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RESUMO

O presente projeto tem como objetivo caracterizar as mudancas atuais e potenciais
no Sistema Financeiro Nacional provenientes do surgimento das chamadas fintechs, e
detectar a reacdo das grandes instituicdes do setor bancario em relacdo a chegada desses
novos integrantes. Além disso, demonstrar os meios pelos quais essas novas empresas
tem conquistado seu espago junto a concorréncia acirrada, principamente no Brasil, e
estimar como se formara essa nova estrutura concorréncial em um longo prazo.

PALAVRAS-CHAVE: Concorréncia. Tecnologia. Bancos. Inovacéo.



ABSTRACT

This project aims to characterize the current and potential changes in the National
Financial System arising from the emergence of the so-called fintechs, and detect the
reaction of large institutions in the banking sector in relation to the arrival of these new
members. In addition, demonstrate the means by which these new companies have
conquered their space with the fierce competition, especially in Brazil, and estimate how
this new competitive structure will be formed in the long term.
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Introdugéo

Os sistemas financeiros ao redor do mundo vém passando por diversas mudancas
devido a chegada de novas instituicGes no mercado gue, em sua maioria, possuem como
principal caracteristica o uso da tecnologia de informacao (TI) de forma a redesenhar o
modelo de neg6cios. Um dos principais desafios enfrentados pelos 6rgaos reguladores,
em face do surgimento de tais instituicGes, é a adaptacdo das normas e leis que regem
esse ambiente, a fim de recepciona-las na forma mais segura possivel no ponto de vista
do cliente, evitando entretanto restringir a capacidade inovadora dessas novas instituicdes
em melhorar os servigos e aumentar a gama ofertada ao consumidor final, visando sempre

estimular o desenvolvimento do mercado de forma saudavel e produtiva.

Esse artigo tem como objetivo principal mapear a chegada de novas modalidades
de instituicbes no mercado que antes era dominado por bancos, e para isso se faz
necessario entender a parte normativa pela qual sdo constituidas essas instituicbes, para
depois estuda-las a fundo em suas praticas e, por fim, identificar se o objetivo inicial do
Banco Central estd sendo cumprido, principalmente em relacdo a ramificacdo de
instituicbes nesse setor. Portanto, as modalidades serdo analisadas primeiramente no
ponto de vista normativo, sendo observadas suas definicdes e autorizagbes para
funcionamento, para depois analisa-las no ponto de vista pratico, em como atuam no
mercado e que espaco ocupam dentro da concorréncia no setor financeiro, com o foco
principalmente em institui¢Bes financeiras bancérias e ndo bancérias, instituicdes néo
financeiras e instituicbes de pagamentos. De inicio, devido a natureza do tema, o texto
sera baseado em normas legais e infralegais, como resolu¢cbes do CMN (Conselho
Monetario Nacional) e BCB (Banco Central do Brasil) por exemplo, e ndo em
publicacdes, para depois analisarmos os dados que ja possuimos sobre o setor desde tais

mudancas normativas.

Para entendermos como esta se constituindo a ramificacdo do setor, principalmente
quando se fala em concentracdo de mercado, ao longo do artigo trarei dados de
concentracdo, com um foco em volume de ativos, das principais modalidades de
instituicOes definidas pelas mudangas normativas e, a fim de entendermos os espacos que
estdo adquirindo em mercado, das instituicbes tradicionais que antes dominavam o
mesmo. Através desta analise, 0 argumento central se pautard em como a concentracdo
de mercado, quando se fala em setor financeiro, ndo esta focada no lado da oferta, ou seja,

em qual o espago que possuimos para a entrada de novas instituicfes, apesar de ter sua



devida importancia, mas sim do lado da demanda, focado na confianca em que o
consumidor possui para alocar seus recursos, realizar transferéncias e tomar crédito de

maneira geral.

O artigo em questéo esta organizado da seguinte forma: Na primeira se¢do abordo
0 quadro geral de atividades das instituicOes estudadas separados em trés categorias
gerais, que sdo 0s arranjos e instituicdes de pagamentos, fintechs de crédito e gestoras de
ativos. Feito isso sdo apresentadas algumas perspectivas de cenarios futuros com base em
um estudo realizado pelo BIS (Bank for International Settlements), e uma breve
apresentacdo em relagdo ao cenério regulador relacionado a essas institui¢cdes no Brasil.
Por fim, na ultima sessdo do artigo, se apresenta a analise de dados realizada com o
objetivo de mapear esse mercado na pratica, para isso foram observados os indices de
concentracdo de mercado das trés categorias citadas na primeira sessao em comparagéo
as instituicdes tradicionais j& existentes antes das recentes mudancas regulatorias, os

chamados “bancdes”.

