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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar os impactos que a ascensdo das
fintechs tem causado no sistema bancario brasileiro. A partir de um modelo digital, que
requer pouco ou nenhum investimento em agéncias bancarias e infraestrutura fisica, esses
players reduzem significativamente 0s seus custos operacionais, gerando um maior valor
para 0s consumidores, ao passo que investem Sseus recursos para aprimorar a experiéncia
do usuério, desenvolver solugdes inovadoras e fornecer servigos e produtos mais
acessiveis. Dessa forma, com uma proposta de valor diferente dos bancos tradicionais,
esses novos entrantes estdo desafiando o equilibrio que prevaleceu historicamente nesse
setor altamente concentrado, com poucos bancos sendo responsaveis pela maior parte dos

empréstimos e depositos no pais.

Palavras chave:

Fintechs; Bancos; Inovagéo; Sistema Financeiro Nacional.
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INTRODUCAO

1.1 Contexto

E fato que constantemente, diversas industrias enfrentam a necessidade de se
adaptarem as novas realidades e tendéncias dos mercados. E no setor financeiro, ndo é
diferente. Com o surgimento recente de diversas fintechs no Brasil, que estdo impondo
uma maior concorréncia aos bancos incumbentes, vemos que esse setor tem passado por

diversas mudancas e inovacoes.

Dessa forma, é vélido definir o que seria a inovacdo, dado que € um conceito
amplo, com diferentes perspectivas e definicdes. De acordo com TerraForum (2008),
trata-se da transformacdo de uma ideia em produto, servico ou processo, novo ou
melhorado, cuja aplicacdo traz valor adicional no mercado, seja ele socioambiental ou
econdmico, de forma incremental ou radical. Para Drucker (2002), a inovagéo é o meio
pelo qual as empresas criam riqueza ou aumentam o potencial de seus recursos para a
geracdo dessas riquezas. J& Schumpeter (1982) destaca a inovacdo como o motor do

desenvolvimento econdmico.

Para todos os efeitos, a inovacdo é essencial para as empresas que desejam
sobreviver e se destacar em um mundo globalizado e competitivo. Para se tornarem
dominantes em seus mercados, as empresas devem adotar a inovagdo como uma “forma
de vida” corporativa. (TUSHMAN; NADLER, 1986; PORTER, 1985). Ou seja, tendo em
vista que a inovacgdo é um processo de geragdo de valor dentro das organizages, inovar
se tornou um elemento essencial para que empresas se sustentem no mercado. Além disso,
este processo pode ser realizado para que empresas e organizacdes obtenham vantagens
competitivas em relacdo a seus concorrentes (HAMEL, 1998; ROBERTS, 1988).

Contudo, inovar ndo € apenas inventar algo novo: essa novidade precisa ser viavel
comercialmente - caso contrario sera apenas uma “inven¢ao”. As invengdes sdo grandes
desenvolvimentos cientificos e tecnoldgicos realizados sem nenhum uso industrial
especifico em mente. A adaptacdo aos mercados e aos sistemas de producdo é um
elemento crucial que diferencia os conceitos de “invengao” e “inovagao”. A ligagdo entre
0s conceitos é a capacidade empreendedora de um individuo e/ou de uma organizagéo
(HJALAGER, 1997).
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Christensen e Overdorf (2000) propuseram quatro categorias de variaveis que
influenciam a probabilidade de sucesso de uma inovagdo. Essas categorias incluem
rupturas, que envolvem a quebra de paradigmas em relagdo a produtos e servigcos
existentes; escopo, que se refere a integracdo entre o desenvolvimento de produtos e as
estratégias de vendas; capacidades certas, que estabelecem limites em termos de recursos
disponiveis; e rupturas com os concorrentes, ndo com os clientes, que buscam reduzir 0s

custos e as dificuldades enfrentadas pelos clientes.

Do ponto de vista organizacional, uma inovacdo pode gerar uma ruptura no status
quo estabelecido, alterando arranjos, estruturas de poder, processo e préaticas. A inovagao
institucional ocorre quando as institui¢fes existentes se adaptam a novas oportunidades,
respondem a ambientes alterados ou atendem a novas nuances culturais. Abrange desde
inovacOes incrementais (mudanca das instituicdes atuais) até inovacdes mais disruptivas
(criacdo de novas instituicdes) (RAFFAELLI; GLYNN, 2013).

Assim sendo, ao observar a industria financeira nos ultimos anos, vemos que essa
tem passado por uma transformacdo significativa, impulsionada pela digitalizacdo no
século XXI, refletida pelo surgimento das fintechs, empresas que combinam financas e
tecnologia da informacdo. Essas oferecem oportunidades para o desenvolvimento de
novos servicos e modelos de negdcios, a0 mesmo tempo em que apresentam desafios para
os provedores de servicos financeiros tradicionais. (ZAVOLOKINA; DOLATA;
SCHWABE, 2016). De outra forma, as fintechs sdo empresas de tecnologia com alto
potencial de escalabilidade que desenvolvem produtos e/ou servicos financeiros (FIGO;
LEWGOQY, 2019).

Nesse sentido, temos que as fintechs sdo um exemplo concreto de como a inovagéao
estd desempenhando um papel transformador no setor financeiro. Um exemplo notéavel
sdo os bancos digitais, que eliminam a necessidade de agéncias fisicas ao aproveitar a
tecnologia para resolver questdes de mobilidade dos clientes e reduzir os custos
associados a uma infraestrutura fisica. Uma ilustracdo marcante é o Nubank, uma fintech
fundada em 2013, que revolucionou o setor ao oferecer um servigo diferenciado por meio
de um aplicativo movel. Os usuarios tém acesso a um cartdo de crédito sem anuidade e
taxas, além de poderem gerenciar uma conta digital, bloquear ou desbloquear o cartdo,
solicitar aumento de limite, realizar transacOes e utilizar pontos acumulados, tudo de
forma autdbnoma e completamente digitalizada (ZADUSKI; SANTOS, 2020).

