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Este trabalho tem como objetivo geral analisar quais os impactos concorrenciais da
entrada das fintechs na industria financeira brasileira. Ha dois esforcos complementares
de pesquisa. Primeiramente, considerando a profusdo do uso do termo fintechs para
fins de marketing, busca-se limpar o terreno e estabelecer um marco analitico para
identificar essas instituicdes. O recorte é feito a partir da definicdo regulatdria de
fintechs utilizada pelo Banco Central do Brasil, que engloba as Instituicbes de
Pagamentos, Sociedades de Crédito Direto e Sociedades de Empréstimos entre Pessoas.
Uma vez identificadas as fintechs, busca-se, num segundo momento, avaliar como e por
guais canais essas empresas poderao afetar a taxa de lucro dos bancos incumbentes.
Utiliza-se dados dos balancos dos principais bancos multiplos e das fintechs mais
representativas do segmento para a construcdo de indicadores que permitam avaliar
guais receitas bancarias tradicionais estariam, potencialmente, sob ameaca das novas
entrantes. Com os dados disponiveis é possivel concluir que ha evidéncias empiricas de
gue as InstituicGes de Pagamentos ja estdo pressionando as receitas de prestacdo de
servico dos principais bancos privados — especialmente no segmento de cartdo de
crédito —, mas os efeitos ainda ndo sdo significativos o suficiente para que se percebam
mudancas nas receitas dos grandes bancos no pais nos ultimos anos.

Palavras-chave: Fintechs; Concorréncia; Tarifas Bancdrias; Servicos Bancarios.
Classificagdo JEL: G10; G18; G21; G23.

Abstract

This paper aims at analyzing what the competitive impacts of the entry of fintechs in the
Brazilian financial industry are. There are two complementary research efforts. First,
considering the profusion of the use of the term ‘fintechs’ for marketing purposes, the
paper establishes an analytical framework to identify these institutions. The cut-off is
made from the regulatory definition of fintechs used by the Central Bank of Brazil, which
encompasses Payment Institutions, Direct Lending Companies, and Inter-Personal
Lending Companies. Once fintechs have been identified, the second step is to evaluate
how and through which channels these firms may affect the profit rate of incumbent
banks. Data from the balance sheets of the main universal banks and the most
representative fintechs of the segment are used to build indicators that allow us to
evaluate which traditional banking revenues would potentially be under threat from the
new entrants. We conclude that there is empirical evidence that Payment Institutions
are making pressure on the service revenues of the main private banks — especially in
the credit card segment — but those effects are not yet significant to influence revenues
of large banks in recent years.

Keywords: Fintechs; Competition; Banking Fees; Banking services.
JEL Codes: G10; G18; G21; G23.
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Introducgao

O termo fintech tem sido utilizado para “batizar” as empresas de pequeno e médio portes
que atuam em segmentos da matriz de producdo dos sistemas financeiros internacionais
adotando um conjunto de novas tecnologias de compartilhamento e processamento de
informacdes que estdo alterando a forma pela qual sdo ofertados os mais diversos tipos
de produtos e servicos financeiros. A velocidade com que tantas modalidades, areas e
mesmo produtos surgem na esteira desse ecossistema torna complexo o esfor¢o de
construgdo de uma taxonomia, capaz de abarcar tamanha diversidade de modelos de

negaocios.

Dessa forma, um primeiro criterio para a classificacdo dessas firmas propde separar as
“fins” das “techs”. No primeiro caso estdo as empresas que fornecem servigos
originalmente prestados pelos conglomerados bancarios tradicionais. Atuam, portanto,
em ramos como gestdo de pagamentos, aconselhamento de investimentos, oferta de
crédito, seguros etc. Concorrem, assim, pelo cliente bancario, ofertando diretamente
produtos e servigos em condi¢Bes competitivas, seja pela pratica de precos mais baixos,

seja pela oferta de produtos mais adequados ao perfil de cada consumidor.

Seus modelos de negocios se enquadram, portanto, na categoria Bussiness-to-Client
(B2C). Na condicao de novos entrantes, uma de suas principais vantagens concorrenciais
decorre da inexisténcia de sistemas e infraestruturas tecnolégicas legadas, bem como o
uso de novas tecnologias de programacéo que facilitam a interface com diferentes tipos
de aplicativos e ambientes de distribuicdo. Por outro lado, o acesso a base de clientes e
caréncia de médo de obra especializada sdo dois dos principais problemas apontados pelos

executivos destas empresas, segundo estudo divulgado pela ABFINTECH (2019).

Ja as techs sdo empresas fornecedoras de insumos tecnoldgicos que podem ser adquiridos
pelos prestadores de servigos financeiros e que alteram a funcdo de producdo desses
atores, sobretudo pela introduco de inovacdes de processo. E o caso daquelas que atuam
em segmentos como computacdo em nuvem, criptografia, gestdo de informacao, entre
outros. Seus modelos de negocios sdo conhecidos como Bussines-to-Bussiness (B2B).
Portanto, essas firmas cooperam, fazem parcerias, prestam servicos, transformam-se em

fornecedores dos bancos incumbentes e, ndo raramente, sdo adquiridas por estes ultimos.
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N&o sdo, portanto, fonte de pressdo competitiva para os incumbentes. Ao contrario,
podem ajudar as instituicdes tradicionais a cortar caminho na direcdo da adocdo dessas
novas tecnologias e, com efeito, muitas destas inovaces vém sendo incorporadas pelos
bancos tradicionais, em maior ou menor escala. Segundo os dados da pesquisa Febraban
de tecnologia bancéria, os investimentos e despesas com tecnologia, boa parte destes
voltados para iniciativas disruptivas, subiu quase 30% entre 2018 e 2020 (FEBRABAN,
2021).

Uma das principais polémicas acerca das fintechs diz respeito & sua capacidade de
pressionar o ambiente competitivo em que operam os incumbentes. Em outro trabalho do
Observatorio do Sistema Financeiro, Martins et al. (2021, p. 25-6) mostram que o
crescimento real das receitas com taxa e tarifas de prestacdo de servigos dos bancos vem
desacelerando ao longo dos ultimos anos. Levanta-se a hipotese de que a explicacao para
esse fato residiria na entrada das fintechs e mudancas mais recentes no sistema de
pagamentos como o0 Pix, que ja estariam pressionando para baixo as taxas e tarifas

cobradas pelos bancos tradicionais.

Essa hipdtese, porém, encontra no mundo real uma imagem bem mais complexa, uma vez
que a interacdo entre 0s bancos incumbentes e as fintechs, bem como o proprio efeito
dessas firmas sobre o mercado e a dindmica concorrencial, tem mdltiplos
desdobramentos. Neste caso, vale registrar as opinides sobre o tema dos presidentes do
Bradesco e do Itau, respectivamente, Octavio Lazari Jr. e Candido Bracher.

Para o primeiro:

“O Bradesco deve se preparar para enfrentar o avanco das chamadas Big
Techs, como Google, Apple e Amazon, em servicos financeiros. Esse é o
grande risco que a gente corre e que a gente tem que correr atrds. Nao é Fintech.