1. Quadro Geral de Atividades

Para analisar essas instituicdes e suas novas modalidades do ponto de vista
normativo, sera feita uma divisdo com base em um quadro geral de atividades dessas
instituicdes, separadas em trés caracteristicas principais: arranjos e instituicGes de
pagamento, fintechs de crédito e gestoras de ativos. Note-se que as duas primeiras novas
modalidades foram definidas através de mudancas recentes em normas e leis, enquanto a
terceira, preexistente as mudancas, foi altamente beneficiada por essas alteracGes devido
a reducdo no custo de transacdo e ao incentivo a maior inclusdo da tecnologia em

empresas desse segmento.

Exceto pelas gestoras de recursos, que estdo sob a jurisdicdo da CVM, todas as
outras instituicdes que compdem o subsistema de moeda, crédito, capitais e cdmbio, ou
seja, que ofertam servicos semelhantes ou complementares aos bancos, estdo sob a
jurisdicdo do Banco Central do Brasil (BCB) mesmo sem serem legalmente instituicGes
financeiras. Como exemplo temos 0s arranjos e instituicbes de pagamento, que passaram
a integrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) através da Lei 12.865 de 2013, com
0 objetivo de ampliar uma limitacdo da Lei 4595/64, que define e classifica como

atividade privativa das instituicGes financeiras a intermediacdo de recursos financeiros



proprios ou de terceiros, portanto os servi¢os de pagamento em todos 0s seus aspectos,
além da custddia de valores de propriedades de terceiros, no artigo 17:

Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislagdo em
vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como
atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacédo ou aplicacéo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros. (Lei
4595/64, art. 17°, pardgrafo Unico)

Com isso, abriu-se uma janela de oportunidades para o surgimento de novas
empresas que tem como foco desempenhar atividades especificas que podem substituir
servicos antes ofertados apenas por bancos, ndo sendo necesséria toda a rigidez que
envolve a empresa se tornar uma instituicdo financeira. A seguir, sera esclarecido o que
é um arranjo de pagamento e quais sdo as possibilidades de servigos que uma instituicdo

de pagamentos, ou uma fintech de crédito, podem oferecer.
1.1 Arranjos e instituicbes de pagamentos

Como dito anteriormente, 0s arranjos e instituicdes de pagamento passaram a
integrar o SPB possibilitando a ramificacdo de seus servicos para outras instituicdes além
das financeiras. Além da seguranca que o0s arranjos de pagamentos trazem para as
transferéncias em moeda eletronica, tema essencial para o desenvolvimento de novas
solucBes no ambito dos pagamentos, foram definidas também as modalidades que
compunham o ramo de atuacdo das instituicbes de pagamentos, divididas em quatro
principais frentes: emissor de moeda eletrénica, emissor de instrumento de pagamento
p6s-pago, credenciador e iniciador de transacdo de pagamento, as quais serdo descritas

na sequéncia.

Dando inicio através das especificacdes dos arranjos de pagamentos, segundo a Lei
12.865/13, artigo 6°, inciso | do caput, essas instituicdes sdo definidas da seguinte

maneira:

Arranjo de pagamento - conjunto de regras e procedimentos que
disciplina a prestacéo de determinado servigo de pagamento ao publico
aceito por mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos usuarios
finais, pagadores e recebedores. (Lei 12.865/13, art. 6°, inciso I)

Fazendo a ponte entre ambas as instituigdes que estdo participando do processo de
uma transacao, estabelecendo as regras da mesma como valor e prazo de liquidagéo por
exemplo, o arranjo possui caracteristicas que visam trazer confiabilidade para quem o

adere, seja como beneficiario ou ordenante, facilitando e sendo essencial para as



transacOes financeiras em moeda eletronica. Esses arranjos sdo constituidos pelo
instituidor do arranjo de pagamento, como a Visa e Mastercard por exemplo, e aderidos
por instituicdes financeiras e de pagamentos, possibilitando assim a interoperabilidade

entre essas instituicdes.

Apos essa lei, as definicbes e disciplinas dos arranjos vem sofrendo mudancas
visando melhorias, como por exemplo na Circular N° 3.682, que “disciplina a prestacéo
de servico de pagamento no ambito dos arranjos de pagamentos integrantes do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB) e estabelece os critérios segundo o0s quais 0s arranjos de
pagamento ndo integrardo o SPB”, dessa forma consolida o que ja havia sido definido
pela Lei 12.865/13, além de criar novas possibilidades para arranjos de pagamentos
“locais” que ndo precisardo integrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro e serviriam para
estabelecimentos, como por exemplo o super mercado Carrefour ou as Lojas Renner
possuirem o préprio cartdo de crédito, de prop6sito limitado, definidos através do Art. 2°,

inciso | dessa mesma circular.

