITO,
FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S.A.

NEON CORRETORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A.

NEON PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE
PAGAMENTO

PAGBANK

WIRECARD BRAZIL INSTITUIGAO DE
PAGAMENTO S.A.

PAGSEGURO INTERNET INSTITUICAO DE
PAGAMENTO S.A.

BANCOSEGURO S.A.

PAGINVEST CORRETORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA.

BMG

BANCO CIFRA S.A.

BANCO BMG S.A.

BANCO BMG CONSIGNADO S.A.

BMG LEASING S.A. ARRENDAMENTO
MERCANTIL

BMG S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS

STONE

STONE SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.

STONE INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A.

STONE SOCIEDADE DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S.A.
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APENCIDE C - GRAFICOS DE OCORRENCIAS DE VALORES DE ROE E ROA

ROE

ROA

0.055 -
o
a
0.050 -
0.045 -
o)
]
0.040 -
POS PRE
Periodo
0.00375 A
0.00350 - OD
0.00325 -
0.00300 - en]
0.00275 : .
POS PRE
Periodo
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APENCIDE D - MEDIAS TRIMESTRAIS DOS INDICADORES

DATA 3{0]3 ROA ML
mar/10 5,74% 0,39% 12,43%
jun/10 6,06% 0,41% 13,00%
set/10 5,19% 0,37% 11,46%
dez/10 7,29% 0,49% 15,49%
mar/11 5,25% 0,37% 11,93%
jun/11 6,20% 0,41% 13,06%
set/11 5,76% 0,38% 10,87%
dez/11 5,91% 0,38% 12,31%
mar/12 4,85% 0,32% 10,78%
jun/12 5,36% 0,35% 11,98%
set/12 4,74% 0,31% 11,72%
dez/12 5,48% 0,35% 14,21%
mar/13 4,30% 0,28% 11,66%
jun/13 6,80% 0,40% 16,28%
set/13 4,99% 0,30% 11,45%
dez/13 4,94% 0,32% 12,58%
mar/14 4,65% 0,30% 11,12%
jun/14 5,10% 0,33% 11,65%
set/14 5,16% 0,33% 11,31%
dez/14 5,28% 0,33% 11,18%
mar/15 5,72% 0,37% 12,06%
jun/15 5,09% 0,34% 11,34%
set/15 6,14% 0,35% 10,58%
dez/15 3,51% 0,27% 9,06%
mar/16 3,42% 0,26% 7,49%
jun/16 4,27% 0,27% 8,16%
set/16 3,30% 0,23% 6,90%
dez/16 2,95% 0,21% 6,58%
mar/17 4,18% 0,28% 9,00%
jun/17 4,97% 0,29% 10,47%
set/17 4,37% 0,27% 10,24%
dez/17 7,03% 0,35% 14,62%
mar/18 4,66% 0,31% 13,69%
jun/18 4,59% 0,30% 13,79%
set/18 5,36% 0,34% 14,66%
dez/18 5,03% 0,35% 15,62%
mar/19 3,82% 0,32% 13,90%
jun/19 5,63% 0,39% 17,80%




set/19 6,85% 0,42% 17,50%
dez/19 5,65% 0,41% 20,19%
mar/20 3,15% 0,20% 10,28%
jun/20 3,09% 0,20% 12,21%

set/20 3,01% 0,21% 13,62%
dez/20 4,99% 0,33% 23,16%
mar/21 4,48% 0,32% 18,34%
jun/21 5,40% 0,39% 31,89%

set/21 3,87% 0,30% 14,80%
dez/21 3,74% 0,28% 12,51%
mar/22 4,23% 0,33% 15,11%
jun/22 4,16% 0,33% 12,34%

set/22 4,50% 0,32% 10,54%
dez/22 3,28% 0,24% 9,55%
mar/23 3,65% 0,28% 9,77%
jun/23 3,96% 0,30% 10,62%

set/23 3,97% 0,29% 9,21%
dez/23 3,89% 0,28% 10,28%
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APENCIDE E — MEDIAS TRIMESTRAIS DAS RUBRICAS