Fintech é parceira.” (FOLHA DE SAO PAULO, 2018)
Ja o executivo do Itau sugere que:

“O surgimento das fintechs que competem pelos clientes dos bancos levando

eficiéncia a segmentos e produtos aos quais os bancos ndo oferecem hoje um
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bom atendimento. Por conta disso, essas empresas chamam atencdo sobre a
qualidade dos servicos dos bancos, o que desperta o apetite dos reguladores

por mais regulagio” (VALOR ECONOMICO, 2019)

Em linha com os depoimentos acima, percebe-se um aumento significativo no nimero de
estudos produzidos por entidades como o Bank of International Settlements (BIS) e o
Financial Stability Board (FSB) alertando que a entrada desses novos participantes em
atividades como gestdo de pagamentos, oferta de seguros, aconselhamento de
investimentos, entre outras, vai exigir uma profunda reformulacdo dos aparatos de
regulacdo e supervisdo dos sistemas financeiros (FSB, 2019; RESTOY, 2021). Tais
estudos enfatizam o objetivo de assegurar condi¢des equanimes de competicdo entre 0s
entrantes e os incumbentes e de evitar que o eventual acirramento da concorréncia
pressione 0s bancos tradicionais a flexibilizarem seus mecanismos de avaliagao de riscos,
aumentando potencialmente a fragilidade financeira de seus balancos.

De outro lado percebe-se uma clara preocupacao dos reguladores transnacionais em
preservar o movimento inovativo sem comprometer a higidez do sistema financeiro, bem
como em evitar que eventuais assimetrias regulatérias beneficiem grupos entrantes em
detrimento dos incumbentes. Nesse sentido, alguns estudos recentes sugerem que essas
assimetrias sejam corrigidas focando-se a regulacdo no tipo de atividade desenvolvida
pela empresa (activity based regulation) e ndo no tipo de instituicdo que presta o0 servico
(entity based regulation), tornando o campo concorrencial mais nivelado (STULZ, 2019).

No entanto, para alguns autores, como Restoy (2021), permaneceria a necessidade de
considerar se uma regulacdo mais restrita com foco na entidade néo seria necessaria para
0 caso das BigTechs, visto que incidentes nas plataformas poderiam resultar em eventos
de carater sisttmico. Ressalta também Restoy que uma regulacdo com foco na entidade,
voltada para a coibicdo de préaticas anticompetitivas, também pode ser necessaria no caso
dessas institui¢Oes, visto que essas praticas podem extrapolar os marcos de uma atividade
especifica — por exemplo, a aplicacdo de subsidio cruzado de produtos.

Este artigo ndo tem a pretensdo de esgotar qualquer um destes debates. Seu objetivo
principal é o de apontar como estdo evoluindo as discussGes sobre estes temas,

especialmente no Brasil. Mais especificamente, busca-se estabelecer um marco analitico
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a partir da definicdo regulatéria de fintech e avaliar, a partir desse recorte, como e por
quais canais essas empresas poderdo afetar a taxa de lucro dos bancos incumbentes.

A primeira parte do trabalho ocupa-se de trazer definicdes sobre o que sdo as fintechs,
sobretudo, do ponto de vista da regulacdo doméstica. Na perspectiva da autoridade que é
responsavel por assegurar a estabilidade do sistema financeiro, fintechs sdo entidades
reguladas, sujeitas a um conjunto de obrigacdes objetivas que sdo passiveis de supervisao.
No marco regulatorio atual correspondem as InstituicGes de Pagamentos, Sociedades de
Credito Direto e Sociedades de Empréstimos entre Pessoas.

Muito comuns na midia em geral, ha ainda os autodenominados “bancos digitais”. Como
sera visto adiante, essas instituicdes inexistem na regulagéo brasileira, embora a tendéncia
seja a de que as diferencas entre bancos digitais e bancos tradicionais, aos olhos dos
clientes, vao ficar pouco relevantes, dado o processo avancado de digitalizacdo dos
sistemas legados e demais facilidades oferecidas pelo crescente investimento em

tecnologia por parte das instituicbes incumbentes.

A segunda parte do artigo busca identificar os possiveis impactos que a atuacdo das
fintechs ja teria provocado nos balangos dos bancos brasileiros, em particular nas receitas
das atividades especificas em que atuam esses novos entrantes. E importante antecipar
aqui que as informacbes disponiveis e seus niveis de desagregacdo dificultam a
identificacdo da parcela das receitas bancarias que estariam sendo pressionadas pelos
novos entrantes. Em outras palavras, a melhor delimitacdo dos mercados relevantes que
estdo sobre pressdo competitiva dependeria da existéncia de uma serie historica de
informacdes mais longa e mais detalhada.

O exercicio aqui realizado tem como referéncia os dados das demonstragdes de resultado
dos balangos patrimoniais dos principais bancos multiplos do pais e das fintechs mais
representativas do segmento, com especial foco nas Instituicdes de Pagamento. A partir
de dados desagregados obtidos nas demonstracBes financeiras, serdo construidos
indicadores que permitam avaliar o peso das fintechs na industria financeira brasileira e
mais especificamente quais receitas estdo potencialmente sob ameaca concorrencial das
novas entrantes. Esse trabalho, portanto, € um dos primeiros esforcos na literatura a

avangcar sobre esse tema no Brasil.
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1 Fintechs: o que sao?

O universo de atuacdo das fintechs é tdo grande quanto sua capacidade de inovacao.
Segundo o anuério do FintechLab, hub para conexao e fomento do ecossistema de fintechs
nacional, em agosto de 2020, estavam em atuacdo no pais 689 iniciativas de eficiéncia
financeira e fintechs propriamente ditas (FINTECHLAB, 2020). As inovagdes que vém
sendo introduzidas por essas instituicdes trouxeram, dentre outros desafios, a necessidade
de mudancas e adaptacdes de estruturacdo, atuacdo e foco das empresas do setor
financeiro.

Dessa forma, o surgimento das fintechs abriu um intenso debate acerca da possibilidade
de que estes novos entrantes aumentem as pressdes competitivas em alguns nichos de
mercados atualmente ocupados pelos incumbentes. Esta €, por exemplo, a opinido do
proprio Banco Central do Brasil (BCB), que espera que as fintechs aumentem a
concorréncia no sistema, por meio da expansao da oferta de produtos e servicos devido
ao uso de recursos tecnoldgicos mais avancados e especializados, e estimulem as
instituicOes tradicionais a aprimorarem seus processos de funcionamento. A expectativa
do BCB tambem é que eventuais parcerias e compartilhamento de atividades e custos com
as instituicdes tradicionais tragam ganhos a sociedade (Estudo Especial n® 89/2020,
Banco Central do Brasil).

Apesar da variedade e do numero de fintechs criadas no mercado ser crescente, em termos
regulatorios o BCB regulamentou apenas trés modalidades: as InstituicGes de Pagamento
(IP), as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas
(SEP). Na nomenclatura utilizada pela autarquia, somente as duas ultimas instituicdes sdo

consideradas “fintechs”, mas aqui optou-se por integra-las sob a mesma designacéo.

Uma Instituicdo de Pagamento (IP) é definida como uma “pessoa juridica que viabiliza
servigos de compra e venda e de movimentagdo de recursos, no @mbito de um arranjo de
pagamento, sem a possibilidade de conceder empréstimos e financiamentos a seus
clientes” (BCB, 2021). Uma mesma IP pode adotar varios arranjos de pagamento no
relacionamento com seus clientes e pode atuar no mercado doméstico ou ter operacdes
transfronteiricas — ver Anexo A para uma sintese da regulacdo vigente. Essas institui¢oes
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podem ainda oferecer contas de pagamento pré-paga, pds-paga e de dep6sito® e podem
ter funcdo de emissor de moeda eletrdnica, de emissor de instrumentos pos-pago, de
credenciador de estabelecimentos comerciais para aceitacdo de instrumentos de
pagamentos e, por fim, de iniciador de transacdes de pagamento” (Tabela 1).