Ja as instituicdes de pagamentos sdo definidas inicialmente pela mesma Lei
12.865/13, como a “pessoa juridica que, aderindo a um ou mais arranjos de pagamento,
tenha como atividade principal ou acessoria, alternativa ou cumulativamente” o exposto
nos itens do inciso 11, artigo 6°. E posteriormente, foi disciplinado o seu funcionamento
e sdo estabelecidos o0s requisitos para ingressar com pedido de autorizacdo de
funcionamento junto ao Banco Central através da Resolucédo BCB n° 80.

Através dessa mesma resolucdo, no artigo 3°, incisos do | ao IV, séo criadas as
modalidades de instituicdes de pagamentos, com base na definicdo exposta acima,
seguindo quatros caracteristicas distintas, porém podendo atuar em uma ou mais delas.
Iniciam-se as descri¢bes das caracteristicas através do emissor de moeda eletrénica no
inciso I:

Emissor de moeda eletrbnica: instituicdo de pagamento que gerencia
conta de pagamento de usuario final, do tipo pré-paga, disponibiliza
transacdo de pagamento que envolva o ato de pagar ou transferir, com
base em moeda eletr6nica previamente aportada nessa conta, converte
tais recursos em moeda fisica ou escritural, ou vice-versa, podendo

habilitar a aceitacdo da moeda eletrénica com a liquidagdo em conta de
pagamento por ela gerenciada, (Resolu¢do BCB n° 80, art. 3°, inciso I)

Nesse caso trata-se de uma conta de pagamentos pré-paga que se assemelha a um
depdsito bancario, porém a instituicdo de pagamentos deve exclusivamente alocar esses

recursos em espécie, no banco central, ou em titulos pablicos federais. Além disso, as



instituicOes que se encontram nessa modalidade, podem efetuar a transagdo dessa moeda
para outras institui¢ces via instrumento de pagamento pré-pago ou transferéncia, além de

possibilitar a conversdo do valor em conta em moeda fisica ou escritural.

Trazendo a comparagdo com as contas correntes tradicionais em bancos, a
funcionalidade passa a ser exatamente a mesma, competindo diretamente no segmento,
porém a unica mudanca é normativa, entre em um caso haver o deposito a vista e seu
dinheiro poder ser movimentado pela instituicdo, e no outro é algo que se assemelha com
um depdsito, e no ponto de vista do cliente o processo é exatamente igual, porém
normativamente isso é definido como uma compra de moeda eletronica, que pode ter seu

saldo movimentado para fazer transferéncias e pagamentos.

Dando sequéncia nas defini¢Oes, no inciso 11 aparece o emissor de instrumento de

pagamento pds-pago:

Emissor de instrumento de pagamento pé6s-pago: instituicdo de
pagamento que gerencia conta de pagamento de usudrio final pagador,
do tipo pds-paga, e disponibiliza transagdo de pagamento com base
nessa conta (Resolugdo BCB n° 80, art. 3°, inciso 1)

Trata-se do conhecido cartdo de crédito, concedido pela instituicdo que gerencia
uma conta de pagamento do tipo pds-paga, porém que difere de uma concecéo de crédito
tradicional normativamente falando, pois é credor apenas perante o estabelecimento,
considerando que ndo recebe depdsitos dos clientes, sendo necessario realizar a
transferéncia dessa divida em caso de ndo pagamento da fatura a alguma instituicdo
financeira, apds mudangas a respeito do financiamento do saldo devedor de instrumento

po6s-pagos, definidas através do artigo 1° da Resolugdo BCB n° 4.549, onde diz que:

O saldo devedor da fatura de cartdo de crédito e de demais instrumentos
de pagamento pds-pagos, quando ndo liquidado integralmente no
vencimento, somente pode ser objeto de financiamento na modalidade
de crédito rotativo até o vencimento da fatura subsequente. (Resolucéo
BCB n° 4.549, art. 1°, pardgrafo Gnico)

Em seu paragrafo Unico ainda é esclarecido que, em caso de negociacdo da parcela
em aberto previamente ao vencimento, é possivel financiar o saldo devedor por melhores
condigdes perante o crédito rotativo. Caso ndo seja negociado esse parcelamento prévio,
apos o término do prazo referente ao crédito rotativo, em uma situacdo de permanéncia
da inadimpléncia, o saldo pode ser financiado nas mesmas condi¢des descritas acima,
ficando impossibilitado de esse novo financiamento ser feito por meio do rotativo.

Portanto, apesar de na pratica acabar sendo a mesma funcionalidade do servi¢o ofertado



pelos bancos, dessa forma o BCB reduz o risco ao cliente e consequentemente afeta

diretamente, e positivamente, as exigéncias para funcionamento dessas instituigdes.