Média LL

Média PL

Média AT

Média Receita

mar/10 R$2.138.128,00 | R$37.149.639,25 | R$527.690.200,00 | R$ 16.381.750,75
jun/10 R$2.301.049,25 | R$38.542.281,75 | R$547.671.658,50 | R$17.151.501,75
set/10 R$2.241.114,25 | R$42.263.089,25 | R$581.110.846,25 | R$ 18.756.764,75
dez/10 R$3.060.431,00 | R$43.988.320,25 | R$603.250.163,25 | R$ 19.450.041,25
mar/11 R$2.497.790,50 | R$46.479.710,00 | R$640.334.512,00 | R$19.857.436,25
jun/11 R$2.802.221,00 | R$48.251.434,50 | R$661.873.652,25 | R$21.240.835,00
set/11 R$2.712.325,00 | R$49.519.592,50 | R$701.143.847,75 | R$24.269.047,00
dez/11 R$2.797.318,25 | R$51.612.520,25 | R$718.610.749,75 | R$22.630.277,25
mar/12 R$2.487.323,50 | R$53.171.721,50 | R$752.186.631,00 | R$22.433.800,00
jun/12 R$2.717.747,00 | R$56.230.058,50 | R$775.924.772,25 | R$22.674.892,00
set/12 R$2.611.796,75 | R$58.334.901,75 | R$827.633.622,00 | R$21.834.939,00
dez/12 R$3.079.968,50 | R$61.117.404,00 | R$859.912.622,00 | R$21.551.138,75
mar/13 R$2.470.553,25 | R$60.143.046,00 | R$882.141.988,00 | R$20.764.661,50
jun/13 R$ 3.856.219,50 | R$59.814.130,25 | R$916.773.946,50 | R$22.898.550,75
set/13 R$2.814.367,75 | R$61.185.593,00 | R$945.159.721,75 | R$24.302.529,25
dez/13 R$ 3.032.389,00 | R$64.503.191,50 | R$959.435.277,75 | R$24.067.034,75
mar/14 R$2.920.216,00 | R$65.537.438,50 | R$994.098.026,25 | R$26.020.468,50
jun/14 R$ 3.241.655,50 | R$67.164.378,75 | R$1.013.319.662,00 | R$27.619.808,50
set/14 R$3.417.733,75 | R$69.410.017,25 | R$1.057.203.558,00 | R$ 30.509.025,25
dez/14 R$ 3.514.007,50 | R$70.391.327,00 | R$1.088.611.734,00 | R$31.593.529,50
mar/15 R$ 4.243.087,50 | R$71.973.911,00 | R$1.132.761.588,00 | R$ 35.212.323,75
jun/15 R$ 3.602.238,50 | R$73.400.700,75 | R$1.124.128.419,25 | R$31.798.323,75
set/15 R$ 3.984.866,50 | R$74.210.219,50 | R$1.175.286.831,50 | R$41.051.335,25
dez/15 R$ 3.054.030,25 | R$74.930.888,25 | R$1.198.273.623,50 | R$ 34.800.567,50
mar/16 R$2.881.101,50 | R$76.652.797,00 | R$1.193.557.335,25 | R$ 37.476.598,75
jun/16 R$ 3.240.425,00 | R$80.800.334,50 | R$1.234.264.610,00 | R$ 39.199.941,50
set/16 R$2.832.456,25 | R$83.057.113,25 | R$1.264.762.774,75 | R$41.063.885,00
dez/16 R$2.570.084,00 | R$83.844.066,25 | R$1.267.216.886,75 | R$40.183.351,00
mar/17 R$ 3.438.607,00 | R$85.413.066,25 | R$1.270.351.469,50 | R$ 37.652.973,75
jun/17 R$3.602.196,50 | R$87.367.499,75 | R$1.282.832.442,25 | R$ 34.738.348,75
set/17 R$ 3.439.525,25 | R$90.359.850,25 | R$1.280.031.427,75 | R$32.897.103,00
dez/17 R$ 4.377.253,50 | R$93.656.628,50 | R$1.267.090.523,50 | R$ 29.988.024,00
mar/18 R$3.902.107,75 | R$93.685.352,75 | R$1.291.200.903,25 | R$ 28.275.266,50
jun/18 R$3.837.344,75 | R$95.527.709,75 | R$1.295.084.201,50 | R$ 30.141.636,25
set/18 R$ 4.481.739,50 | R$98.300.327,50 | R$1.329.785.158,25 | R$ 30.949.233,75
dez/18 R$ 4.649.364,75 | R$99.907.857,25 | R$1.327.122.445,00 | R$29.262.338,00
mar/19 R$ 4.276.937,50 | R$ 100.083.660,50 | R$ 1.360.576.463,50 | R$ 29.954.967,50
jun/19 R$5.354.193,50 | R$ 103.201.459,25 | R$ 1.382.547.456,50 | R$ 30.029.641,50
set/19 R$5.617.989,50 | R$ 105.336.632,75 | R$ 1.380.886.953,25 | R$33.136.317,75
dez/19 R$ 5.640.762,00 | R$ 106.985.321,75 | R$ 1.369.760.838,50 | R$ 27.475.792,75
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mar/20 R$2.855.983,50 | R$ 105.732.002,75 | R$ 1.499.875.355,00 | R$31.821.143,50
jun/20 R$ 3.108.551,00 | R$ 109.018.648,00 | R$ 1.595.503.179,25 | R$25.927.026,75
set/20 R$ 3.397.541,00 | R$ 112.853.269,75 | R$ 1.648.567.736,25 | R$24.412.511,75
dez/20 R$5.182.008,25 | R$118.154.196,25 | R$ 1.618.797.245,75 | R$22.143.518,75
mar/21 R$5.133.590,75 | R$ 123.252.971,75 | R$ 1.652.506.108,25 | R$28.915.949,00
jun/21 R$ 6.368.881,50 | R$ 126.470.815,75 | R$ 1.647.061.170,75 | R$20.179.982,00
set/21 R$5.030.276,75 | R$ 128.599.850,25 | R$ 1.722.671.085,75 | R$ 34.059.457,00
dez/21 R$ 4.843.106,75 | R$ 129.267.054,00 | R$ 1.695.694.793,25 | R$ 37.260.426,50
mar/22 R$5.838.787,25 | R$ 132.639.821,75 | R$ 1.743.273.915,00 | R$ 38.415.149,50
jun/22 R$6.021.866,75 | R$ 135.721.830,00 | R$ 1.791.032.408,25 | R$ 47.641.598,00
set/22 R$6.317.885,00 | R$ 139.737.961,25 | R$ 1.896.274.366,00 | R$ 59.062.597,75
dez/22 R$ 4.842.047,25 | R$ 141.720.222,00 | R$ 1.850.025.340,50 | R$ 48.352.318,50
mar/23 R$5.600.217,25 | R$ 144.828.680,75 | R$ 1.908.103.258,25 | R$ 54.585.464,25
jun/23 R$6.075.725,00 | R$ 146.951.012,25 | R$ 1.933.645.496,75 | R$ 54.931.449,25
set/23 R$6.073.865,25 | R$ 150.088.737,25 | R$2.007.206.410,50 | R$63.608.013,00
dez/23 R$ 5.954.885,00 | R$ 153.381.993,00 | R$2.011.745.631,50 | R$ 54.156.139,00
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