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RESUMO

A revolucédo do sistema bancario proposta pelo surgimento de startups financeiras que
oferecem produtos pautados no desenvolvimento tecnoldgico vem se tornando algo cada vez
mais discutido. Grandes bancos foram diretamente afetados e precisam agora rever suas
estratégias para continuarem seu legado, a entrada no mundo digital passa a ser indispensavel.
Quanto a regulamentacdo, a isonomia regulatoria busca impulsionar o crescimento das fintechs,
gerando maior competitividade para o setor e consequentemente, maiores externalidades
positivas para a populacdo. No que tange o ambiente macroecondémico, a persisténcia
inflacionéria reforca a alta de juros para o ano de 2022, garantindo um maior custo de crédito
para o consumidor. Com a ascensdo das fintechs, a menor assimetria de informacéo
possibilitaria que os juros fornecidos fossem menores, garantindo vantagens em relacdo aos

demais fornecedores de crédito.
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| INTRODUCAO

A partir desta monografia, irei analisar a trajetoria de fintechs® em um cenéario de
empresas consolidadas no mercado nos ultimos anos, de modo a antever os proximos passos do
setor.

Em 1998, surge a primeira fintech, o PayPal, nos Estados Unidos. Porém, apenas duas
décadas depois, 0 setor comeca a ganhar forca apos a crise financeira global de 2008. Em 2010,
surge a primeira fintech no Brasil, a Toro Investimentos e, posteriormente outros grandes nomes
do mercado apostam no digital, como o Banco Inter a partir de 2014.

As fintechs apostam ndo sé no digital, mas também na experiéncia e facilidade para o
consumidor, 0 que tem conquistado 0s usuarios com sucesso. O Nubank, mais valioso banco
digital da América Latina, atrds apenas do Itau em preco de mercado, conta com 65,3 milhGes
de clientes em agosto de 2022, sendo 62 milhdes destes no Brasil, ou seja, um terco de toda a
populacdo brasileira.

Com o progressivo crescimento dos bancos digitais, movimentos por parte dos grandes
bancos séo esperados. No entanto, ao encarar mudangas com tamanho legado, significa mudar
0 que em algum momento ja trouxe retorno financeiro. Em contrapartida, em 1960, quando a
tecnologia passou a fazer parte dos processos, grandes bancos se adaptaram do papel aos bancos
de dados, comprovando que a evolucao dos processos € viavel e esperada.

Isso néo significa que bancos digitais seréo o fim dos demais, ter uma conta corrente
proporcionada por uma instituicdo de pagamento e a experiéncia completa oferecida pelos
bancos tradicionais sdo coisas bem diferentes. Ou seja, as fintechs o 0s bancos tradicionais nao
sdo substitutos perfeitos, mas complementares de acordo com o0s principios da teoria do
consumidor. Contudo, a maior facilidade para acesso a crédito, de controle de funces, estar
disponivel para a maioria da populagdo brasileira e a inovadora experiéncia de consumo,
impulsionam o crescimento das fintechs no pais.

Sendo assim, bancos estdo criando sua plataforma digital, empresas de software estéo
entrando no setor bancario, plataformas de pagamento passaram a visar outros Servicos
financeiros e bancos digitais estdo estrando no espaco de varejo. Torna-se claro entdo que

bancos, e-commerce e tecnologia séo setores em convergéncia.

! “Inovag0es financeiras, habilitadas por tecnologias que podem resultar em novos modelos de negdcios,
aplicativos, processos ou produtos com efeitos tangiveis nos mercados, nas instituicoes financeiras e na
prestacdo de servicos financeiros.” Banco Central do Brasil. Relatério de Economia Bancaria de 2017.
Disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/REB 2017.pdf


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/REB_2017.pdf
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O projeto final desta monografia sera ordenado da seguinte maneira, a partir desta
introducéo: no capitulo I1, serd abordado o processo de reconhecimento das fintechs pelo Banco
Central do Brasil; o capitulo Il tera como tema central a evolucdo do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e a relevancia das fintechs nesse processo; o capitulo IV ira abordar os Bancos
Digitais e as tendéncias comportamentais dos consumidores; o capitulo V terd como objetivo
analisar as novas normas regulatorias e seus impactos entre as fintechs e os bancos tradicionais;
por fim, no capitulo VI, sera apresentada a conclusdo sobre as tendéncias futuras para o mercado

e 0 comportamento das fintechs neste.

I. a. Motivacao

A motivacéo para este estudo é a avaliagdo do setor de fintechs, de modo a antever futuras
regulacdes e impedimentos por parte do Banco Central, érgdos reguladores e concorréncias,
bem como incentivos e possibilidade de expansdo de mercado, provenientes da maior
flexibilizacdo do consumidor, avangos na tecnologia e maior disponibilidade de informacéo.

O mercado deveria em principio funcionar em concorréncia perfeita no longo prazo,
frente a regulamentacdo brasileira contra a formacdo de cartéis e monopdlio. A constituicdo
Federal de 1988 estabelece, através do Artigo 177, que o monopdlio é virtude apenas do Poder
Publico. Ainda nesta linha, temos entdo incentivos, fiscais e politicos para a entrada de fintechs
no mercado. O que devem fazer os grandes bancos para dar continuidade ao seu legado e como
isso ird interferir no setor em questao € algo a ser discutido.

Demonstra-se interessante, portanto, avaliar a ascensdo de fintechs no Brasil nos Gltimos
anos, além da postura dos grandes bancos com a concorréncia e da evolucdo das normas,

visando antecipar os resultados desse setor para 0s proximos anos.

l. b. Método

O método utilizado sera a analise quantitativa da evolucdo de institui¢cbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, aliado ao acompanhamento das resoluces do Conselho
Monetario Nacional (CVM), da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e do Banco
Central do Brasil (BCB). Serd analisado também as institui¢cGes financeiras por regido e o
numero de agéncias bancarias para avaliar a ascensao dos Bancos Digitais entre os demais.

Para a analise dos resultados financeiros, serdo utilizados como fonte de dados os

Relatérios de Economia Bancéria, Balangos Patrimoniais e 0s Demonstrativos de Resultado de
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Exercicio das fintechs, disponibilizados pelo Banco Central do Brasil. De modo a medir a

rentabilidade e evolugdo historica das fintechs, usaremos como base os seguintes indicadores:

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE): trata-se de um indicador de rentabilidade, medidor
da capacidade da empresa de gerar valor a ela, com base no seu patrimonio. Esta medida
transparece a capacidade da companhia de gerar lucro a partir do seu patrimoénio préprio,
podendo também ser utilizado para realizar a analise Du Pont, de modo a destrinchar o retorno

dependente da alavancagem, eficiéncia e rentabilidade da empresa.

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Retorno sobre os ativos (ROA): este indicador mede a capacidade da empresa de gerar lucro
aos acionistas com base no valor total do ativo da empresa. Ou seja, medimos a remuneracéo

da empresa com base na alocagdo de recursos escolhida, sendo este proprio ou de terceiros.

ROA = Lucro Liquido / Ativo Total

Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA): O EBITDA mede o0s
recursos gerados através das atividades operacionais da empresa, sem considerar 0s impostos
ou a rentabilidade dos investimentos. Este indice transparece o potencial de lucratividade da
empresa em analise, mesmo que esta tenha endividamento consideravel. Podemos inclusive
dividir a divida liquida por este indice de modo a medir o intervalo de tempo necessario para a

empresa quitar as suas dividas, supondo o EBITDA constante.

EBITDA = Lucro Operacional Liquido + Depreciagdes + Amortizagdes

A partir da analise de Du Pont e dos indicadores de rentabilidade, liquidez e de
endividamento, em conjunto com outros fatores observados, faremos a analise financeira dessas
companhias.

A partir deste ponto, iremos desenvolver um estudo de comparacdo periddica destes
resultados financeiros com o aumento no ndmero de empresas, permitindo a analise de
causalidade entre a isonomia regulatéria entre fintechs e bancos e os resultados quantitativos e

qualitativos do setor.
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l. c. Fontes de Dados

Os dados utilizados deste trabalho serdo provenientes dos Relatorios de Economia
Bancaria, disponibilizados no site do Banco Central do Brasil, bem como os resultados
financeiros anuais das fintechs autorizadas a funcionar pelo BCB e as resolucdes do Conselho
Monetério Nacional (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e do Banco Central
do Brasil (BCB) para acompanhamento de medidas regulatorias no setor em analise. Sera

utilizada como base também a pesquisa autoral “Ascensdo dos Bancos Digitais”.

I. d. Resultados Pretendidos

O objetivo do estudo descrito nesta monografia é avaliar o movimento de entrada de
fintechs em um cenério de empresas consolidadas no mercado a décadas. A expectativa é
concluir que o consumidor serd priorizado, bem como a inovacdo, através de politicas
regulatorias e menor assimetria de informacdo. Dessa forma, pretende-se transmitir que a
isonomia regulatoria continue em vigéncia de modo que, aliada a novos padrfes de consumo e
a diminuicdo no custo de crédito, impulsionardo o mercado de fintechs, tornando o setor mais
competitivo e eficiente no longo prazo.

Considerando a menor assimetria de informacé&o promovida pelos avangos na tecnologia,
0 conseguinte menor custo de crédito, o resultado deste estudo pretende demonstrar a
valorizacdo das companhias inseridas no setor de fintechs como esperada.