Tabela 1. Diferentes tipos de instituicdes de pagamento e atividades associadas (*)

Tipos de IP Atividades Exemplos

Gerencia conta de pagamento do tipo pré-

Emissor de moeda
paga, na qual os recursos devem ser

Emissores de cartfes pré-pagos em moeda

eletronica . . nacional
depositados previamente
Emissor de . . . R . « .
. Gerencia conta de pagamento do tipo pds-  InstituicGes emissoras de cartdo de crédito (o
instrumento de x . x AR
. paga, na qual os recursos sdo depositados cartdo de crédito é o instrumento de
pagamento pos- o : .
pago para pagar dividas previamente assumidas pagamento).
Habilita estabelecimentos comerciais para
. aceitacdo de instrumento de pagamento, Fornecedor de maquininhas para recebimento
Credenciador ! ~ o
sem gerenciar contas de pagamento de de cartdes pelos lojistas

usuarios finais

Inicia transagéio de pagamento ordenada Instituic8o que possibilita que o cliente efetue

Iniciador de P P ; pagamentos ou transferéncias presenciais ou na
N pelo usudrio final, porém ndo gerencia conta . o x
transacdo de . internet, sem a utilizagdo de cartdo e sem ter
de pagamento, nem detém em momento . ;
pagamento gue acessar diretamente 0 ambiente da

algum os fundos das transa¢6es iniciadas LT .
instituicdo onde o cliente tem conta

Fonte: BCB. *Uma mesma instituicdo de pagamento pode atuar em mais de uma modalidade.

As instituices que prestam servicos de pagamentos representavam a maioria das fintechs
criadas até agosto do ano passado, somando 28% do total ou 190 institui¢Ges, segundo
levantamento realizado pela FintechLab (2020). Entretanto, esse niimero ndo corresponde
ao conjunto de firmas formalmente autorizadas a operar pelos reguladores. No caso do
Banco Central do Brasil, havia trinta e uma instituicbes de pagamento (IP) autorizadas a
funcionar, até julho de 2021 (Grafico 1). Na mesma data estavam registrados junto a

Autoridade quarenta e sete Arranjos de Pagamento instituidos por vinte e cinco IP, sendo

% Entendida como conta de pagamento, dado que apenas Bancos com carteiras comerciais podem criar conta
de depdsito, apresentando diversas diferencas regulatdrias em relagéo as contas das IPs.

4 No final de 2020 o0 BCB, em linha com a agenda de introdugdo do Open Banking, criou essa modalidade
de instituicdo de pagamento para possibilitar que o consumidor efetue o0s seus pagamentos utilizando meios
diferentes dos tradicionais, sem a necessidade do uso de cartdes.
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nove referentes a contas de depdsito, quinze contas de pagamento pré-pagas e vinte e trés
contas de pagamento pos-pagas (Grafico 2). Quarenta arranjos tém como abrangéncia o
mercado doméstico e sete referem-se a operacgOes transfronteiricas, sendo Visa e
Mastercard, seguidos pela Elo Servigos, as instituices de pagamento com 0 maior
namero de arranjos autorizados — respectivamente, oito, oito e cinco.

Grafico 1. Namero de instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB —2016-2021
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Fonte: BCB. *Até julho de 2021.

Grafico 2. Estoque de arranjos de pagamentos autorizados pelo BCB — 2018-2021
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Cabe mencionar ainda que, no decorrer dos proximos anos, o registro de IP deveréa ganhar
impulso com a alteragdo nas exigéncias de autorizacdo para funcionamento, que passou a
incluir, num cronograma que se encerra ao final de 2023, todas as IP que emitem moeda
eletronica, salvo as exclusivas de arranjos proprios e de programas oficiais, independente

dos volumes financeiros movimentados®.

Na nomenclatura utilizada pelo BCB, as fintechs se diferenciam das instituicbes de
pagamento, abarcando as SCD e SEP. As SCD séo instituicdes financeiras que realizam
operacOes de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de direitos creditorios
exclusivamente por meio de plataforma eletronica, com utilizag&o de recursos financeiros
que tenham como Unica origem o capital préprio. A Unica forma autorizada de captar
recursos junto ao publico consiste na emissdo de acdes. Devem ter no minimo R$ 1,0
milhdo de patrimdnio. Podem vender ou ceder suas operacOes de credito para outras
instituicdes financeiras, companhias securitizadoras e fundos de investimento em direitos
creditorios. Além da receita de juros sobre essas operacdes utilizando recursos proprios,
também ganham com a venda e cessdo dessas carteiras de crédito, bem como com as
tarifas sobre servicos de analise de credito para terceiros. Podem ainda emitir moeda

eletronica ampliando a eficiéncia operacional e a oferta de produtos.

Ja as SEP também sdo consideradas institui¢6es financeiras e atuam como intermediarias
sem assumir posicdes credoras ou devedoras. Nesse sentido se assemelham as
plataformas do tipo peer-to-peer existentes em outros paises. Estruturam operacdes de
empréstimo e de financiamento exclusivamente por meio de plataforma eletronica.
Nenhum credor pode contratar com 0 mesmo devedor uma operacdo que ultrapasse o
valor de R$ 15 mil, por SEP, exceto se ele for um investidor qualificado, nos termos das

normas da CVM. Devem ter patriménio minimo de R$ 1,0 milhao.

A expansdo das fintechs que prestam servicos de pagamentos foi acompanhada pelo
crescimento no nimero de SCD, o que nédo se observou no caso das SEP, como pode ser

observado no Gréafico 1 acima. No caso das SCD, muitas institui¢cdes que ja operavam de

5 Conforme a Resolugéo n® 80, do BCB, de 2021.
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forma semelhante, mas com menos independéncia e abrangéncia, preferiram permanecer
atuando como correspondentes de uma instituicéo financeira incumbente®, que assume os
custos de observancia e a responsabilidade perante o regulador pelos controles e
gerenciamento de riscos das operacOes realizadas. Nao obstante, a criagdo dessas
entidades mantém um ritmo de crescimento maior do que o das IPs em 2021, com grupos
empresariais financeiros (caso das IPs) e ndo financeiros, interessados em ter suas
préprias sociedades de crédito na esteira do crescimento do e-commerce durante a
pandemia de covid-19 e a expectativa de retomada da atividade pds pandemia.

As duas modalidades de fintechs de crédito descritas acima foram regulamentadas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) em 2018’. A normatizagdo estabelece que, em
ambos 0s casos, as operacOes devem ser estruturadas com base em critérios consistentes,
verificaveis e transparentes, contemplando aspectos relevantes do demandante dos
recursos como situacdo econdomico-financeira, grau de endividamento, capacidade de

geracdo de fluxos de caixa, entre outros.

A Tabela 2 apresenta um retrato da situacdo das fintechs autorizadas a funcionar pelo
BCB, conforme a base IF.Data. Os numeros deixam claro, de um lado, que as SEP e as
SCD ainda possuem um tamanho muito pequeno quando comparadas ao restante do
sistema financeiro. Ja as fintechs de pagamentos apresentam um crescimento
significativo, tanto no nimero de instituicdes quanto no estoque de ativos que detém, mas

este valor ainda € muito baixo quando comparado aos ativos dos bancos tradicionais.

6 Os correspondentes sio instituicGes contratadas por entidades reguladas para prestarem uma série de
servigos de atendimento aos clientes das contratantes, tais como recebimentos, pagamentos e transferéncias
eletrdnicas, além da recepcéo e encaminhamento de propostas referentes a operagdes de crédito ou visando
a abertura de contas de depdsito a vista, a prazo ou de poupanca. Ver Resolugdo n°® 3.954, do CMN, de
2011.