A penultima modalidade, definida pelo inciso Il da lei, trata-se da instituicdo de

pagamento como credenciador:

Credenciador: instituicdo de pagamento que, sem gerenciar conta de
pagamento: a) habilita recebedores para a aceitacdo de instrumento de
pagamento emitido por instituicdo de pagamento ou por institui¢do
financeira participante de um mesmo arranjo de pagamento; e b)
participa do processo de liquidacdo das transacdes de pagamento como
credor perante o emissor, de acordo com as regras do arranjo de
pagamento (Resolugdo BCB n° 80, art. 3°, inciso I11)

Nessa entram as famosas “maquininhas”. Essas institui¢des ndo gerenciam contas
de pagamento, mas sim, habilitam o recebedor de uma transferéncia através da aderéncia
a um mesmo arranjo de pagamento da instituicdo que emitiu o instrumento, seja ele pos-
pago ou pré-pago. Além disso, participa do processo de liquidacéo dessas transacGes, ou
seja, efetiva 0 pagamento de determinado produto ou servigo ao beneficiario final com

base nas regras estabelecidas pelo arranjo.

Por ultimo é definida uma modalidade que traz uma nova forma de realizar um
pagamento através de aplicativos que ndo sdo necessariamente destinados ao assunto,
porém ingressam nesse mercado oferecendo esse servico, o iniciador de pagamentos

definido pelo inciso 1V:

Iniciador de transacdo de pagamento: instituicdo de pagamento que
presta servico de iniciagdo de transacdo de pagamento: a) sem gerenciar
conta de pagamento; e b) sem deter em momento algum os fundos
transferidos na prestacdo do servico. (Resolucdo BCB n°® 80, art. 3°,
inciso V)

Responsavel por iniciar uma transacdo de pagamento, possibilitando que o usuério
efetua uma transacdo sem a necessidade de acessar o aplicativo no qual é correntista ou
possui conta de pagamento. Além disso, essas instituicdes ndo podem gerenciar conta de
pagamento e nem deter os recursos que estdo sendo transferidos na prestagéo do servico,
possibilitando empresas como o WhatsApp se tornarem iniciadores, por exemplo.

1.2 Fintechs de crédito

Além das inovacBes normativas referente a separacdo das instituicGes de
pagamentos da Lei 4595/64, e da inclusdo dessas institui¢cdes, junto com os arranjos de
pagamentos, no Sistema de Pagamentos Brasileiro, no proprio @mbito das instituicdes

financeiras surgem novas modalidades, trazendo uma maior capilaridade para a categoria,



visando o crescimento da concorréncia do setor e incentivando o avango da tecnologia no
mesmo. As fintechs sdo definidas como startups que unem os produtos financeiros com
a tecnologia, tendo seu nome da juncao de finance com technology, buscam sempre o
menor custo operacional possivel com a automacéo de processos internos e inovagdo em
seus produtos, diminuindo assim o tempo para a solucdo de problemas e aumentando o
nivel de experiéncia do consumidor (LOPES e ZILBER, 2018).

Essas modalidades possuem uma menor restri¢cdo de capital e patriménio minimo
do que os bancos, e consequentemente possuem um custo operacional menor,
principalmente por conta do uso obrigatdrio da tecnologia no negocio. Séo divididas em
trés modalidades principais, definidas pelas Resolucgdes do Conselho Monetario Nacional
n° 4656/18 no caso da Sociedades de Crédito Direto (SCD) e Sociedade de Empréstimo
entre Pessoas (SEP), e n® 4721/19 para a Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e
a Empresa de Pequeno Porte (SCM).

Conforme caput do artigo 3° da Resolucdo CMN n° 4656/18, a SCD ¢é definida da

seguinte maneira:

A SCD é instituicdo financeira que tem por objeto a realizacdo de
operacBes de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de direitos
creditorios exclusivamente por meio de plataforma eletrénica, com
utilizacdo de recursos financeiros que tenham como Unica origem
capital proprio. (Resolugdo CMN n° 4656/18, art. 3°, caput)

Nesse caso, trata-se de uma instituicao financeira que se propde a realizar opera¢cdes
de empréstimos, financiamentos e aquisicao de direitos creditorios sem utilizar depésitos
de clientes como forma de financiamento dessas operacdes, reduzindo 0 risco ao
consumidor, além de poder atuar na analise e cobranca de créditos para terceiros,
representantes de seguro nas operagcfes descritas acima e como emissores de moeda

eletronica e instrumentos pds-pago, tudo isso por meio de uma plataforma eletrénica.

