100 |

. COIMBRA BUSINESS

n iscac

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer

Diogo Almeida Maltez

ISCAC | 2024

como fontes de financiamento alternativas

COIMBRA
BUSINESS

iscac 100

Politécnico de Coimbré

Diogo Almeida Maltez

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empreéstimos
peer-to-peer como fontes de financiamento alternativas

Coimbra, outubro de 2024






COIMBRA
BUSINESS

iscac 100

Politécnico de Coimbré

Diogo Almeida Maltez

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas
de empréstimos peer-to-peer como fontes de financiamento
alternativas

Dissertacdo submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de
Coimbra para cumprimento dos requisitos necessarios a obtencdo do grau de Mestre em
Analise Financeira, realizada sob a orientacdo da Professora Doutora Maria Elisabete

Duarte Neves.

Coimbra, outubro de 2024



niscac . COIMBRA BUSINESS 100 |-

A sustentabilidade do modelo de neg6cio das plataformas de empréstimo peer-to-peer como fontes de
financiamento alternativas: a evolucédo e a dualidade com as financas tradicionais

TERMO DE RESPONSABILIDADE

Declaro ser o autor desta dissertacéo, que constitui um trabalho original e inédito, que nunca
foi submetido a outra Instituicdo de ensino superior para obtencao de um grau académico ou
outra habilitacdo. Atesto ainda que todas as citacdes estdo devidamente identificadas e que
tenho consciéncia de que o plagio constitui uma grave falta de ética, que podera resultar na

anulacédo da presente dissertacao.




nisczc . COIMBRA BUSINESS 100 |+

A sustentabilidade do modelo de neg6cio das plataformas de empréstimo peer-to-peer como fontes de
financiamento alternativas: a evolucédo e a dualidade com as financas tradicionais

DEDICATORIA

Ao meu Pai, onde quer que esteja.




iscac  COIMBRA BUSINESS 100 | since

ANOS

A sustentabilidade do modelo de neg6cio das plataformas de empréstimo peer-to-peer como fontes de
financiamento alternativas: a evolucédo e a dualidade com as financas tradicionais

AGRADECIMENTOS

Primeiramente, endere¢co o0 meu mais profundo agradecimento a minha orientadora,
Professora Doutora Maria Elisabete Neves, pelo constante acompanhamento, pela ajuda,
pela disponibilidade, pelos conhecimentos transmitidos, por ter acreditado neste trabalho e

me ter dado motivacao para continuar.

A minha familia, que sempre reuniu esforcos para que pudesse alcangar os meus objetivos,
gue sempre me apoiou de forma incondicional, sempre acreditou em mim e me incentivou a

ser melhor todos os dias.

A minha companheira Vanessa, pelo carinho, compreens&o e por ter estado sempre presente

em todos os momentos.
A todos 0s meus amigos, gque direta ou indiretamente tornaram este percurso mais bonito.

Um sincero agradecimento a todos.




iscac  COIMBRA BUSINESS 100 | since

ANOS

A sustentabilidade do modelo de neg6cio das plataformas de empréstimo peer-to-peer como fontes de
financiamento alternativas: a evolucédo e a dualidade com as financas tradicionais

RESUMO

O desenvolvimento das plataformas de empréstimos peer-to-peer, como ramo do
crowdfunding, tém transformado o panorama dos financiamentos alternativos,
proporcionando uma solucdo mais acessivel e eficaz para individuos e empresas que
enfrentam dificuldades no acesso a crédito pelos meios tradicionais. Tais plataformas, parte
da revolugdo Fintech, conectam mutuantes e mutudrios através de interfaces digitais,
promovendo a desintermediacdo financeira, a eficiéncia e rapidez de processos. No cenério
europeu, particularmente apds a crise financeira de 2008, os empréstimos P2P tornaram-se
uma opcao viavel, essencialmente para as PME que procuraram financiamento em condigdes
mais favoraveis, apoiadas pelo crescente interesse dos mutuantes em diversificar 0s seus
investimentos. Assim, o objetivo desta dissertacdo € perceber quais os determinantes da

performance destas plataformas, considerando as suas especificidades.

Para atingir o objetivo proposto, foi utilizada uma amostra de 63 plataformas de empréstimos
peer-to-peer europeias ativas, no periodo de 5 anos (2018 a 2022). Foi adotada a metodologia
de dados em painel para testar as hipdteses formuladas, através do método de estimacdo
GMM-System (Generalized Method of Moments). Os resultados mostram que 0s
determinantes de performance dependem do tipo de percecdo de cada tipo de stakeholder,
considerando trés métricas de avaliagcdo. Interessa compreender que a qualidade dos
mutuarios e mutuantes se revela essencial para o sucesso das plataformas e que uma gestao
eficaz do risco e a implementacédo de sistemas de avaliacdo robustos sdo fundamentais para
mitigar os impactos negativos associados ao perfil dos mutuérios. Adicionalmente, uma
estrutura de capital solida permite as plataformas operar com margens de seguranca mais
amplas, reduzindo o risco de insolvéncia. No entanto, é fundamental equilibrar altos niveis
de solvabilidade com a utilizacdo eficiente dos proprios recursos para garantir retornos mais
elevados. Plataformas com uma estrutura de capital mais sélida tendem a atrair mais

investidores e, consequentemente, melhorar a qualidade da carteira de crédito.

Palavras-chave: Desempenho, Crowdfunding, Fintech, Empréstimos P2P, Sistema GMM
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ABSTRACT

The development of peer-to-peer lending platforms, as an offshoot of crowdfunding, has
transformed the alternative financing landscape, providing a more accessible and effective
solution for individuals and companies that face difficulties in accessing credit through
traditional means. These platforms, part of the Fintech revolution, connect lenders and
borrowers through digital interfaces, promoting financial disintermediation, efficiency and
speed of processes. On the European scene, particularly after the 2008 financial crisis, P2P
lending has become a viable option, essentially for SMEs looking for finance on more

favorable terms, supported by lenders' growing interest in diversifying their investments.

To achieve the proposed objective, a sample of 63 active European peer-to-peer lending
platforms was used over a 5-year period (2018 to 2022). Panel data methodology was used
to test the hypotheses formulated, using the GMM-System (Generalized Method of
Moments) estimation method. The results show that the determinants of performance depend
on the type of perception of each type of stakeholder, considering three evaluation metrics.
It is important to understand that the quality of borrowers and lenders is essential to the
success of the platforms and that effective risk management, and the implementation of
robust evaluation systems are fundamental to mitigating the negative impacts associated with
the profile of borrowers. In addition, a solid capital structure allows platforms to operate
with wider margins of safety, reducing the risk of insolvency. However, it is essential to
balance high levels of solvency with the efficient use of own resources to guarantee higher
returns. Platforms with a more solid capital structure tend to attract more investors and

consequently improve the quality of the credit portfolio.

Keywords: Performance, Crowdfunding, Fintech, P2P Lending, GMM System
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INTRODUCAO

O panorama financeiro global tem testemunhado uma transformacéo significativa nas
ultimas décadas, impulsionada pela revolucdo digital e pela crescente procura por
alternativas aos métodos tradicionais de financiamento. Neste contexto, as plataformas
de empréstimos peer-to-peer emergiram como uma inovacdo disruptiva no setor
financeiro, oferecendo uma abordagem alternativa e mais acessivel para individuos e
empresas que procuram financiamento. As plataformas de empréstimos P2P, como ramo
do crowdfunding, representam uma evolucdo natural do financiamento alternativo,
utilizando as tecnologias Fintech para conectar diretamente mutuantes e mutuarios
(Philippon, 2016). Esta forma de intermediagdo financeira digital no apenas democratiza
0 acesso ao crédito, mas também proporciona oportunidades de investimento para
individuos que procuram diversificar os seus portfolios além dos instrumentos financeiros
tradicionais (Wardrop et al., 2016).

De acordo com Bholat & Atz, (2016), o surgimento da primeira plataforma ocorreu em
2005 com o lancamento da Zopa, no Reino Unido. A rapida expansdo das plataformas de
empréstimos peer-to-peer aconteceu sob influéncia de diversos fatores, porém, acentuou
0 seu progresso com o culimar da crise financeira global em 2008, que exp0s as
fragilidades do sistema bancério tradicional e criou uma lacuna no mercado de crédito,
com condi¢fes adversas no acesso a0 mesmo, especialmente para o mercado das PME
(Savarese, 2015). As plataformas de empréstimos P2P preencheram tal lacuna no
mercado, oferecendo uma alternativa mais agil, transparente e, muitas vezes, mais
acessivel. Ziegler et al. (2018) evidenciaram que, em 2016, os empréstimos P2P
assumiam mais de 50% do mercado das financas alternativas da Europa, atingindo um
volume de 7.671 milhdes de euros, ainda assim, representando uma pequena fragéo global
de crédito que, segundo Renner (2016), s na Alemanha, no mesmo ano, 0 mercado de

crédito ao consumo registou um volume de 175 mil milhGes de euros.

A literatura e investigagOes existentes concentram-se, essencialmente, no comportamento

de dois grupos de partes interessadas: os mutuantes, como explorado por Chen et al.
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(2022), Domotor et al., 2023 e Ma et al. (2021); e os mutuarios, com destaque para as
investigacOes de Fitzpatrick & Mues (2021), Klein et al. (2023) e Liu et al. (2020).

Portanto, surge a importancia de incluir as proprias plataformas como terceiro grupo de
partes interessadas, uma vez que o seu desempenho €é essencial para atrair mutuantes e
mutudrios, além de assegurar rendibilidade e crescimento sustentavel ao longo do tempo.
A saude financeira das plataformas de empréstimos peer-to-peer, como intermediarias do
processo, € um fator critico para consolidar confianca e viabilizar o desenvolvimento no

setor.

Desta forma, a presente dissertagcdo tem como principal objetivo analisar as determinantes
de performance de 63 plataformas de empréstimos peer-to-peer da Europa, para um
periodo de 5 anos (2018 a 2022). Para alcancar o objetivo proposto, 0 desempenho sera
estudado através de trés indicadores amplamente utilizados como proxies de performance
(Neves, Castanheira, et al., 2024 e Neves, Guedes, et al., 2024): ROA (retorno sobre 0s
ativos), que mede a eficiéncia da empresa em gerar lucro a partir dos seus ativos; ROE
(retorno sobre capital proprio), medida de geral interesse dos acionistas, uma vez que
mede a rentabilidade da empresa em relacdo ao capital investido pelos mesmos; e 0
EBITDAM (margem do EBITDA), utilizado para medir a eficiéncia operacional sobre o
volume de vendas. Para o efeito, optou-se por utilizar uma metodologia de analise de
dados em painel para testar as hipoteses formuladas, recorrendo ao método de estimacéo
GMM-system (Generalized Method of Moments, desenvolvido por Arellano & Bond
(1991), Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond (1998), e que visa analisar os efeitos
que as variaveis explicativas exercem sobre o desempenho das variaveis de performance
e avaliar a relevancia dos fatores individuais e temporais na explicacdo dos modelos

analisados.

A presente dissertacdo esta divida em trés capitulos principais. Inicialmente, faz-se um
enquadramento estrutural do tema com base na literatura existente. De seguida, no
capitulo 2 sdo analisados os dados e a metodologia. No capitulo 3, sdo discutidos 0s
principais resultados. Por Gltimo, sdo apresentadas as conclusdes do estudo, incluindo as

limitacOes do mesmo e sugestdes para investigacoes futuras.
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1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 Financiamento alternativo sob plataformas de crowdfunding e os
diferentes modelos
Operado atraves de plataformas que servem de intermedidrias entre investidores e
empreendedores este termo surge do manifesto de um grupo de individuos (crowd) em se
agregar para financiar (funding) iniciativas de interesse coletivo através da agregacao de
maultiplas fontes de financiamento. Essa agregacao é efetuada através de uma chamada
aberta de uma certa duragdo, a “campanha” (André et al., 2017). O modus operandi
consiste na captacdo de capital de diversos individuos, através de uma plataforma online
(Agrawal et al., 2010) onde se estabelece ligacdo entre os angariadores e, geralmente, por
diferentes definicdes de crowdfunding, as quais contam com as seguintes caracteristicas:
(i) uma ideia/projeto de neg6cio que necessite de financiamento; (ii) muitos
investidores/financiadores dispostos a contribuir para a concretizacdo desse negécio; (iii)

a plataforma online deve permitir conectar investidores e mutuarios.

De acordo com Cumming et al. (2014), a captacdo de recursos para 0os modelos de
crowdfunding pode ocorrer de duas formas: “All or Nothing” (tudo ou nada) ou “Keep it
All” (manter tudo), em que na primeira situagdo a empresa ou individuo que procura
recursos propde uma meta de financiamento “alvo”, em que caso ndo sejam reunidos 0s
recursos totais o processo nao avanca. Na segunda situacdo a empresa ou individuo pode

ficar com todos 0s recursos captados mesmo que a meta a que se propds nao for atingida.
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Crowdfunding
Community Financial Return
Crowdfunding Crowdfunding
| | ' I |
Donation-based Reward-based Peer-to-peer Equity-based
Crowdfunding Crowdfunding Lending Crowdfunding

Figura 1 - Modelos do crowdfunding

Fonte: Elaboragdo Propria com base em Alegre & Moleskis (2021)

O termo “crowdfunding” é segmentado em duas categorias: 0 community crowdfunding
e o financial return crowdfunding. A diferenca fundamental entre estes dois conceitos
reside, essencialmente, nos objetivos de investimento e nas expectativas de retorno.
Enquanto no primeiro conceito as pessoas contribuem para apoiar causas ou projetos sem
esperar retornos financeiros diretos, no segundo conceito os investidores procuram e

esperam retornos financeiros, seja através de juros ou de participacdes de capital.

Em seguida é possivel compreender detalhadamente cada modelo de atuacdo do

crowdfunding utilizado pelas plataformas de financiamento alternativo.

1.1.1 Equity-based Crowdfunding

O Equity Crowdfunding (EC) é uma forma alternativa de as empresas obterem
financiamento em troca de acdes (Butticé et al., 2022), isto €, ao contrario de outras
tipologias de crowdfunding, neste contexto as empresas com projetos “em campanha”
oferecem participagdes de capital aos mutuantes, o que permite a valorizagéo dos seus

investimentos por meio do desempenho futuro da empresa.