" Resolugéo n° 4.656, do CMN, de 2018. Ver Anexo B.
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Tabela 2. Fintechs e bancos autorizados a funcionar pelo BCB no IF.Data

Tipo de Instituicdo Numero de Instituicdes Ativos (R$ bilhdes)
2018 2019 2020 2021* 2018 2019 2020 2021*
InstituicGes de Pagamento 10 19 26 28 2165 2426 3024 2935
Sociedades de Crédito Direto 0 5 25 28 - 0,03 0,34 0,47
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas 0 2 5 6 - 0,01 0,01 0,02
Bancos Comerciais e Multiplos 95 96 98 99 7.534,3 7.895,4 9.600,2 9.932,0

Fonte: BCB, IF.Data.Marc¢o de 2021.

Além disso, verifica-se que as SCD desempenham um papel marginal na estruturacao das
operacOes de crédito no pais, totalizando R$ 69,2 milhdes em mar¢o de 2021 contra R$
3,9 trilhdes dos bancos tradicionais (Gréafico 3). Como as SEP ndo originam operaces de
empréstimo, ndo € possivel auferir os dados de transacbes realizadas em suas
demonstracdes contabeis. Além disso, devido a alguns arranjos societarios, algumas
instituicbes de pagamento aparecem com carteira de crédito classificada no If.Data
quando consideramos o conglomerado financeiro (e.g. Nu Pagamentos S.A.), mas
desconsideramos esse dado para nao gerar confusdes e conflitos com a definicéo juridica
do objeto de atuacdo das IP.

Grafico 3. Carteira de Crédito Classificada das SCD (RS milhdes) — 2019-2021(*)
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Fonte: BCB, IF.Data.

Por fim, ainda no que tange a caracterizag¢do destes novos agentes no &mbito do sistema
financeiro nacional, vale destacar o uso cada vez mais disseminado da nomenclatura
“banco digital” por uma série de instituicdes bancarias incumbentes e por novas
instituicdes bancérias e ndo bancarias como estratégia operacional e mercadoldgica, sem
respaldo de qualquer norma regulamentar que defina ou autorize essa “nova’” modalidade

de instituicdo. Segundo estudo divulgado pelo proprio BCB (2021):

“o ponto comum entre as instituicdes que assim se apresentam € o
relacionamento exclusivamente remoto e diferenciado com os clientes,
normalmente ligado a vantagens e melhores experiéncias em termos de custos
de servicos, facilidade de acesso e integracdo com outras conveniéncias e

demandas do publico.”

O estudo opina ainda que o atributo “banco digital” se refere mais a uma medida de grau
do que de género, dado que em menor ou maior nivel, as instituicbes financeiras

incorporam cada vez mais avangos tecnologicos e processos digitais:

“Assim, na hipdtese de constitui¢do de um banco digital, a depender do modelo
de negdcio que se deseja implementar, deve-se obter autorizacdo para
funcionamento como uma instituicéo bancéria, ou seja, como banco comercial
ou de investimento ou, ainda, como banco mdltiplo, autorizado a operar com
pelo menos duas carteiras operacionais, devendo pelo menos uma delas ser

carteira comercial ou de investimento.”

Nesse sentido, preocupa a proliferacdo de instituicbes ndo bancarias que se autointitulam
“bancos digitais”, apesar de serem registradas junto ao BCB como Instituicdo de
Pagamentos, Sociedade de Crédito Direto, entre outros, e até sem registro em separado
como instituicdo financeira por fazer parte de um banco incumbente. O “perigo” € que os
clientes sdo induzidos a abrirem contas “digitais” nessas institui¢des acreditando terem
as garantias legais exigidas as instituicdes bancérias para a conta de deposito, como por
exemplo, a cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), quando na realidade, pode

ser “apenas” uma conta de pagamento, ndo coberta, portanto, pelo FGC.
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A despeito da regulacdo ter avancado para proteger também essas contas de pagamento
ao obrigar que sejam apartadas do ativo da ofertante das contas e exigir a alocacéo
obrigatdria desses recursos em conta do BCB ou em titulos plblicos federais®, prevalece
0 risco de mercado sobre esses depdsitos, tendo em vista que podem ocorrer oscilagdes
de precos dos titulos que lastreiam essas contas.

Dessa maneira, € muito importante que as autoridades reguladoras disciplinem essa
questdo do uso indevido do termo ‘“banco digital” como forma de respeitar a
comunicacdo, transparéncia e a prépria seguranca do enorme fluxo de clientes que séo
atraidos pelos apelos do mundo digital. Sobretudo em funcdo do fato de que a
denominacdo de uma categoria diferenciada de banco digital fica cada vez menos clara
dada a evolucdo do fendbmeno da digitalizacdo bancaria, amplamente adotada pelas
instituicdes incumbentes, que estdo ha anos investindo no desenvolvimento de seus
ambientes digitais e tém estimulado a migracdo dos clientes para esse canal de
atendimento.

Muitos analistas associavam bancos digitais a norma que previa a abertura e fechamento
de contas de depdsito exclusivamente por meio eletronico®. Entretanto, os normativos que
disciplinam tipos especificos de contas de depositos foram revogados®?, permitindo que
a abertura e 0 encerramento dessas contas sejam realizados com base em solicitacdo
apresentada pelo cliente por meio de qualquer canal de atendimento disponibilizado para
essa finalidade pelas instituicdes financeiras.

Dentro dessa logica, a despeito do desafio em termos de custo, cultura e transformacoes
em suas infraestruturas, as instituicdes incumbentes, principalmente as do setor bancario
lideres do mercado, ja incluem ha muito uma estratégia de operacdo mais proxima do
mundo digital, seja criando suas proprias instituicdes digitais ou mesmo se apresentando
como um banco digital/digitalizado.

8 Resolugéo n° 80, do BCB, de 2021.
® Resolugéo n° 4.480, do CMN, de 2016.
10 Resolugdo n° 4.753, do CMN, de 2019.
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Nesse contexto, questionamos: Sera, entdo, que a atuacdo das fintechs e seus modelos de
negGcios ja provocaram alguma alteracdo no resultado dos bancos tradicionais? E isso
que sera avaliado na proxima secao.

2 Efeito da Atuagao das Fintechs Supervisionadas pelo
BCB nas Receitas Bancarias

Restoy (2021) argumenta que as disrupcBes criadas pelo progresso tecnoldgico no
mercado de servigos financeiros tém origem em trés elementos distintos: (i) a ampliagdo
dos produtos/servigos ofertados aos consumidores; (ii) a diversificacdo dos processos e
dos canais de distribuicdo desses produtos/servicos; e (iii) na entrada de novos ofertantes.
O autor reconhece que:

“These developments are bound to generate profound changes in the market
structure, as non-bank fintech players are now becoming very active in offering
services that in the past were predominantly offered by banks. Their presence
in the payment service area is already quite significant. However, they are also
gaining weight in the provision of wealth management services, the sale of

insurance products and loan underwriting.” (RESTOY, 2021, p. 1)

O ponto-chave da discussdo sobre os efeitos das fintechs, portanto, gira em torno dos
efeitos que essas instituicdes trardo em termos da dindmica concorrencial no sistema
financeiro. A predominancia dos grandes bancos como players centrais na provisao de
servigos financeiros é caracteristica de diversas jurisdicdes — no caso brasileiro, os bancos
multiplos e comerciais concentravam 84,6% do total de ativos do sistema financeiro em
marco de 2021, sendo 80,3% dos ativos referentes aos doze bancos de maior relevancia
sistémica (classificados nos segmentos S1 e S2!1). Nesse contexto:

11 Desde 2017, o Conselho Monetério classifica as instituicdes financeiras brasileiras em diferentes
segmentos para fins de aplicacdo proporcional da regulacdo prudencial, considerando a relevancia sistémica
de cada uma. Ver Resolugdo n° 4.553, do CMN, de 2017. Ver também Anbima (2017).
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“The crucial question is whether and how far FinTechs are replacing banks and
other incumbent financial institutions. And whether, in doing so, they will
induce a healthy competitive process, enhancing efficiency in a market with
high entry barriers, or rather cause disruption and financial instability.”