As SEP sdo definidas no caput do artigo 8° desta mesma resolugéo:

As operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio
de plataforma eletrnica sdo operacfes de intermediagdo financeira em
que recursos financeiros coletados dos credores séo direcionados aos
devedores, apds negociagdo em plataforma eletronica, nos termos desta
Resolucdo. (Resolugdo CMN n° 4656/18, art. 8°, caput)

Portanto, trata-se de uma instituicdo financeira que se prop0e a realizar operagoes
de empréstimo entre pessoas, conectando credor com devedor também através de uma

plataforma eletronica, fazendo um papel de intermédio entre ambos, buscando trazer



seguranca e confiabilidade para ambas as partes, além de atuar na anélise e cobranca de
crédito para clientes e terceiros, como representante de seguros nas operagfes citadas
acima e emissores de moeda eletronica. Os credores dessa operacdo podem ser pessoas
fisicas ou juridicas, exceto fundos de investimento em que as cotas e ndo sejam destinadas
exclusivamente a investidores qualificados, e companhias securitizadoras que néo
distribuam os ativos securitizados exclusivamente a investidores qualificados, j& por parte

dos devedores, basta ser pessoa fisica ou juridica residentes e domiciliadas no pais.

Por fim, no &mbito da SCM, a mesma é definida através do caput do artigo 3° na
Resolucdo do CMN n° 4.721/19 da seguinte maneira:

A Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de
Pequeno Porte deve ter como atividade principal a concessdo de
financiamentos a pessoas naturais, a microempresas ou a empresas de
pequeno porte, com vistas & viabilizacdo de empreendimentos de
natureza profissional, comercial ou industrial. (Resolugdo CMN n°
4.721/19, art. 3°, caput)

Ou seja, trata-se de uma instituicdo financeira que tem como objetivo o
financiamento, visando a viabilizagdo de empreendimentos, para empresas de pequeno
porte, microempresas e pessoas fisicas, além outros servigos, como por exemplo
prestacdo de garantias nas mesmas condi¢bes apontadas acima e aplicacdo de

disponibilidade de caixa no mercado financeiro.

Um ponto de destaque dessas trés modalidades de instituicbes financeiras se
encontra na maior restricdo de servicos que podem oferecer em comparacdo com as
instituices financeiras tradicionais, 0 que consequentemente acaba gerando um menor
valor patrimonial minimo para o surgimento de novas empresas no mercado voltadas a
essas finalidades por exemplo. A expectativa com isso seria aumentar a oferta de agentes
no mercado oferecendo esses produtos e, consequentemente, isso levaria a um menor
custo ao consumidor. Vale ressaltar que elas ndo precisam da autorizagdo do Banco
Central para atuarem como instituicdes de pagamentos, no ambito da emissdo de moeda
eletrbnica e instrumento pds-pago para o caso da SCD, e apenas como emissores de
moeda eletrénica no caso das SCM e SEP, além de, mediante a autorizagdo do Banco

Central, poderem atuar também nas outras modalidades mencionadas anteriormente.
1.3 Gestéo de ativos

Por fim, além das citadas acima, estdo surgindo empresas que tem por objetivo a

organizacéo financeira, ou gestéo de ativos, principalmente para clientes de varejo. Essas



instituicdes, que sdo conhecidas como wallets, sdo basicamente carteiras digitais, onde
vocé consegue cadastrar cartbes e comprar moedas eletronicas, porém em nenhum
momento, assim como nas instituicdes financeiras, vocé realiza um depoésito para essas
empresas, ou seja, eles ndo podem operar em nome do cliente, reduzindo o risco a ponto

de ndo serem instituicdes classificadas nas normas do banco central até 0 momento.
2. Perspectiva de potenciais cenarios futuro

A fim de conseguirmos analisar possiveis perspectivas de cendrios futuros apos as
mudancas que estdo ocorrendo normativamente nesse mercado, admitimos que 0 mesmo
estd se formando através de trés principais agentes (BIS, 2018, pag. 14-15). De um lado
0s pequenos empreendedores, em sua maioria sob modelos variados de fintechs, seja de
crédito ou pagamento, que atuam em uma ou mais modalidades descritas anteriormente.
Em outra ponta encontram-se as chamadas bigtechs, que séo gigantes da tecnologia, como
por exemplo Google ou Amazon, que vem ingressando aos poucos como instituicoes de
pagamentos, visto que atuam diretamente em plataformas eletrénicas, assim como
mandatério para essas empresas. Ja entre ambos 0s agentes existem também as
subsidiarias de bancos que atuam com perfil de fintech, como por exemplo o Next do
Banco Bradesco, que possuem tanto o conhecimento vindo dessas grandes instituicoes,

como a mentalidade de novos agentes, pautado na filosofia de startups.