Como argumentaram Coakley et al. (2022), as principais plataformas de EC reiinem trés

modelos de atuacdo no mercado: (1) o empreendedor com pedido “em campanha”
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comunica diretamente com os investidores, que se tornam proprietarios legais do capital
da empresa; (2) a plataforma, como proprietaria legal do capital da empresa, atua em
nome de todos os investidores que sdo beneficiarios efetivos, funcionando como agente
fiduciario e garantindo os retornos gerados aos investidores; (3) o modelo de
coinvestimento ou investidor principal estd aberto apenas a investidores qualificados,
sendo que a plataforma atua apenas como agente facilitador para conectar investidores

qualificados com oportunidades de investimento em empresas em estagios iniciais.

O capital externo que aos mutuérios é concebido torna-se essencial para atingir 0s seus
objetivos e potencializar o crescimento do negdcio, garantindo vantagens como a
otimizacdo do processo de captacdo de investidores, diluicdo da propriedade e controlo
entre um grande namero de pequenos investidores, mantendo maior flexibilidade
operacional (Troise & Tani, 2021). O beneficio para os mutuarios concentra-se também
na reducdo dos custos financeiros que é, significativamente, inferior ao das fontes
tradicionais (Xiao, 2019).

1.1.2 Reward-based Crowdfunding

As plataformas que atuam no segmento de Reward Crowdfunding (RWC) permitem as
pessoas ou empresas angariar fundos através dos consumidores, prometendo em troca o
lancamento de produtos inovadores no mercado (Blrger & Kleinert, 2021; Chemla &
Tinn, 2020; Yang et al., 2020). Neste modelo, os individuos doam dinheiro para empresas
que se comprometem a devolver o investimento efetuado por meio dos seus produtos e/ou
servicos. Para Chakraborty & Swinney (2021), os produtos distribuidos em plataformas
RWC podem ser bastante variados, desde: bens fisicos, e.g., dispositivos eletronicos; bens
intangiveis, e.g., softwares; servicos, e.g., um espetdculo ao vivo. Tais plataformas
encarregam-se de fornecer um processo simples onde d& ao empreendedor as ferramentas
necessarias a criacdo de uma pagina para a sua “‘campanha”, os investidores pagam um
“preco de compromisso” e a plataforma retém uma quota parte em forma de lucro
(Belavina et al., 2020), ou seja, durante o processo o investidor paga uma quantia
monetaria para apoiar um projeto ou iniciativa e garante, em contrapartida, uma

recompensa ou beneficio material ou imaterial.
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As plataformas de RWC sdo um meio ideal para criar uma comunidade de sponsors que,
com base no seu feedback em relagcdo ao produto em lancamento, podem fornecer uma

nova visdo para melhorar os produtos e o negécio (Tafesse, 2021).

Uma limitacdo do modelo, de acordo com Testa et al. (2020), passa por considerar que 0s
investidores em plataformas RWC tendem a manifestar uma atitude altruista por tomarem
decisbes de investimento com base em poucas informacgdes sobre empreendedores,

muitas vezes, com pouca experiéncia empresarial e curto histérico no mercado.

1.1.3 Peer-to-peer lending

As plataformas de empréstimos peer-to-peer (P2P), sdo responsaveis por uma atuacao
digital no mercado que concede a possibilidade de fornecer mecanismos de crédito
através da internet, baseando-se em big data e algoritmos para avaliar o risco de crédito
dos consumidores e monitoriza-los. Tais plataformas fazem parte do movimento Fintech,
definido como a utilizacdo de tecnologia e de novos modelos de negocio ligado a
prestacdo de servigcos financeiros facilitados pela tecnologia. Assim, dadas todas as
imperfeicBes encontradas no setor bancério convencional, a entrada das empresas Fintech
no mercado pode ser vista como uma oportunidade para tornar a intermediacdo financeira
mais transparente, eficiente e estavel (Havrylchyk & Verdier, 2018). As plataformas de
empréstimos P2P prestam-se como intermediarios financeiros, combinando a oferta de
financiamento dos credores e a procura de financiamento dos mutuérios, de acordo com
o risco e a maturidade das suas necessidades. A semelhanca dos demais intermediarios
de crédito, as plataformas de empréstimo P2P procuram solucionar as assimetrias de
informacdo pré-contratual entre mutantes e mutuarios, atraves da realizacéo de atividades
de avaliacdo e certificacdo dos mesmos. Sao as proprias plataformas que, individualmente
e de acordo com a regulamentacgéo, desenvolvem formas de reunir informacdes e avaliar
os mutuarios com diferentes riscos de crédito, evitando uma penosa despesa para oS
credores, utilizando modelos e algoritmos capazes de fazer pontuacdes de crédito
crediveis para explorar a reutilizacdo de informag@es concretas (Havrylchyk & Verdier,
2018).
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Segundo Yu et al. (2017), os empréstimos peer-to-peer, surgem como uma nova
modalidade de captacdo de recursos que permite a desintermediacdo financeira,
permitindo o financiamento de projetos diretamente com particulares e coletivos que
tenham acesso a uma plataforma em que, através da mesma, as constantes solicitacdes de
fundos para novos empreendimentos consigam evitar intermediarios financeiros padréo.
Neste contexto, 0s potenciais mutuarios listam as suas necessidades e 0s

investidores/mutuantes procedem a aceitacdo aos termos do crédito.

1.1.4 Donation-based Crowdfunding

Conforme Zhao & Shneor (2020), o crowdfunding baseado em donativos é um tipo de
financiamento alternativo no qual os individuos contribuem financeiramente para um
projeto, organizagdo ou causa sem esperar qualquer retorno financeiro ou recompensa,
refletindo um paradigma emergente e inovador de caridade online. A semelhanca de
outros modelos de crowdfunding, este modelo é composto por trés elementos:

angariadores de fundos em “campanhas”, doadores e as plataformas online.

A tecnologia da informacdo deste modelo, quando comparado com outras formas de
doacdo, garante uma reducdo circunstancial dos custos de coordenacdo e transacao (Choy
& Schlagwein, 2016), possibilita estabelecer relagdes sociais entre angariadores e
doadores (Liang & Turban, 2011) e fornece oportunidades para um alcance geografico
mais amplo (Agrawal et al., 2015). A quota do crowdfunding baseado em donativos, no
volume total global de crowdfunding, representa apenas 0,1%. Em 2017, o volume de
financiamento coletivo em donativos foi estimado em 53 milhdes de euros na Europa,
excluindo o Reino Unido (Zhang et al., 2018).




iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

1.2 Origem e evolucdo dos emprestimos peer-to-peer na Europa

A inovacdo digital surgiu com novas possibilidades para intervenientes ndo tradicionais
e contribuiu para o crescimento do mercado de financiamento alternativo online, na
Europa e no mundo. Um dos exemplos mais primordiais no desenvolvimento das finangas
alternativas e baseado na tecnologia financeira (Fintech) é o crowdfunding. Como parte
integrante deste movimento, surgiu o crowdlending, ou peer-to-peer lending, que se
espalhou por toda a Europa muito rapidamente. Segundo Tang (2019), parte deste
desenvolvimento foi alimentado pela crise financeira global, em 2008, que deteriorou a
confianga dos consumidores nos bancos e tornou os créditos ao consumo menos atraentes,
uma vez que se fez sentir, a partir desse momento, uma maior supervisao regulamentar,
requisitos de capital exigentes e taxas de juro historicamente baixas que levaram 0s

investidores a procurar fontes alternativas de lucro.

Os primeiros empréstimos P2P surgiram em 2005, mas foi essencialmente nos ultimos
anos que os numeros aumentaram. De acordo com Ziegler et al. (2018), na Europa, 0s
empréstimos P2P contam com mais de 50% do mercado de financas alternativas online,
onde o volume, em 2016, atingiu 7.671 milhdes de euros (sendo que, em 2013 e 2015,
apresentaram um volume de 1.127 e 5.431 milhdes de euros, respetivamente). No entanto,
0s empréstimos peer-to-peer ainda constituem uma pequena fracdo do mercado global de
crédito — por exemplo, s6 0 mercado aleméao de crédito ao consumo tinha um volume de
cerca de 175 mil milhGes de euros em 2016 (Renner, 2016). Posto isto, o potencial para

um maior crescimento parece consideravel, tendo em conta a evolucéo dos ultimos anos.

Ainda conforme as observacGes de Ziegler et al. (2018), em 2016, o mercado europeu de
financiamento alternativo online, excluindo o Reino Unido, cresceu 101%, sendo que o
crescimento médio anual havia sido de 85% nos anos de 2013-2015. Os autores
observaram que os trés principais mercados nacionais da UE para financiamento
alternativo online, por volume, eram a Franca (443,98 milhdes de euros), a Alemanha
(321,84 milhdes de euros) e os Paises Baixos (194,19 milhdes de euros), em 2016.

Contudo, o Reino Unido continua a ser o maior mercado individual da Europa, embora a
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quota de mercado tenha diminuido de 81%, em 2015, para 73% em 2016 (5.608 milhdes

de euros).

A expansdo do mercado do financiamento alternativo tem sido notavel, muito devido ao
papel essencial no crescimento de start-ups e PME, especialmente num contexto europeu
onde empresas de menor dimensdo enfrentam obstaculos significativos no acesso ao
crédito tradicional. A Unido Europeia €, maioritariamente, composta por paises onde as
PME sdo o motor das suas economias e onde os bancos tém monopolizado o setor de
crédito. De acordo com o Relatdrio Especial 08/2022! do European Court of Auditors,
em 2018, existiam cerca de 25 milhdes de empresas nos Estados-Membros da UE-28,
sendo as PME 99,8% do tecido empresarial. Estas mostraram ser uma importante fonte
de emprego e crescimento econdémico, empregando 63% da mao de obra da UE e gerando
52% do seu valor acrescentado. Conforme o relatério conduzido por Savarese (2015),
verificou-se que o sistema de crédito financeiro tradicional continua a ser a fonte
preferencial de financiamento externo, no setor europeu das PME. Os principais fatores
que explicam o fendmeno de crescimento, tanto das plataformas de crowdfunding, como
do volume de capital angariado prende-se com o histérico das crises de crédito que
apresentaram um desafio significativo para o sistema financeiro tradicional na Europa,
resultando em restricdes no acesso ao crédito por parte dos bancos e outros prestadores
de servicos financeiros. Apds a crise financeira, muitas instituicGes tornaram-se mais
cautelosas, especialmente ao considerar volumes menores de empréstimos e clientes sem
garantias adequadas. De acordo com o inquérito conjunto da Comissdo Europeia e do
Banco Central Europeu sobre o acesso das empresas ao financiamento (SAFE)?, de abril
a setembro de 2014, em média, apenas 65% dos pedidos de empréstimos resultaram na
concessdo do montante total solicitado pelas empresas. Além disso, as PME, enfrentam

varios obstaculos ao tentar obter financiamento bancario com altas taxas de juro,

! Disponivel em https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR22_08/SR_SME_Competitiveness PT.pdf
2 Disponivel em https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-and-surveys-safe_en#results-2017



https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR22_08/SR_SME_Competitiveness_PT.pdf
https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-and-surveys-safe_en%23results-2017
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exigéncias rigorosas de garantias e uma burocracia excessiva, 0 que leva 0s gestores a

procurar meios alternativos com acesso facilitado a capital.

10
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1.3 Modelos de negocio e estruturas de financiamento nas plataformas
de empréstimos peer-to-peer

1.3.1 Os diferentes modelos de negocio

As plataformas de empréstimos peer-to-peer especializam-se, frequentemente, em
atender tipos especificos de mutuarios, refletindo-o nas suas operacdes. No entanto, 0s
modelos de negdcio dessas plataformas podem ser definidos por diversas caracteristicas
além do perfil do mutuario. Elas variam em como determinam taxas de juro, estruturam
o0s processos de financiamento e gerem o risco. De seguida sera possivel destacar o0s
diferentes modelos de negdcio das plataformas de empréstimos P2P, de acordo com o que

sugeriram (Ziegler et al., 2018):

e P2P business lending — entende-se como financiadores individuais ou
institucionais que concedem um empréstimo a um mutuario empresarial, através
de plataformas de empréstimos P2P. O foco principal é promover o crédito as
PME e alargar o acesso ao financiamento para empresas inovadoras, start-ups,
entre outras ndo cotadas.

e P2P consumer lending — caracteriza os financiadores individuais ou institucionais
gue concedem um empréstimo a um mutudrio consumidor (representava, em
2016, 33,8% do volume de financiamento alternativo europeu e, portanto, com
maior quota de mercado).

e P2P property lending — envolve investidores individuais ou institucionais que
concedem empréstimos a mutuarios garantidos por propriedade imobiliaria, sejam
eles consumidores ou empresas (representava, em 2016, 4,6% do volume de

financiamento alternativo europeu).

1.3.2 Os diferentes modelos de financiamento

Existem dois modelos basicos que sustentam a forma de conceder crédito nas plataformas
de empréstimos peer-to-peer: fixed-rate models (modelo de taxa fixa) e auction models
(modelos de leildo). No primeiro modelo, a funcao intermediaria da plataforma é mais

significativa uma vez que a plataforma processa o pedido, fixa o prazo do financiamento

11



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

e taxa de juro com base nos seus proprios modelos de avaliagdo do risco. O empréstimo
¢ assim financiado pelo credit pool da plataforma, ou seja, pelo seu conjunto de recursos
financeiros disponiveis para concessao de crédito. Assim, a plataforma divide o portfélio
dos credores por varios financiamentos para reduzir o risco e corresponder ao apetite de
risco pré-definido de cada credor, desempenhando todos os papéis significativos,

enguanto 0os mutuarios e mutuantes permanecem passivos (Uetake, 2018).

Ja o segundo modelo, oferece um modo de operacdo bastante diferente em que a
plataforma realiza uma triagem inicial das aplicagdes, em que os candidatos a
financiamento coletivo s6 tém acesso a publicacdo da sua proposta de empréstimo se
atenderem a determinados requisitos minimos. Normalmente, estes sdo obrigados a
publicar algumas informaces basicas — finalidade do empréstimo, valor solicitado e os
juros que estdo dispostos a pagar (Ofir & Tzang, 2021). Os juros sdo determinados pelos
credores que poderdo oferecer financiamento pelas taxas de juros propostas ou inferiores
ao maximo que o mutuario esta disposto a pagar (Freedman & Jin, 2017). No modelo de
leildo os mutuantes e mutuarios interagem diretamente, sendo que algumas plataformas
permitem ainda uma interagdo mais ampla com a criacdo de redes sociais, onde 0s
utilizadores se conectam e partilham informagdes intrinsecas ao processo — geralmente

em relacdo a finalidade do empréstimo (lyer et al., 2016).