(NAVARETTI; CALZOLARI; POZZOLO, 2017, p. 9)

Bofondi e Gobbi (2017) argumentam que as fintechs representam uma ameaca importante
ao modelo de negdcios tradicional dos bancos. Zetzsche e Dewi (2018), por sua vez,
prop0e a entrada de fintechs nos mercados de crédito e a promocéo da concorréncia para
reduzir as taxas dos empréstimos como alternativa a imposicao de tetos a taxas de juros.
Thakor (2020) sugere que 0s empréstimos peer-to-peer podem retirar algum market-
share dos bancos, embora ndo seja possivel vislumbrar uma substituicdo do crédito
convencional. Chu e Wei (2021) desenvolvem um modelo espacial em que a concorréncia
mais acirrada das fintechs erode os lucros dos bancos, podendo, inclusive, afetar
diversamente o mercado de crédito e o bem-estar.

Ha também visdes menos otimistas em relagcdo ao impacto concorrencial das fintechs
sobre os bancos, que ressaltam o0s potenciais efeitos dos novos entrantes sobre a
estabilidade financeira. Uma visdo ponderada € a fornecida pelo FSB (2019), que propde
que a maior concorréncia trazida pelas fintechs pode engendrar um sistema financeiro
mais eficiente e resiliente, muito embora o acirramento da competicdo possa pressionar a
lucratividade das institui¢des financeiras e levar a assuncao de novos riscos para que essas
firmas sejam capazes de manter suas margens e taxas de lucro. E sobre esta tematica que

nos voltaremos nesta secao.

N&o sdo poucas as andlises que afirmam que as fintechs tém o potencial de provocar
impactos importantes sobre as receitas dos bancos, seja aquelas relacionadas a prestacao
de servicos como de tarifas bancarias, seja nas receitas de intermediac&o. E na primeira
rubrica, por exemplo, que as fintechs de pagamento concorrem diretamente com 0s
bancos, podendo afetar seus resultados. Ja os registros crescentes de Sociedades de
Crédito Direto (SCD), inclusive fazendo parte de conglomerados liderados por IPs ja
constituidas ou criadas por empresas ndo financeiras, poderia vir a afetar, principalmente,
as receitas ligadas a concessao de crédito.
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De acordo com as informacdes contabeis divulgadas pelo BCB, o volume de ativos das
fintechs (IPs + SCD + SEP) passou de R$ 217 bilhdes em 2018 — primeiro ano com
informacdes disponiveis — para R$ 294 bilhdes em marco de 2021. Em que medida a
atuacdo dessas instituicdes ja afeta o ambiente concorrencial e quais reflexos sobre as
receitas das incumbentes? A analise apresentada a seguir busca responder esta indagacéo.
Esta focada nas instituicGes de pagamento (IP) em funcdo da sua maior representatividade
no segmento das fintechs. Dado o crescimento do uso da denominagao “bancos digitais”,
também abordamos alguns numeros das instituicbes comumente associadas a essa
categoria de bancos.

Considera-se a evolucdo das receitas de prestacdo de servigos e de tarifas dos cinco
maiores bancos multiplos brasileiros, de 2018 a 2020, Banco do Brasil, Bradesco, Caixa,
Ital e Santander, divulgadas nos respectivos balangos, e compara-se esses valores aos
apurados nos demonstrativos das cinco maiores fintechs de pagamentos que estdo sob o
guarda-chuva do BCB: Cielo, Getnet, PagSeguro, Redecard e Stone. No caso dos “bancos
digitais”, selecionamos os maiores dentre 0os mais mencionados em artigos especializados
e na midia, lembrando que muitos destes ja existiam antes. Com a predominancia de uso
quase exclusivo de contas digitais ou eletronicas, passaram a se autodenominar “digitais’:
Agibank, BMG, Inter, Original, PAN. Algumas firmas tratadas como bancos, sem serem
bancos, caso do Nubank, sdo de fato Instituicdes de Pagamentos ou outras modalidades
ndo bancarias. Mas como IP, essa instituicdo nao ficou entre as maiores, por isso ndo

entrou na lista analisada.

As analises desse exercicio assumem que a amostra é representativa da populacao, dado
que as entidades selecionadas representam mais que 80% das receitas somadas nos
respectivos segmentos no periodo de analise. O ano escolhido para inicio da analise,
2018, se deve ao fato de ter sido o periodo de obtencdo de registro da maioria dessas IP
junto ao 6rgao supervisor. Ja o ano final, 2020, deve-se ao fato de que as informacdes de
2021 s6 cobrem o primeiro trimestre do ano, tornando sua compara¢do com 0S anos

anteriores problematica.
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Além disso, a opcao de trabalhar com os dados de Receitas de Prestacdo de Servigos e de
Tarifas dos bancos de maneira mais aberta parte do principio de que o escopo de atuacao
dessas instituicbes € muitas vezes mais amplo do que o permitido as IP, dada a
regulamentacédo vigente. Com isso, tenta-se identificar as fontes de receitas semelhantes
e estimar o verdadeiro espago de concorréncia em termos operacionais que poderia ser
afetado pelas instituigdes insurgentes, no estado atual da legislagdo que regula o
segmento. No caso dos bancos “digitais” a comparagdo ¢ mais abrangente, dado que estes

sdo do mesmo segmento dos incumbentes.

Do volume total de receitas bancarias em andlise, estimou-se as parcelas advindas dos
servigos que estariam fora da concorréncia das IP, como por exemplo, as taxas de
administracdo auferidas pela gestdo de recursos de terceiros, a fim de obter a evolugéo
das receitas daquelas atividades que, de fato, estariam sujeitas aos efeitos da concorréncia.
Para as fintechs de pagamento, como a abertura dos dados disponiveis é limitada, a
estimativa considerou o total informado para as Receitas de Prestacdo de Servicos e de
Tarifas, que, na verdade, representa parte significativa dos resultados operacionais dessas
instituicoes.

A falta de padronizacédo das informacdes divulgadas nos balangos dos bancos da amostra
tornou necessario consolida-las em dois principais grupos que contemplariam fontes de
recursos semelhantes as obtidas pelas IP: as derivadas de Rendas de Cartdes e as de Pacote
de Servicos — estas associadas, por exemplo, a manutencédo das contas correntes. Partindo
dessa simplificacao, a analise dos dados no periodo mostra que o esfor¢o dos bancos em
geral de conseguir fontes alternativas de receitas dentro da atividade de prestacdo de
servigos nos ultimos anos, que ndo a associada as tarifas e cartdes, ndo foi uniforme entre
as maiores instituicdes (Grafico 4).
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Grafico 4. Distribui¢do das Principais Receitas de Prestacdo de Servigos e Tarifas para os 5
Maiores Bancos (%) — 2020
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Fonte: Demonstragdes financeiras das instituigcdes.

As receitas dos cinco maiores bancos que ficaram dentro da concorréncia (cartdes, conta
corrente e servicos de recebimento) e fora da concorréncia (administracdo de fundos,
assessoria e corretagem, operacfes de garantia e outras) com as Instituicdes de
Pagamentos ndo apresentaram uma trajetéria conclusiva entre 2018 e 2020, com 0s
valores de ambas as parcelas subindo em 2019, mas caindo de novo em 2020 (Grafico 5).