Atualmente, o Nubank possui uma capitalizacdo de mercado de aproximadamente 30
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bilhdes de dolares. Isso evidencia, portanto, como que as fintechs tem desempenhado um
papel cada vez maior no sistema bancério (JAGTIANI; LEMIEUX, 2017).

Vale destacar que o setor bancéario € reconhecido como um dos que mais investem
em tecnologia digital no mundo. De acordo com a Gartner, renomada empresa de pesquisa
e consultoria em tecnologia da informag&o, os bancos ocupam a segunda posi¢édo no
ranking de setores que mais direcionam recursos para tecnologia (FEBRABAN, 2019). E
por mais que a relacéo das fintechs com o setor bancario tenha uma longa historia, elas
surgiram com forca apds a crise financeira de 2008, tanto nos paises desenvolvidos como
nos paises emergentes. Depois dessa data, surgiram muitas companhias, lan¢ando
propostas de valor que combinavam tecnologia, financas e inovacdo (ARNER,
BARBERIS & BUCLEY, 2015).

Mais especificamente no Brasil, 0 movimento de ascensdo de fintechs e bancos
digitais comecou a ganhar destaque na segunda metade da década de 2010. De 14 para c4,
0 setor bancario passou por transformacdes significativas. Essas empresas inovadoras
introduziram uma série de mudancas no mercado financeiro brasileiro, incluindo o
aumento da concorréncia, a ampliacdo do acesso a servicos financeiros, aléem da

simplificacéo e agilizacdo das transacdes.

E especialmente interessante analisar o impacto das fintechs no setor bancério
brasileiro, considerando a longa e histérica concentracdo bancaria no pais. Segundo
Castilho (2019), ha a existéncia de concorréncia monopolista nesse setor, com alta
concentracdo da atividade bancéria nos 5 principais bancos: Ital, Bradesco, Santander,
Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal.

Desta forma, o presente trabalho tem como objetivo analisar os impactos ocorridos
no setor bancario brasileiro dada a ascensdo das fintechs, além dos possiveis rumos que
esse deve tomar. O segundo capitulo esta destinado para a revisdo bibliogréafica, onde é
desenvolvido parte da evolucao do setor bancério, descrevendo os principais eventos que
levaram ao aumento de concentragcdo no pais. O terceiro capitulo explica em maiores
detalhes o que sdo as fintechs, além do que motivou e propiciou a ascensao desses players
no Brasil. O quarto capitulo é destinado para a analise dos principais impactos ao setor e
aos bancos incumbentes, além de destacar como esses tem reagido a esse novo ambiente.

A (ltima secéo é destinada para as consideracdes finais com as principais conclusoes.
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1.2 Motivacgéao

A ascensdo das fintechs no Brasil desperta um interesse crescente entre
académicos e pesquisadores, uma vez que essas empresas estdao promovendo mudancas
significativas no setor financeiro. A motivacdo por tras deste estudo reside em
compreender 0s impactos e desafios que as fintechs trazem para as instituicdes bancérias
tradicionais, levando-as a repensar suas estratégias e se adaptar as demandas do mercado.
Compreender o impacto dessas fintechs no sistema bancério brasileiro € fundamental para

analisar as transformacdes em curso e identificar as oportunidades e desafios para o setor.

Além disso, o estudo do impacto das fintechs no sistema bancério brasileiro
também é motivado pela importancia econémica e social desse setor. Os bancos sdo
instituicGes essenciais para a manutencgdo das atividades comerciais e o desenvolvimento
de um pais. Esses desempenham um papel essencial como intermediario do sistema
financeiro, facilitando as transacGes entre poupadores e tomadores de empréstimos. Os
bancos também permitem a liquidacdo de transagdes, fornecem liquidez ao sistema,
gerenciam o risco e oferecem um amplo portfolio de servicos (BOLLARD, 2011). Assim
sendo, é fundamental compreender como a ascensdo desses novos players esta afetando

a concorréncia, a oferta de servigos financeiros e os consumidores no Brasil.

1.3 Método e Fonte de Dados

Para analisar o tema em vigor, farei uso de uma metodologia indutiva, onde irei
analisar certos casos especificos a fim de tracar conclusfes mais gerais. Ou seja, acredito
que fazendo uma andlise mais profunda néo apenas do setor, mas também dos principais
bancos que o integram (ex: Ital e Bradesco), assim como das principais fintechs (ex:

Nubank) sera possivel aprofundar em maiores detalhes sobre o tema.

Os dados utilizados neste trabalho sdo provenientes dos informes financeiros
divulgados pelas companhias listadas na bolsa de valores, dos Relatérios de Economia
Bancaria e dos dados disponibilizados no site do Banco Central do Brasil e da vasta
literatura que tange o tema.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Revisao da Literatura

Ao decorrer da monografia, serd analisado de que forma as fintechs estdo
conquistando uma maior participacdo no setor bancério brasileiro, os fatores por tras
dessa ascensdo, as transformacbes que estdo ocorrendo no mercado, assim como 0S
impactos nos bancos incumbentes e as estratégias adotadas por esses para lidar com essa
nova realidade. Contudo, antes de prosseguir, acredito que seja valioso ressaltar aqui o
que ja vem sendo discutido sobre esse assunto, e abordar as principais literaturas que

servirdo de base para complementar a anélise.