Um estudo realizado pelo BIS (BIS, 2018, p. 14 a 31) buscou mapear cinco
diferentes perspectivas de cenarios possiveis para o desenvolvimento desse mercado,
envolvendo os trés principais agentes destacados acima, séo eles: : (1) The better bank,
onde é considerado que os bancos tradicionais irdo se digitalizar e modernizar,
conseguindo manter tanto o relacionamento com o cliente como oferecer servicos
bancarios basicos, mudando o modelo de negdcio existente hoje e mantendo seu market
share; (2) The new bank, em que 0s novos bancos tomam toda a parcela de mercado dos
bancos tradicionais, que ndo conseguem se modernizar a tempo, perdendo completamente
0 espaco nos servicos oferecidos pelo setor financeiro; (3) The distributed bank, onde
haveria um equilibrio entre o crescimento das fintechs e a modernizacdo dos grandes
bancos, trazendo novos participantes ao mercado cada vez mais nichado/especializado, e
ndo como bancos universais que fornecem todo tipo de servigo; (4) The relegated bank,
perspectiva que traz a possibilidade de os novos bancos assumirem o relacionamento

direto com o cliente através de plataformas que fornecem servi¢cos de um grupo



diversificado de fornecedores, onde os bancos tradicionais tornam-se parte desses
fornecedores de servicos para as plataformas; (5) The disintermediated bank, onde ndo ha
a necessidade de uma intermediacdo de um banco, uma plataforma conecta credor com

mutudrio diretamente atraves de uma rede P2P (Peer-to-peer).

Podemos destacar que nos trés ultimos cendrios, aparecem as bigtechs.
Naturalmente, ndo se descarta uma mescla de dois ou mais cenarios, ou um

desenvolvimento mais complexo de um deles.
3. Mapeando o mercado brasileiro

O Banco Central do Brasil, pautado na ideia que consta em sua misséo referente a
competitividade, solidez e eficiéncia do sistema financeiro, portanto voltada para sua
abertura e acessibilidade aos brasileiros, vem promovendo iniciativas para potencializar
esse acesso de forma que os consumidores desse mercado possam ter uma maior
transparéncia em diferentes produtos e servi¢os nas instituicdes de sua escolha, de
maneira personalizada onde se adapte a sua necessidade.

Com esse objetivo e em alinhamento com outros bancos centrais ao redor do
mundo, em particular o Banco da Inglaterra, esta sendo desenvolvido o Open Banking,
que possui quatro fases de implementagdo. A primeira fase consiste em trazer
transparéncia em relacdo aos servicos ja ofertados pelas instituicdes, padronizando canais
de atendimento ao consumidor e a apresentacdo de custos de forma clara e sucinta em
produtos e servicos prestados, como tarifas e taxas que antes ficavam em rodapés por
exemplo. Na segunda fase, o cliente pode realizar o compartilhamento de dados, que
envolvem cadastros, transacGes em conta, informacdes sobre cartdo e operacdes de
crédito, de forma rapida e segura, por meio das plataformas eletrénicas das instituicdes
de sua preferéncia e apenas com 0 seu consentimento, podendo revogar esse acesso a
qualguer momento, além de estabelecer um prazo para esse acesso de informagdes. J& na
terceira fase, o consumidor consegue ter acesso a servicos financeiros de diversas
instituicOes por meio de outras plataformas, que néo seja necessariamente da instituicao
na qual o servico esta sendo contratado, como por exemplo efetuar pagamentos ou enviar
propostas de crédito, utilizando os iniciadores de pagamentos descritos acima, trazendo
mais agilidade e autonomia aos processos. Por fim, na quarta fase, como um apanhado
das fases anteriores, o cliente passa a conseguir incluir novos dados que podem ser

compartilhados gerando uma gama maior de produtos que se adequem de forma cada vez



mais personalizada a necessidade de cada um, gerando solucGes financeiras que nao

seriam possiveis da forma restrita como esse mercado foi estruturado.
4. Analise de dados

A fim de conseguirmos identificar os movimentos de mercado a partir da entrada
de novas instituicdes, visto as mudancas regulatérias descritas acima, foi utilizado o
banco de dados do proprio Banco Central® considerando o volume de ativos de cada tipo
de instituicdo a partir de 2012, um ano antes do estopim das mudancas regulatdrias, até
2021. Além disso, para uma andlise central foram consideradas as instituicdes tradicionais
ja existentes antes das mudancas regulatorias, como os bancos comerciais, multiplos e de
investimentos, tanto no ponto de vista da concentracdo de mercado em comparagao com
as demais instituicfes, assim como a concentracdo entre eles mesmaos, as instituicdes ndo
bancérias de crédito (SCP, SEP e SCM), institui¢des ndo bancarias no mercado de capitais

e instituicdes de pagamentos.