Grafico 5. Volume de Receitas de Prestagao de Servigos e Tarifas dos 5 Maiores Bancos
Dentro e Fora da Concorréncia com as IPs (RS bilhdes) — 2018-2020
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Fonte: Demonstracdes financeiras das institui¢cdes.

Para avaliar a suscetibilidade dos bancos a concorréncia das novas instituicbes
construimos um indicador que consiste no volume das receitas dos bancos cuja a origem
esta fora das atividades e servicos sob concorréncia direta das IP sobre as receitas
bancéarias que estdo dentro da concorréncia. Quanto maior o indicador, menos expostos
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estariam o0s bancos a essa concorréncia, visto que menor € a participacdo das receitas que
concorrem com as atividades dessas fintechs vis-a-vis as demais. Segmentando-se esse
resultado por controle acionario, observa-se que 0s bancos privados ficaram com menos
da metade de suas receitas fora desse &mbito (47% em média) e os publicos foram menos
suscetiveis a atuacdo das fintechs (106% em média) até 2020 (Grafico 6).

De fato, os bancos publicos tém nas receitas com Administracdo de Recursos sua maior
fonte, mas diferentemente do Banco do Brasil, na Caixa, a maior parte sdo fundos
administrados de origem Sociais/Governamentais, com 0s quais, nem o0s proprios pares
bancarios concorrem. Quanto as trés maiores instituicdes privadas do pais, as receitas
obtidas com CartGes (crédito e débito) sdo as mais relevantes e sofrem concorréncia direta
das IP. Vale ressaltar, entretanto, que dentre as cinco maiores fintechs de pagamentos,
trés delas fazem parte da holding desses bancos (Cielo, Redecard e GetNet).

Grafico 6. Relagao entre as Receitas de Prestagao de Servigos e Tarifas Fora da
Concorréncia/Dentro da Concorréncia com as IPs (%) — 2018-2020
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Fonte: Demonstracdes financeiras das instituicdes.

Ao analisar as receitas das cinco maiores IP no periodo, constata-se que os valores das
receitas das lideres do segmento sdo muito pequenos vis-a-vis as receitas semelhantes dos
maiores bancos (Tabela 3). A média de participacdo das receitas das fintechs de

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MACAHYBA; BOECHAT FILHO; MARTINS; SARNO, TD 033 - 2021. 21



pagamento sobre a parcela das receitas que esta dentro da concorréncia com bancos ficou

em 27,5% do total. As independentes sozinhas alcancaram apenas 6% em média, mas

vem crescendo ao longo do periodo e passaram de 5,4% em 2018 para 6,8% em 2020.

Tabela 3. Receita de Prestacao de Servigos e Tarifas (R$ milhdes)

Instituicdo 2018 2019 2020
Cielo 6.450 5.301 5.206
Redecard 5.164 4.259 2.957
GetNet 2.087 2.022 1.900
IPs pertencentes a bancos 13.701 11.582 10.063
Stone 973 1471 1.772
PagSeguro 3.728 3.842 4.008
IPs independentes 4.701 5.313 5.780
Total das 5 maiores IPs 18.402 16.895 15.843
Total das 5 maiores Bancos 140.972 147.533 141.972

Fonte: Demonstragdes Financeiras das instituicdes.

Portanto, as analises que discorrem sobre a ameagca que as fintechs de pagamento podem

trazer sobre as Receitas de Prestacdo de Servicos e de Tarifas do setor bancario ainda néo

encontram respaldo empirico nos nimeros divulgados para ambos os segmentos quando

analisamos sob a otica de ganho de market-share. Mesmo se fossem consideradas como

concorrentes as trés maiores IP que pertencem aos bancos, quase 70% das receitas

concorrenciais ainda nao teriam sido afetadas pelas fintechs. A principio isso pode parecer

promissor em termos do crescimento de receitas para esse segmento, mas é também

duvidoso, dadas as limitacdes regulatdrias do campo de atuacao e os desafios ao mercado

de pagamentos que estdo por vir.
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Gréfico 6. Receitas das 5 Maiores Instituicdes de Pagamento (RS bilhdes e % Receitas
IPs/Concorrentes) — 2018-2020
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Fonte: DemonstracOes financeiras das instituigdes.

Muito das tendéncias que tém afetado o comportamento das receitas destes servi¢os para
as instituicdes bancarias tradicionais — queda das taxas de juros cobradas para as
operacdes com cartdes de débito e credito realizadas junto ao comeércio, concorréncia
estreitando margens operacionais e, por fim, o aumento do numero e alcance dos bancos

digitais —, também devem afetar as receitas das Instituicdes de Pagamento.

Esses resultados encontrados que demonstram queda absoluta e relativa das receitas
suscitam davidas quanto ao sucesso das estratégias de investimentos de grandes
investidores internacionais, bem como o forte movimento de incorporacgdes, fusdes e
parcerias que vém ocorrendo nos ultimos anos, no setor das fintechs, divulgado com
frequéncia na imprensa. Mas, € possivel que o interesse maior desses investidores possa
estar relacionado a implementacdo no decorrer deste ano do Open Banking, Sistema

Financeiro Aberto, pelo BCB, que sera tratado mais adiante.

Ja o destaque dado aos autodenominados bancos digitais deve ser analisado com cuidado,
em funcdo do avanco dos processos de integracdo digital e inovagdes disruptivas nas
instituicGes tradicionais do setor financeiro. Atributos como ndo ter agéncia nem
atendimento fisico, ou aceitar abertura e encerramento de contas apenas por meio
eletrbnico, dentre outras caracteristicas dos digitais, induzem muitos analistas a
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destacarem o forte diferencial de lucratividade dessas instituices em comparagdo aos

bancos tradicionais por conta das estruturas de custos menores.

Porém, percebe-se pelos dados abaixo que a despeito do resultado da intermediacdo
financeira do grupo de bancos digitais ter crescido mais de 35% no periodo, muito por
conta dos créditos consignados, os resultados operacionais dessas instituicdes, ndo raro,
foram negativos em alguns anos (Tabela 4)

Tabela 4. Receita de Intermediacao e Resultado Operacional (R$ milhdes)

2018 2019 2020
Institui¢des Resultad_o d~a Resultado Resultad_o d~a Resultado Resultadp d~a Resultado
Intermediacédo . Intermediagéo . Intermediagéo .
. . Operacional ; - Operacional . - Operacional
Financeira Financeira Financeira

PAN 5.596,74 467,17 7.200,44 411,32 8.078,46 889,91
ORIGINAL 969,49 -46,24 935,94 121,66 1.586,74 -290,15
BMG 3.540,20 366,12 4.138,30 80,01 4.851,27 44751
AGIBANK 1.494,77 226,81 1.513,20 99,73 1.139,90 142,50
INTER 582,38 107,20 659,53 46,56 841,76 -89,65
5 Principais Bancos "Digitais' 12.183,58 1.121,06 14.447 40 759,27 16.498,13 1.100,10
5 Maiores Bancos 362.177,50 99.010,78 364.310,90 93.557,28 362.478,52 40.347,21

Fonte: BCB, IF.Data.

Além disso, a lucratividade dessas instituicdes, medida pela relacdo entre o resultado
operacional e o ativo total, ndo se revelou muito diferente da alcancada pelos bancos
tradicionais mesmo considerando-se as vantagens dos bancos digitais de terem estruturas
enxutas, plataformas digitais e poucos sistemas legados. (Grafico 7).