Para além dos modelos de atuacdo algumas plataformas exigem garantias dos mutuarios
que podem ser executadas em caso de incumprimento, como 0 caso de empréstimos
hipotecarios - empréstimos para aquisicdo de automdveis e linhas de crédito para
aquisicdo de habitacdo, em que as taxas sdo mais baixas, limites de empréstimo mais
elevados e prazos de reembolso mais longos (Ofir & Tzang, 2021). Também algumas

plataformas ja se estabelecem com fundos de prote¢do ao incumprimento dos devedores.

12
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1.4 Empréstimos: plataformas peer-to-peer vs bancos

Para um melhor entendimento da dualidade entre empréstimos bancarios e empréstimos
prestados pelas finangas alternativas, as diferencas de caracteristicas do segundo tipo
devem ser analisadas a luz do crédito tradicional. Segundo Freixas & Rochet (2008), a
principal fungdo dos bancos comerciais convencionais é conceder empréstimos e receber
depdsitos, sendo que utilizam maioritariamente o grosso dos depdsitos para financiar os
seus cliente. Existem, assim, quatro fungdes bancarias principais e diferenciadoras:
fornecimento de liquidez, transformacéo de ativos, gestdo de risco e processamento de
informagéo e monitorizagdo dos mutuarios. Olvedi (2024) concluiu que as operagdes do
segmento dos empréstimos peer-to-peer € menos complexa e encontra-se pouco integrada
no ciclo econdémico, pelo que as principais funcdes bancarias ndo aplicaveis as
plataformas entendem-se, especificamente, no fornecimento de servicos de pagamento,
na captacdo de recursos em forma de depositos e na transformacdo de ativos. O
funcionamento das plataformas de empréstimos P2P é, muitas vezes, equiparado a
atividades de corretagem. Com a falta de capital, a exposicdo ao risco € menor e 0s

quadros de regulacéo de capital aplicavel aos bancos ndo se replica para estas plataformas.

De seguida, é possivel entender as diferencas de caracteristicas que se destacam mais
entre 0os bancos e as plataformas de empréstimos P2P, considerando os conceitos de
Domotor & Olvedi (2021):

Regulamentacao

Bancos: Desde que os bancos financiam empréstimos com a recolha de depésitos, estdo
expostos a varios fatores de risco. Para gerir 0s riscos de forma apropriada, foram

introduzidos padr@es internacionais para regulacdo bancéria (Acordos de Basileia).

Plataformas de empréstimos P2P: Nao existe um quadro regulatorio abrangente no
segmento de empréstimos P2P. No entanto, algumas regulamentacgdes iniciais surgiram
na Europa, especificamente no Reino Unido, Litu&nia e Suica. As principais questdes
abordadas por essas leis sdo transparéncia e gestdo de riscos. As plataformas ndo

recolnem depdsitos, em vez disso, fornecem o0 enquadramento técnico para a

13
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intermediacdo. Portanto, as regulamentacgdes relacionadas ndo séo tdo extensas quanto as

dos bancos, o que significa que o custo de conformidade regulatéria também é menor.
Investidores

Bancos: Os depositantes sdo protegidos. Autoridades diferentes sdo responsaveis pela
seguranca dos depdsitos em cada pais — geralmente através de Fundos de Garantia e
Protecdo de Depositos.

Plataformas de empréstimos P2P: Geralmente, os investidores assumem o risco, uma vez
que a decisao de financiamento esta do lado deles. N&o ha regulamentacgéo sobre protecao
ao investidor, embora algumas plataformas tenham introduzido medidas de protecéo ao
investidor, como garantias de recompra e garantias de pagamento. A garantia significa
que, em caso de incumprimento dos mutuarios, as plataformas assumem a reclamacéo e
reembolsam a parte restante aos investidores. Os empréstimos em incumprimento muitas
vezes sdo passados para um cobrador de dividas de terceiros, onde as taxas de recuperacao

variam entre 7-12%.
Alocacao de capital e papel econémico

Bancos: Os bancos desempenham um papel crucial na alocacdo eficiente de capital na
economia. Ha algumas décadas, as instituicBes financeiras eram as Unicas entidades a
oferecer tais servicos no mercado. Os bancos também fornecem um amortecedor na
economia em caso de choques macroeconémicos externos. No entanto, os efeitos de rede
e 0 contagio potencial também sdo essenciais a considerar (Cséka & Jean-Jacques
Herings, 2018).

Platformas de empréstimos P2P: Estas plataformas aplicam tecnologias inovadoras, como
machine learning e inteligéncia artificial, no processo de avaliacdo de crédito para
melhorar a eficiéncia. O processo de financiamento € totalmente online, no qual a procura
e a oferta determinam a taxa de juro. Devido ao nivel moderado de regulamentacéo, as
plataformas tém recursos mais amplos para desenvolvimentos em tecnologias de
informagdo. Tais plataformas também atendem ao segmento de clientes

“desbancarizados” com pontuagdes de crédito mais baixas.

14



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

Liquidez e servigos de pagamento

Bancos: Os bancos oferecem servicos de cambio e gerem as contas dos depositantes.
Além disso, através de sua atividade de compensacdo, facilitam o processo de

transferéncia de dinheiro.

Plataformas de empréstimos P2P: As plataformas ndo oferecem servicos de cAmbio nem
servicos pagamentos. Algumas plataformas operam em mercados secundarios para

garantir liquidez para os seus credores.
Transformacao de ativos

Bancos: No que concerne a transformacdo de ativos, os bancos realizam varias
transformacdes de ativos. E-lIhes concedido poder de transformar o tamanho do produto,
por exemplo, fornecendo empréstimos em pequenas quantias a partir de um grande
investimento em depdsitos. A transformacdo de qualidade refere-se ao facto de que as
caracteristicas de risco vs retorno dos depdsitos e empréstimos podem ser diferentes. No
que concerne a transformacdo de maturidade, esta também € um tépico essencial, pois
concede aos bancos o poder de transformar depdsitos de curto prazo em empréstimos de
longo prazo. Embora estes rentabilizem ganhos de juros na transformagao de maturidade,

h& um limite para o nivel maximo de taxa de juros que podem oferecer.

Plataformas de empréstimos P2P: No que concerne a transformacdo de ativos, as
plataformas ndo realizam transformacéo de ativos na interpretacao classica do termo. No
entanto, elas permitem que os investidores compilem carteiras diversificadas. No que
concerne a transformacéo de maturidade, ndo € possivel, uma vez que o financiamento é
fornecido diretamente pelos mutuantes, sem transformagéo intermediaria. No entanto,

ndo ha limite para o nivel maximo de taxa de juros que podem definir.
Gestéo de riscos

Bancos: Os bancos possuem um abrangente quadro de gestdo de riscos que contempla
risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado: risco de taxa de juro e risco

operacional. Os reguladores monitorizam cuidadosamente as praticas de gestdo de riscos.
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Plataformas de empréstimos P2P: As plataformas aplicam diferentes medidas de gestao
de riscos. Alguns exemplos sdo: avaliacao de crédito, praticas em mercados secundarios,
garantias de recompra sob 0s mutuarios em incumprimento e rejeicdo para investidores
com pontuacdo abaixo de um determinado limite pré-estabelecido, entre outras.
Atualmente, o risco de mercado néo é relevante para as plataformas de empréstimos P2P,
uma vez que os riscos de crédito e liquidez sdo repassados aos investidores. No entanto,
0 risco operacional, incluindo os riscos relacionados a ciberseguranga, €

significativamente elevado para algumas plataformas.

Monitorizacao e processamento da informacao

Bancos: Devido a assimetria de informacgdes entre investidores e mutuarios, os bancos
desempenham um papel fundamental na monitorizagdo dos seus clientes e avaliam
potenciais desempenhos. Em termos de dados dos clientes, 0os bancos nao tém permissao
para solicitar informacdes sensiveis para além das estritamente necessarias para a analise

de crédito.

Plataformas de empréstimos P2P: Tanto as plataformas como os investidores realizam
monitorizacdo e analise da informacdo. As plataformas realizam avaliacdo de risco de
crédito com base nas informac6es fornecidas pelo mutuario e em dados de agéncias de
crédito. J& a decisdo de financiamento é feita pelo investidor, sendo que para facilitar o
processo, algumas plataformas disponibilizam os dados de portfélio do mutuéario
publicamente para que os investidores possam investigar o desempenho histérico. Além
disso, nas plataformas de empréstimos peer-to-peer os dados alternativos sdo mais
utilizados para o processamento de informacgdes como, por exemplo, a foto do requerente.
As plataformas também n&o podem solicitar informagdes sensiveis, no entanto, podem

incentivar os requerentes a fornecerem tais dados voluntariamente.

16



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

1.5 Avaliar e mitigar os riscos de investimento

A teoria da hierarquia das fontes de financiamento (Pecking Order Theory) sugere que as
empresas usufruem dos recursos internos para se financiarem antes mesmo de procurar
financiamento externo (Frank & Goyal, 2003; Serrasqueiro & Caetano, 2014 e
Sulistianingsih & Santi, 2023). Em contrapartida, Myers (1984) argumentou que 0
financiamento da divida € prioritario ao financiamento do capital proprio por ser, este
ultimo, mais dispendioso. De acordo com a teoria apresentada, Denis & Mihov (2003)
concluiram que as empresas que preferem financiamento por meio de endividamento
apresentam elevados récios de alavancagem. Os mesmos autores argumentaram também
que as empresas com melhor classificacBes de crédito tendem a procurar e encontrar
facilidade na concessdo de empréstimos bancarios, sendo que as empresas Menos
classificadas a concesséo de crédito e, consequentemente, maior risco, tendem a procurar

fontes de financiamento alternativas.

Importa realcar que o processo de avaliacdo de um empréstimo bancario aporta mais
tempo e é mais burocratico. Assim, os empréstimos peer-to-peer oferecem uma solucao
mais pratica e meios mais rapidos para as empresas aumentarem a sua divida externa
(Coakley & Huang, 2023). Devido a facilidade de captacdo de recursos através da
internet, cada vez mais empresas pequenas e privadas aumentam a sua divida sob

plataformas de empréstimos P2P na Europa e no resto do mundo.

Shneor et al. (2024), no seu inquérito com base em 53 respostas de pesquisas para 2022,
concluiram que os P2P consumer lending geram a taxa de juro média mais alta, de
11,11%, e das mais baixas taxas médias de incumprimento, situando-se abaixo dos 2%.
Em contraste, os autores concluiram que para as mesmas respostas as plataformas que
operam em modelos de microfinanciamento e prosocial lending, este Gltimo direcionado
para projetos ou pessoas que procuram investir sob negdcios de impacto social,
apresentam uma taxa de juro média de 4% e uma taxa média de incumprimento de igual

valor, como demonstrado no grafico apresentado de seguida:

17



iscac ... COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100 '

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

B Average interest rate B Average default rate

12.00 L
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00

P2P lending  P2P lending P2P lending Mini-bonds  Microfinance
for consumers for business for property and P2P
development Prosocial
lending

Figura 2 - Relagdo entre taxas de juro e incumprimento em diferentes tipos de empréstimos P2P.

Fonte: Shneor et al. (2024), pagina 52
1.5.1 Modelos de avaliacéo do risco

Adhami et al. (2023) argumentaram que a investigacdo sobre empréstimos peer-to-peer
centra-se na tomada de decisdo dos investidores, que frequentemente enfrentam
informacdes limitadas sobre os mutuérios, resultando em assimetria de informacéo e
problemas de selecdo adversa (os credores financiam inadvertidamente mutuarios de alto
risco devido a informagdes pouco adequadas). Nas plataformas de empréstimos P2P, os
investidores escolhem os projetos com base na avaliacdo do risco de incumprimento e
nos retornos esperados. O comportamento dos mutuantes/credores e os fatores que
influenciam a concessédo de financiamento tém sido amplamente investigados. Um fator
chave para o sucesso do financiamento é o grau de crédito atribuido ao mutuério, sendo
que projetos com melhores classificacdes de crédito tém maior probabilidade de receber
financiamento. Além disso, as caracteristicas do mutuério, como a descri¢do do projeto e
0 contexto demografico, também desempenham um papel importante. No entanto, 0s
autores concluiram que a literatura ndo explorou suficientemente se 0s retornos
projetados previamente sdo consistentes com o risco associado aos projetos, para além

das classificacGes de credito, quando disponiveis (Adhami et al., 2023)

A capacidade do modelo de negécio das finangas alternativas em contexto de crédito

depende significativamente da capacidade de avaliar e gerir o risco de crédito dos
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mutuarios, sendo que as plataformas de empréstimos peer-to-peer procuram concentrar-
se em, principalmente, indicadores de avaliacdo de risco que diminuam a probabilidade
de incumprimento. No entanto, devido a imperfeicdo do sistema de crédito e a influéncia
das restricdes digitais, os empréstimos em rede P2P enfrentam crises frequentes de risco
de crédito dos mutuérios durante o processo de financiamento, contribuindo para uma
elevada proporcéo de mutuarios em incumprimento das suas responsabilidades (Ma et al.,
2021).

Relativamente aos indicadores de avaliacdo do risco de crédito nos empréstimos peer-to-
peer, Zhang et al. (2020) conduziram uma pesquisa sobre o FICO (criado pela Fair Isaac
Corporation, 1956), um sistema americano de pontuacdo de crédito individual que se
tornou uma das metodologias mais amplamente utilizadas para determinar o risco de
crédito de um mutuério. Este sistema concentra-se em algoritmos estatisticos complexos,
examinando: (1) o histérico do reembolso de crédito; (2) o nimero de contas-crédito; (3)
prazo de concessdo do crédito; (4) tipos de crédito em uso e suas finalidades; (5) avaliacao
de novas contas-crédito abertas. De acordo com Ma et al. (2021), os indices atribuidos
para a contribuicdo da pontuacdo total e para refletir a importancia de cada uma na
avaliacdo do risco de crédito correspondem a 35%, 30%, 15%, 10% e 10%,

respetivamente.

Figura 3 - FICO Score

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Ma et al. (2021)

19



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

Tan et al. (2017) estudaram a influéncia das solicitagdes de empréstimo vs o risco de
incumprimento dos mutuarios analisando oito indicadores: (1) total de solicitacdes de
empréstimos por mutuario; (2) montante de credito solicitado; (3) status da solicitacdo de
empréstimo; (4) total de empréstimos que originaram incumprimento; (5) prazo de
reembolso; (6) taxa de juro anual; (7) classificagcdo de crédito; (8) quantidade total em
divida. Também com a sua contribuicdo, Xiao et al. (2015) analisaram as correlacdes
entre indicadores como: idade e género, classificacdo de crédito, nimero de empréstimos
bem-sucedidos e malsucedidos, taxa de juro, prazo de reembolso e risco de crédito do
mutuario. Eis que todos os indicadores dos autores podem realmente prever e controlar o
risco de crédito dos mutuarios, com a excecao da classificacdo de crédito que muitas vezes

pode ter um impacto negativo na previsdo.