Além disso, espera-se demonstrar 0 aumento da concorréncia como benéfico a Economia
e ao bem-estar da populacdo. Refletindo entdo que, em um mercado competitivo, as empresas
terdo maior destaque por apresentar um diferencial, resultando em maiores externalidades

positivas para o todo em comparagdo a um mercado oligopolista.
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IAS FINTECHS SEGMENTADAS PELO BANCO CENTRAL
BRASILEIRO

O Relatério de Economia Bancaria de 20172, divulgado pelo Banco Central do Brasil
(BCB) passou a abordar as fintechs no pais. Neste momento, o segmento passa por avaliagdes
de potenciais impactos das inovagdes em acompanhamento pelo BCB, mas ainda é visto com
ambiguidade. Por um lado, existem argumentos que discordam da avaliacdo de mercado dessas
empresas. Para estes, a valorizacdo do setor ndo pode ser justificada pelos ndmeros
apresentados. Para outros, o elevado nivel de investimento nas startups demonstra prosperidade.
Em 2018, através do Relatério de Economia Bancéria®, o Bacen se comprometeu que
continuaria a avaliar o nivel de risco das inovacgdes tecnoldgicas que interferissem no Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Para isso, além de
analisar regulacdes internacionais, 0 BCB comprometeu-se a manter os requisitos regulatorios
de acordo com os niveis de risco observados, descartando a rigidez regulatoria por resultar em
um cenario menos eficiente, assim como em outubro de 2013, no Artigo 6° da Lei 12.865* que
regulamentou as instituicdes de pagamento como parte do SPB. De acordo com o Artigo, as
Instituicdes de Pagamento (IP) podem atuar como: “emissoras de moeda eletronica (cartdo de
débito); emissoras de instrumento de pagamento pds-paga (cartdo de crédito); credenciadoras
(empresas que disponibilizam as "maquininhas™)” (Artigo 6° da Lei 12.865) .

Entretanto, a autorizacdo para funcionamento somente serd necessaria quando a IP
apresentar valores financeiros superiores a R$ 500.000.000,00 em transac¢Ges de pagamento ou
R$ 50.000.000,00 em recursos mantidos em conta de pagamento pré-paga (Art. 6° da Circular
3.885, de 2018°).

Em abril de 2018, a Resolucéo 4.656° foi responsavel por regulamentar as Sociedades de
Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP). As Sociedades de
Creédito Direto podem realizar “operacdes de empréstimo, de financiamento e de aquisigdo de

direitos creditorios exclusivamente por meio de plataforma eletrdnica, com utilizacdo de

2 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REB_2017.pdf

3 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2018.pdf

4 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02011-2014/2013/lei/I12865.htm

5 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments
/50554/Circ_3885_v1_O.pdf

® Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments
/50579/Res_4656_v1 O.pdf


https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Festabilidadefinanceira%2Fexibenormativo%3Ftipo%3DCircular%26numero%3D3885&data=05%7C01%7Cjzacconi%40vincipartners.com%7C5389242141d2499af76408da7a781b89%7C34a0cb94c2b748449f272693c39255df%7C0%7C0%7C637956954461233661%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=JliOkfjj1h%2FHSnyqbstDADd4hSc42KlsTm8vJdRwdiA%3D&reserved=0
https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Festabilidadefinanceira%2Fexibenormativo%3Ftipo%3DCircular%26numero%3D3885&data=05%7C01%7Cjzacconi%40vincipartners.com%7C5389242141d2499af76408da7a781b89%7C34a0cb94c2b748449f272693c39255df%7C0%7C0%7C637956954461233661%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=JliOkfjj1h%2FHSnyqbstDADd4hSc42KlsTm8vJdRwdiA%3D&reserved=0
https://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REB_2017.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2018.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/lei/l12865.htm
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50554/Circ_3885_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50554/Circ_3885_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50579/Res_4656_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50579/Res_4656_v1_O.pdf
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recursos financeiros que tenham como Unica origem capital proprio” (Resolugao 4.656). Ainda
nesta resolucdo, o BCB determina que as SCDs podem prestar apenas 0s seguintes servicos:
“andlise e cobranca de crédito de terceiros; atuacdo como representante de seguros na
distribuicdo de seguro relacionado com as operacgdes por ela concedidas por meio de plataforma
eletronica, nos termos da regulamentacdo do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP);
emissdo de moeda eletrénica - recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico, que
permite ao usuario final efetuar uma transacdo de pagamento (Lei 12.865, art. 6°); emisséo de
instrumento de pagamento p6s-pago (cartdo de crédito)” (Resolucéo 4.656).

As Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP), também regulamentadas nesta
Resolucdo, “realizam operacBes de empréstimo e de financiamento entre pessoas
exclusivamente por meio de plataforma eletronica”. Estas podem realizar também “andlises e
cobranca de crédito para clientes e terceiros e atuar como representante de seguros nos termos
da regulamentacdo do CNPS, além da emissdo de moeda eletrénica” (Resolugdo 4.656 — Banco
Central do Brasil).

Por ser um setor em desenvolvimento, as companhias em ascensdo ainda dependem
muito do capital de terceiros. Em 27 de julho de 2022, o Bacen reportou alta de 0,1 ponto
percentual na inadimpléncia da carteira de crédito do sistema financeiro, atingindo 2,7%. Com
uma maior taxa de inadimpléncia, hd um aumento no custo dos bancos no fornecimento de
crédito que, aliado a uma maior taxa de juros, freia o nivel de investimentos e, como
consequéncia, a velocidade de crescimento do setor. Por outro lado, a reducédo na assimetria de
informacBes possui papel relevante na discussdo. A lei complementar n°166/2019, lei do
cadastro positivo, coordena a formagéo e a consulta de dados sobre adimplemento a fim de
fornecer um historico de crédito de pessoas naturais ou juridicas, € um exemplo de avango em
direcdo a um cenario menos desigual entre as empresas. Com o avango no uso de tecnologias,
aliada com a vigente isonomia regulatoria, aprofundada nos capitulos a seguir, espera-se que as
fintechs tenham maior nimero de possibilidades quanto ao fornecimento de crédito, sendo o
principal impacto no numero de tomadores. Em conjunto com o menor custo marginal das
operacOes, ha a tendéncia de reducdo no custo desses empréstimos, muito significativo em um
cenario de altas taxas de juros e inflagdo. Como resultado, 0 menor investimento externo
resultante da taxa de juros elevada € contrabalanceado com esta possibilidade dada pelos
avancos da tecnologia.

No que tange a isonomia regulatoria em detrimento do desenvolvimento do novo setor,

a Resolucdo 4.649 publicada também em 2018, evidenciou o comprometimento do Bacen com
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o nivel de competicédo do Sistema Financeiro Nacional. O Artigo 1° da Resolucdo 4.649’ veda
que “bancos comerciais, multiplos com carteira comercial e caixas econdémicas limitem ou
impecam 0 acesso de institui¢es autorizadas a funcionar pelo BCB o0s seguintes produtos e
servigos: debitos autorizados pelo titular de conta de depodsitos ou de conta de pagamento
mantidas nas instituicdes mencionadas no caput, inclusive débitos comandados pelo titular da
conta por meio de instituicOes de pagamento ou de outras instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil; a transferéncias entre contas no ambito da mesma instituicao, a
emissdo de boletos de pagamento; Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED); e Documento
de Crédito (DOC)” (Artigo 1° da Resolugdo 4.649 — Banco Central do Brasil).

Com a maior diversificacdo dos servigos e produtos oferecidos, € esperado que 0 aumento
da concorréncia tenha impacto positivo no desenvolvimento das instituicdes tradicionais. A
regulamentacdo das Sociedades de Crédito Direto e das Sociedades de Empréstimo entre
Pessoas sdo um importante passo para 0 BCB na direcdo de aumentar a eficiéncia do setor
financeiro e democratizar o acesso a crédito. Cabe esclarecer que o termo “fintech”” é utilizado
para nomear empresas do sistema financeiro intensivas em tecnologia e que promovem
inovacbes nos mercados, instituicdes, produtos e servigos financeiros. Existem trés
modalidades de instituicdes sob a regulagdo do Banco Central do Brasil (BCB) que podem ser
caracterizadas como fintechs, as SCPs, SEPs e IPs, sendo que nenhuma delas possui o produto
"conta corrente”, embora possam operar “"conta de pagamento”. Sendo assim, para os bancos
digitais, apesar do acompanhamento constante por parte do BCB, néo existe ainda um segmento
especifico entre as instituicdes autorizadas a funcionar, porém dado as dissemelhancas dos
bancos tradicionais, estes sao monitorados de forma especifica. O progresso das fintechs traz
consigo inimeras possibilidades atreladas aos avancos da tecnologia, como 0s avangos em
inteligéncia artificial, analise de dados e o desenvolvimento das interfaces com o consumidor.
Dessa forma, o desenvolvimento em questdo traz consigo riscos operacionais, muitos
relacionados a cybersecurity, uma vez que se tornam responsaveis pela seguranca dos dados

que retinem de seus clientes.

I1. a. Sandbox Regulatério

O Sandbox Regulatério foi desenvolvido em 2015 pela Financial Conduct Authority

(FCA), na Inglaterra com o objetivo de homologar novos servigos, antes que sejam

7 Disponivel em https://normativos.bcb.gov.br/L ists/Normativos/Attachments/50562/Res_4649 vl O.pdf



https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50562/Res_4649_v1_O.pdf
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disponibilizados ao publico. Dessa forma, incentivando a proximidade dos participantes do
Sandbox com 6rgdos reguladores, torna-se possivel realizar sugestdes quanto aos processos das
empresas em analise e antecipar questdes regulatorias, visando garantir um setor mais eficiente
no futuro. Controle de risco e a adaptacdo dos servicos sdo benéficos ndo s6 aos 0rgdos
reguladores, mas também as fintechs.

Em outubro de 2017, o FCA publicou o relatério das li¢ces aprendidas com o Sandbox
Regulatério® apds um ano de operagéo. De acordo com o estudo, o Sandbox regulatério reduziu
0 tempo e, potencialmente, o custo da entrada de empresas inovadoras no mercado; facilitou o
acesso a crédito por parte dessas empresas, uma vez que 0s riscos regulatérios sao reduzidos;
por fim, aumentou a protecdo dos consumidores, dada a proximidade com 6rgaos reguladores.
Outro ponto a ser considerado como externalidade positiva da implementacdo do processo sao
as regulacdes mais adaptadas a realidade das empresas que trazem consigo inovagdes ao
Sistema Financeiro Nacional, além do aumento na competitividade do setor, dado o maior
acesso a crédito provindo da menor incerteza relacionada as empresas emergentes.