Comecando por um dos oOrgdos brasileiros mais importantes em relacdo ao
assunto, o Banco Central do Brasil (BCB), percebe-se que esse topico tem sido de extrema
relevancia, tendo em vista as diferentes publica¢des de relatérios sobre o tema por essa
autarquia. Como por exemplo, no Relatério de Economia Bancéria (REB) de 2022, o
Banco Central evidenciou, através de indicadores de concentragdo, como o mercado tem
se alterado. Mais especificamente, para monitoramento sistematico dos niveis de
concentragdo de diferentes segmentos do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o BCB
utiliza o indice Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn), além da Razdo de
Concentracdo dos Quatro Maiores (RC4) nos agregados contabeis relativos aos ativos

totais, as operacdes de crédito e aos depositos totais no Brasil.

Segundo o BCB, o IHH ¢é utilizado pelas autoridades nacionais e internacionais
de defesa de concorréncia como instrumento para avaliar os niveis de concentracdo, ao
passo que o IHHN é obtido pelo somatoério do quadrado da participacdo de mercado de
cada instituicdo financeira na forma decimal, o que resulta em um nimero entre 0 e 1,
onde (i) valores entre 0 e 0,1 indicam mercados de baixa concentracéo, (ii) acima de 0,10
até 0,18 sdo de moderada concentracdo e (iii) acima de 0,18 até 1 sdo de elevada
concentracdo. Ja 0 RC4 mede o grau de concentragdo por meio da soma das participacdes
das quatro maiores instituicdes financeiras em um dado mercado. No relatorio, é

publicado a seguinte tabela para sintetizar esses indicadores ao longo dos tltimos anos:
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Tabela 1 - Sintese dos Indicadores de concentragdo do SFN.

Alivos totais Depdsitos totais Operagtes de crédito
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Participaco por segmento (%)

b1+b2 &8.1 87,0 86.8 83,5 922 911 86,4 86,2 86,1

b3 3.8 53 51 53 6,0 6,4 51 6,1 6.4

b4 7.0 6.3 49 02 0,2 01 74 6.3 5.7

ni+n2 11 14 22 1,0 1,5 22 1.2 1.4 1.7

n4 0.0 01 0.0 0,0 0,1 0,0 0.0 0,0 0,0
Participag&o por tipo de controle (%)

Publico 40,6 38,0 37,0 349 32,6 320 456 43,5 43,7

Privado 594 62,0 63.0 651 67 4 68,0 544 56,5 56,3
Indicadores de concentrag&o

IHHn 0,0881 0,0928 0,0888 0,1103 0,1032 0,0982 0,1068 0,1034 0,1015

E.N. 10,2 10,8 11,3 91 97 10,2 9.4 a7 99

RC4 (%) 573 56,0 55,7 62,7 60,1 58,9 594 59,3 59,0

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2022 — Banco Central.

De forma sucinta, vemos de forma mais detalhada como que o0 RC4 se reduziu em
todos os agregados contabeis, entre 2020 e 2022, assim como o indice de concentracao
IHHN também mostrou essa tendéncia de reducdo. Alem disso, outra consideracdo que o
Banco Central aborda é a queda de participacdo do segmento bancario (b1+b2) e dos
bancos de desenvolvimento (b4) e aumento da participacdo do segmento ndo bancario

(b3+n1+n2+n4), bem como das institui¢des de controle privado.

Além disso, no REB de 2021, o BCB destaca os esforgos que realizou para
promover uma maior competicdo no SFN com acdes regulatorias e iniciativas para
proporcionar a entrada de novas instituicdes no mercado. Dentre elas, estdo o arcabouco
normativo e legal que regulou a atividade das instituicGes e arranjos de pagamento; a
criacdo de 2 novos tipos de instituicdo (Sociedade de Crédito Direto — SCD e Sociedade
de Empréstimo entre Pessoas — SEP), que possibilitou uma maior seguranca juridica para
atuacdo das fintechs; o lancamento do sistema de pagamentos instantaneos (Pix); a
regulagdo e implementacdo do Open Finance e a realizagdo do 1° ciclo do Sandbox
regulatorio, que serdo abordados em maiores detalhes a frente.

De acordo com o BCB, a principal porta de entrada desses novos concorrentes
digitais tem sido a oferta de servigos de pagamentos, que em particular, aprimoram seus
modelos de negocios agregando novos produtos e servigcos financeiros em um processo
conhecido como bundling (Quadro 1 abaixo). Em sintese, esse processo busca representar
0 movimento de empacotamento dos servigos financeiros trazido pelas fintechs, sem que
o0 conglomerado resultante obtenha necessariamente uma licenga de institui¢do financeira

bancaria.
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Quadro 1 - Convergéncia dos agentes econdmicos para o conceito de plataformas.
| Instituicdes

Financeiras

Outros

[

Players
Telecoms ¢
TechFins E ] P

Bundling

.I
-
L S -
Engajamento : SCD : SFN
Bigtechs — s - o e o e
= pagamento
V: iist : e cartbes :
argjistas eeeveessseeeesnjge @ PIEPAEOS g
E-commerce Srssmmmmnd
Bundling
SPB | — Open Finance
Competicio —»| WEEIEIGIMERL T

Fonte: Relatério de Economia Bancéaria 2021 — Banco Central.