Ma & Wang (2016) elaboraram um estudo sobre Modelos Estruturais de Interpretacdo
para investigar os fatores que podem influenciar o risco de concessdo de crédito nos
empréstimos P2P organizados sob trés aspetos fundamentais: as caracteristicas dos
mutudrios, as caracteristicas das plataformas de empréstimos P2P e o ambiente. Outros
autores, como Polena & Regner (2018), estudaram as determinantes de incumprimento
dos mutuarios em empréstimos P2P utilizando um conjunto de dados da Lending Club —
a primeira plataforma a oferecer negociacdo de empréstimos num mercado secundario,
fundada em 2006 na Califérnia, EUA. As conclusdes sugeriram que o racio entre divida
e rendimento e a concessdo de crédito a pequenas empresas estdo positivamente

correlacionados com a taxa de incumprimento.

De igual modo, Lin et al. (2017) propuseram um modelo de avaliacéo de risco de crédito
sob plataformas de empréstimos P2P na China, que culminou em resultados empiricos
gue sugeriram que 0 género, a idade, o estado civil, o nivel de escolaridade, o tempo de
trabalho, a dimensdo da empresa, os salarios, 0 montante do financiamento, o racio
divida/rendimento e o historico de incumprimento do mutuario desempenham um papel
significativo na taxa de incumprimento dos empréstimos. Também na China, Tao et al.
(2017) através de informacdes financeiras pessoais dos mutuérios e caracteristicas dos
empréstimos, observaram que os individuos que auferem rendimentos mais elevados tém

mais probabilidade de contrair empréstimos e menos probabilidade de os incumprirem —
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neste caso, a varidvel dummy da educacédo foi considerada positiva para indicar que 0s

mutuarios com formacéo superior tendem a assumir mais riscos.

Num estudo desenvolvido por Aliano et al. (2023), relativamente ao risco de
incumprimento dos mutuarios no contexto do género e educacdo sobre dados da
plataforma Bondora, plataforma de empréstimos peer-to-peer com sede em Tallin, na
Estdnia, os autores concluiram que os papéis que o genero e o nivel de escolaridade
desempenham um papel significativo na previsdo de circunstancias de incumprimento
nos empréstimos peer-to-peer, no aspeto em que 0s mutuarios beneficiam da educacdo, e
consequente literacia financeira, ndo s6 na selecdo de empréstimos como também no
cuidado em acumular uma divida que torne a sua situacdo financeira insustentavel. Ja
para o caso do género, 0s autores concluiram que o género feminino desempenha um

contributo importante e positivo na reducdo da probabilidade de incumprimento.

1.5.2 Tipos de riscos nas plataformas de empréstimos peer-to-peer

Este topico centra-se essencialmente em esclarecer o leitor sobre os tipos de risco das
plataformas de empréstimo peer-to-peer como método de financiamento alternativo ao
setor bancario convencional e quais os tipos de risco que poderdo estar inerentes ao

insucesso do modelo de negécio das plataformas de financiamento.

No estudo de Ziegler et al. (2019), os autores propuseram-se a realizar um inquérito que
fosse capaz de trazer uma concluséo clara e robusta de quais o0s tipos de risco que 0s
usuarios consideram mais percetiveis em todos os modelos de plataformas de

crowdfunding.
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No presente estudo foi adaptado o output dos autores para conclusfes ao abrigo do

modelo P2P consumer lending e P2P business lending:

Frande em "campanhas” 41% 14%
g’ Incumprimento dos mutuarios [EECN
? Colapso das plataformas
3 Incidentes em cybersecurity 35% 9%
Alteragdes regulatérias
Fraude em "campanhas” [ 3% |
2 mcumprimento dos mumdrios NN
E Colapso das plataformas B 28% 20% 8%
3 lncidentes em cvbersecurity
Alteragdes regulatorias 12% 14% 39% 4%
M Risco muito elevado I Risco elevado Risco médio I Risco baixo M Risco muito baixo

Figura 4 - Tipos de risco por modelo de financiamento P2P.

Fonte: Adaptado de Ziegler et al. (2019) a partir de CCAF

Os tipos de riscos considerados pelos autores concentraram-se em: fraude em
“campanhas”, em que existe uma deturpacao ou falsificacdo das informagdes prestadas;
incumprimento dos mutuérios, com o ndo pagamento das responsabilidades; colapso das
plataformas, envolvendo a faléncia ou a disrup¢do das plataformas; incidentes de
ciberseguranca, entendido como ataques ou falhas nos sistemas tecnoldgicos que
comprometem os dados das operacdes; alteracfes regulatdrias, suscitando incerteza e

preocupacao para todas as partes envolvidas.

De acordo com Ziegler et al. (2019), o risco mais elevado centra-se nas alteracfes
regulatorias das plataformas. O risco colapso das plataformas, ou risco de insolvéncia,
mostra-se mais acentuado entre empréstimos peer-to-peer ao nivel do consumidor. Ja a
fraude em “campanhas” e risco de incumprimento dos mutudrios apresenta-Se COMo um

tipo de risco mais percetivel em empréstimos peer-to-peer ao nivel empresarial.
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1.6 Regulamentacéo do crowdfunding na UE

Segundo Sasso (2023), os meétodos de financiamento alternativo tém como objetivo
democratizar os processos de financiamento, criando condic¢des equitativas para ideias
concorrentes e tornar 0s investimentos para essas ideias acessiveis a todos, mesmo a
investidores ndo sofisticados, enquanto contribui para um sistema financeiro
diversificado e menos dependente do financiamento bancério tradicional, limitando os
riscos sistémicos e de concentracdo. Esta nova ferramenta de empréstimo facilitado tem
vindo a registar uma popularidade significativa entre varios paises europeus e no resto do
mundo devido a capacidade de conectar PME a uma ampla gama de potenciais
investidores. Embora o crowdfunding traga varios beneficios as PME, também enfrenta
desafios potenciais, surgindo a necessidade de protecdo e responsabilizacdo dos

investidores na industria (Fenwick et al., 2017).

Assim, em 2020, o legislador da UE introduziu o Regulamento Europeu para Prestadores
de Servicos e Financiamento Coletivo (ECSPR - Regulation on European Crowdfunding
Service Providers) que entrou em vigor no dia 10 de novembro de 2021, surgindo para
dar respostas as necessidades de protecdo, transparéncia e responsabilizacdo dos
investidores na industria do crowdfunding. Existem ainda categorias a que o ECSPR nao
se aplica conforme prevé o Regulamento 2020/1503% (Regulation (EU) 2020/1503 of the
European Parliament and of the Council of 7 October 2020 on European crowdfunding
service providers for business) de acordo com o artigo 1° n° 2 alineas a), b) e ¢) que aborda

0 objeto, &mbito e as isencdes.

Para Sasso (2023), os riscos mais significativos, e ja abordados anteriormente, sdo
observados na perspetiva do investidor e estdo, em grande parte, ligados ao seu caracter:
muitas vezes os investidores, devido a sua inexperiéncia em start-ups e a auséncia de

intermediéarios profissionais que desempenham fungdes de devida diligéncia, fixacdo de

3 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CEL EX:32020R1503#d1e869-1-1
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precos e informacdo, poderdo vir a sofrer os efeitos das falhas de mercado inerentes aos

meios de financiamento alternativo - risco de informacéo assimétrica e risco moral.

1.6.1 Processo de autorizacao e registo

O ECSPR introduz uma estrutura padronizada para a autorizagéo e registo de plataformas

de crowdfunding a operar na Unido Europeia (Sasso, 2023).

Conforme o artigo 12° n° 1, este processo € um aspeto crucial do regulamento, uma vez
que garante que apenas as plataformas qualificadas e fidveis possam oferecer servicos de
financiamento peer-to-peer a investidores e empresarios. Ao abrigo do ECSPR, as
plataformas de crowdfunding sdo obrigadas a obter autorizacdo da autoridade nacional
competente de cada pais, antes de poderem operar na UE (e.g., CMVM no caso de
Portugal), sendo que essa mesma autoridade competente é responsavel por avaliar a
conformidade das plataformas com os requisitos regulamentares e garantir que a mesma
cumpre as normas necessarias para operar no mercado. O processo de autorizacao envolve
uma revisdo completa do modelo de negécio da plataforma, propriedade e estrutura de
gestdo da mesma. O autor sublinha ainda que a plataforma devera demonstrar que dispde
de recursos financeiros adequados para cobrir 0s seus custos operacionais e potenciais
responsabilidades. O artigo 12° n°® 2 garante que a aplicacdo deve descrever o0s
procedimentos de gestdo de risco da plataforma, incluindo medidas para prevenir casos
de branqueamento de capitais, fraude e conflitos de interesse. A autoridade competente
concentra a sua atividade em avaliar a capacidade da plataforma para proporcionar um
ambiente seguro e transparente para atividade de financiamento coletivo. A mesma pode
ainda impor requisitos ou condigdes especificas a plataforma como relatorios periodicos,

auditorias ou medidas adicionais de gestédo de risco (artigo 12° n° 3).

Pessoas juridicas autorizadas por Diretivas anteriores, nomeadamente a Diretiva
2009/110/EU* ou Diretivas CRD 1V (2013/36/EU)°, MiFID 1l (2014/65/EU)®, PSD 2

4 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CEL EX%3A320091.0110
5 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CEL EX%3A32013L.0036
® Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CEL EX:32014L 0065
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(2015/2366)" antes da entrada em vigor do Regulamento EU 2020/1503, e que pretendam
prestar servicos de crowdfunding, estdo sujeitas a um procedimento de autorizacao
simplificado, isentando a apresentacdo de documentos previamente fornecidos, desde que

atualizados, conforme prevé o Regulamento 2020/1503 no considerando 35.

Para além da autorizagdo prévia referida, o artigo 14° reconhece que as plataformas séo
inseridas numa base de dados centralizada mantida pela Autoridade Europeia de Valores
Mobiliarios e dos Mercados (ESMA - European Securities and Markets Authority),
permitindo aos investidores e empresarios aceder a informacBes sobre plataformas

autorizadas (Sasso, 2023)

1.6.2 Supervisdo e Execucao

As atividades de supervisdo permitem as autoridade competentes avaliar a conformidade
da plataforma com requisitos regulamentares, identificar riscos ou potenciais problemas

e tomar medidas de execuc¢do adequadas, se necessario (Sasso, 2023).

O ECSPR introduz um sistema alargado de sancGes pelo ndo cumprimento de requisitos
regulamentares que concede as autoridades competentes a liberdade para impor san¢Ges
administrativas, como multas ou adverténcias publicas, aquando do ndo cumprimento das
normas impostas. Tais autoridades possuem poder para retirar a autorizacdo em
determinadas situacGes listadas, conforme prevé o Regulamento 2020/1503 no
considerando 37. Posto isto, o artigo 15° n° 2 afirma que as autoridades competentes tém
0 poder de realizar inspecdes locais, solicitar informag6es e documentacao e entrevistar

pessoal-chave.

A ESMA, no que diz respeito aos termos de supervisao e execucado reguladora, atua como
autoridade central de coordenacdo soberana, facilitando a cooperacdo e troca de
informacdes entre autoridades nacionais, proporcionando acesso fidedigno a informacoes

sobre as plataformas que atuam na UE (28) e com dominio para intervir nos casos em que

7 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015L 2366
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existam preocupacBes sobre o funcionamento do mercado ou sobre a eficicia da

supervisdo por parte das autoridades de supervisao financeira nacionais.

1.6.3 Medidas de protecao ao investidor

Para Sasso (2023) o ECSPR introduz um conjunto abrangente de medidas de protecdo
dos investidores que exige as plataformas a divulgacao de informacdes relevantes sobre
os projetos em “campanha”, demonstracdes financeiras e planos de negocios dos projetos
e fatores de risco, permitindo que os investidores tenham acesso total a todas as
informacdes necesséarias e confidveis para que possam avaliar a viabilidade dos projetos

e tomar decisdes informadas.

Conforme prevé o Regulamento 1286/20148 ¢ exigido as plataformas de crowdfunding a
prestagdo de um documento denominado “Key Investor Information Sheet” que contém
informacdes detalhadas sobre o proprietario do projeto, o tipo de instrumento de
investimento e as condicdes da oferta: riscos, precos e taxas de juro. O ECSPR exige,
com base nos artigos 19° n® 2 e 21° n° 4, que as plataformas de financiamento alertem os
investidores para o risco potencial associado, incluindo a possibilidade de o investidor vir
a perder a totalidade do investimento — auséncia de fundos de garantia de depdsitos e a
importancia de o investidor ndo vir a investir mais de 10% do seu patriménio liquido (no

caso de investidores ndo sofisticados).

O ECSPR exige também que as plataformas de crowdfunding estabelecam procedimentos
eficientes de tratamento de reclamacGes com mecanismos dotados de resolver litigios de

forma justa e atempada (artigo 7°).

8 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/ALL/?uri=CEL EX%3A32014R1286
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1.7 Determinantes de performance das plataformas de empréstimos
peer-to-peer
O crescimento exponencial do mercado de financiamentos alternativos obriga a uma
especial atencdo a sustentabilidade e desempenho financeiro das plataformas, que é
essencial para compreender a sua viabilidade a longo prazo, tanto para investidores como
para os reguladores que procuram assegurar um mercado justo e eficiente. Conforme
mencionado por Liu et al. (2019), o desenvolvimento do setor mostra uma tendéncia
bipolar. Os autores afirmam que algumas plataformas estdo ativas e ttm um bom
desempenho, coadunando com um volume de neg6cio e numero de investidores e
mutuarios estaveis e consideraveis, ja outras mostram dados de desempenho pouco
satisfatorios, enaltecendo o risco de falha. Posto isto, estima-se que a longo prazo os
recursos ficardo mais concentrados em grandes plataformas e que as mesmas que
apresentam deficiéncia de desempenho acabardo por ser forgadas a sair do mercado,
levando ao monopdlio de vérias grandes plataformas. A indudstria dos empréstimos peer-
to-peer esta prestes a inaugurar um novo periodo de desenvolvimento e o futuro do

mercado tem potencial ilimitado, sendo um tépico que vale a pena estudos posteriores.