Em 12 de junho de 2019, “a Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia,
0 Banco Central do Brasil (BCB), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e a
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) tornam publica a intencdo de implantar um
modelo de Sandbox Regulatorio no Brasil”, conforme comunicado conjunto® dos 6rgaos
relacionados. Em outubro de 2020, ¢ publicada a Resolugido BCB n°29'° e a Resolugido CVM
n° 4.865% com o intuito de estabelecer as regras para que seja possivel dar inicio a
implementacdo do processo de homologacdo das empresas inovadoras também no Brasil. O
projeto tem prazo prorrogavel para garantir que possiveis ajustes nos processos da empresa ou
até mesmo na regulamentacdo vigente e engloba ndo sO as instituicdes ja autorizadas a
funcionar pelo BCB, mas deve estar inserido dentro do escopo regulatério do Bacen e da CVM.
O Bacen determinou prioridade a solu¢es para 0 mercado de cdmbio, para o Sistema
Financeiro Aberto (Open Finance), solugbes para uma maior concorréncia no Sistema
Financeiro Nacional e no Sistema de Pagamentos Brasileiro, entre outras. Através do aumento
na competicdo do SFN e SPB, proporcionado pelo desenvolvimento de novos produtos, teremos

um ambiente mais eficiente e menos custoso, tornando o crédito mais acessivel e com maior

8 Disponivel em https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-
report.pdf

® Disponivel em http://susep.gov.br/setores-susep/noticias/noticias/implantacao-de-regime-de-sandbox-
regulatorio-nos-mercados-financeiro-securitario-e-de-capitais-brasileiros

10 Disponivel em https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-bch-n-29-de-26-de-outubro-de-2020-285009510
11 Disponivel em https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.865-de-26-de-outubro-de-2020-
285019649
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https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.865-de-26-de-outubro-de-2020-285019649
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.865-de-26-de-outubro-de-2020-285019649
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seguranca e qualidade garantida.

Um artigo publicado em junho de 2020, na Coreia'?, conduziu um estudo para verificar
o0 impacto do Sandbox Regulatorio no investimento em fintechs, em nimero de investimentos,
o total investido e o investimento médio. O resultado da pesquisa hdo comprovou 0 aumento
no numero de investimentos. Contudo, a analise demonstrou que, entre 0s nove paises
estudados (Reino Unido, Singapura, Hong Kong, Australia, india, Canada, Malasia, Holanda e
Japao), houve consideravel aumento nos investimentos totais (aproximadamente 38%) em oito
destes e um aumento de aproximadamente 84% no investimento médio. Este aumento se deve
principalmente a reducdo de riscos legais e a maior credibilidade as instituicdes que se
comprometeram a manter a isonomia regulatoéria em virtude do desenvolvimento do setor,

reduzindo o risco e, consequentemente, o custo de crédito para essas empresas.

I1. b. Sistema Financeiro Aberto (Open Finance)

Em maio de 2020, através da Resolugio conjunta n® 1'3 do Bacen e da CVM e da Circular
4.015' do BCB, houve a regulacéo do Sistema Financeiro Aberto, também conhecido como
Open Banking. Este consiste na integracdo de sistemas de modo a padronizar os dados para
serem compartilhados em plataformas especializadas (Application Programming Interfaces —
APIs), mediante consentimento do cliente. Para obter os dados compartilhados nas APIs, a
instituicdo deve incluir aqueles que possui para 0 acesso das demais empresas, 0 que torna a
publicacdo dos dados interessante. Entre os objetivos do Open Banking esta o incentivo a
inovagdo, promogdo da concorréncia e da cidadania financeira e, por fim, o aumento da
eficiéncia do SFN e do SPB através do desenvolvimento de produtos e servicos com base nos
dados coletados, tornando os produtos adaptados as necessidades dos clientes.

Em marco de 2022, através da Resolugdo conjunta n°® 4%°, o projeto passa a ser
denominado Open Finance, ao invés de Open Banking. Isso pois, 0 nome inicial insinua uma
mudanca apenas no compartilhamento de dados relacionados aos bancos, quando na verdade
se trata de uma mudancga em todo o0 SFN e SPB. Através o Open Finance, um maior nimero de
instituicdes financeiras serd parte do projeto, além das fintechs e bancos que j& haviam se

comprometido.

12 Disponivel em https://www.mdpi.com/2199-8531/6/2/43

13 Disponivel em https://normativos.bch.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/51028/Res_Conj_0001_v4_P.pdf
14 Disponivel em https://normativos.bch.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/51025/Circ_4015_v3_P.pdf

15 Disponivel em https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-conjunta-n-4-de-24-de-marco-de-2022-
388660407
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Com o0 acesso ao historico do cliente, uma fintech de crédito por exemplo, pode oferecer
melhores condi¢bes de empréstimo a um perfil de bom pagador e piores caso contrario.
Principalmente, com o projeto, 0 acesso a informacéo por parte da instituicdo financeira passa
a ser mais homogéneo entre as empresas, o que favorece aquelas em desenvolvimento por terem
menos informacGes anteriormente em comparagdo com os bancos tradicionais. 1sso ocorre pois,
quanto mais tempo um cotista passa vinculado a uma institui¢cdo, maior sera o histérico dele e,
no caso de um bom pagador, menor serdo os custos para crédito para esse cliente, justificado
com o seu histdrico. Enquanto isso, cria-se uma assimetria de informacdo em comparacgédo as
instituicbes que este cotista ndo possui vinculo, o que diminui as chances de este mudar de
instituicdo, visto que para um bom pagador sera mais vantajoso manter relacionamento com a
instituicdo com acesso a esse historico. Como resultado, o Open Finance permite maior
liberdade aos consumidores no que tange a escolha de sua instituicdo financeira, sendo uma
vantagem para aquelas que vém surgindo nos ultimos anos. Por fim, o acesso das informacdes
fornecidas pelo Open Finance permite também que as empresas focadas em tecnologia possam
criar experiéncias inovadoras, baseadas no historico dos clientes analisados, seja de cartdo de
crédito, empréstimos, investimentos, entre outros, e preencher lacunas de produtos e servicos

hoje existentes no mercado.
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Il A EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL EM
RELACAO AS FINTECHS

As fintechs constituem um segmento que redne financas e tecnologia para desenvolverem
novos modelos de empreendimentos. No Brasil, de acordo com o estudo realizado pelo
Fintechlab e disponibilizado no Relatério Bancario de 2019 do BCB, existem diversas
categorias: de pagamentos, empréstimos, gestdo financeira, eficiéncia financeira,
investimentos, seguros, negociacdo de dividas, bancos digitais, cambio, multisservicos, entre
outros. Entre os segmentos do BCB apresentados, as Sociedade de Crédito Direto, Sociedade
de Empréstimo entre Pessoas sdo categorias exclusivas para fintechs de crédito e vamos incluir
as Instituicdo de Pagamento para analisar os dados histéricos do setor, uma vez que estas
também ndo possuem postos de atendimentos fisicos de acordo com os dados disponibilizados
pelo Bacen. Para os Bancos Digitais, ndo ha segmento direcionado e, por isso, estes serdo

analisados apenas no capitulo IV.

Figura 1 — InstituicGes do SFN autorizadas a funcionar por segmento em fevereiro de
2022
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil, periodicamente, disponibiliza o quantitativo de instituigdes
autorizadas a funcionar por segmento do Sistema Financeiro Nacional®®. Na figura 1 podemos

observar o retrato do SFN em fevereiro de 2022, onde as fintechs representam

16 Disponivel em https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/evolucaosfnmes
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aproximadamente 19%, totalizando 121 entre SCDs, SEPs e IPs, das 649 institui¢des, sem
considerar as Cooperativas de Crédito e as Sociedades Administradoras de consércio, que
somadas resultam nas 1.648 instituicbes do SFN reportadas em fevereiro de 2022.

Apesar de terem no momento menos instituicGes contra 0 numero apresentado para 0s
Bancos Multiplos, com 137, podemos observar na Tabela 1 e posteriormente na Figura 2 que,
considerando o crescimento dos ultimos cinco anos, as fintechs de crédito e IPs serdo maioria
em conjunto. Um outro ponto a ser ponderado é a ndo segregacao dos Bancos Digitais e outros
segmentos apresentados no relatério da Fintechlab mencionado anteriormente. No dltimo
relatorio divulgado, em agosto de 2020, foram 771 fintechs contabilizadas pelo estudo.

A partir do historico de informag6es quanto ao quantitativo das empresas por segmento,
podemos analisar que 0s Unicos em crescimento ininterrupto desde 2016 séo as SCDs, SEPs e
IPs. Conforme apresentado na Figura 2, o crescimento médio desses segmentos de dezembro
de 2016 a fevereiro de 2022, foi de aproximadamente 124%. Enquanto isso, 0s demais setores
tiveram queda perto de 2% em numero de instituicdes ao longo do mesmo periodo.

Tabela 1 — Quantitativo de institui¢ces autorizadas por segmento

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Segmento

Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Fev
Banco Multiplo 133 | 132 | 131 | 132 | 137 | 137 | 137
Banco Comercial 21 21 20 20 20 20 20
Banco de Desenvolvimento 4 4 4 4 4 4 4
Caixas Econdmicas Estaduais/Federal 1 1 1 1 1 1 1
Banco de Investimento 14 13 12 11 10 10 10
Banco de Cambio 3 3 4 5 5 5 5

Sociedade de Crédito, Financiamento e
) 53 56 58 59 60 61 62
Investimento

Sociedade de Crédito Direto 1 11 41 64 68

Sociedade de Empréstimo entre Pessoas 4 9 10 10

Sociedade Corretora de Titulos e Valores
o 79 75 68 67 64 66 65
Mobiliarios

Sociedade Corretora de Cambio 63 61 63 55 53 54 54




Sociedade Distribuidora de Titulos e

22

Valores Mobiliarios L% . . % % %

Sociedade de Arrendamento Mercantil 25 24 21 21 19 18 18

Sociedade de Crédito Imobiliario e

Associacdo de Poupanca e Empréstimo ¥ 3 3 3 3 : g

Sociedade de Crédito ao

Microempreendedor e a Empresa de 38 38 36 33 31 30 30

Pequeno Porte

Agéncia de Fomento 16 16 16 16 16 16 16

Companhia Hipotecéria 9 7 6 6 6 5 5

Instituicdo de Pagamento 1 6 10 19 26 37 43
Total | 565 | 555 | 548 | 561 | 601 | 639 | 649

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 2 — Crescimento médio dos segmentos do BC de dezembro de 2016 a fevereiro

de 2022
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

Demais segmentos

Frente aos dados observados, é inegavel que as fintechs estdo crescendo sem previsao de

estabilizacdo. Quanto ao crescimento financeiro dos setores em andlise, 0 ativo total das

InstituicOes de Pagamento era de 187,2 bilhdes de reais em dezembro de 2017 e, em dezembro

de 2021 o valor chegou a 418,5 bi, um crescimento de 123,6%. Em dezembro de 2018, a

primeira SCD, Qi Sociedade De Crédito Direto S.A., fundada na capital paulista contava com

0 ativo total proximo a 2 milhdes de reais. Em dezembro de 2021, o segmento possuia 64

instituicbes em funcionamento, com um ativo total de 1,9 bi. Por fim, as Sociedades de
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Empréstimo entre Pessoas tiveram inicio em 2019, com um ativo total de aproximadamente 5
milhdes de reais €, ao fim de 2021 ja alcancara 34,1 milhdes. Considerando os trés segmentos
citados, as fintechs observaram um aumento de 124,6% em seu ativo total.