Como visto acima, é possivel perceber que 0 mercado de pagamentos tem atraido
também grandes varejistas, techfins, empresas de telecomunicacdes e plataformas de
transporte e delivery, que buscam reducdo de seus custos de transacdo, além de um
potencial retorno. Assim, tem-se que muitos desses novos players estdo constituindo-se
como instituicdes de pagamento, com o objetivo de reter os recursos transacionados no
seu ecossistema, gerar um maior engajamento dos clientes e por fim, ampliar o volume

de negocios e fontes de receitas, trazendo, uma nova dinamica para a inddstria de

pagamentos (Quadro 2).

Quadro 2 - Tendéncias da inddstria de pagamentos.

Fonte: Relatério de Economia Bancaria 2021 - Banco Central.
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De forma resumida, o relatério traz consigo ainda toda a discusséo das principais
estratégias dos novos players para atrair os consumidores, a reacdo dos incumbentes a
maior competicdo no SFN, as tendéncias que devem ocorrer no mercado, além de toda a
pauta que o BCB pretende implementar para deixar esse mercado cada vez mais
competitivo. Acredito que seré de extrema importancia abordar em maiores detalhes esses

pontos ao decorrer da monografia.

Ainda em relacdo a literatura ja explorada até 0 momento, acredito que outra de
muito valor € referente aos estudos e relatérios divulgados pelo Bank for International
Settlements (BIS). Em suma, o BIS (sediado em Basileia, na Suiga) € uma organizagao
internacional responsavel pela supervisao bancéria que visa promover a cooperacgao entre
0s bancos centrais e outras agéncias na busca de estabilidade monetaria e financeira

internacional.

Dessa forma, segundo Ehrentraud et al. (BIS, 2020), temos que uma das principais
preocupacOes € tentar entender como que toda a dindmica de regulacdo tem afetado o
setor e como deve continuar afetando o setor para o futuro. Como principais pontos, o
paper cita que, tendo em vista a ascensao dos bancos digitais e das fintechs, a resposta
das autoridades financeiras na estrutura regulatoria existente tem promovido a
concorréncia e a inclusdo financeira, a0 mesmo tempo em que preservam a protecéo do
consumidor e do investidor. Como ja citado anteriormente, sera um dos pontos desse
trabalho entender como foram esses eventos regulatorios no Brasil, tentando trazer um

maior esclarecimento dos impactos diretos para o sistema bancério.

Outro paper interessante € um publicado por Alfonso, Tombini e Zampolli (BIS,
2020), onde é abordado em maiores detalhes os servicos de pagamentos na América
Latina (inclusive, Brasil) e no Caribe, caracterizados por altos custos e acesso insuficiente
para grandes faixas da populacdo. De forma resumida, sdo abordadas todas as medidas
realizadas até entdo, como lancamentos pilotos de moedas digitais por parte do Banco
Central, Open Banking, até iniciativas politicas que mexeram nesse mercado de forma
geral nos mais diferentes paises. O interessante, aqui, € toda a comparacao estabelecida
entre as nagOes, dando um parametro de como o Brasil se destaca como um pais mais
avancgado nesse processo de democratizagdo financeira. Como concluséo, os autores
comentam que as iniciativas tomadas pelos diferentes bancos centrais e autoridades nos
paises estudados para tornar os pagamentos mais acessiveis, convenientes e inclusivos

estdo se mostrando muito oportunas.
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Ainda sobre os relatérios divulgados pelo Bank for International Settlements,
outro de extrema relevancia ¢ o “The Future monetary system” (BIS, 2022), que também
aborda em maiores detalhes todo esse debate, buscando responder o que seria um sistema
monetario “ideal”, quais sdo os problemas envolvendo as criptomoedas como meios de
pagamento seguros, e a importancia do Banco Central para o desenvolvimento de um
ecossistema diverso. Como principais conclusfes, é debatido que uma explosdo de
inovacao criativa esta ocorrendo no sistema de pagamentos, abrindo perspectivas para um
sistema monetario mais digital que se adapta continuamente para servir ao interesse

publico, e que o Banco Central serd a base para que esse processo seja possivel.

Seguindo nessa linha, Feyen et al. (BIS, 2021) também fizeram um esforgo para
melhor entender as implicacGes dessa transformacédo digital na estrutura do mercado,
assim como nas politicas publicas. Comentam que em muitos mercados, a resultante desse
processo pode ser vista até como prejudicial (se ndo for bem “conduzida”), de tal forma
que os reguladores terdo de encontrar um equilibrio entre (i) estabilidade e integridade
(if) competicdo e eficiéncia e (iii) protecdo e privacidade do consumidor. Como
conclusdo, alegam que de fato a inovacdo digital esta trazendo mudancas significativas
para os produtos financeiros. Contudo, também alerta para as fricgdes que podem surgir
com essa nova estrutura de mercado e reforca o qudo crucial serd a participacdo e
colaboracéo das autoridades, ao passo que a entrada desses novos players pode acarretar

em maiores dificuldades para uma supervisao diéria.

Outro fator que desperta o0 interesse nessa discussao esta justamente na esséncia
das instituicdes financeiras, visto que, essas devem a sua existéncia aos custos de
transacdo (BALTENSPERGER, 1980). Ou seja, tendo em vista a falta de confianca entre
as partes, as interacfes de mercado sdo caracterizadas por riscos, devido aos desafios de
principal-agente e assimetria de informacdo. Logo, solucionar esses riscos e criar
confianca impde custos a essas instituicbes, como custo de contratacdo, pesquisa e
verificacdo. Por exemplo, o emprestimo é caracterizado por assimetrias de informagéo ex
ante, tendo em vista que os credores precisam determinar o perfil de risco dos potenciais
tomadores de empréstimo, e ex post, pois precisam monitorar a capacidade de pagamento
dos tomadores (DEWATRIPONT; TIROLE, 1994).