Lu & Zhang (2018) estudaram 2.259 plataformas de empréstimos P2P para integrar
variaveis que visassem analisar os fatores de risco e performance das mesmas. Os autores
consideram que a viabilidade da plataforma pode ser medida por seis variaveis,
nomeadamente o capital social, 0 nimero de funcionarios, forma juridica da empresa,
histérico da plataforma, tempo de operacdo de financiamento e tipo de projetos em
“campanha”. Os autores consideram que o capital social registado e o nimero de
funcionarios séo representacfes quantitativas do tamanho e capacidade, ou seja, quanto
maior a escala da empresa, menor serd o risco na pratica. A forma juridica da empresa
(tendo em conta plataformas de empréstimos P2P da China e a lei empresarial aplicada
no pais) garante diferentes tipos de gestdo, fundos acionistas e capital social, pelo que
cada forma juridica inclui diferentes tipos de riscos. Para os autores, o historico da
plataforma é um importante fator de referéncia que pode melhorar a expectativa do
investidor em relacdo a viabilidade de retorno da mesma. Relativamente ao tempo de

operacgdo e ao tipo de projeto, 0s autores asseguram que quanto maior for o tempo da
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operacgéo, menos riscos a plataforma assume e que quantos mais projetos “em campanha”

a mesma angariar, melhor sera a sua capacidade operacional.

Liu et al. (2019), no seu estudo sobre a probabilidade de sobrevivéncia das plataformas
de empreéstimos peer-to-peer, também no mercado chinés, constataram que o suporte dos
acionistas, a gestdo do risco das plataformas e o ambiente institucional sdo trés fatores
principais que consideram influenciar significativamente a sustentabilidade do modelo de
negdcio das plataformas. A capacidade de gestdo dos riscos inerentes ao ambiente de
negdcio, rapido desenvolvimento tecnoldgico, comportamento dos clientes e
regulamentacdo ajudam as plataformas a ultrapassar problemas complexos e garantir a
sobrevivéncia das mesmas (Slagmulder & Devoldere, 2018). O suporte dos acionistas
mostra-se, também, fundamental e com impacto direto nas decisdes financeiras, na gestao
corporativa, no desempenho e acesso aos recursos das empresas (Liu et al., 2019). Em
particular, as plataformas que contam com acionistas estatais, ou acionistas com ligac6es
governamentais, tendem a apresentar um registo de desempenho positivo e tendem a
garantir um negécio mais sustentavel financeiramente, isto porque o apoio publico
privilegia a estabilidade social em detrimento dos beneficios econémicos (Chen et al.,
2017). Tal apoio aumenta a probabilidade de uma plataforma de empréstimos P2P ser
alvo de intervenc@es extraordinarias aquando de um cenério de dificuldade; O ambiente
institucional refere-se, sobretudo, a adequacao regulamentar das plataformas (Liu et al.,
2019). As plataformas com regulamentacdo mais rigorosa tendem a adquirir mais
confianca entre investidores e mutuarios, garantir mais transparéncia e seguranca e a gerir

os riscos de forma mais eficiente.

Ainda Feng et al. (2015), no seu estudo sobre o sucesso dos empréstimos peer-to-peer na
China, observaram que os fatores demograficos sdo influenciadores significativos,
concluindo que as mulheres sdo mais propensas a aceitar taxas de rentabilidade mais
baixas e que 0s mutuarios mais jovens tendem a obter mais éxito em todo o processo de
financiamento. Puro et al. (2010) destacaram que as taxa de juro, 0 montante e maturidade
dos empréstimos tém um impacto significativo na probabilidade de sucesso de

financiamento.
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2 METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

2.1 Amostra e estatistica temporal

O conjunto de plataformas incluidas na amostra inicial € composto por um total de 63
plataformas de empréstimos peer-to-peer ativas na Europa, identificadas pelos portais
digitais P2PMarketData® e Crowdinform°. A amostra abrange um periodo de 5 anos, de
2018 a 2022. Os dados foram retirados da ORBIS, software de repositério de dados
financeiros e informag6es empresarias desenvolvido pela Bureau van Dijk. Para analisar
as hipoteses propostas, foi utilizada a metodologia de modelos dindmicos com dados em
painel para compreender o comportamento do desempenho financeiro no tempo realizada
através da plataforma de software estatistico STATA.

As plataformas em estudo foram selecionadas com base nos dados disponiveis e
classificadas de acordo com critérios previamente estabelecidos. A partir da amostra
inicial, sera possivel analisar o desempenho e sustentabilidade do modelo de negécio das
plataformas, bem como as tendéncias das mesmas no periodo e area geografica em estudo.
A lista foi atualizada em agosto de 2024, pelo que quaisquer plataformas que surgirem ou
se enquadrem nos critérios apds essa data ndo serdo consideradas para efeitos deste

estudo.

2.2 Variaveis a incluir no modelo

Na elaboracdo do presente estudo, foi adotado um modelo (apresentado, posteriormente,
no capitulo 3, seccdo 3.2) que recorre a variaveis pré-selecionadas com o objetivo de
analisar o desempenho destas plataformas. No entanto, devido a escassez de literatura
especifica sobre o tema, optou-se por direcionar a literatura, parcialmente, ao setor
bancario tradicional, que apresenta maiores referéncias académicas e empiricas. Assim, a

comparacgao entre as algumas variaveis dos dois setores permite estabelecer paralelismos

% Disponivel em https://p2pmarketdata.com/
10 Disponivel em https://crowdinform.com/crowdfunding-platforms
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que irdo fundamentar e corroborar a discussao dos resultados do estudo, 0 que se espera
trazer ao leitor uma visdo comparativa e contextualizada sobre o desempenho das

plataformas de empréstimos P2P.

2.2.1 Variaveis dependentes

Tabela 1 - Descrigéo das varidveis dependentes

Variaveis Acronimo Proxy Autores
(Guedes et al., 2024;
T EBIT Neves, Castanheira, et al.,
Rendl})llldade ROA - 2024; Nissim & Penman,
dos ativos Total de Ativos 2001; Penman, 2013;
Tutcu et al., 2024; Vieira
etal., 2019)
Rendibilidade (Athanasoglou et al.,
op R Liqui 2008; Pennacchi &
dos capitais ROE esultado Liquido Santos, 2021; Tutcu et al.,

proprios Capital Préprio 2024)

(Bouwens et al., 2019;

EBITDA Golubeva et al., 2019; Li,
Margem EBITDAM - 2016; Neves et al., 2022;
EBITDA Resultado Operacional Neves et al., 2023)

A previsibilidade na estimacdo do ROA (return on assets) e 0 ROE (return on equity)
desempenha um papel importante no crescimento e na sustentabilidade das empresas,
uma vez que a estimativa precisa constituira a base para as decisdes estratégicas a tomar

pelos gestores e acionistas (Tutcu et al., 2024).

O ROA, ou Retorno sobre Ativos, mede o quéo eficiente é uma empresa a gerar resultados
a partir dos seus ativos, ou seja, mede o resultado gerado para cada unidade monetaria
investida em ativos. Penman (2013) enfatizou no seu estudo que um ROA elevado indica
que a empresa obtém lucros elevados ao utilizar os seus ativos de forma eficiente,
demonstrando eficiéncia operacional e sucesso de gestdo (Neves, Castanheira, et al., 2024
e Vieira et al., 2019) . Nissim & Penman (2001) concluiram que a medida que os ativos
aumentam em relagdo ao numerador, os niveis de rendibilidade tendem a diminuir no

tempo.

30



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 <

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

O ROE, ou Rentabilidade do Capital Proprio, mede a rentabilidade de uma empresa ou
instituicdo em relacdo ao capital investido pelos acionistas. De acordo com Athanasoglou
et al. (2008), como o grau de alavancagem esta diretamente relacionado com o ROE, para
um mesmo nivel de lucratividade, empresas mais alavancadas, como o caso das
instituices financeiras, apresentardo resultados ao nivel do ROE comparativamente
menores. Pennacchi & Santos (2021) mostraram que tal métrica é essencial para medir o
desempenho, essencialmente em institui¢bes financeiras. Os autores sugerem que uma
gestdo eficiente dos recursos disponiveis gera retornos atrativos para os investidores e
indica sucesso na alocacéo de capital, o que tende a gerar um desempenho positivo nas

instituicoes.

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) é uma
métrica de avaliagdo puramente operacional utilizada para medir a eficiéncia operacional
de uma empresa, excluindo despesas financeiras, impostos, depreciacdo de ativos fixos e
amortizacdes. A métrica utilizada no presente estudo trata-se da Margem do EBITDA que
é utilizada para medir a eficiéncia operacional sobre o volume de vendas (conforme
disposto na Tabela 1). Li (2016) num estudo ao EBITDA como medida comparativa de
desempenho bancério, aborda que o EBITDA é menos Util para explicar o risco de crédito
do que os lucros finais, uma vez que 0s bancos tém outras consideracdes econdémicas para
além da medig&o do risco de crédito ao escolherem uma medida de desempenho para um
acordo baseado em resultados. Bouwens et al. (2019) concluiram que empresas altamente
alavancadas e com ciclos operacionais mais longos poderao ter uma visdo mais favoravel
no desempenho medido por tal indicador, ndo significando ainda assim a verdadeira saude
financeira da empresa. Golubeva et al. (2019) destacam que a métrica da Margem do
EBITDA oferece valor acrescentado sobre a eficiéncia operacional e controlo de custos
(Neves et al.,, 2022). No entanto, os autores alertam que, embora possa indiciar
performance positiva a curto prazo, ndo considera fatores de exigéncia financeira

estrutural, pelo que analisada isoladamente podera distorcer os resultados.
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2.2.2 Variaveis independentes

Tabela 2 - Descrigdo das varidveis independentes

Variaveis Acronimo Proxy Autores
(Berkovich, 2011;
Ln (Contas a receber Duarte et al, 2012:
Mutuarios DEBT Emekter et al., 2015;
dos mutuarios) Havrylchyk, — 2018;

Jolevski, 2017; Laryea
et al., 2016; Lim et al.,
2011; Lin et al., 2013)

(Liu et al., 2015; Liu et
al., 2019; Lu & Zhang,

Mutuantes CRED Ln (Contas a pagar 2018; Pingfan et al.,
2018; Wei & Lin, 2017)

aos mutuantes)

(Athanasoglou et al.,
) L. 2006; Blaga et al.,
Solvabilidade SOLV Capital Préprio 2024;  Caprau &
. Thnatov, 2014; Curak et
Ativo Total al, 2012; Dietrich &
Wanzenried, 2011,
Havrylchyk, 2018;
Horobet et al., 2021)
(Bao et al., 2024; Liu et

Atlvo Corrente al., 2019, Tao et al.,

o 2017
Liquidez LIQ Passivo Corrente )

(Bourke, 1989; Chen,
2020; Hecklau et al.,

N° Empregados EMPL Ln (Total de Empregados)  2016; Kevser, 2020;
Neves et al., 2020)

2.2.2.1 Mutuéarios

Pesquisas anteriores sobre o papel dos mutuarios nas plataformas de empréstimos P2P
focaram-se em estudar como suas caracteristicas influenciam a capacidade de obter
fundos e garantir taxas de juro razoaveis, salvaguardando o sucesso das mesmas (Lin et
al., 2013). Berkovich (2011) relatou que empréstimos de qualidade, indiciados por
concessdo de crédito a mutuarios de menor risco, tende a melhorar o desempenho geral
das plataformas. Duarte et al. (2012) e Emekter et al. (2015) constataram que 0s mutuarios
com elevada pontuacdo FICO (conforme descrito no capitulo 1.5, seccdo 1.5.1), uma

elevada classificagdo de crédito, uma utilizagdo reduzida de linhas renovéveis de crédito
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e 0 racio entre as dividas e o rendimento mensal esta diretamente associado a um menor

risco de incumprimento e pode melhorar o desempenho das plataformas.

Lim et al. (2011) sugeriram que o baixo desempenho das plataformas tem origem em
problemas na gestdo da mesma. Os autores sugerem que as fragilidades que carecem de
especial atencdo centram-se na implementacdo de sistemas de avaliacdo de crédito
eficientes, na gestdo do risco e na qualidade do tratamento dos dados dos mutuarios. Lin
et al., (2013) sugeriram que 0 risco na assimetria de informacdo ocorre quando 0s
mutuérios revelam informac@es insuficientes para o sucesso do financiamento e a
plataforma, consequentemente, ndo consegue avaliar com preciséo a sua pontuacao de
crédito. O risco de assimetria da informacéo leva as plataformas a gerir de forma errada
a adequacdo de empréstimos aos investidores conforme o seu perfil de risco e a diminuir

0 seu desempenho financeiro no tempo.

Em estudos sobre o impacto dos empréstimos com crédito malparado em instituicdes
financeiras, Jolevski (2017) e Laryea et al. (2016) concluiram que o incumprimento dos

mutudarios impacta diretamente a rentabilidade dos bancos ao nivel do ROA e ROE.

Havrylchyk & Verdier (2018) mostraram que existe uma relacéo positiva entre 0 nimero
de mutuérios e mutuantes, ou seja, 0 numero e a qualidade de mutuérios que a plataforma
consegue atrair tem impacto positivo no nimero de credores que estdo dispostos a investir
através da plataforma. Por outro lado, o autor afirma que que a presenca de um grande
volume de fundos disponibilizado pelos credores tem um impacto positivo no nimero de

devedores que procuram financiamento.

Dada a escassa literatura que relaciona a qualidade dos empréstimos dos mutuarios com
0 desempenho das plataformas de empréstimos P2P, procedeu-se a uma recolha de
trabalhos cientificos que, ao menos, indiretamente, nos permitem colocar a hipGtese a

testar.
Assim, coloca-se a seguinte hipotese:

H1: Os empréstimos dos mutuarios influenciam a performance das plataformas de

empréstimos P2P.
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2.2.2.2 Mutuantes

Lu & Zhang (2018) consideram que o desempenho das plataformas €, geralmente, medida
pela taxa de juro paga aos mutuantes. As taxas de juro excessivas implicam um alto grau
de risco na plataforma, uma vez que séo aplicadas para atrair investidores, mas que torna
necessario uma grande quantidade de fundos investidos a curto-prazo para que a mesma

tenha capacidade de dar resposta aos seus credores ja captados.

Ja Liu et al. (2015) argumentaram que os credores, como segundo grupo de partes
interessadas no processo de empréstimos P2P, em comparacdo com investidores
institucionais, investem fundos, na sua maioria, menores e de pior qualidade. Wei & Lin
(2017) sugeriram que as escolhas de investimento destes pode manifestar-se irracional,
apresentando comportamentos de manada (herd behavior) e falta de capacidade de
analisar adequadamente as informacBes dos mutuarios para tomar decisbes de
investimentos sélidas (Liu et al., 2019), podendo resultar na alocacdo de fundos a
mutuarios com maior probabilidade de incumprimento e comprometendo o desempenho

financeiro das plataformas.