Com a maior abrangéncia do Open Finance, novas lacunas tendem a ser descobertas pelo
comportamento dos clientes observados. Por terem um servico menos burocrético e
atendimento integralmente virtual, essas empresas trazem agilidade para a resolucdo de
problemas, economizando ndo so6 o valor das taxas que costumam ser menores, como também
o tempo do consumidor. A satisfacdo do cliente esta diretamente conectada a quantidade de
consumidores atraidos ao negdcio, sendo esse um dos grandes componentes que impulsionam
o setor das fintechs. De modo a medir essa satisfacdo, podemos utilizar o nimero de clientes
como métrica. A Nubank, por exemplo, divulgou um crescimento de 5,8 milhdes de clientes no
ultimo trimestre de 2021, resultando em 53,9 milhGes de clientes entre Brasil, México e
Colémbia. De acordo com o relatério anual de 2021 da Nubank aos cotistas'’, o volume de
clientes ativos aumentou em 16%, comparado ao mesmo més do ano anterior, atingindo 76,3%
dos 53,9 milhdes de clientes. Ao final do segundo trimestre de 2022, a Nubank expbe em seu
relatorio a0 mercado®® que o nimero de clientes atingiu 65,3 milndes de pessoas, o que
representa um aumento de 21% em apenas seis meses. Quanto ao nimero de consumidores
ativos, a instituicdo reporta que o nimero atinge 80% do total em conjunto com uma queda
consideravel de 20,4% no custo mensal por cliente ativo. O Banco Inter, Banco Digital listado
na bolsa de valores americana, a Nasdag, contava com 4,1 milhdes de clientes em dezembro de
2020 e, em setembro de 2022, o nimero chegou a 22,8 milhdes de clientes'®, sendo 11,6 milhdes
ativos. Dos clientes totais, o0 percentual de clientes com mais de um ano de conta no Banco
passou de 36% em dezembro de 2019, para 61% em setembro de 2022, o que representa grande
aderéncia e permanéncia para este Banco Digital.

Atualmente, as fintechs tem grande percentual de concentragdo na regido sudeste do pais,
representando 71%. Na Figura 3 adiante, podemos analisar que um consideravel numero de
estados do Norte e Nordeste permanecem com zero institui¢cbes originadas até o0 momento, o
que ndo significa que seus habitantes ndo sejam clientes de instituicdes provindas de outras
regibes do pais. Até o momento, 0 Bacen ndo se pronunciou a respeito de medidas para

descentralizar o setor e, dada a concentracdo de negocios relacionados a tecnologia no territorio

17 Disponivel em https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/59a081d2-0d63-4bb5-b786-
4c07ae26bc74/0688adc4-9ef9-ad08-2cff-bb6947ebd441?origin=1

18 Disponivel em https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/59a081d2-0d63-4bb5-b786-4c07ae26bc74/efdfh5h0-
7883-8b63-0ec3-celcfbc7af96?0rigin=1

19 Disponivel em https://ri.bancointer.com.br/
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paulista, 0 segmento ndo deve se dispersar (em numero de instituicdes) pelo Brasil com
facilidade. Contudo, como o ambiente digital permite que o acesso ao servi¢o proporcionado
seja experienciado da mesma forma independente do ambiente de origem do consumidor, esta

concentracdo ndo parece ser um problema para o progresso do setor.

Figura 3 — SCDs, SEPs e IPs por UF

Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

Tabela 2 — Quantitativo de SCDs, SEPs e IPs autorizadas, com sede nas unidades da
federacdo (UF)

Unidade da Federagdo / Regido SCD | SEP IP Total
Bahia BA 2 2
Ceara CE 3 1 4
Pernambuco PE 1 1
Piaui Pl 1 1
Sergipe SE 1 1
Nordeste 7 2 9
Para PA 1 1
Norte 1 1
Distrito Federal DF 1 1 2
Goias GO 3 3
Mato Grosso MT 1 1
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Centro-Oeste 4 1 1 6
Minas Gerais MG 6 1 3 10
Rio de Janeiro RJ 3 1 4
Séo Paulo SP 34 7 31 72
Sudeste 43 8 35 86
Parana PR 4 3 7
Rio Grande do Sul RS 8 1 1 10
Santa Catarina SC 1 1 2
Sul 13 1 5 19
Total 68 10 43 121

Fonte: Banco Central do Brasil

A partir dos relatorios da Fintechlab?, podemos analisar ndo sé as categorias

segmentadas pelo Bacen, como as fintechs de gestdo financeira, cryptocurrencies e DLTS,

eficiéncia financeira, funding, entre outras. Levando os critérios da Fintechlab em

consideracdo, em fevereiro de 2017 havia 247 fintechs, sendo 32% de pagamentos, 18% de

gestdo financeira, 13% de empréstimos e 8% de investimentos. Em agosto de 2020, o0 nimero

alcancou 771 empresas, alcancando um crescimento de aproximadamente 33% ao ano, refletido

na figura adiante.

Figura 4 — Evolucdo do numero de fintechs
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados do Radar Fintechlab
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De volta aos critérios do Banco Central do Brasil, vamos analisar o crescimento de cada

20 Disponivel em https://fintechlab.com.br/
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um dos trés segmentos de fintechs, através dos indicadores financeiros das instituicOes
pertencentes e as regulagdes estabelecidas nos Gltimos anos.

I11. a. Instituicdes de Pagamento (IPs)

As Instituicdes de Pagamento podem apresentar quatro modalidades distintas: emissora
de moeda eletrdnica, que gerencia contas de pagamento pré-pagas (cartdo de débito); emissora
de instrumento de pagamento pds-pago, que caracteriza os cartdes de crédito; credenciadora,
tornando viavel que estabelecimentos aceitem pagamentos sem serem responsaveis pelas contas
de pagamento dos usudarios, sdo essas as empresas que disponibilizam as “maquininhas”; por
fim, iniciadora de transacdo de pagamento, permitindo que o cliente realize pagamentos sem a
necessidade do cartdo fisico ou do acesso a institui¢cdo bancaria em que este cliente possui conta.
E importante ressaltar que uma Instituicio de Pagamento pode atuar em mais de uma categoria.

Durante o segundo semestre de 2013, através da Lei N° 12.865, da Resolugéo N° 4.2822!
e da Circular N° 3.681 houve a regulamentacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e
das instituicdes de pagamento. A supervisao pelo Banco Central do Brasil tem como objetivo
ainovacao dos meios de pagamento, o incentivo a maior diversificagdo dos modelos de negdcio
e consequente aumento da concorréncia do setor, um maior nivel de acesso da populacdo aos
arranjos de pagamento e o bem-estar do consumidor, maximizado através da liberdade de
escolha do consumidor, privacidade, acesso a informacao, entre outros.

O Bacen definiu, em marco de 2018, pela Circular N° 3.885%? que “apenas as instituicoes
que apresentarem valores financeiros superiores a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de
reais) em transacdes de pagamento ou R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) em
recursos mantidos em contas de pagamento pré-pagas, possuem a necessidade de realizar
solicitacdo de funcionamento ao Banco Central do Brasil” (Circular N° 3.885). A partir de
outubro de 2020, o Bacen disponibilizou a Resolugdo N° 242 responsavel por reduzir os
valores a partir de janeiro de 2022 para R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) em
transacOes de pagamento ou R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais) em recursos mantidos
em contas de pagamento pré-pagas, no decorrer de um ano, como forma de regular essas

empresas que passaram a apresentar maiores riscos sistémicos aos olhos do Bacen.

21 Disponivel em https://normativos.bch.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/48841/Res_4282_v2_L.pdf

22 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments
/50554/Circ_3885_v1_O.pdf

23 Disponivel em https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-bch-n-24-de-22-de-outubro-de-2020-284744341


https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/48841/Res_4282_v2_L.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50554/Circ_3885_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50554/Circ_3885_v1_O.pdf
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-bcb-n-24-de-22-de-outubro-de-2020-284744341
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Em 2016, foi registrada a primeira IP entre as demais instituicbes autorizadas a
24funcionar pelo Banco Central. Em setembro de 2022 o segmento ja conta com sessenta e trés
empresas em funcionamento e reguladas pelo Bacen?, conforme apresentadas no Anexo | desta
monografia, um aumento de 46,5% em relacdo a fevereiro do mesmo ano, que contava com
quarenta e trés instituicdes. Para o proximo ano, € esperado que 0 numero aumente
consideravelmente dada uma menor toleréncia no volume financeiro para que as instituicoes
solicitem autorizacdo para atuarem como Instituicdes de Pagamento. Até o momento, 0
aumento no numero de instituicdes do setor tem sido muito significativo. A partir de dezembro
de 2016, o crescimento médio do setor foi de aproximadamente 130% ao ano, como podemos
ver na Figura 5. Contudo, a maior complexidade do setor provinda de constantes inovagdes traz

consigo novos riscos que precisam ser considerados para a regulamentacéo.