Assim sendo, é notavel como que a questao regulatoria é de extrema importancia
no tema aqui abordado. Além disso, surge a indagacdo se os bancos tradicionais

conseguirdo se adaptar a digitalizagdo imposta pelos bancos digitais, e assim conseguirem
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diminuir os seus custos cada vez mais. Ou se 0s bancos digitais, por sua vez, conseguirdo
desenvolver modelos estatisticos para dar crédito tdo sucedidos como os incumbentes
fizeram ao longo da historia, e assim, solucionar essa parte do modelo de negdécios, que

envolve determinar um bom tomador de crédito e evitar a alta inadimpléncia.

Ademais, fica claro que a desconcentra¢do bancaria ganhou forca nos ultimos
anos. Acredito que para a analise aqui presente, seja valido entender, num primeiro
momento, como se deu parte da evolucdo do setor bancério brasileiro, evidenciando os
principais acontecimentos na historia, para sé assim, analisar em maiores detalhes o que
sdo exatamente as fintechs, o que motivou e propiciou a ascensdo desses players no Brasil,
colaborando assim, para a desconcentragdo vista no setor. Apos isso, seremos capazes de
melhor analisar os impactos trazidos por esses novos entrantes para oS bancos

incumbentes, e o sistema de forma geral.

2.2 A Evolucéo do Setor Bancario Brasileiro

Até a criagdo do primeiro banco (Banco do Brasil — 1808), o pais fora
caracterizado por um momento de baixa entrada de capital estrangeiro e escassez
monetaria. Assim, do inicio do periodo colonial até 1808, houve muita dificuldade de
transformar riqueza em moeda, predominando o escambo. Desde entdo, é possivel
assimilar a importancia de um sistema financeiro desenvolvido para o progresso do pais,
tendo em vista que, durante esse periodo, o sistema monetario brasileiro fora composto
principalmente por aglcar e escravos, em substituicdo a moeda metalica, e de poucos
avancos (CAMARGO, 2009).

Ainda, Camargo (2009) evidencia que, ao decorrer do tempo, foi ocorrendo a
criacdo de bancos comerciais privados, além da instalacdo de bancos estrangeiros no pais,
de tal forma que o sistema bancario ia se constituindo aos poucos. Contudo, a grande
consolidacdo no sistema bancério ocorreu em meados da década de 1960, a partir de
reformas financeiras realizadas no Brasil, que trouxeram maior dinamismo ao setor
financeiro, criando orgaos que buscavam a estabilidade do desenvolvimento financeiro e
econdmico do pais, o que culminou em um forte crescimento de instituicdes nacionais

assim como de bancos privados estrangeiros.

Em sintese, no que diz respeito a reformulacdo do Sistema Financeiro Nacional, é

importante ressaltar trés etapas na historia da regulamentacdo bancéria no Brasil: A



19

primeira e mais importante, constitui-se nas Reformas Bancéria (Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964) e do Mercado de Capitais (Lei 4.728, de 14 de julho de 1965),
lancando o principio da segmentacdo rigida. Em seguida, a constituicdo dos bancos
maultiplos em 1988, o que permitiu que as instituicBes bancarias atuassem em um mercado
unificado. E finalmente, a liberalizagcdo do mercado financeiro em 1995, com a criagéo
de linhas de financiamento por meio do Programa de Estimulo e Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) (KRETZER, 1996).

Mais especificamente, as reformas implementadas a partir de 1964 contemplavam
uma reorganizago do sistema monetério, com a cria¢do do Conselho Monetéario Nacional
(CMN) em substituicdo a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), com funcao
normativa e de regulacdo do sistema financeiro, além do Banco Central do Brasil, que
passa a ser 0 executor da politica monetaria e financeira determinada pelo CMN.
Ademais, é criado o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), utilizando seus recursos
para financiamento de habitagdo, principalmente, imobiliarios ou de saneamento. Tem-
se, portanto, um significativo crescimento econémico e expansdo do setor bancario
brasileiro no periodo de 1964 a 1979, ao passo que as reformas surtem efeito em fortalecer
o sistema financeiro (ESPERANCA, 2017).

O periodo de 1980 a 1994 acabou sendo caracterizado por diversas crises,
recessoes e instabilidade monetaria e financeira no solo brasileiro. Entretanto, vale
ressaltar que essa situacdo nao impactou de forma consideravel o setor bancario. Na
realidade, o ambiente altamente inflacionario do periodo propiciou ganhos significativos
aos bancos. Isso acontecia porque eles capturavam depdsitos a vista, que eram utilizados
para financiar a compra de titulos da divida publica, rolados diariamente a taxas de juros
nominalmente elevadas e, portanto, rentaveis. J4 em meados da década de 1990, seguindo
a tendéncia mundial de liberalizacdo em varios mercados, o Brasil comegou um processo
de abertura comercial e financeira, de tal forma que ocorreram importantes mudangas na
estrutura e na composi¢do da concorréncia do sistema bancério brasileiro (CAMARGO,
2009).

Como principal destaque, vale dizer que em agosto de 1994, o Brasil aderiu as
normas do acordo de Basileia, acertadas no &mbito do Bank for International Settlements
(BI1S), determinando novos padrdes internacionais de capitalizacdo para as instituicoes
bancéarias. Assim, ao passo que o Brasil iniciava um processo de abertura comercial e

financeira, muitos bancos estrangeiros ampliaram a sua participacdo no pais, o que
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culminou em uma intensificagéo no processo de fusdes e aquisicOes, tanto por instituicdes
estrangeiras como por instituicdes nacionais, acarretando em uma redugdo do nimero
total de bancos no pais e um aumento relevante da concentracdo bancaria (KRETZER,
1996; CAMARGO, 2009).