Paravisini et al. (2015) demonstraram que o nivel de riqueza dos credores possui uma
relacdo negativa com o seu nivel de adesdo ao risco, ou seja, a medida que a riqueza
aumenta, a sua disposi¢do para assumir riscos diminui. O risco para 0s investidores surge,
também, pela existéncia de assimetria na informacdo, o que os pode fazer tomar mas
decisdes com base em informacdes limitadas e restritas (Liu et al., 2019) e leva-los a
abandonar o mercado. Pingfan et al. (2018) concluiram que as fontes de ineficiéncia do
desempenho das plataformas de empréstimos peer-to-peer deve-se, principalmente, a
escassez de mutuantes de qualidade, pelo que se demonstra ser um mercado em que carece

de acOes para atrair credores mais sofisticados.

Dada a escassa literatura que relaciona a qualidade dos investimentos efetuados pelos
mutuantes com o desempenho das plataformas de empréstimos P2P, procedeu-se a uma
recolha de trabalhos cientificos que, ao menos, indiretamente, nos permitem colocar a

hipdtese a testar.

34



A COIMBRA BUSINESS 100 |4

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

Assim, coloca-se a seguinte hipbtese:

H2: Os investimentos dos mutuantes influenciam a performance das plataformas de

empréstimos P2P.

2.2.2.3 Solvabilidade

O récio de solvabilidade é uma medida financeira que avalia a capacidade de uma
empresa ou instituicdo de cumprir com as suas obrigacdes de longo prazo, considerando

a proporcao de ativos financiados pelo capital préprio.

Segundo Dietrich & Wanzenried (2011) e Athanasoglou et al. (2006), as instituicdes mais
capitalizadas (relacdo capital/ativos) no setor bancario, ou seja, mais solventes, sdo mais
seguras e permanecem estaveis em tempos economicamente dificeis, potenciam um efeito
positivo no desempenho e reduzem os riscos. Capraru & lhnatov (2014), no seu estudo
sobre determinantes de desempenho em bancos europeus, concluiram que o récio de
solvabilidade (medido pela métrica adequacy capital ratio) mostrou um impacto positivo

ao nivel do ROA e ainda mais significativo ao nivel do ROE.

Em contrapartida, Curak et al. (2012) evidenciaram uma ligacdo negativa entre 0s racios
de solvabilidade e rentabilidade de bancos europeus, medida pelo ROA, enquanto
Horobet et al. (2021) observaram essa relacdo negativa tanto ao nivel do ROA como ao
nivel do ROE. Curak et al. (2012) reforcaram a ideia de que o nivel de capital em relacdo
aos seus ativos permite a existéncia de uma margem de seguranca das instituicdes para
lidar com possiveis choques financeiros, reduzindo o risco de insolvéncia. No entanto, de
acordo com a relacdo positiva entre o risco e 0 retorno, quanto maior seguranca

proporcionada por uma forte capitalizacdo existir, menor € a rendibilidade esperada.

Com um maior racio de solvabilidade é expectavel um menor indice de alavancagem, ou
seja, um menor financiamento por meio de divida. Blaga et al. (2024), demonstraram que
o0 nivel de alavancagem esta diretamente relacionado com o desempenho financeiro de

instituicdes do setor bancario.

Nas plataformas de crowdfunding existe um desafio regulatorio para garantir um fundo

de provisdo justificado pela necessidade de garantir a solvabilidade de uma plataforma na
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presenca de choques financeiros. A regulacdo dos requisitos minimos de capital capacita
as plataformas utilizar o capital como ferramenta para fornecer incentivos aos gestores e
acionistas das plataformas para ndo exporem 0s mutuantes a riscos excessivos
(Havrylchyk, 2018).

Assim, coloca-se a seguinte hipotese:

H3: A solvabilidade influencia a performance das plataformas de empréstimos P2P.

2.2.2.4 Liquidez

O indice de liquidez é, geralmente, utilizado para medir a capacidade de uma empresa ou

instituicdo pagar as suas obrigac6es de curto prazo.

A liquidez, tanto no mercado de empréstimos tradicionais como no mercado de
empréstimos P2P, esta sujeita a um risco potencial. Tao et al. (2017) argumentaram que
0s investidores tém capacidade para criar fundos, juntamente com outros investidores,
para realizar investimentos em massa nas “campanhas” ao seu dispor, resultando numa
potencial incapacidade de as plataformas poderem reembolsa-los atempadamente. Num
estudo sobre as determinantes de insucesso das plataformas de empréstimos peer-to-peer,
Liu et al. (2019) determinaram que 27,93% da amostra em estudo apresentaram falhas na

liquidez, ou seja, ndo possuiam fundos suficientes para os levantamentos dos mutuantes.

Bao et al. (2024) sugeriram que os riscos de liquidez dos empréstimos P2P esta
relacionado com a dificuldade de a plataforma reembolsar os credores quando o montante
do empréstimo excede a solvabilidade da plataforma, fator importante para garantir ativos
suficientes e manter as operagdes estaveis, conforme exposto no ponto imediatamente
anterior. Os autores mencionam gue na maioria das plataformas de empréstimos P2P, os
credores assumem a maior parte dos riscos, uma vez que absorvem o risco dos mutuantes
em caso de incumprimento dos mutuarios e também absorvem o risco de liquidez da
plataforma se esta ndo tiver capacidade para reembolsar no prazo estipulado apos o

vencimento da operacao.
Assim, coloca-se a seguinte hipotese:

H4: A liquidez influencia a performance das plataformas de empréstimos P2P.

36



iscac .. COIMBRA BUSINESS 100 1<

ANDS

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes
de financiamento alternativas

2.2.2.5 Numero de empregados

Neves et al. (2020) argumentaram que 0 numero de empregados estd negativamente
relacionado com o desempenho em instituicdes do setor bancério, concluindo que quanto
maior for o nimero de funcionarios maior serdo as despesas salariais, pelo que trara um

menor resultado operacional e, por conseguinte, um menor ROA.

Kevser (2020) na sua pesquisa sobre bancos cotados na Bolsa de Valores de Istambul,
apresentou que todos as determinantes de performance estudadas, incluindo o fator “size”
(tamanho) com base no nimero de empregados, estdo positivamente correlacionados com
um desempenho positivo. O autor considera que bancos de maior dimensdo ganham
vantagens com economias de escala. Bourke (1989) considera que a dimensao &,
geralmente, utilizada para capturar potenciais economias de escala no setor bancério e
que esta varidvel controla as diferencas entre o custo e a diversificacdo dos produtos de

risco.

A luz da evolugio do niimero de empregados bancérios nos ultimos anos, no presente
estudo foram tidos em conta 0 nimero de empregados bancarios da UE. Nos dltimos
dados fornecidos pelo BCE*'2 a 7 de junho de 2024, no ano de 2023 o nimero de
agéncias decresceu em média 3.09% e 5.39% no ano imediatamente anterior. O nimero
de empregados decresceu em média 0.81% no ano de 2023 e 1.25% no ano imediatamente
anterior. Havia, em 2008, cerca de 2.7 milhGes de empregados bancarios em bancos da
UE, o que contrasta significativamente com os 2.15 milhdes de empregados bancarios da

UE registados no ano de 2023.

Com um namero significativamente mais baixo em empregados com dominio sobre o
mercado Fintech, onde se incluem colaboradores das plataformas de crowdfunding e
empréstimos peer-to-peer, Hecklau et al. (2016) assume que existem capacidades
técnicas imprescindiveis para a Industria 4.0. Chen (2020) tendo em conta a sua analise

sobre empregados com capacidades técnicas ligadas ao mercado Fintech, concluiu que as

11 Disponivel em https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ech.pr240607~92e24¢335f.en.html
12 Disponivel em https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/SS1/SSI.A.D0.122C.N30.1.A1.20Z.Z
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receitas geradas por cada colaborador tendem a reduzir a eficiéncia da rentabilidade, o
que indica que existe uma melhor qualidade do trabalho, mas que as instituicdes podem

ser obrigadas a aumentar salarios e reduzir circunstancialmente os lucros.
Assim, coloca-se a seguinte hipdtese:

H5: O nimero de empregados influencia a performance das plataformas de empréstimos
P2P.

2.3 Modelos empiricos

O presente estudo conta com uma abordagem de dados em painel para testar as hipdteses
anteriormente colocadas. Esta metodologia permite considerar as varia¢des das unidades
ou individuos ao longo do tempo e proporcionar a realizacdo de analises empiricas mais
sofisticadas do que as proporcionadas a partir de dados puramente transversais (Arellano
& Bonhomme, 2011). Hsiao (2006) considerou que os dados em painel fornecem
melhores previsdes e melhores bases para a andlise de dados agregados. O autor
considerou que a vantagem dos dados em painel, em comparacao a outras metodologias,
consiste em permitir um maior numero de graus de liberdade, menor multicolinearidade
entre as variaveis, mais varia¢do nos dados, um melhor controlo sobre a heterogeneidade,
um estudo robusto da dindmica e teste de hipoteses comportamentais mais complexas que
ndo seria possivel com uma Unica série temporal, permitindo garantir uma maior

eficiéncia na estimacéo do modelo.

A descricao genérica do modelo de estimacao de dados em painel € a seguinte:

Yie= BoYit-1+ P1Xinr + BoXivo+..+LiXick + Wic + Vi

A formula apresentada retrata: Yit, como varidvel dependente; i, como dimensao cross-
section (sendo que i varia entre 1 e 63 plataformas em analise); t como dimensdo temporal

(periodo de 5 anos, entre 2018 ¢ 2022, em que foram analisados os resultados); Bo, B1,
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B2, ..., Brcomo coeficientes das varidveis independentes a incluir no modelo; Xie1, Xit2,
..., Xitk como representacdo das k varidveis dependentes; (&)i como termo de erro, com
uit como elemento aleatorio e vi que retrard o efeito individual que permanece constante

ao longo do tempo.

Os modelos sdo apresentados da seguinte forma:
Modelo 1

ROA;; = BoROA;;_1 + f1CRED;; + B,DEB; + B3SOLV; + B4LIQ; + BsEMPL; + uy + vy
Modelo 2

ROEy = BoROEj_1 + B1CRED; + B,DEB; + B3SOLVyy + B4LIQ; + BsEMPLy + uye + vyt
Modelo 3

EBITDAM;; = BoEBITDAM;_, + B,CRED;; + B2 DEB;; + B3SOLVy; + B4LIQ;; + BsEMPL;,

+ Uy + U

Nos modelos apresentados anteriormente, 0 ROA, ROE e EBITDAM correspondem as
varidveis dependentes incluidas no estudo ajustadas a dimensao cross-section e dimensao
temporal. As varidveis independentes correspondem ao Total Investido pelos investidores
(CRED), ao Total em Empréstimos aos mutuarios (DEBT), ao Réacio de Solvabilidade
(SOLV), Récio de Liquidez (LIQ) e o Nimero de Empregados (EMPL) das plataformas

de empréstimo peer-to-peer em estudo.

2.4 Método de estimacao

O metodo de estimacdo utilizado foi o sistema Generalized Method of Moments (GMM)
que, segundo Moral-Benito et al. (2019), é provavelmente a alternativa mais popular para
estimar painéis dindmicos com heterogeneidade ndo observada e variaveis explicativas
em modelos de regressdo pré-determinados. O método de estimacdo proposto por
(Arellano & Bond, 1991) baseia-se em pressupostos minimos e fornece estimativas

consistentes e eficientes mesmo em painéis com poucas observaces de séries
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temporarias por individuo. Em sintese, o sistema GMM possibilita analisar os efeitos que
as variaveis explicativas exercem sobre o desempenho das variaveis de performance,
avaliar a relevancia dos fatores individuais e temporais na explicacdo das diferentes

variaveis utilizadas como medidas de desempenho.

Posteriormente, Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond (1998) aperfeicoaram a
abordagem de estimacéo inicial, transformando-a numa técnica ainda mais robusta para
a analise de dados em painel, o que permitiu ajustes ao nivel da autocorrelacdo e

endogeneidade dos dados, fortalecendo a credibilidade dos resultados.

2.4.1 Testes
Para testar a validade dos instrumentos foram realizados o0s seguintes testes:

Teste Sargan

O teste de Sargan (Sargan, 1958), com uma extensdo robusta no Teste de Hansen
(Hansen, 1982), ¢ uma ferramenta estatistica amplamente utilizada para verificar a
validade dos instrumentos utilizados nos modelos de estimacdo em que se verificam se
os instrumentos utilizados sdo exdgenos, ou seja, se estdo nao estdo correlacionados com

os termos de erro do modelo.
A hipotese nula que testa a validade exdgena dos instrumentos €:
Ho: Os instrumentos sdo validos.

Se p-value for superior a 5% os instrumentos sdo considerados validos, o que permite

validar a hipdtese nula e validar o modelo.

Teste de Wald

O Tesde de Wald, de Wald (1943), ¢ amplamente utilizado para testar a significancia de
parametros em modelos estatisticos, avaliando se cada parametro do modelo ¢

estatisticamente diferente de zero, ou seja, estatisticamente significativo.
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A hipotese nula que testa o modelo é:
Ho: Os coeficientes do modelo sdao, conjuntamente, diferentes de zero.

Se o p-value for inferior a 5%, o modelo encontra-se ajustado aos dados utilizados e tem

poder explicativo.

Teste de Arellano-Bond

O teste de Arellano-Bond, inicialmente proposto por (Arellano & Bond, 1991), tem como
principal objetivo solucionar problemas de endogeneidade, visando testar a presenca de
autocorrelacdo nos residuos de primeira e segunda ordem, AR (1) e AR (2),

respetivamente.
A hipotese nula que testa o modelo ¢:
Ho: Auséncia de autocorrelagao entre residuos.

Se o p-value correspondente ao teste AR (2) for superior a 5%, o modelo ndo apresenta
problemas de autocorrelagdo de segunda ordem, o que sugere que as variaveis utilizadas

estdo bem especificadas.
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3 APRESENTACAO DE RESULTADOS

Neste capitulo é apresentada uma analise descritiva das variaveis em estudo e analisados
os resultados obtidos nos modelos anteriormente apresentados, com foco na discussao do
nivel de significancia estatistica de cada variavel utilizada nos mesmos e subsequente

interpretagdo dos resultados obtidos.