Figura 5 — Institui¢des de Pagamento autorizadas pelo Bacen
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

Em 11 marco de 2022, o Bacen se pronunciou a respeito de novas medidas regulatorias
com o objetivo de manté-las de acordo com a complexidade que o setor vem alcancando, porém,
a entrada de novas Instituicdes de Pagamento néo deve ser dificultada, e a competicdo dentro
do Sistema Financeiro Nacional deve ser preservada. A partir de janeiro de 2023, as IPs nédo
serdo mais analisadas separadas de suas subsidiarias, mas sim todo o conglomerado, de forma
que os riscos sejam mapeados e as regulacbes implementadas com maior precisao, dado o porte
da empresa em questdo. Entre as distintas formas de conglomerados, teremos o “Tipo 3,

liderado por uma IP e consolidado por outra instituicdo autorizada a funcionar pelo Bacen,

24 Disponivel em https://normativos.bch.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/48839/Circ_3681_v9_P.pdf
% Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao


https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/48839/Circ_3681_v9_P.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao
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como a Nubank por exemplo, que devera respeitar os mesmos limites de capital das institui¢oes
bancérias, tendo como prioridade os conglomerados que seu ativo total seja pelo menos 1% do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. E esperado que a medida exposta resulte em maiores
incertezas por partes dos investidores e, consequentemente, queda no valor de mercado,
refletida em uma queda de aproximadamente 13% na cotacdo da NUBR332° entre o dia 11 e 14
de margo?®’. No entanto, de modo a néo frear o crescimento do setor e estimular o aumento da
concorréncia, € determinado que a instituicdo entrante serd isenta da deducdo de ativos
intangiveis do seu capital regulatorio por 12 meses e, no ano seguinte, de 50% dos ativos
intangiveis.

Em relacdo ao volume financeiro deste segmento, o nimero de cartfes de crédito ativos
fornecidos pelas IPs representou aproximadamente um décimo de todo o Sistema Financeiro
Nacional, com 58 bilhGes de reais transacionados em 2019. Quanto aos cartdes de débito ativos,
aproximadamente 50% dos pré-pagos ativos em 2019 foram emitidos pelas Institui¢cbes de
Pagamento, com um volume transacionado de R$19,7 bilhdes, o que representou 68% do

montante movimentado por esta modalidade de cartdo no ano.

Tabela 3 — Cartdes emitidos pelas Instituicbes de Pagamento e o volume financeiro

movimentado entre 2018 e 2019

2018 2019

Modalidade de cartdo N° %SFN N° %SFN

Emitidos 7.751.506 1% 38.013.508,00 4%
Pds- ]

Ativos 5.399.048 5% 12.034.033,00 10%
pagos

Volume transacionado

0.640.993.666,34 1%  58.487.436.742,03 5%

(R$)

Emitidos 9.180.630 21% 61.049.022,00 53%
Pré- ]

Ativos 2.388.918 33% 6.152.353,00 49%
pagos

Volume transacionado
(R$)

1.604.993.207,56 21%  19.708.991.096,12 68%

Fonte: Banco Central do Brasil

26 A Nubank abriu capital na bolsa de valores americana (Nasdaq) e investidores da bolsa de valores brasileira
(B3) podem investir em seu ativo através da BDR (brazilian depositary receipts) Nu Holdings Ltd (NUBR33).
27 Disponivel em https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/nubank-NUBR33/historico/mais-dados-
historicos?current=0&Date1=08/12/21&Date2=30/08/22


https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/nubank-NUBR33/historico/mais-dados-historicos?current=0&Date1=08/12/21&Date2=30/08/22
https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/nubank-NUBR33/historico/mais-dados-historicos?current=0&Date1=08/12/21&Date2=30/08/22
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Na Tabela 3 podemos analisar a evolucdo de 2018 para 0 ano seguinte, onde o niumero
de cartdes emitidos aumentou em 485%, enquanto os ativos tiveram aumento superior a 130%.
No que tange o volume financeiro transacionado, os cartdes emitidos pelas IPs haviam
movimentado R$11,2 bilhdes em 2018. Em 2019 o valor alcancou R$78 bilhdes, representando
um crescimento de 595% no periodo de apenas um ano.

O Conglomerado Financeiro Nubank, referéncia entre as Instituicbes de Pagamento, foi
inicialmente autorizada como IP em maio de 2017, a NU Pagamentos S.A. No entanto, 0
conglomerado é formado também pela: NU Financeira S.A. Sociedade de Crédito,
Financiamento e Investimento, autorizada em novembro do ano seguinte; NU Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliérios Ltda, iniciada em dezembro de 2020; por fim, pela NU Invest
Corretora de Valores, subsidiaria da NU DTVM agregada ao grupo em julho de 2021. O
conglomerado divulgou em seu relatério para o mercado de junho de 2022 ter atingido 65,3
milhdes de clientes, um aumento superior a 20% em relagcdo a dezembro do ano anterior. Ainda,
0 numero de clientes ativos atingiu 80% do total de acordo com o relatério de resultados da
empresa, em comparagdo aos 76% em dezembro de 2021.

Por fim, no que tange o mercado de cambio, o Banco Central do Brasil, atraves do Edital
De Consulta Pdblica 79/2020%, se compromete a “considerar a crescente digitalizagdo no
sistema financeiro e os novos modelos de negdécio, (...) aumentar a eficiéncia na prestacao de
servigos aos cidadaos e empresas que interagem com o exterior, permitindo que o atendimento
ao publico relativo a pagamentos e transferéncias internacionais seja realizado em ambiente
mais competitivo, inclusivo e inovador.” Ainda neste edital, o Bacen reconhece o
desenvolvimento do mercado de pagamentos no Brasil e estdo entre as propostas expostas a
permissao de IPs autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a realizarem operacdes
de cambio com clientes de até cem mil d6lares americanos, desde este valor ndo seja entregue
em especie. Além disso, pretende-se “regulamentar o uso da conta de pagamento pré-paga (...)
a operar no mercado de cdmbio e cujas movimentac6es sdo limitadas a dez mil reais.

Dessa forma, as Instituicdes de Pagamento devem poder ingressar no mercado de
cambio, além do uso da conta de pagamento pré-paga, reduzindo assim ainda mais a

disparidade de possibilidades entre Bancos Digitais e Tradicionais.

28 Disponivel em https://www3.bcb.gov.br/audpub/DetalharAudienciaPage?1


https://www3.bcb.gov.br/audpub/DetalharAudienciaPage?1
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I11. b. Sociedades de Crédito Direto (SCDs)

As Sociedades de Crédito Direto sdo responsaveis por realizar “operacdes de
empréstimo, de aquisicao de direitos creditorios e de financiamento exclusivamente por meio
de plataforma eletrénica e com utilizacdo de recursos financeiros que tenham como Unica
origem capital proprio” (Fintechs — Banco Central do Brasil). As SCDs, de acordo com o
Bacen, também possuem permissao para “realizar analise de crédito para terceiros; cobranca de
crédito de terceiros; atuacdo como representante de seguros na distribuicdo de seguro
relacionado com as operagdes por ela concedidas por meio de plataforma eletronica, nos termos
da regulamentacdo do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP); emissdo de moeda
eletronica, nos termos da regulamentacdo em vigor; e emissdo de instrumento de pagamento
pos-pago (cartdo de crédito), nos termos da regulamentacdo em vigor” (Resolugdo 4.656 —
Banco Central do Brasil).

Para as SCDs, a captacdo de recursos do publico é proibida, com exce¢do da captacao
por meio da emissdo de acdes e, como resultado, os riscos do setor sdo reduzidos, atingindo
apenas seus proprios acionistas. No entanto, a instituicdo pode realizar operacdes de crédito
para fundos de investimentos em direitos creditérios (FIDCs), por exemplo. Neste caso,
investidores qualificados podem vir a disponibilizar recursos as SCDs. Investidores
Qualificados, de acordo com a Instrugdo CVM 555/20142° sdo aqueles que possuem pelo menos
um milh&o de reais em investimentos financeiros e tenham atestado por escrito sua condicdo de
investidor qualificado; pessoas que tenham certificados de qualificacdo técnica aprovados pela
CVM,; entre outros. Como resultado, os recursos destes investidores passam a assumir 0s riscos
da instituicdo, porém ndo afetam o nivel de exposi¢do a risco considerado no que tange a
regulamentacdo do segmento.

Em 2018, foi registrada a primeira SCD entre as demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central, a Qi Sociedade De Crédito Direto S.A. Ao final de 2021, a
empresa ja havia movimentado cerca de R$5,5 bilhdes, diz Pedro Mac Dowell, CEO da QI
Tech. Em setembro de 2022, o segmento ja conta com noventa e uma instituicdes em
funcionamento e autorizadas pelo BC*, conforme apresentadas no Anexo | desta monografia,
representando um aumento de 34% em relacdo a fevereiro do mesmo ano, que contava com
sessenta e oito empresas. Considerando a quantidade de instituigdes autorizadas a funcionar a

partir de dezembro de 2018, o crescimento médio do setor foi superior a 330%, como podemos

2 Disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst554. pdf
30 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst554.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao
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ver na Figura 6. No que tange o crescimento financeiro, o ativo total de uma empresa engloba
todos os seus bens e direitos. O ativo total das SCDs em dezembro de 2018 era de R$2,1 milhdes
e, em dezembro de 2021, o segmento apresentou um ativo total de R$1,9 bilhdes, dividido pelas
sessenta e quatro empresas com resultados financeiros disponiveis, 0 que representa um

crescimento médio anual superior a 1.300%.

Figura 6 — Sociedades de Crédito Direto autorizadas pelo Bacen
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

Em abril de 2018, o BCB divulgou a Resolucdo N° 4.656, que dispunha das normas de
funcionamento para as SCDs e SEPs, que teriam inicio em 2018 e 2019, respectivamente. Em
dezembro de 2020, o Brasil ja contava com 41 Sociedades de Crédito Direto e 0 assunto passou
a ter destaque entre as divulgacfes do Bacen. Através do Relatorio de Economia Bancéria de
2020, o BCB agrupou as SCDs em quatro grupos: 1) Grupo empresarial ndo financeiro, em que
50% das instituicdes vigentes do periodo se enquadravam; 2) Grupo financeiro, contemplando
30% do total; 3) Ex-Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e & Empresa de Pequeno
Porte (SCMEPPs) ou ligadas a uma, com 10%; 4) Sem vinculos confirmados, com os Gltimos
10%, englobando as SCDs aprovadas recentemente pelo BCB que ndo haviam dado inicio as
suas atividades. As SCDs vinculadas a grupos empresariais ndo financeiros sdo voltadas a
lojistas, fornecedores, startups, concessionarias de energia e outras empresas de setores
diversos, o que amplia consideravelmente a gama de clientes. Aquelas ligadas a grupos
financeiros englobam FIDCs, Institui¢des de Pagamento e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobiliarios (DTVMs), também possibilitando acesso a um importante leque de clientes do

mercado.
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Apesar da amplitude de clientes potenciais, a partir da Tabela 4 podemos observar a
especificacdo em pessoas juridicas neste periodo. No entanto, ao analisar a Figura 7, é visivel
que a convergéncia para o perfil de cliente ocorreu no quatro trimestre de 2019, onde novas
instituicOes autorizadas passaram a conceder maiores volumes de crédito para pessoas juridicas.
Dado a maior usual rigidez de processos entre pessoas juridicas a pessoas fisicas, 0 aumento
consideravel de crédito adquirido por esta parcela de clientes pode significar maior

credibilidade as SCDs no mercado, ativo de extrema significancia para o futuro do segmento.