Somado a isso, tendo em vista 0 Plano Real (1994), que teve éxito em controlar a
inflag&o no Brasil, o cenario do setor bancario mudou completamente. Com o fim das
receitas inflacionarias oriundas do float de recursos remunerados a taxas reais negativas
ou menores as de aplicacdo, os bancos foram obrigados a se ajustar, reestruturar suas
operacgdes, buscar maneiras de reduzir custos e encontrar novas fontes de receita.
(CORAZZA, 2001). Vale ressaltar que essa era uma fonte de receita muito relevante para
0s bancos. Durante os ultimos anos da hiperinflacdo (1990-1993), o float representou até
4% do PIB em receitas, equivalente a um terco do total. No entanto, essa fonte de receita
praticamente desapareceu com a estabilizacdo da inflacdo pelo Plano Real. Tem-se que
em um periodo de quatro anos ap6s a implementacdo do Plano Real, mais de 1.000
agéncias bancarias foram fechadas (DE MELLO; GARCIA, 2012).

Dessa forma, tendo em vista a crise no setor bancéario oriunda do Plano Real,
medidas governamentais de estimulo as fusfes e incorporacdes foram instituidas, tais
como o PROER (Programa de Estimulo e Reestruturacdo) e o PROES (Programa de
Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria), sob a justificativa
de se evitar uma crise de liquidez e insolvéncia no setor financeiro. Através do programa,
0s ativos e passivos que pudessem ser recuperados eram transferidos para instituicdes em
condicbes mais saudaveis, enquanto 0s ativos e passivos irrecuperaveis eram
incorporados pelo Banco Central. Como resultado, houve uma reducdo significativa no
nimero de instituicdes financeiras, ao passo que 0s bancos passavam por fusoes,
transformavam-se em outras instituicdes financeiras ou eram fechadas pelo Banco
Central, ocasionando em uma concentracdo bancéria ainda maior, atrelada a uma maior
rentabilidade e lucratividade. Apos isso, 0 crescimento dos bancos entdo existentes ia
ocorrendo por meio do crescimento dos depdsitos a vista e pela abertura de novas
agéncias pelo pais, ao passo que fusdes e aquisi¢des continuavam ocorrendo (KRETZER,
1996; CAMARGO, 2009; DE MELLO; GARCIA, 2012).

A titulo de exemplo, o Bradesco, um dos maiores bancos privados no Brasil nos

anos 2000, realizou cerca de 20 incorporagdes apenas entre 2000 e 2007. Abaixo estéo
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listadas as principais fusGes, incorporagdes e aquisicbes dos maiores bancos do setor

bancério brasileiro de 2008 até 2017, para melhor ilustrar esse ponto.

Tabela 2 - FusGes e Aquisicdes 2008 — 2017.

Comprador Comprado Tipo Ano

Itau Unibanco Fuséo 2008
Banco do Brasil  |Banco do Estado de Santa Catarina |Aquisicao 2008
Banco do Brasil  |Banco do Estado do Piaui Incorporacgéo 2008
Santander ABN Amro Real Aquisicao 2008
Banco do Brasil  [Nossa Caixa Incorporacéo 2009
Banco do Brasil  |Banco Votorantim Aquisicao 2009
Bradesco Banco Ibi Aquisicao 2009
Banco do Brasil |Banco Patagonia Aquisicao 2010
Banco do Brasil  |Banco Postal Fusdo 2011
Bradesco Banco do Estado do Rio de Janeiro |[Aquisicéo 2011
Banco do Brasil  |Eurobank Aquisicéo 2012
Itau Credicard Aquisicdo 2013
Itad Chile CorpBanca Fusao 2014
Santander Banco Bonsucesso Aquisicéo 2014
Itau-Unibanco Banco BTG Pactual Aquisicéo 2015
Bradesco HSBC Incorporacao 2015
Itad-Unibanco Citibank Aquisicao 2016
Itad-Unibanco XP Investimentos Aquisicao 2017

Fonte: Adaptado de Teixeira, 2020.

Além dessa maior concentracdo ao longo do tempo, outra analise interessante se

faz presente aqui. Quando analisamos o market share do setor bancario, é possivel

erceber que, historicamente, esse fora um mercado altamente concentrado “nas maos”
p que, )

de poucos bancos. Ao compilar os dados do Banco Central, e calcular o percentual do

total de ativos de cada banco em relagdo ao total de ativos do sistema bancério, tinhamos

gue em 2015, os 15 maiores bancos possuiam um market share de ~ 89%.

Esse percentual fica ainda mais impressionante quando paramos para analisar o

market share dos 5 principais bancos no Brasil (Itad, Bradesco, Santander, Caixa e Banco

do Brasil). Juntos, tem-se que esses somavam cerca de ~ 66% do total de ativos do sistema

bancario em 2015. No gréfico 1 abaixo, fica claro como houve essa forte consolidacao do

setor ao longo do tempo.
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Graéfico 1 - Market Share em ativos totais.
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Fonte: IF Data - Banco Central.

Entretanto, quando analisamos a dinamica do setor nos anos mais recentes,
passamos a observar outro movimento curioso: Uma desconcentracdo, tendo em vista a
entrada dos players digitais. Isso fica claro quando observamos os nimeros do setor por
diferentes métricas. Tanto no grafico 1 exposto acima (total de ativos), como ao analisar
também, a distribuicdo do total de depoésitos e do total de empréstimos do mercado. Em
2017, tinhamos que os depositos dos top 5 incumbentes eram cerca de 80% do sistema
(ex-BNDES), valor que hoje corresponde a 71%. Ja em relacdo a carteira de empréstimos
desses grandes bancos, vemos que esses passaram de um market share de ~80% em 2017,
para 72% em 2022.