A andlise foi feita através da construcdo de uma série temporal em relacdo a
evolucdo do volume de ativos dessas instituicdes frente a seus concorrentes e dentro de
cada modalidade, pois, dessa forma, foi possivel avaliar se a concentragdo existente antes
das mudancas continuou e, se dentro de cada nova modalidade, ha algum tipo de
concentracdo ou ndo, assim como a identificada pelo banco central nas instituigcdes
tradicionais, causando as flexibilizacdes regulatorias para a entrada de novos players

mencionadas anteriormente.
4.1 Concentragédo em instituicdes tradicionais

Inicialmente, partiremos da analise em relacdo ao principal motivo pelo qual o
Banco Central passou a promover mudancas regulatdrias para atrair novas instituicdes ao
mercado, a concentracdo que havia historicamente no setor. Em 2012 os chamados
“bancdes”, formados pelas principais instituicdes financeiras do Brasil (Bradesco,
Santander, Itad, Caixa e Banco do Brasil) possuiam um total de R$ 3.8 bi em ativos,
enquanto as demais instituicdes na mesma classificacdo possuiam aproximadamente R$
1.5 bi em ativos, isso representa um total de 72,86% de marketshare. J& em 2021 essa
concentracdo se encontrou ainda maior, onde as institui¢des tradicionais possuiam

74,01% de concentracdo em relacdo aos demais (24,99%), conforme o gréfico abaixo:

1 |F Data: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/
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Fonte: elaboracéo prépria com base no banco de dados IF Data (https://www3.bcbh.gov.br/ifdata/) do BACEN.

Ou seja, através da andlise do gréafico acima, conseguimos identificar que o
principal objetivo do Banco Central ao promover uma abertura de mercado buscando a
descentralizagdo do mesmo acabou né&o funcionando, pelo menos ao longo dos primeiros

anos de implementacéo.

Por se tratar de um setor onde grandes volumes acabam impactando em uma
andlise geral, principalmente quando falamos de instituicdes com anos de funcionamento
e credibilidade atrairem os maiores investidores, podemos passar para uma analise um
pouco mais focada nas novas institui¢ces, onde inicialmente imagina-se que, mesmo nédo
conseguindo ocupar uma parcela dos ativos dos grandes bancos, acabam trazendo mais
opcdes ao consumidor tomador de crédito e a quem deseja outras opc¢des para alocar seus

investimentos.
4.2 Concentragdo em institui¢des ndo bancarias de crédito

Primeiramente abordaremos as institui¢cbes que fornecem crédito porém néo séo
instituicdes bancarias, portanto acabam saindo do leque dos bancos tradicionais, como
por exemplo a Nubank. Ao analisarmos o setor, identificamos que inicialmente tinhamos
uma leve concentracdo (16,82%) em empresas que sdo “bracos” do Santander (Aymoré
crédito, financiamento e investimento S.A. e Santander Leasing S.A.) e, ao longo do
tempo e consolidacdo das novas institui¢cdes que tiveram seus movimentos iniciais a partir
da flexibilizacdo regulatdria, temos uma tendéncia de nova concentragdo em poucas
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instituicdes, com foco no crescimento da Nu Financeira S.A. detendo 14,6% do mercado,
e, se somarmos as cinco principais instituicdes dessa modalidade, chegamos em uma

concentracdo de 52,97% em relacdo ao mercado, conforme grafico abaixo:
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Fonte: elaboracéo prépria com base no banco de dados IF Data (https://www3.bcbh.gov.br/ifdata/) do BACEN.

Com isso, comegamos a identificar um certo padrdo de mercado quando falamos
do setor financeiro, baseado justamente no objetivo inicial do banco central de

desconcentragdo do mesmo.
4.3 Concentragdo em instituicbes ndo bancérias no mercado de capitais

Conforme descrito acima, iniciamos a andlise identificando que, do lado das
instituicOes tradicionais, a concentracdo de mercado permaneceu, além disso, quando
falamos de instituigdes fornecedoras de crédito ndo bancarias, a tendéncia seguiu a
mesma. Agora veremos a outra ponta do setor, o lado da captacdo do recursos através de
investimentos no mercado de capitais.

Inicialmente, quando falamos em captacdo de recursos por instituicdes nédo
bancarias no mercado de capitais, havia uma boa ramificacdo de representantes,
configurando uma maior competitividade de mercado em relacdo as demais tipos de
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instituicOes abordadas previamente no artigo, com a maior concentracdo de mercado

sendo de 9,66% em 2012 por parte da Itau Corretora de Valores S.A., conforme gréfico
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Fonte: elaboracéo prépria com base no banco de dados IF Data (https://www3.bcbh.gov.br/ifdata/) do BACEN.