Tabela 4 - Distribuicdo de crédito cedido por segmento de cessionario de mar¢o de 2019
a dezembro de 2020

Tipo de cessionario Valor cedido

R$ %
Fundo de investimentos 3.610.258.151 81,1%
Securitizadora 687.702.728 15,4%
Instituicdo financeira 150.668.940 3,4%
Né&o especificado 4.748.250 0,1%
Total cedido 4.453.378.069 100,0%

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 7 — Concessoes de crédito segmentado por perfil de cliente
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Além do crédito cedido, parte do crédito oferecido pelas Sociedades de Crédito Direto
permanece em seus ativos, onde o risco do crédito é da prépria instituigdo, a “carteira ativa” da
SCD. O Banco Central do Brasil conduziu um estudo, disponibilizado no Relatério de
Economia Bancaria de 20203 acerca da distribuicio do saldo da carteira ativa das Sociedades

de Crédito Direto por classificagdo de risco, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Distribuicdo da carteira ativa das Sociedades de Crédito Direto por

classificacédo de risco

RISCO 1°sem. 2019 2° sem. 2019 1° sem. 2020 2° sem. 2020
AA - 0,1% 0,7% 0,2%
A 45,6% 53,8% 56,0% 66,9%
B 5,7% 4,8% 5,1% 3,0%
C 5,3% 4,3% 5,4% 3,0%
D 4,9% 3,7% 4,1% 2,5%
E 4,8% 3,5% 3,4% 2,2%
F 4,8% 3,5% 3,1% 2,1%
G 4,0% 3,8% 2,9% 2,3%
H 24,9% 22,5% 19,3% 17,8%

Fonte: Banco Central do Brasil

Ao analisar a Tabela 5, observamos uma consideravel reducdo do percentual do saldo
das carteiras ativas das SCDs classificados como mais arriscados e aumento superior a vinte
pontos percentuais do saldo das operacdes classificadas com risco A. Com a continuacéo e
aprimoramento do Sandbox Regulatorio, é esperado que o risco do segmento seja reduzido,
permitindo a expansao do setor no longo prazo.

De modo a visualizar o segmento a partir de outros indicadores, vamos analisar o ROE,
ROA e EBITDA do segmento, considerando a média de valores entre as empresas

componentes, conforme exposto na Tabela 6.

31 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2020.pdf, pag. 178


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2020.pdf
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Tabela 6 — ROE e ROA das Sociedades de Credito Direto de 2019 a marco de 2022

Sociedades de Crédito Direto dez/19 dez/20 dez/21 mar/22
ROE -1,79% -1,59% 1,60% 0,13%
ROA -1,02% -0,73% 0,79% 0,07%

Fonte: elaboracgdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

Enquanto o ROE mensura a aptiddo da empresa de gerar lucro com base em seu
patrimonio liquido, o ROA (retorno sobre 0s ativos) mede a remuneracdo da empresa com base
na alocacdo de recursos escolhida, sendo este proprio ou de terceiros. Com o lucro ainda
negativo até dezembro de 2020 devido aos grandes custos operacionais ainda sem retorno,
ambos os indicadores demonstrados sdo negativos nestes periodos, contudo, com o aumento da
receita oriunda de intermediacdo financeira e servigos prestados, os indicadores passam a ser
positivos, com um relevante crescimento ao longo de 2021. Com o aumento da taxa Selic e 0
consequente aumento do custo de crédito, o segmento apresentou queda em marco de 2020 em
comparacdo ao final do trimestre anterior, 0 que ndo apresenta uma falha do segmento em si,
mas por ser um segmento ainda em desenvolvimento e com pouco capital alocado em
comparagdo aos bancos ja consolidados, depende substancialmente de novos devedores para
aumentar a sua receita, ndo sendo suficiente o aumento dos juros sobre os créditos ja
distribuidos.

Ao destrinchar estes indicadores e realizar a analise de Du Pont, podemos medir quanto
deste resultado é proveniente de uma maior alavancagem, eficiéncia ou rentabilidade. Para isso,
precisamos entender que o ROE é formado pela alavancagem financeira, o ativo total do
segmento sobre o seu patriménio liquido, e pelo ROA, que por sua vez forma-se a partir da
eficiéncia do setor, medido a partir da sua receita bruta sobre o ativo total, e a rentabilidade do
negocio, medida pelo lucro liquido do segmento sobre a receita bruta, conforme demonstrado

abaixo:

Ativo Total Receita Bruta Lucro Liquido
ROE = * *

Patriménio Liquido Ativo Total Receita Bruta

|
ROA

Ao analisar os dados segregados desta forma, temos, conforme exposto na Tabela 7,
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vemos que o melhor resultado relatado em 2020 em relagdo ao ano anterior é relacionado
principalmente com um maior indice de alavancagem, algo natural para o 0s primeiros anos de
um segmento, acompanhado de uma maior rentabilidade, demostrada por um aumento do lucro
liqguido em comparacdo a receita bruta. Em 2021, temos um resultado ainda melhor, onde com
uma menor alavancagem o segmento conseguiu ainda mais lucratividade quando comparado
aos resultados de 2020, o que pode ter bastante influéncia da taxa Selic consideravelmente baixa
em grande parte do periodo. Em marco de 2022 o cenario € outro, com uma menor
alavancagem, o segmento ndo foi capaz de manter sua eficiéncia ou lucratividade, o que
ocorreu, conforme explicado anteriormente, possivelmente pela conjuntura macroeconémica.
Sendo assim, apesar de apresentar resultados positivos, as Sociedades de Crédito Direto estdo
muito suscetiveis a estabilidade macro de onde se encontram, o que pode ser considerado um

ponto negativo no Brasil.

Tabela 7 — Indicadores de Alavancagem, Eficiéncia e Lucratividade das Sociedades de
Crédito Direto de 2019 a marco de 2022

dez/19 dez/20 dez/21 mar/22

Ativo Total / Patrimoénio Liquido 1,76 2,19 2,03 1,91
Receita Bruta / Ativo Total 0,09 0,12 0,14 0,08
Lucro Liquido / Receita Bruta -0,11 -0,06 0,06 0,01

Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

Por fim, é possivel também avaliar o segmento também a partir do seu EBITDA (ou
LAJIDA), os lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo. Este ndo considera o
nivel de endividamento do segmento, mas sim a produtividade. Com isso, podemos analisar os
resultados historicos deste indice de modo a medir o aumento, ou ndo, da competitividade e
eficiéncia do setor. Como retratado na Figura 8, este ndo difere dos resultados anteriormente

apresentados, o que reforca a correlagdo importante das SCDs com o seu entorno.
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Figura 8 — Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA ou
LAJIDA) das SCDs entre dezembro de 2019 e marco de 2022
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

I11. c. Sociedades de Crédito entre Pessoas (SEPS)

A principal atividade das Sociedades de Crédito entre Pessoas sdo as operacOes de
empréstimo e financiamento entre pessoas, realizadas atraveés de uma plataforma eletronica.
Esta operacdo pode ser conhecida também como peer-to-peer lending (P2P) em outros paises.
Além disso, as SEPs, assim como as SCDs, podem ser autorizadas também a realizar “anélise
de crédito para terceiros; cobranca de crédito de terceiros; atuacdo como representante de
seguros na distribuicéo de seguro relacionado com as operacdes por ela intermediada; e emissao
de moeda eletronica” (Resolugdo 4.656 — Banco Central do Brasil). No entanto, no caso das
operacOes de empréstimo, a SEP pode realizar captacfes de recursos publicos.

De modo a efetivar as operacdes de crédito entre pessoas, o investidor ird disponibilizar
seu capital para empréstimo atraves da SEP e esta, por sua vez, ira disponibilizar este capital
aos clientes com necessidade de credito, atuando apenas como ponte entre cedente e
cessionario. A selecdo de clientes € feita de forma transparente, os potenciais destinatarios dos
empréstimos sdo selecionados de acordo com a sua situacdo econémica, histérico de bom
pagador, entre outros aspectos analisados. Outrossim, o modelo peer-to-peer lending permite
que o investidor direcione o seu capital para propositos em que apoia, trazendo consigo a
possibilidade de investimento para além da lucratividade ou liquidez. O investimento com
proposito traz consigo a expectativa de crescimento para o segmento, isso pois, de acordo com
a Bloomberg Intelligence, o investimento em ESG (Environmental, social and Governance)

tem como perspectiva alcancar 50 trilhGes de ddlares ate o final de 2025, um crescimento de
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63,4% em sete anos.

Atualmente, o segmento das Sociedades de Crédito entre Pessoas no Brasil possui apenas
dez instituicdes autorizadas a funcionar pelo Bacen, no entanto, além da possibilidade de
investimento direcionado, o modelo permite também a uma parcela da populacdo, como
startups, estudantes e microempresas e diversos setores por exemplo, 0 acesso a crédito com
maior facilidade. Com a possibilidade de explorar novos nicho, sem a caréncia de uma
instituicdo financeira para manter recursos para 0s emprestimos e o0s riscos do credito sendo
assumidos pelos investidores, o futuro do segmento aparenta ser promissor.