Gréfico 2 - Market Share em depdsitos totais e empréstimos totais.
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Fonte: IF Data - Banco Central.
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Em suma, temos que desde o ingresso desses players digitais no mercado
brasileiro, a “soberania” dos grandes bancos passou a ser ameacada, ao passo que ja
vemos, ao longo dos Gltimos anos, uma realizacdo desse processo, vide graficos acima.
Ao decorrer das proximas sessoes, explorarei em maior profundidade os motivos por tras
dessa diminuicdo de participacdo dos incumbentes, além de evidenciar os principais

responsaveis por esse movimento.



3 FINTECHS

3.1 O que séo?

De forma simples, temos que o termo fintech é oriundo da combinacéo de duas
palavras em inglés: financial (financeiro) e technology (tecnologia). Mais

especificamente, de acordo o Banco Central®, temos que:

Fintechs sdo empresas que introduzem inovagdes nos mercados financeiros por meio do
uso intenso de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negdcios. Atuam
por meio de plataformas online e oferecem servicos digitais inovadores relacionados ao
setor.

Antes de prosseguir, € importante destacar a distin¢do entre os termos “fintechs”
e “startups”. Conforme supracitado, as fintechs sdo empresas do setor financeiro que
utilizam tecnologia e inovagdo em seus servicos. Por outro lado, as startups séo empresas
emergentes que buscam desenvolver um modelo de negdcio inovador, geralmente
baseado em tecnologia, com o objetivo de obter um crescimento rapido e escalavel. A
diferenca, portanto, reside no fato de que as startups ndo se restringem ao setor financeiro,

podendo atuar em diversas areas, como seguros, alimentacao, transportes e muitas outras.

Entdo embora muitas fintechs sejam startups, nem toda startup € uma fintech. O
termo “startup” se refere mais ao estagio inicial, a mentalidade empreendedora e ao
potencial de crescimento rapido, enquanto “fintech” indica a area de atuacdo. Segundo
dados da plataforma online “Distrito”, o setor de fintechs é o mais desenvolvido no
ecossistema de inovagéo nacional, ao passo que das 11.394 startups ativas no Brasil, 11%

atuam no setor financeiro.

Além disso, vale dizer que o segmento das fintechs tem experenciado um
crescimento expressivo nos Gltimos anos, ao passo que, 0 numero de empresas atuantes
nessa area aumentou de forma significativa, quintuplicando nos ultimos 10 anos. De
acordo com o relatorio Distrito Fintech Report (2023), em 2012 havia apenas 248 fintechs

em operacdo, enquanto em 2022, esse numero saltou para 1.289. Esses dados revelam um

1 BRASIL. Banco Central do Brasil. Fintechs. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs. Acesso em: 26 maio 2023.
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crescimento notavel ao longo desse periodo, com uma taxa de crescimento anual

composta de aproximadamente 18%.

Grafico 3 - Numero de Fintechs — Brasil.
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Fonte: Distrito Fintech Report - 2023.
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O surgimento da primeira fintech do mundo aconteceu em 1998, com a criacao do
PayPal nos Estados Unidos. A época trouxe grandes novidades, ao passo que o site do
PayPal permitia fazer pagamentos e transferir dinheiro sem a intermediagéo de bancos,
apenas sendo preciso cadastrar um cartdo (FIGO; LEWGQY, 2019). Contudo, apesar do
surgimento ao final da década de 90, as fintechs vieram a ganhar destaque alguns anos
depois, tanto no mundo, como no Brasil (ao observar o grafico acima, fica claro que esse

movimento no Brasil ganhou tragdo a partir da segunda década do século).

Segundo Vianna (2019), dois fatores foram essenciais para essa explosédo do
crescimento das fintechs no mundo. Primeiramente, houve um avango tecnoldgico e
digital notavel no setor financeiro. Esse avanco se caracterizou pela ampla adocéo de
dispositivos moveis com acesso a internet e pela criacdo de plataformas digitais com
interfaces intuitivas, facilitando o acesso a servicos financeiros totalmente digitais. Em
segundo lugar, destaca a crise financeira global de 2008, que afetou negativamente

milhOes de pessoas em todo o mundo e abalou a credibilidade e a reputacdo das
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instituices financeiras tradicionais. Alem disso, a crise resultou em uma redugéo
relevante na oferta de crédito para financiamento empresarial e empréstimos pessoais,
abrindo espaco para as fintechs. No caso do Brasil, além desses fatores, vale dizer que
certas caracteristicas especificas do mercado bancario também contribuiram para a
ascensdo desses players. No proximo topico, serd explorado em maiores detalhes essas

particularidades.

Seguindo adiante nos principais dados a serem destacados sobre o ecossistema de
fintechs no Brasil, outro que também evidencia esse movimento acelerado é o volume
total de investimento realizados a cada ano. Segundo o Distrito Fintech Report (2023), o
volume total de investimentos em fintechs brasileiras era cerca de 20 milhdes de ddlares

em 2013, enquanto em 2022, esse nimero chegou a 1,6 bilhGes de dolares.