Grafico 7. Lucratividade do Ativo (Resultado Operacional/Ativo Total) (%) — 2018-2020

3,0%

i

2,4%

1,8%

1,2%

0,6%

0,0%
2018 2019 2020

="’ Maiores Bancos === 5 Principais Bancos "Digitais" =====5 Maiores Instit. de Pagto

Fonte: BCB, IF.Data.
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Na pratica, os bancos digitais ndo constituiram ameacas mais graves as receitas das
instituicdes incumbentes, ainda que tenham obtido sucesso em auferir uma lucratividade
similar a dos grandes bancos brasileiros por meio de novas estratégias operacionais.

Mas ndo é possivel ignorar que toda evolucdo trazida pelo conjunto de instituicdes
insurgentes nos ultimos anos veio acompanhada de uma acelera¢do nos investimentos na
agenda digital do setor bancério tradicional, ampliando os volumes de gastos com as
adequacOes exigidas pela concorréncia. Os impactos desses ajustes nas despesas
realizadas pelos incumbentes ndo € pequeno e ainda exigira gastos elevados para
adequacao dessas instituicdes ao novo ecossistema.

E os desafios continuam sendo grandes para essas instituicdes, mas também para alguns
segmentos das fintechs, em especial a partir de 2021. A consolidacéo do Pix e a introducéo
de novas funcionalidades nessa ferramenta estdo exigindo muita habilidade para as
instituicbes recomporem receitas perdidas pela gratuidade da maior parte das operacoes
cursadas por esse instrumento.

Os balancos divulgados para o primeiro trimestre de 2021 dos maiores bancos ja dédo
destaque aos efeitos nas receitas de tarifas cobradas sobre transferéncias de recursos via
DOC e TED com a implementacao do Pix. A consolidacdo dessa opcao de ferramenta
para transferéncia e pagamento contribuiu para a reducdo de quase 10% nas receitas de
tarifas da amostra e deve impactar também as receitas semelhantes das instituicdes

insurgentes.

Por fim, no decorrer dos proximos meses, estd prevista a implantacdo no pais de novas
etapas do Open Banking, ou sistema financeiro aberto, com “a possibilidade de clientes
de produtos e servigos financeiros permitirem o compartilhamento de suas informacdes
entre diferentes instituicdes autorizadas pelo Banco Central e a movimentacdo de suas
contas bancarias a partir de diferentes plataformas e nao apenas pelo aplicativo ou site do
banco” (BCB, 2021). Esse compartilhamento, uma vez autorizado pelo cliente, serd
acessado via programas de aplicativos de interface (API) que as institui¢fes interessadas
e autorizadas pelo BCB deverdo criar para viabilizar a comunicacdo entre as suas

plataformas.
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O Open Banking fortalece o poder do cliente ao dar a ele a possibilidade de ter uma base
de comparacgdo maior de produtos e servicos a serem ofertados no sistema compartilhado.
Ao mesmo tempo, cria-se um amplo mercado para as institui¢cGes autorizadas a funcionar
pelo BCB em passar a ofertar ndo apenas um servico financeiro especifico, como fazem
a maior parte das fintechs hoje no pais, mas um conjunto de produtos em uma plataforma
Unica de facil acesso pelos clientes.

A primeira experiéncia desse modelo de Open Banking no mundo é a do setor financeiro
inglés, que observou, a partir de sua implementacdo em 2018, um novo interesse entre as
fintechs locais em realizar o chamado rebundling, iniciativas de reagrupamento por parte
das fintechs dos nichos especificos de atuacéo sobre 0s quais essas instituicdes tentaram
ganhar mercado dos bancos tradicionais (movimento conhecido como unbundling).

Com o processo de abertura de informacgdes permitidas pelos clientes, a concorréncia néo
ficou apenas em pagamento ou credito ou gestdo, mas sim em um conjunto de produtos e
servigos, aumentando o leque de atuacdo dos insurgentes e dos incumbentes britanicos.
Se for observado aqui tambeém um movimento de agrupamento de atuacfes dos
insurgentes, oferecendo em condigdes mais favoraveis a maioria dos produtos e servigcos
que hoje sdo ofertados pelos bancos tradicionais, pode-se esperar movimentos
concorrenciais mais significativos ao final do processo de implementacdo do Open
Banking. Oportunidades podem surgir para as fintechs, mas ainda é cedo para se prever
0 sucesso da medida, os efeitos nas instituicbes incumbentes e a capacidade das
insurgentes em competir nesse novo ambiente.

Consideragoes finais

Este artigo se dedicou a caracterizar o que sdo as fintechs dentro do arcabouco regulatério
brasileiro e dimensionar, de forma preliminar, os potenciais impactos e pressoes
competitivas oriundas da presenca dessas novas instituicbes sobre os bancos tradicionais

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MACAHYBA; BOECHAT FILHO; MARTINS; SARNO, TD 033 - 2021. 26



no pais no periodo de 2018 a 2020, com base nas informagdes de balango das institui¢oes

financeiras.

Mostrou-se que, segundo a regulamentacéo do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central do Brasil, fintechs sdo instituicdes reguladas, notadamente: instituicdes de
pagamentos, sociedades de crédito direto e sociedades de empréstimos entre pessoas’?,
Os autodenominados “bancos digitais” ndo podem ser considerados fintechs do ponto de
vista da regulacdo brasileira, sendo muitas vezes uma mera adaptacdo de estruturas ja
existentes além de estratégias de marketing de bancos incumbentes.

Com os dados disponiveis € possivel concluir que ainda nao se percebem mudancas
significativas nos resultados apurados pelos bancos no pais nos ultimos anos em funcao
da “maior concorréncia” das fintechs. Embora existam algumas evidéncias empiricas de
que as Instituicdes de Pagamentos ja estejam pressionando as receitas de prestacdo de
servigo dos principais bancos privados - especialmente no segmento de cartdo de crédito
— os efeitos ainda nao sdo significativos o suficiente para que seja possivel confirmar ser
esta uma tendéncia inequivoca.

Sobretudo porque as maiores instituicdes financeiras, que respondem pela grande
concentracdo no setor bancario brasileiro, se movimentaram para a introducdo de
inovacOes, como as contas digitais e a digitalizacdo de seus processos, dados e sistemas,
reduzindo eventuais lacunas que vém sendo ocupadas pelas fintechs no periodo — dai a
propria difusdo dos bancos digitais. Outra estratégia tem sido a propria aquisicdo ou
criacdo de fintechs pelos bancos tradicionais, como no caso de trés das principais
instituicGes de pagamento.

Nesse sentido, a analise aqui apresentada oferece elementos para referendar o diagnostico

de Navaretti, Calzolari e Pozzolo (2017, p. 19; grifos nossos), que registram que:

12 E possivel também incluir as plataformas de crowdfunding no grupo de fintechs. A Comissio de Valores
Mobiliarios regulou a oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios de emissdo de sociedades
empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por meio de plataforma eletronica de
investimento participativo por meio da Instrucéo n° 588, de 2017.
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“FinTechs enhance competition in financial markets, provide services that
traditional financial institutions do less efficiently or do not do at all, and widen
the pool of users of such services. But they will not replace banks in most of
their key functions. In most cases, FinTechs provide a more efficient way to do
the same old things. Yet banks are well placed to adopt technological

innovations, and do the old things in the new way themselves.”