3.1 Estatisticas descritivas

Na tabela infra apresentada, sdo reveladas as estatisticas descritivas das variaveis em

estudo e que integram os modelos apresentados no capitulo anterior:

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Variaveis Média Desvio Padrio Minimo Miximo
EBITDAM -1,521133858 31,51996274 -91,665 100
ROE -45,77826347 139,9016689 -677,712 242,449
ROA -5,868098266 26,68333905 -97,91 99,786
EMPL 18,12195122 21,68580805 1 156
SHARE 2472778,637 12043122,52 -2462128 176449515
SOLV 34,20378512 34,52203192 -81,422 99,789
LIQ 3,118236364 6,905163383 0,054 72,593
DEBT 1271038,215 4828228,036 0 46671630
CRED 223562,7562 456626,9719 0 3092000

Nos resultados apresentados na tabela 3 conclui-se que, em média, as trés variaveis de
desempenho utilizadas (EBITDAM, ROE e ROA) registam valores negativos ao longo
do periodo analisado para a amostra de plataformas de emprestimo P2P selecionada.

A Margem do EBITDA (EBITDAM) mostrou-se, em média, negativa em,
aproximadamente, -1,52%. Este valor corresponde a que as plataformas em estudo, em
média, para cada 1 unidade gerada em receita, perdem 1,52 unidades e que as empresas
ndo estdo dotadas de capacidade para cobrir 0s seus custos operacionais basicos e nao

garantem eficiéncia operacional.
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O ROE apresenta um valor negativo expressivo de, aproximadamente, -45,78%, ou seja,
por cada 100 unidades investidas pelos acionistas, as empresas garantem um prejuizo de
45,78 unidades. Os resultados 8 medida do ROE indiciam uma satde financeira deficitaria
das empresas que se mostram incapazes de gerar lucro para suprir 0 investimento em
capital préprio. O valor do desvio padrdo, como medida de dispersdo do conjunto de
dados em relacdo a média, apresenta, para 0 ROE, um valor de, aproximadamente, 140.
Um valor elevado sugere uma grande variacdo no desempenho medido pelo ROE entre
as diferentes plataformas em estudo, existindo uma significativa disparidade de
desempenho entre as plataformas: algumas garantem retornos positivos muito
significativos para 0s acionistas e outras garantem retornos negativos igualmente

expressivos.

No que respeita a0 ROA, conclui-se que este também se apresenta, em média, negativo
nas plataformas de empréstimo P2P em estudo. O valor de, aproximadamente, -5,87
indica que as empresas possuem um retorno negativo de 5,87 unidades a cada 100
unidades em ativos, o que significa que as empresas se encontram perante uma gestdo

deficiente dos recursos disponiveis.

3.2 Resultados dos modelos estimados

A tabela 4 apresenta os resultados da estimacdo dos modelos através do método GMM-
system para cada uma das trés variaveis dependentes utilizadas como medidas de
avaliacdo de performance da amostra de plataformas de empréstimo peer-to-peer na

Europa.
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Tabela 4 - Resultados da estimacao dos modelos 1, 2 e 3 para as plataformas de empréstimo peer-to-peer da Europa.

Variaveis dependentes

ROA ROE EBTIDA
Variaveis - Erro - Erro - Erro
independentes Coeficiente Padrio z p-value | Coeficiente Padrio z p-value | Coeficiente Padrio z p-value
Constante 33,29044 31,14452 1,07 0,285 -762,8566 315,8461 -2,42  0,016** 37,80337 30,6866 1,23 0,218
L1. 0,5118709 0,1440976 3,55 0,000*** 0,1436062 0,0423801 3,39 0,001*** 0,1335717 0,0305214 4,38 0,000***
CRED -6,901644 2,869897 -2,4 0,016** -28,79222 8,562513 -3,36  0,001*** -2,977755 3,435291 -0,87 0,386
DEBT -4,890172 1,364838 -3,58 0,000*** 0,0804688 13,01203 0,01 0,995 -8,456102 2,797284 -3,02  0,003***
SOLV -0,6317063 0,051609 -12,54 0,000*** 1,310237 0,7323433 1,79 0,074* | -0,0448963 0,9240596 8,54 0,000***
LIQ 0,2208564 0,4228078 0,52 0,601 -8,018927 5,405995 -1,48 0,138 1,299718 0,820083 1,58 0,113
EMPL -0,3184024 0,2187134 -1,46 0,145 -2,146346 1,224538 -1,75 0,080* -0,307958 0,1081477 -2,85  0,004***
Teste Wald 2521,84 0,000 207,71 0,000 2701,06 0,000
0] ) @)
Teste Sargan 6,26272 0,6178 8473675 (3886 5636191 (5g79
8 8) (8)
Teste Arellano
Bond para AR (1) -1,5584 0,1191 -0,86368 0,3878 -1,1343 0,2567
Teste Arellano 1,7113 0,0870 08801  0,3788 1,0405  0,2981

Bond para AR (2)

A regressdo é realizada utilizando um painel de dados ndo balanceado constituido por 63 plataformas de empréstimos peer-to-peer. As variaveis estdo devidamente definidas no capitulo 2 —

Metodologia de Investigacao, ponto 2.2 — Variaveis a incluir no modelo. Importa referir que i) *, ** e *** indicam niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan

com um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos sdo validos, sendo que os valores entre paréntesis mostram os graus de liberdade; iii) o teste Wald apresenta um p-value menor que 5%

0 que significa que a significncia conjunta e os coeficientes sdo significativos distribuidos assintoticamente como x2 sob uma hip6tese nula sem significancia, com graus de liberdade entre

paréntesis; iv) O teste AR (1) segue uma distribui¢do normal N (0,1) e testa a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem; v) o teste AR (2) segue uma distribuicdo normal N

(0,1) e com um p-value superior a 5% aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelacéo de segunda ordem.
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Com base nos resultados da Tabela 4, é possivel observar a existéncia de um volume
consideravel de varidveis explicativas que sao significativas para ilustrar o desempenho
do modelo de negocio das plataformas de empréstimos peer-to-peer em estudo, o que
permite corroborar a maioria das hipoteses colocadas, percecionando a utilidade da sua

utilizacao.

Os resultados sugerem que os indicadores, ROA, ROE e EBITDAM do ano corrente, sdo
influenciados positivamente pelos mesmos indicadores do ano anterior (p-value < 0,01).
A interpretagdo dos resultados ao nivel do ROA sugere que as plataformas tendem a
utilizar eficientemente os seus ativos ao longo do tempo, o que traduz uma gestdo
eficiente dos mesmos. Ao nivel do ROE, o impacto positivo do ano anterior sugere um
retorno consistente para os acionistas ao longo do tempo, refletindo uma estrutura de
capital ajustada e um sinal positivo para atracdo de novos acionistas. Ao nivel do
EBITDAM, o impacto positivo do ano anterior real¢ca a capacidade operacional das
plataformas em manter uma margem de lucro operacional estavel e em gerir os custos
operacionais eficazmente. No entanto, uma forte dependéncia do EBITDAM do periodo
anterior pode levar a dificuldades em reagir rapidamente a alteragdes de mercado,
alteracdes regulatdrias, alteragdes nas taxas de juro ou avangos tecnoldgicos (Bouwens et

al., 2019 e Golubeva et al., 2019).

No que diz respeito a variavel dos empréstimos concedidos aos mutudrios (DEBT), estes
apresentam uma influéncia estatisticamente negativa sobre o ROA e EBITDAM (p-value
< 0,01), ndo apresentando qualquer significancia estatistica sobre o ROE. Os resultados
sugerem que quanto mais divida acumulada pelos mutuarios existir menor sera a
rendibilidade da plataforma ao nivel do ROA e EBITDAM. Este impacto negativo ao
nivel do ROA pode indicar que as plataformas tendem a aumentar a propor¢ao de ativos
de baixo desempenho, mostrando nao serem eficientes na gestao e avaliagdo de riscos de
crédito e obrigando a dedicar mais recursos a gestao de crédito. O impacto negativo ao
nivel do EBITDAM pode indicar um maior volume de mutudrios de risco e que,
consequentemente, faz as plataformas enfrentar custos de recuperagdo de crédito cada vez

mais elevados. A necessidade de uma gestao eficaz do risco de crédito e a implementacao
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de sistemas de avaliagdo de crédito robustos, tornam-se essenciais para a melhoria da
rendibilidade e sustentabilidade das plataformas de empréstimos peer-to-peer. Posto isto,
corrobora-se a hipotese 1 de acordo com Lim et al. (2011) e Lin et al. (2013), que sugerem
que uma melhor gestdo do risco dos mutudrios e a reducdo da assimetria de informacgdes
podem ser passos cruciais para mitigar os impactos negativos observados nos resultados
de rentabilidade das plataformas. Tais resultados estdo também em linha com as
conclusdes dos estudos de Jolevski (2017) e Laryea et al. (2016), que evidenciaram que
a fraca qualidade dos empréstimos concedidos, ou seja, com o crescente incumprimento
dos mutudrios, tende a influenciar negativamente a performance das instituigdes

financeiras ao nivel do ROA.

Os resultados agregados dos mutuarios e mutuantes sdo corroborados por Havrylchyk &
Verdier (2018) que apontam que a qualidade dos mutuarios que a plataforma atrai esta
positivamente relacionado no nimero de credores que estdo dispostos a investir. Perante
os resultados ¢ percetivel que uma fraca qualidade dos mutuarios, proporciona uma fraca
quantidade de investidores dispostos a investir e, consequentemente, uma fraca

rendibilidade comum dos ativos (ROA).

Em contrapartida, a variavel dos investimentos efetuados pelos mutuantes (CRED),
mostra-se estatisticamente significativa e com influéncia negativa ao nivel do ROA e
ROE (p-value < 0,05 e p-value < 0,01, respetivamente), ndo apresentando qualquer
significancia estatistica para o EBITDAM. Os resultados demonstram que um aumento
no montante investido pelos mutuantes esta associado a uma redug@o no retorno sobre os
ativos e uma redu¢do ainda mais acentuada na capacidade de as plataformas gerarem
retornos sobre o capital proprio, coadunando a ideia de que quanto mais os mutuantes
concedem financiamento em forma de empréstimo aos mutudrios, menor sera a
performance das plataformas. As evidéncias obtidas corroboram a hipdtese 2 e estdo em
linha com o que argumentaram Liu et al. (2015), Pingfan et al. (2018) e Wei & Lin (2017)
na medida em que os mutuantes das plataformas de empréstimos peer-fo-peer, em
comparagdo com investidores institucionais, tendem a investir montantes menores e de

pior qualidade, tendem a possuir uma capacidade limitada para analisar corretamente as
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informacdes dos mutuarios e, consequentemente, avaliar os riscos associados, o que pode
criar uma tendéncia de alocagao de fundos para mutuarios com maior probabilidade de
incumprimento. A limitagdo de credores com comportamentos qualificados para avaliar
riscos € sem envolvimento sob efeitos “manada” pode contribuir para a ineficiéncia do
desempenho da carteira geral de empréstimos e impactar diretamente os indicadores de

rendibilidade.

No que concerne a variavel da solvabilidade (SOLV), todos os modelos de desempenho
utilizados apontam significancia estatistica, pelo que se corrobora a hipotese 3. A variavel
¢ positivamente correlacionada com o ROE (p-value < 0,1) e negativamente
correlacionada na medida do ROA e EBITDAM (p-value < 0,01). O resultado aponta que
as plataformas com mais solvabilidade permitem uma maior margem de seguranca,
reduzindo o risco de insolvéncia, mas sujeitando-se a reduzir a rendibilidade esperada ao
nivel dos ativos e da eficiéncia operacional. Um maior racio entre o capital proprio e os
ativos demonstra um menor financiamento por meio de divida, potencializando uma
redugdo dos retornos com a utilizagdo de mais recursos proprios. Tais resultados estdo em
linha com Blaga et al. (2024), Curak et al. (2012) e Horobet et al. (2021). Apesar de uma
menor confianca, o estudo demonstra que niveis de solvabilidade mais robustos tendem
a gerar mais retornos para os acionistas, alistar investidores com mais confianga nas
plataformas e realizar operacdes mais lucrativas, o que estd em linha com o que sugeriram
Athanasoglou et al. (2006), Capraru & Ihnatov (2014), Dietrich & Wanzenried (2011) e
Havrylchyk (2018).

Em relacdo a variavel de Liquidez (LIQ), observa-se que esta ndo apresenta qualquer
significancia estatistica para qualquer um dos modelos em andlise. Este resultado nio
permite corroborar a hipotese 4, pelo que o indice de liquidez ndo traduz um impacto
suficientemente robusto na performance das plataformas de empréstimos peer-to-peer em
estudo. Apesar de a liquidez ser um fator chave para garantir que as plataformas possam
cumprir com as obrigacdes a curto prazo, ¢ um indicador que, para a amostra e setor em
analise, ndo contribui diretamente para elevar o desempenho sobre ativos, sobre o capital

proprio e sobre o contexto operacional. Como mencionado por Bao et al. (2023), se a
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liquidez exceder a solvabilidade da plataforma, poderdo existir dificuldades em
reembolsar credores atempadamente, porém, a concentragdo de liquidez para mitigar
riscos pode nao ter a sua alocagdo otimizada ou ndo ser utilizada para elevar o

desempenho financeiro.

Os resultados referentes a variavel do nimero de empregados (EMPL) apontam para uma
associacdo negativa e estatisticamente significativa com o desempenho empresarial das
plataformas de empréstimos peer-to-peer ao nivel do ROE (p-value < 0,1) e ao nivel do
EBITDAM (p-value < 0,01), ndo apresentando qualquer significancia estatistica ao nivel
do desempenho medido pelo ROA. O aumento do numero de empregados pode levar a
uma necessidade de gerar maiores custos fixos e operacionais e que, ndo acompanhado
por efeitos de economias de escala (e.g. Bourke, 1989 e Kevser, 2020) ou sem a existéncia
de um aumento proporcional nas receitas, tende a reduzir o retorno sobre o capital proprio
e a rendibilidade operacional. No presente estudo ¢ possivel viabilizar a hipotese 5, de
acordo com Neves et al. (2020), que argumentaram que o nimero de empregados esta
negativamente correlacionado com o desempenho em institui¢des do setor bancério
devido a maiores despesas salariais que trard uma menor performance operacional, e
Chen (2020), que argumentou que, no mercado Fintech, as receitas geradas por cada
colaborador tendem a diminuir a eficiéncia da rendibilidade, uma vez que uma melhor
qualidade técnica dos colaboradores, essencial a Industria 4.0 (Hecklau et al., 2016), leva
as instituigdes a aumentar saldrios e reduzir os lucros. Os dados do BCE (capitulo 2,
seccdo 2.2 — “Pesquisa sobre Numero de Empregados”) mostram uma tendéncia de
decréscimo na forca do trabalho e no niimero de agéncias existentes na Europa, o que
pode ser justificado por uma aposta maior na digitalizacdo e otimizagao operacional. As
plataformas de empréstimo peer-to-peer, com um nimero de empregados, globalmente,
inferior apontam um desafio em encontrar o equilibrio certo entre os recursos humanos e
a tecnologia para conseguir maximizar a eficiéncia digital e desempenho financeiro das

empresas.
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4 DISCUSSAO DE RESULTADOS

Sob uma 6tica ampla dos resultados obtidos, sugere-se que as plataformas de empréstimos
P2P apresentam um modelo de negdcio com potencial, porém, com uma influéncia de
multiplos fatores operacionais e estruturais em que a viabilidade no longo prazo e a
complexidade de operar no setor imp&e desafios claros que precisam de ser geridos para
evitar deficiéncias de desempenho.