J& analisando a evolugédo ao longo do tempo, apds as mudangas regulatorias, um
nome acaba ganhando destaque pela sua rapida evolucdo no volume de ativos. A XP
Investimentos possuia em 2012 aproximadamente R$ 1.4 milhdes em volume, quando
em 2021 a mesma ja possuia aproximadamente R$ 185 milhdes. Apds as mudancgas o
setor passou a se concentrar, novamente repetindo a tendéncia mostrada nas outras
instituicOes anteriormente e indo contra o principal objetivo do Banco Central ao realizar
as mudancas regulatdrias, que, apesar de ter atraido novas instituicbes ao mercado, como

é 0 caso da XP, a tendéncia de concentragdo permanece.
4.4 Concentracao em instituicdes de pagamentos

Por fim, ao analisarmos as instituicbes de pagamentos, verificamos que,
inicialmente, as credenciadoras dominavam o mercado, até pela rigidez normativa
anterior a Lei 12.865/13 descrita anteriormente neste artigo. Apos a mudanca regulatoria,
houve uma abertura de modalidades em instituicdes de pagamentos, trazendo uma maior

ramificacdo do mercado:
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No ano de 2012, como comentado anteriormente, a modalidade era dominada
principalmente pelas credenciadores, sendo as principais Cielo S.A. e Redecard S.A.,
detendo 81,67% do mercado, porém, ap6s as mudangas as mesmas empresas passaram a
deter 47,02%, reduzindo quase pela metade a sua concentra¢do. Ou seja, quando olhamos
especificamente para a modalidade de instituicbes de pagamentos, o objetivo inicial do
Banco Central tende a ser atingido, considerando os dados dos primeiros anos de

implementacéo.
5. Concluséo

Diante do exposto, pode-se afirmar que as instituicdes de pagamento e 0s arranjos
de pagamentos desempenham um papel fundamental para a realizacdo de transagdes
financeiras eletrénicas, sendo essenciais para o desenvolvimento de novas solugdes no
ambito dos pagamentos. Os arranjos de pagamentos possibilitam a interoperabilidade
entre diferentes instituicbes, estabelecendo as regras da transacdo e trazendo
confiabilidade para quem as adere. Por sua vez, as instituicGes de pagamento gerenciam
contas de pagamento de usudrios finais, possibilitando a realizagdo de transagdes e a
conversao de recursos em moeda fisica ou escritural.
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As mudangas ocorridas nas defini¢Oes e disciplinas dessas instituicbes ttm como
objetivo aprimorar o funcionamento do sistema financeiro brasileiro, tornando-o mais
eficiente e seguro para seus usuarios. Ja a respeito das fintechs, em suma, a inovacgéo
normativa e tecnolégica no mercado financeiro brasileiro tem permitido o surgimento de
novas modalidades de instituigdes financeiras, como as SCD’s, SEP’s e SCM’s. Estas
instituicOes apresentam maior flexibilidade e menor restricdo de capital em relacdo aos
bancos tradicionais, além de terem como propdsito oferecer solucBes financeiras com
menor custo operacional e maior eficiéncia através da tecnologia. Embora existam
limitacOes nas operacdes que podem realizar, essas modalidades trazem uma maior
capilaridade para a categoria, promovendo a concorréncia no mercado financeiro e
incentivando o avanco da tecnologia no setor. Com o aumento da demanda por servi¢cos
financeiros ageis, personalizados e digitais, o surgimento e a evolucdo dessas
modalidades tém um papel importante no processo de inclusdo financeira e no

desenvolvimento econémico do pais.

Apbs as descricOes feitas ao longo do artigo a respeito das mudancas regulatorias
feitas pelo Banco Central, definigdes das instituicdes, perspectivas de cenarios futuros e
anlise de dados realizada com base no volume de ativos das instituicdes ao longo do
tempo, podemos concluir que o objetivo inicial do Banco Central vem sendo atingido em
partes, principalmente quando tratamos de servicos onde a credibilidade da instituicdo
acaba tendo um peso menor na analise e tomada de decisdo do consumidor, visto ndo se
tratar da custddia de recursos ou a mesma ser a credora de um empréstimo ou
financiamento, como é o caso das instituicbes de pagamentos. J& a respeito das demais
instituicOes, tanto as tradicionais, como as instituicdes ndo bancarias de crédito e mercado
de capitais, apds a analise realizada acima, verificamos que ha uma forte tendéncia de
concentracdo nesses setores, dando a entender que o movimento de concentracdo de
mercado para esses casos nao trata-se de um problema na oferta, ou seja, na flexibilidade
para novos entrantes no mercado, como imaginado inicialmente pelo Banco Central, mas
sim um problema de demanda, principalmente na confianga do consumidor em
instituicdes ja consolidadas no setor, visto a sensibilidade do mesmo por se tratar de um

dos pilares da sociedade e de uma economia.
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