O mercado P2P teve inicio em 2005, na Europa, seguido pela aderéncia dos Estados
Unidos e China em 2006. Em 2019, foi registrada a primeira Sociedades de Crédito entre
Pessoas, junto de outras trés instituicbes autorizadas pelo BCB. Em setembro de 2022, o
segmento conta com dez empresas, conforme apresentado no Anexo I, um crescimento médio

de 45% entre 2019 e setembro de 2022, como podemos observar na Figura 9.

Figura 9 - Sociedades de Crédito entre Pessoas autorizadas pelo Banco Central do Brasil
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Fonte: elaborag&o propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

No que tange o crescimento financeiro do segmento, como as operacdes realizadas pelas
SEPs sdo realizadas sem retencdo dos valores disponibilizados pelos credores, estas néo fazem
parte do balango patrimonial da instituicdo. De modo a acompanhar a trajetoria do setor, o BCB
disponibilizou em seu Relatério de Economia Bancéria de 2020 o montante de crédito cedido

por meio das SEPs entre 2019 e 2020, retratado na Figura 10.
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Figura 10 — Montante de crédito mediado pelas SEPs (em R$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Os impactos da pandemia do coronavirus sdo evidentes no montante transacionado pelas
SEPs em 2020 no decorrer dos meses mais criticos de isolamento social. No entanto, a
recuperacdo gradual do segmento permitiu a retomada do nivel de crédito cedido em setembro
do mesmo ano. Até o fim de dezembro de 2020, os créditos transacionados pelas Sociedades
de Empréstimo entre Pessoas somavam aproximadamente R$248 milhdes, com clientes em
vinte e quatro estados brasileiros. De acordo com o Bacen, os empréstimos intermediados pelas
SEPs foram direcionados a 529 CNAEs?®? distintos, refletindo a abrangéncia de nichos
beneficiados.

Em abril de 2018, através da Resolugdo N° 4.656%, o Bacen definiu que os credores de
um empreéstimo viabilizado por uma SEP pode ser uma pessoa natural; instituicdo financeira;
fundos de investimento em direitos creditorios para investidores qualificados; companhias
securitizadoras que distribuam ativos apenas a investidores qualificados; pessoas juridicas ndo
financeiras. Para os devedores, estes podem ser pessoas naturais ou juridicas, que residam em
territorio brasileiro, de acordo com a Resolugéo citada. No que tange a protecédo ao cliente, a
necessidade de transparéncia da complexidade e natureza das operacdes realizadas pela SEP é

regulada e obrigatdria, no Art.17 desta mesma resolucgdo. Por fim, as operagdes entre um mesmo

%2 Classificagdo Nacional de Atividade Econdmica; determina o segmento de uma instituico.

33 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments
/50579/Res_4656_v1 O.pdf


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50579/Res_4656_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50579/Res_4656_v1_O.pdf
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credor e devedor devem ser limitadas a R$15.000,00, sendo possivel realizar mais de um
empréstimo por vez. No caso de um investidor qualificado como credor, o limite ndo sera

aplicado, garantindo a protecdo necessaria aos clientes mais vulneraveis.



40

IV BANCOS DIGITAIS

Os Bancos Digitais sdo instituicbes financeiras que funcionam de forma virtual. A
digitalizacdo dos servicos bancérios € uma tendéncia crescente no mercado dada a menor
burocracia e democratizagdo do servigo, como veremos neste capitulo. A desburocratizagdo dos
processos traz consigo o aprimoramento da experiéncia para o cliente e, com isso,
conglomerados bancarios tradicionais tém evoluido no assunto, migrando para 0 ambiente
digital através de uma aquisi¢do ou reorganizagdo interna. Os Bancos Digitais ndo sdo ainda
um segmento especifico entre as instituicGes autorizadas a funcionar do Banco Central do
Brasil, podendo ser classificados como Banco Comercial, Banco Mdltiplo, IP etc. De modo a
analisar os Bancos Digitais separadamente, dada a sua importancia para o setor das fintechs,
serdo utilizados os dados coletados em uma pesquisa autoral, “A Ascensao dos Bancos
Digitais”.

A pesquisa foi realizada com o objetivo de identificar o perfil dos clientes que mantém
relacionamento com instituicbes bancarias exclusivamente digitais, de modo a analisar 0s
pontos positivos e negativos em relagdo aos Bancos Digitais por parte dos entrevistados, para
que possamos entdo medir e antever a crescente aderéncia a este modelo de Banco, uma vez
que o crescimento das fintechs autorizadas pelo BCB se fez tdo significativa nos Gltimos anos.
Com isso, foi avaliado, a partir do perfil dos usuéarios, os tipos de Banco em que este possui
relacionamento; seu nivel de confianca na tecnologia através da possibilidade de alocacao de
todos os seus recursos em um Banco Digital; atributos motivacionais para que o consumidor
passe a ter um relacionamento com uma determinada instituicdo, como por exemplo a taxa de
anuidade, agéncia fisica, tradicdo ou inovagdo da marca; entre outros pontos indispensaveis
para o futuro do segmento. A pesquisa foi realizada de forma virtual, através de um formulario
disponibilizado através do google forms, de agosto a outubro de 2022. Neste periodo, 0
questionario totalizou quatrocentos e cinco entrevistados no periodo.

Quanto ao perfil dos entrevistados, 54% eram do sexo feminino e 46% do sexo
masculino. Destes, 94% sdo residentes do Sudeste do Brasil e 71% possuem entre 21 e 30 anos
de idade, conforme exposto na Figura 11. De modo a minimizar a distor¢cdo dos dados pela
significativa maioria do publico entre 21 e 30 anos, utilizamos andlises por faixa etaria, ao invés

do total absoluto.
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Figura 11 — Faixa etaria dos entrevistados para a pesquisa “A Ascensdo dos Bancos

Digitais”.
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Fonte: Elaboracéo Propria

Entre aqueles que se disponibilizaram a responder o questionario, aproximadamente 74%
possuiam conta em um Banco Digital, contabilizados entre todas as idades, onde 25% do total
mantém relacionamento apenas com Bancos Digitais, sem uma segunda conta em um Banco
Tradicional. Para os demais 48% dos entrevistados filiados a um Banco Digital, estes possuem

ainda vinculo com institui¢fes bancarias tradicionais, como podemos visualizar na Figura 12.

Figura 12 — Modelo de Instituicdo Bancaria em que o entrevistado possui relacionamento
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Fonte: Elaboracéo Propria

Apesar da grande aderéncia aos Bancos Digitais, 58% dos entrevistados ainda mantém
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sua conta bancéria principal em um Banco Tradicional. Ao analisar a faixa etéria, a resisténcia
aos Bancos Digitais se torna mais evidente para os mais velhos, como podemos ver na Figura

13 e mais detalhadamente na Tabela 8.

Figura 13 - Conta bancéria principal por faixa etéaria
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Tabela 8 - Conta bancéria principal por faixa etaria

Conta bancéria

orincipal Faixa etaria

Ate 20anos 21a30anos 31 a40anos Acima de 40 anos
Banco Tradicional 58,82% 48,79% 87,50% 92,42%
Banco Digital 41,18% 52,00% 12,50% 8,00%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A partir destes dados, percebe-se que ha uma maior confiabilidade dos Bancos Digitais
entre 0s mais jovens, uma correlacdo negativa da aderéncia aos Bancos Digitais com a idade
dos entrevistados, com excec¢do daqueles até os vinte anos. No entanto, conforme exposto na
figura abaixo, 73,5% desta faixa etaria afirmou que alocaria todo o seu patrimdnio em um

Banco Digital.
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Figura 14 — Aderéncia na alocacdo de patrimoénio total em um Banco Digital por faixa

etaria
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Fonte: Elaboragéo Prdpria

Dessa forma, uma possibilidade é que, até os vinte anos, muitos mantenham
relacionamento com a institui¢cdo bancéria através de seus pais, 0 que explicaria 0 menor uso
do Banco Digital como banco principal nesta faixa etaria. Entre os entrevistados de vinte e um
a trinta anos, o percentual dos que responderam que alocariam todo o seu patriménio em um
Banco Digital decaiu para 56,1% e ainda mais para aqueles dos trinta e um aos quarenta anos,
com 12,5% de entrevistados dispostos a alocar todo o seu patriménio em um Banco Digital.
Para a faixa etaria acima dos quarenta, 0 nimero aumenta para 30%. Com isso, vemos
novamente uma menor resisténcia a tecnologia por parte daqueles com menos idade, um fator
positivo para o futuro do segmento. Aos que responderam negativamente a alocacdo total de
seus recursos em um Banco Digital, o principal motivo apresentado foi o medo de perder
dinheiro, seguido da falta de um gerente pessoal e a dependéncia da internet, apresentados na
Figura 15. Entre os principais motivos, a falta de confianga no perfil bancério é o ponto central.
Por se tratar de um modelo extremamente novo e dependente da tecnologia, é natural que haja
resisténcia a sua utilizagdo, principalmente pelos mais velhos, que possuem em geral menor

proximidade com o virtual por uma questéo geracional.
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Figura 15 — Motivos pelos quais os entrevistados ndo alocariam todo o seu patrimonio
em um Banco Digital
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

O receio de perder o dinheiro, assim como a dependéncia da internet devem ser mitigadas
com apoio das regulamentacGes como o seguro FGC (Fundo Garantidor de Créditos), que ja
assegura as mesmas garantias dos Bancos Tradicionais aos Bancos Digitais, assim como com
0 crescimento destas instituicOes e a popularizacdo do modelo virtual. A dependéncia da
internet é algo a ser considerado, porém, com a maior cobertura de rede e a sujei¢do ao online
de outras atividades essenciais deve assegurar aos usuarios maior tranquilidade neste quesito.
No que tange o atendimento personalizado, os canais de atendimento destes bancos virtuais
tendem a se tornar cada vez mais eficientes dada a possibilidade da anélise de dados e
consequentemente, dos problemas enfrentados pelos usuérios, reduzindo a necessidade de um
gerente pessoal.