As plataformas se empréstimos P2P podem ilustrar operacGes eficientes ao longo do
tempo se conseguirem, especialmente, otimizar a utilizacdo dos ativos, potencializar os
ganhos operacionais e manter retornos consistentes para os acionistas. No entanto, a
dependéncia dos resultados anteriores sugere que o crescimento sustentavel so é possivel
com estabilidade e previsibilidade no ambiente de mercado. As exigéncias que as
plataformas enfrentam podem ser uma desvantagem em contextos de mudancas rapidas
do mercado, como alteracdo na regulamentagdo ou oscilacBes nas taxas de juro. Sendo
assim, a forte correlacdo entre o desempenho corrente e o desempenho historico reflete
uma maturidade operacional inicial, mas levanta alertas, uma vez que empresas
excessivamente dependentes de padrbes passados podem encontrar dificuldades para
inovar e reagir rapidamente a choques externos, o que obriga a requerer ndo apenas
consisténcia na gestdo, mas flexibilidade para se ajustar no tempo a novas condic¢des

adversas.

Os resultados revelam que a rentabilidade das plataformas esta diretamente exposta a
qualidade dos mutuarios, isto é, quando uma carteira de empréstimos inclui mutuarios
com maior risco de incumprimento, a necessidade de recursos adicionais para a gestdo de
crédito intensifica-se e pode impactar negativamente os indicadores de performance. De
facto, a sustentabilidade do modelo de negdcio das plataformas de empréstimos peer-to-
peer dependente da capacidade de selecionar mutuarios com qualidade, implementando
sistemas eficazes de avaliacdo e mitigacdo dos riscos. Neste contexto, uma presenca
maior de mutuantes sem capacidade para avaliar riscos pode gerar dificuldades
adicionais, uma vez que a alocagdo de capital em projetos mais arriscados e a auséncia de

diversificacdo leva as plataformas a comprometer a sua rentabilidade e aumentar presséo
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sobre a solvabilidade, ja que um maior volume de empréstimos ndo pagos obriga a uma
utilizacdo mais intensa de recursos préprios para cobrir perdas. Prevé-se que as
plataformas que carecem de maior investimento, ou o negligenciam, em mecanismos e
tecnologias robustas de avaliacdo de riscos e gestdo de crédito tendam a sofrer piores
desempenhos financeiros ao longo do tempo.

A diversificacdo das fontes de financiamento aos mutuarios pode ser um caminho
essencial para a sustentabilidade do modelo de negdcio, uma vez que a atracdo de, por
exemplo, investidores institucionais pode reduzir a dependéncia de pequenos mutuantes
e melhorar a qualidade da carteira de crédito. Tal mudanca ndo s6 diminui o risco
associado a efeitos “manada”, como também contribui para operagdes mais previsiveis e

menos volateis.

Os resultados demonstram, também, que 0 aumento na participacao acionista exerce um
impacto positivo sobre o desempenho, evidenciando que uma maior capitalizagdo e uma
menor dependéncia de financiamento externo fortalecem a estrutura financeira das
plataformas e proporcionam maior estabilidade. No entanto, para assegurar a viabilidade
do negdcio em periodos de maior instabilidade econdmica, é importante encontrar um
equilibrio entre manter niveis de solvabilidade suficientes e utilizar os proprios recursos

de maneira eficiente para maximizar retornos.

E importante destacar que em mercados digitais e automatizados, a expansdo do nimero
de colaboradores pode comprometer a eficiéncia operacional, se ndo existir aumento
proporcional nas receitas. A Industria 4.0 e a proliferacdo das solucBes Fintech tém
moldado novos paradigmas nas operacdes, procurando uma maior agilidade e eficiéncia
por meio da automatizagdo, inteligéncia artificial e anélise de dados. A integracdo de
tecnologias digitais e sistemas inteligentes obriga as empresas a reavaliar a forma como
equilibram os recursos humanos e o0s recursos tecnoldgicos para permanecerem
competitivas. No setor do crowdfunding, como fonte alternativa de financiamento, existe
um elevado grau de dependéncia de processos automatizados para avaliar o riscos, avaliar
qualidade de crédito, diminuir assimetria de informacdes e gerir fluxos financeiros de

forma eficiente. A exigéncia de uma maior capacitacdo técnica e qualificagdes por parte

50



iscac  COIMBRA BUSINESS 100, | since

ANDS

A sustentabilidade do modelo de negécio das plataformas de empréstimos peer-to-peer como fontes de
financiamento alternativas

dos recursos humanos, como partes fundamentais no desenvolvimento de tais tecnologias,
pode levar a um aumento circunstancial dos custos fixos das plataformas (e.g., pagamento
de salarios, prémios e subsidios) que impactam diretamente a rentabilidade das mesmas
se ndo se fizerem acompanhar por estratégias de crescimento que permitam ampliar a
produtividade e aumentar a competitividade.
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CONCLUSAO

Esta dissertagdo teve como objetivo analisar as determinantes de performance das
plataformas de empréstimos peer-to-peer na Europa, contribuindo para preencher uma
lacuna na literatura existente que se concentra principalmente em conhecer o
comportamento dos mutuarios e mutuantes. O foco nas plataformas como um terceiro
grupo de partes interessadas ofereceu contributos valiosos sobre os fatores que
influenciam o desempenho e a sustentabilidade deste modelo de negdcio inovador, em

detrimento das financas tradicionais.

A andlise empirica, baseada numa amostra de 63 plataformas europeias ativas durante o
periodo de 2018 a 2022, revelou que as variaveis de performance utilizadas (ROA, ROE
e EBITDAM) sdo relevantes para medir o desempenho do modelo de neg6cio em estudo.
Os resultados obtidos atraves da metodologia de dados em painel e do método de
estimacdo GMM-System demonstraram que existem diferencas significativas na
influéncia das diversas determinantes de performance sobre o desempenho das

plataformas.

Os resultados obtidos neste estudo sdo altamente relevantes para compreender que a
qualidade dos mutuarios e mutuantes é essencial para o sucesso das plataformas de
empréstimos P2P, destacando a importancia do perfil dos participantes no ecossistema
P2P. Além disso, a pesquisa evidenciou que uma gestao eficaz do risco e a implementacao
de sistemas de avaliacdo robustos sdo fundamentais para mitigar os impactos negativos

associados ao perfil dos mutuarios e, consequentemente, alavancar o desempenho.

A estrutura de capital das plataformas emergiu como outro fator crucial para o
desempenho das plataformas em estudo. Uma estrutura de capital sélida permite que as
plataformas operem com margens de seguran¢a mais amplas, reduzindo o risco de
insolvéncia. No entanto, ¢ fundamental equilibrar altos niveis de solvabilidade com a
utilizacdo eficiente dos proprios recursos para garantir retornos mais elevados. Tal
evidéncia esta em consonancia com a literatura sobre estrutura de capital em instituicoes
financeiras tradicionais, mas adiciona uma nova perspetiva no contexto das Fintech, e em

como as plataformas de empréstimos peer-to-peer tendem a fazer uma utilizagéo correta
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dos préprios recursos. Os resultados também sugerem que as plataformas com uma
estrutura de capital mais solida tendem a atrair mais investidores e, consequentemente,
melhorar a qualidade da carteira de crédito. Isso reforca a importancia da confianca e da

estabilidade financeira no setor dos empréstimos P2P.

E ainda importante notar que a dimensdo das plataformas medida pelo nimero de
empregados tem um impacto significativo no seu desempenho, ndo significando que as
maiores plataformas venham a beneficiar de economias de escala, melhor desempenho e

melhores tecnologias com a inser¢ao de mais empregados.

Esta dissertacdo contribui significativamente para a compreensdo dos fatores que
influenciam o desempenho das plataformas de empréstimos peer-to-peer na Europa. Os
resultados obtidos ndo apenas enriquecem a literatura académica sobre formas de
financiamento alternativo e Fintech, mas também oferecem contribui¢cdes importantes
para gestores, investidores e reguladores envolvidos neste setor em ascensdo. A medida
que o mercado de empréstimos P2P se desenvolve, serdo cada vez mais essenciais
pesquisas futuras para acompanhar a trajetéria do setor e garantir a sua sustentabilidade

no tempo.

A principal limitagcdo deste estudo esta associada a reduzida dimensdo da amostra,
justificada por escassez de informacdes financeiras disponiveis. Outra limitacao relevante
centra-se no facto de que nem todas as plataformas em estudo se dedicam exclusivamente
a vertente de empréstimos peer-to-peer, agregando, para além desse modelo de negdcio,
outros modelos do ramo do crowdfunding (e.g. equity crowdfunding, reward
crowdfunding), o que resulta numa diversificagdo que pode influenciar os resultados
obtidos e tornando mais dificil isolar o impacto especifico no segmento dos empréstimos
P2P.

Futuras investigacOes poderiam aprofundar a analise do desempenho das plataformas de
empréstimos P2P sob diferentes contextos culturais e regulatorios, com foco em outras
areas geograficas, bem como estudar o impacto que 0 uso crescente e o0 aprimorar de

tecnologias como machine learning e inteligéncia artificial ttm na reducdo de casos de
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incumprimento dos mutudrios, na selecdo dos investidores e no desempenho das

plataformas.
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APENDICE 1. RESUMO DAS PLATAFORMAS RECOLHIDAS

Instituicao Pais Website
1. OCTOBER SME IV Franca www.october.eu
2. CREALSA INVESTMENTS SPAIN SOCIEDAD
ANONIMA. Espanha www.crealsa.es
3. DOWNING LLP Reino Unido  www.downing.co.uk
4. THINCATS GROUP LIMITED Reino Unido  www.thincats.com
5. BONDORA CAPITAL OU Estonia www.bondora.com
6. SAVELEND GROUP AB Suécia savelendgroup.se
7. BROCC FINANCE AB Suécia www.gccab.com
8. ANAXAGO Franca WWWw.anaxago.com
9. FOLK2FOLK LIMITED Reino Unido  www.folk2folk.com
10. NEO FINANCE, AB Lituania www.neofinance.com
11. TUDIGO Franca www.tudigo.co
12. SANCUS LENDING (UK) LIMITED Reino Unido  www.bikeroff.com
13. LINKED P2P LIMITED Irlanda www.linkedfinance.com
14. UAB BENDRAS FINANSAVIMAS Lituania WWW.g0osavy.co.uk
15. 1001PACT Franca fr.lita.co
16. VAURAUS SUOMI OY] Finlandia www.vauraus.fi
17. FUNDINGPARTNER AS Noruega fundingpartner.no
18. ENERFIP Franca enerfip.fr
19. UAB FINANSU BITE Lituania www.finbee.It
20. SWAPER PLATFORM OU Estonia swaper.com/en
21. ABUNDANCE INVESTMENT LTD Reino Unido  www.abundanceinvestment.com
22. MYTRIPLEA VALORES SL. Espanha www.mytriplea.com
23. PEERBERRY D.O.O. Croécia peerberry.com
24. UAB HEAVY FINANCE Lituania www.ukiopaskola.lt
25. LENDOPOLIS Franca www.lendopolis.com
26. SIA LANDE PLATFORM Letonia lande-agro.com/Iv
27. SE CAPITALIA Letdnia www.capitalia.lv
28. PRESTIAMOCI S.P.A. Italia prestiamoci.it
29. CROWDBERRY A.S. Eslovaquia  www.crowdberry.sk
30. LENDOSPHERE Franca www.lendosphere.com
31. TRINE AB Suécia www.trine.com
32. FINGOOD S.R.O. Republica

Checa www.fingood.cz
33. GREENVESTING GMBH & CO. KG Alemanha WWW.greenvesting-group.com
34. LES ENTREPRENEURS REUNIS Franca https://ler-associes.fr/
35. RAIZE-INSTITUICAO DE PAGAMENTOS S.A. Portugal Www.raize.pt
36. QUANLOOP GROUP OU Estonia www.quanloop.com
37. PERX FOLKEFINANSIERING AS Noruega WWW.perx.no
38. OPSTART S.R.L. Italia www.opstart.it
39. FELLOW FUNDERS PSFP SA. Espanha www.fellowfunders.es
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40. POWER PARITY, S.A. Portugal Www.goparity.com

41. [IUVO GROUP OU Esténia WWW.iuvo-group.com
42. CRIPTALIA SRL Italia www.criptalia.it

43. ZANK FINANCIAL SL. Espanha www.zank.com.es

44. ROBOCASH D.O.0. Croécia robo.cash

45. MONEFIT ESTONIA OU Estonia www.monefit.ee

46. AS MINTOS MARKETPLACE Letonia WWW.mintos.com

47. SIA VIAINVEST Letdnia viainvest.com

48. HEGNER & MOELLER GMBH Alemanha www.hegner-moeller.de
49. FLEX FUNDING A/S Dinamarca app.flexfunding.com

50. ZONNEPANELENDELEN B.V. Paises Baixos www.zonnepanelen.nl
51. ESKETIT PLATFORM LIMITED Irlanda esketit.com

52. DENMARK SQUARE LIMITED Reino Unido  www.moneyandco.com
53. WIWIN GMBH Alemanha www.wiwin.de

54. ECOLIGO GMBH Alemanha www.ecoligo.com

55. LENDINO A/S Dinamarca www.lendino.dk

56. FUND OURSELVES LTD Reino Unido  www.fundourselves.com
57. ZIB INVESTMENTS BEHEER B.V. Paises Baixos www.zibcv.nl

58. MOZZENO Beélgica WWW.m0zzeno.com

59. LENDER & SPENDER B.V. Paises Baixos www.lenderspender.com
60. LOOK AND FIN Bélgica www.lookandfin.com
61. AFRICA GREENTEC AG Alemanha wwwe.africagreentec.com

62.

COLLIN CROWDFUND N.V.

Paises Baixos

www.collincrowdfund.nl

63.

NPEX B.V.

Paises Baixos

www.npex.nl
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