Na pratica, os impactos das fintechs poderdo ocorrer principalmente sobre as despesas
dos incumbentes, exigindo gastos elevados para adequacgédo dessas instituicGes ao novo
ecossistema, seja por meio de investimentos em P&D, seja pela via de fusdes e aquisicoes.
Desafios como superar os sistemas legados unem-se ao papel importante a ser
desempenhado por parte dos reguladores no sentido de aprimorar as normas visando

evitar desigualdades concorrenciais na oferta dos produtos e servicos deste setor.

Nesse campo, as BigTechs tém sido um desafio regulatdrio a parte, ainda mais quando
vimos surgir mais recentemente as primeiras iniciativas de associacdo entre grandes
bancos e BigTechs, que, num passado recente, ndo era uma possibilidade considerada —

ver, por exemplo, a fala do presidente do Bradesco na introducéo do trabalho.

A operacionalizacdo do Open Banking também pode gerar impactos concorrenciais com
a possibilidade de as instituicdes insurgentes ampliarem o portfolio de atuacéo e
capturarem os clientes de forma mais consolidada, oferecendo um leque maior de servicos
e produtos em plataformas que permitam ao usuario a escolher alternativas mais proximas
as suas necessidades e com custos inferiores. Assim, o futuro da concorréncia entre os
insurgentes e incumbentes pode entrar em outro patamar com a difusdo ainda mais intensa
das inovacgdes tecnologicas e com o aprofundamento das mudancgas regulatérias que
facilitem a entrada de novos participantes no setor.
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Anexo A: Regulagao das Instituicoes de Pagamento

Normativo N° Orgdo Data Contetdo
Lei 12.865 Brasil 9/10/13 Dispde sobre os arranjos de pagamento e as instituicdes de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)
Resolugio  4.282 CMN  4/11/13 Estabelec_e as diretrizes que_devem ser observadas na regulamentagdo, na vigilancia e na supervisdo das instituicdes de pagamento e
dos arranjos de pagamento integrantes do SPB
Circular 3.680 BCB 4/11/13 Dispoe sobre a conta de pagamento usada pelas instituicGes de pagamento para registros de transaces de pagamento de usuarios finais
Circular 3681 BCB 4/11/13 Dispde sopre 0 gerenciamento de riscos, 0s requerimentos minimos de patriménio, a governanca de institui¢ces de pagamento e a
preservacao do valor e da liquidez dos saldos em contas de pagamento
Circular 3682 BCB 4/11/13 Aprova o regule}rr)e_nto que disciplina a prestagaq de servigo de paga~me_nt0 no elmblto dos arranjos de pagamentos integrantes do SPB e
estabelece os critérios segundo 0s quais 0s arranjos de pagamento ndo integrardo o SPB
Circular 3735 BCB 27/11/14 Disciplina as medldas p_re_vAent'lvas aplicaveis aos instituidores de arranjos de pagamento que integram o SPB, com o objetivo de
assegurar a solidez, a eficiéncia e o regular funcionamento dos arranjos de pagamento
Circular 3765 BCB  25/9/15 Dlspoel, no ambito de _Arranjos de_ Eagamento integrantes do SPB, sobre a compensacéo e a liquidagéo de ordens eletronicas de débito
e de crédito e sobre a interoperabilidade
Circular 3.833 BCB 17/5/17 Dispde sobre critérios, procedimentos e regras contabeis aplicaveis as instituicGes de pagamento
Estabelece os requisitos e 0s procedimentos para constitui¢do, autorizacdo para funcionamento, alteracGes de controle e reorganizacdes
. societarias, cancelamento da autorizagdo para funcionamento, condi¢Ges para o exercicio de cargos de administragdo das instituicGes
Circular 3.885 BCB 26/3/18 . x . SR . LY .
de pagamento e autorizagdo para a prestacdo de servigos de pagamento por institui¢des financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BCB
Circular 3.887 BCB 26/3/18 Estabelece limites maximos p/ a tarifa de intercdmbio nos arranjos de pagamento domésticos, de compra e de conta de depoésito a vista
Dispensa de autorizagdo prévia do BCB alteracdes de regulamentos de arranjos de pagamentos promovidas visando a realizar
Circular 4.020 BCB 22/5/20 transagdes de pagamento relacionadas com contas do tipo poupanca social digital e impde limites as tarifas aplicaveis a essas
transac@es em arranjos de pagamento na modalidade "compra"
Circular 4,027 BCB 12/6/20 Institui o Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI) e a Conta Pagamentos Instantaneos (Conta PI) e aprova seu regulamento
Resolucdo 1 BCB 12/8/20 Institui o arranjo de pagamentos Pix e aprova o seu Regulamento
x Dispde sobre a cobranca de tarifas de clientes pela prestagéo de servi¢os no &mbito do arranjo de pagamentos instantaneos instituido
Resolucéo 19 BCB 1/10/20 : « . R x N .
pelo BCB (Pix) e pela prestacdo do servico de iniciacdo de transacdo de pagamento no ambito de arranjos de pagamento
Resolucédo 31 BCB 29/10/20 Aprova o Manual de Penalidades do Pix
Resolucdo 51 BCB 16/12/20 Estabelece procedimentos para autorizacdo e cancelamento de autorizacdo de débitos em conta
Disciplina a constituicao e o funcionamento das instituices de pagamento, estabelece os parametros para ingressar com pedidos de
Resolucéo 80 BCB 25/3/21 autorizacdo de funcionamento por parte dessas institui¢des e dispde sobre a prestacdo de servi¢os de pagamento por outras instituicdes

autorizadas a funcionar pelo BCB e revoga a Circular n® 3.885

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: RESENDE; ZEIDAN, TD OXX - 2015. 31



Normativo N° Orgdo Data Contetido
x Disciplina os processos de autorizacdo relacionados ao funcionamento das instituicGes de pagamento e a prestacao de servicos de
Resolugdo 81 BCB  25/3/21 pagamento por parte de outras instituicGes autorizadas a funcionar pelo BCB
Resolucio 85 BCB  8/4/21 Disp0e sobre a politica de seguranca cibernética e os requisitos para a contratacdo de servigos de processamento e armazenamento de
¢ dados e de computacdo em nuvem a serem observados pelas instituicGes de pagamento autorizadas a funcionar pelo BCB
Resolucdo 96 BCB 19/5/21 Dispde sobre a abertura, a manutencao e o encerramento de contas de pagamento

Fonte: BCB. As normas meramente alteradoras foram suprimidas para facilitar a exposicéo na tabela.
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Anexo B: Regulacao das Fintechs Autorizadas pelo Banco Central do Brasil

Normativo N° Orgdo Data Contetdo

Disp0e sobre a sociedade de crédito direto e a sociedade de empréstimo entre pessoas, disciplina a realizagdo de operagles de
x empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de plataforma eletronica e estabelece os requisitos e os procedimentos para
Resolugdo 4.656 CMN 26/4/18 o x . o N N s .
autorizacdo para funcionamento, transferéncia de controle societario, reorganizacéo societéria e cancelamento da autorizagéo dessas
instituicdes

Dispde sobre procedimentos para instru¢do de processos de autorizagdo para funcionamento, de cancelamento da autorizagao para
Circular 3.898 BCB 17/5/18 funcionamento, de autorizacdo para transferéncia de controle societario e para reorganizacédo societaria e sobre procedimentos para
comunicacdo de alteracdo em participacao qualificada da sociedade de crédito direto e da sociedade de empréstimo entre pessoas

Circular 3903 BCB  6/6/18 Estabelece procedimentos e regras para escrituragdo contabil e para elaboracdo, remessa e divulgacdo de demonstracdes financeiras
' aplicaveis a sociedade de crédito direto e a sociedade de empréstimo entre pessoas

Fonte: BCB.
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