Os entrevistados responderam também o quesito de maior importancia para a escolha de
instituicdo bancaria, 34% selecionaram facilidade de acesso e 14% escolheram a facilidade e
rapidez para abertura de conta, como exposto na Figura 16. Estes atributos sdo muito vantajosos
para 0 segmento pelas vantagens fornecidas pelo digital, conforme esclarecido no préximo

paragrafo.
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Figura 16 — O que mais importa para a escolha da instituicdo bancaria principal
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Fonte: Elaboracdo Prépria

A predominancia da facilidade de acesso entre as demais opg¢des traz consigo boas
oportunidades para os bancos virtuais, assim como a rapidez para a abertura de conta e inovacao
da marca. Contudo, a tradigéo e consolidacéo no mercado da marca e a necessidade de agéncias
fisicas sdo indispensaveis para, em conjunto, 19% dos entrevistados, fator relevantemente
negativo para a desenvoltura destes novos modelos bancéarios. Para a instituicdo, agéncias
fisicas representam maiores custos e empecilhos relacionados a escalabilidade dos seus
negocios, e apesar de 4% dos entrevistados ter identificado como essencial, 0 Banco Central
Brasileiro registrou queda do nimero de agéncias bancéarias no pais nos ultimos anos. De
dezembro de 2013 a fevereiro de 2022 tivemos uma reducdo de mais de cinco mil agéncias no
pais — 0 que representou uma queda de 23,54%, como ilustrado na Figura 17. Além disso, o
crescimento dos bancos virtuais em nimero de contas opde-se aos dados levantados pela
pesquisa, que atribuem a néo existéncia de agencias fisicas como impedimento para a abertura

destas contas.
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Figura 17 — Total de agéncias bancarias no Brasil entre dezembro de 2013 e fevereiro de
2022
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Fonte: elaboracg&o propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil

Outro ponto a ser considerado é a democratizacdo do servigo bancério atrelado a este
novo modelo de negdcio, uma vez que 0s bancos convencionais podem negar a abertura da
conta corrente de um cidaddo em razdo do ndo cumprimento com as obrigagdes de algum
pagamento por parte do solicitante. Para a Nu Bank por exemplo, ndo existe analise de crédito
para abertura de conta, apenas para a solicitacdo de cartdo de crédito, permitindo que aqueles
gue ndo possuiam acesso a uma conta corrente por estarem negativadas no SERASA por

exemplo, passem a ter.
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V CONCLUSAO

Em suma, o surgimento de novas fintechs deve permanecer em ritmo de crescimento.
Tanto o mercado quanto os 6rgdos reguladores parecem estar receptivos a entrada de novas
empresas e ascensao desse setor. Quanto a isonomia regulatoria entre fintechs e bancos, é um
grande incentivo por parte do Conselho Monetario Nacional, que deve ser mantido até que estas
novas empresas passem a ter riscos sistémicos que os reguladores precisem intervir, uma vez
que se ha risco sistémico, existe maior incentivo a regulagéo.

No que tange o crescimento das fintechs observado nesta dissertacdo, é consideravel a
aderéncia a estes novos modelos de negdcio por todo o pais, além da migracdo para o digital
como benéfico tanto para consumidores, quanto para empresas fornecedoras de servigos, ndo
apenas financeiros. Apesar da resisténcia a mudanca por parte dos mais velhos, é um empecilho
natural a ser superado.

E compreensivel que a pandemia tenha reduzido o crescimento das fintechs de crédito no
pais, contudo, apesar dos obstaculos, o segmento permanece em ascensdao e engloba
oportunidades inovadoras para os investidores brasileiros. Com a estabilizacéo da economia e
do nivel de desemprego do pais, a tendéncia é de uma menor taxa de inadimpléncia por parte
dos consumidores, o que beneficiard 0 mercado de concessdo de credito.

Dito isso, com otimismo, acredito que estamos na dire¢cdo para uma transformacéo
positiva do setor bancério no longo prazo, de convivio entre bancos tradicionais e digitais, além
das demais inovacdes tecnoldgicas em ascensdo no Sistema Financeiro Nacional. O aumento
da competitividade tende a resultar em externalidades positivas. Além disso, essa maior
concorréncia provocada pelo aumento de oferta, faz com que os produtos oferecidos tenham

maior qualidade, capacitando o pais para a exportacéo desses servigos no futuro.
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VI ANEXO I: RELACAO DE FINTECHS AUTORIZADAS A
FUNCIONAR PELO BANCO CENTRAL DO BRASIL POR SEGMENTO

EM NOVEMBRO DE 2022

SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO UF
A55 SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
ACCREDITO - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
AGROLEND SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
ALESTA SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
ASAAS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SC
ATF CREDIT SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RS
ATICCA - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
BAMAQ CAPITAL - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A MG
BANSUR JM SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A MG
BARU SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A RS
BEZZ SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RJ
BIGCASH SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. MG
BIZCAPITAL SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RJ
BLU SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RJ
BMP SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A SP
BMS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. CE
BNK DIGITAL SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RS
BNQI SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
BONUSPAGO SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. PR
BRCARD SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A GO
CAPITAL CONSIG SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
CARTOS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
COMPREYV SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RJ
CORA SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
CREDIFIT SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. BA
CREDIHOME SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
CREDIMOVEL SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. GO
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CREDITAS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
CREDPAR - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A MG
CREDSYSTEM SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
DANK SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SC
DAPPER - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A SC
DELCRED SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SE
DGB CREDIT S.A. - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO BA
DMCARD SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
EAGLE SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RS
FFCRED SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A.. RS
FIDEM SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A RS
FINAZO SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SC
FINLEV SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. PA
FONTECRED - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A MG
FOR YOU SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. GO
GERU SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
GETNET SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
GIRO - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A PR
HR DIGITAL - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A DF
J17 - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A PR
KIKAI SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
LAMARA SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. CE
LAUNCH PAD SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. MG
LEND SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
LISTO SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
MAGNUM SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
MARU SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
MONETARIE SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RS
MULTICRED SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. BA
N26 SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
NATURA &CO PAY SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
NIXFIN SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SC
NUMBRS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
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ONCRED - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
OTIMO SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. PE
PAGOL SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
PERCAPITAL SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. MS
PLANNER SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
PROVU SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
QI SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
RED SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
REDECARD SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
RP SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
SBCASH SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
SEM PARAR SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
SER FINANCE SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. PE
SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO SEBRAE S/A - SEBRAECRED DF
SOLFACIL SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
SOMAPAY SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. CE
STARCRED SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. RS
STARK SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
STONE SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
SUMUP SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
SUPERLOGICA SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
SUPPLIER SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
TAMBASA SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. MG
TANGER SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
TRINUS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. GO
TRYBE SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
UNAVANTI SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A PR
UY3 SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A RS
VALOR SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S.A. SP
VIA CAPITAL - SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A MG
ZIPDIN SOLUCOES DIGITAIS SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO S/A SP

Fonte: Banco Central do Brasil
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SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS UF
BULLLA SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. SP
CF GROUP SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. RS
CREDNOVO SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S. A. SP
EMCASH SERVICOS FINANCEIROS SOCIEDADE DE EMPRESTIMO MG
ENTRE PESSOAS S.A.

FIDO SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. DF
INCO SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. SP
MOVA SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. SP
NEXOOS SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. SP
PEAK SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. SP
UP.P SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS S.A. SP

Fonte: Banco Central do Brasil

INSTITUICAO DE PAGAMENTO UF
ACESSO SOLUCOES DE PAGAMENTO S.A. SP
ACG INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
ADIQ INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
AGILLITAS SOLUCOES DE PAGAMENTOS LTDA. SP
AME DIGITAL BRASIL INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA SP
ASAAS GESTAO FINANCEIRA INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SC
BANQI INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. SP
BELVO INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA SP
BEN BENEFICIOS E SERVICOS INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
BOLT CARD INSTITUICAO DE PAGAMENTOS LTDA. MG
BRASIL CARD INSTITUICAO DE PAGAMENTOS LTDA MG
CELCOIN INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
CIELO S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO SP
CLOUDWALK INSTITUICAO DE PAGAMENTO E SERVICOS LTDA SP
COOPER CARD INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. SP
CREDI-SHOP S/A - INSTITUICAO DE PAGAMENTO Pl

CREDSYSTEM INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA SP
CRYSTAL BMC - INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. SP
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DOCK INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
EBANX INSTITUICAO DE PAGAMENTOS LTDA. PR
EWALLY INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
FACEBOOK INSTITUICAO DE PAGAMENTO DO BRASIL LTDA. SP
FISERV DO BRASIL INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA SP
FITBANK INSTITUICAO DE PAGAMENTOS ELETRONICOS S.A. SP
FLAGSHIP INSTITUICAO DE PAGAMENTOS LTDA SP
FORTBRASIL INSTITUICAO DE PAGAMENTO S/A CE
FRIDAY INSTITUICAO DE PAGAMENTOS LTDA. RJ
GERENCIANET S.A. MG
GETNET ADQUIRENCIA E SERVICOS PARA MEIOS DE PAGAMENTO Sp
S.A. INSTITUICAO DE PAGAMENTO

GRANITO INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
GREEN NET INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA MT
HINOVA PAY INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. MG
HUB INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
IUGU INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
M18 INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
MAG INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA RJ
MERCADO PAGO INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. SP
NEON PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO SP
NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO SP
PAGSEGURO INTERNET INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
PAGUEVELOZ INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. SC
PAY2ALL INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA SP
PAY4FUN INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
PAYPAL DO BRASIL SERVICOS DE PAGAMENTOS LTDA SP
PICPAY INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
PINBANK BRASIL INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
QUANTO NETWORK INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. SP
QUERO-QUERO VERDECARD INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. RS
RECARGAPAY INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. SP
REDECARD INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
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REPOM S.A. SP
SENFFNET INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA. PR
SHPP BRASIL INSTITUICAO DE PAGAMENTO E SERVICOS DE op
PAGAMENTOS LTDA.

SOCIAL BANK INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A MG
SOROCRED INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
STONE INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
STRIPE BRASIL SOLUCOES DE PAGAMENTO INSTITUICAO DE
PAGAMENTO LTDA >F
SUMUP INSTITUICAO DE PAGAMENTO BRASIL LTDA SP
SUPERDIGITAL INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
U4CRYPTO INSTITUICAO DE PAGAMENTO SA MG
WILL S.A. INSTITUICAO DE PAGAMENTO SP
WIRECARD BRAZIL INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A. SP
WORLDPAY DO BRASIL INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA SP

Fonte: Banco Central do Brasil
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