Ademais, vale destacar que existem diferentes categorias de fintechs. Alguns

exemplos sdo:

e Crédito: Sistemas de concessdo de crédito com base tecnoldgica.

e Meios de pagamento: SolucGes para facilitar transacGes financeiras, como
pagamentos online, sistemas de carteira digital e processamento de pagamentos.

e Investimento: Fornecem plataformas e ferramentas para facilitar o investimento
em diversos ativos financeiros.

e Tecnologia: Oferecem solucbes tecnoldgicas e infraestrutura para outras
empresas do setor financeiro.

e BackOffice: Oferecem software e servigos para diferentes areas das empresas.

e Servigos Digitais: Fornecem solucdes financeiras completamente digitais, como
contas bancérias, carteiras digitais e transferéncias de dinheiro.

e Cambio: Fornecem servicos e tecnologias para facilitar o fluxo de moedas entre
paises.

e Cartdes: Oferecem cartBes de diferentes tipos, geralmente com funcionalidades
adicionais, como cashback, gestdo de despesas e programas de fidelidade.

e Dividas: Oferecem solucdes para ajudar as pessoas a gerenciar e quitar dividas,
fornecendo opgdes de renegociacdo, consolidacdo de dividas, planejamento

financeiro e acompanhamento personalizado.
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e Criptomoedas: Fornecem plataformas e servicos relacionados as criptomoedas,
como compra, venda, armazenamento e gerenciamento de ativos digitais

descentralizados.

No Brasil, as fintechs de crédito sdo as mais dominantes dentro do ecossistema,
representando cerca de 17.8% do total, seguido pelas fintechs de Backoffice (15%), Meios
de Pagamento (13.2%) e Tecnologia (12.6%). No gréafico 4 abaixo, é possivel ver de

forma mais clara essa divisao.

Gréfico 4 - Fintechs por categoria (em %).
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Fonte: Distrito Fintech Report - 2023.

Por fim, vale ressaltar também como se da a distribuicdo regional das fintechs no
Brasil. A regido Sudeste se destaca, concentrando 72.9% do total, sequido pela regido Sul
(17.7%), Nordeste (4.5%), Centro-Oeste (3.3%) e Norte (1.7%). Em relagéo a regido
Sudeste, vale o destaque para S&o Paulo, que concentra +60%, e é reconhecido como uma
das cidades com maior presenca e desenvolvimento de fintechs no mundo, ficando atras
apenas de renomados centros financeiros como S&o Francisco, Nova York e Londres
(Distrito FinTech Report - 2023).
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3.2 Motivagdes

Apobs uma explanacdo sobre o significado das fintechs e um breve panorama do
ecossistema no Brasil, torna-se relevante compreender as principais motivacdes que
impulsionam esses players a ingressarem e se estabelecerem no mercado bancério
brasileiro. Assim sendo, no que tange as motivagdes, vale citar alguns principais motivos
citados por essas institui¢des: (i) Mercado consideravelmente subpenetrado, (ii) Elevada

concentracdo bancaria, (iii) Alto custo de servir e (iv) Mau atendimento ao cliente.

Comecando pelo (i) Mercado consideravelmente subpenetrado, temos que o
Brasil, em particular, sempre foi um pais com baixa incluséo financeira. Segundo o Banco
Mundial, em 2017, 30% das 169 milhGes de pessoas com 15 anos ou mais ndo possuiam
conta bancaria, evidenciando que milhGes de brasileiros estdo excluidos do acesso a
servicos bancarios bésicos, como contas correntes, poupancas e outros produtos

financeiros essenciais.

Diversos fatores contribuem para 0s baixos niveis de inclusdo financeira, sendo
um dos principais o custo proibitivamente elevado dos servicos financeiros. Segundo um
estudo do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), uma das razbes mais
mencionadas para a falta de uma conta bancéria € o alto custo envolvido na abertura e
manutencdo dessas contas. Os altos custos podem envolver taxas de manutengao mensais,
tarifas por transacdes, tarifas por saques, entre outras despesas associadas aos servicos
financeiros tradicionais. Essas barreiras financeiras dificultam o acesso a servicos
bancarios para uma parcela significativa da populacéo, especialmente aqueles com menor

poder aquisitivo.

Essa falta de acesso a servicos financeiros basicos como contas bancarias limita a
capacidade das pessoas de economizar, realizar transacoes financeiras de forma segura e
acessar produtos e servigos financeiros mais sofisticados, como empréstimos e
investimentos. Além disso, a auséncia de uma conta bancaria também pode dificultar a
incluséo no sistema econdmico formal e a participacdo em programas sociais e beneficios

governamentais, além do proprio desenvolvimento socioecondmico do pais.

Diante desses desafios, as fintechs e outras empresas de tecnologia financeira
surgiram como alternativas, buscando oferecer servicos financeiros mais acessiveis e de
baixo custo. Ao adotar abordagens inovadoras e utilizar tecnologias avancadas, como

aplicativos moveis e plataformas online, essas empresas conseguem reduzir custos
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operacionais e fornecer solugdes financeiras mais acessiveis e convenientes, permitindo
que um numero maior de pessoas tenha acesso aos servicos financeiros e promovendo a

inclusao financeira.

Outra forma de observar isso, é comparando a situacao do Brasil e de alguns peers
latino-americanos, com paises desenvolvidos. Em geral, o crédito ao varejo na América
Latina tem uma penetracdo muito mais baixa quando comparado a alguns paises
desenvolvidos. De acordo com o Relatério da Oliver Wyman (consultoria norte-
americana), o Brasil possuia ~30% do crédito do varejo como propor¢éo no PIB em 2021,
bem abaixo dos EUA com 75% e do Reino Unido, com 84%.

Grafico 5 - Crédito do Varejo ao PIB (%).
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Fonte: Oliver Wyman.

Em sintese, as fintechs identificaram uma oportunidade no mercado bancario
brasileiro ao perceberem que o mesmo estava subpenetrado, com uma parcela
significativa da populagdo sem acesso a servigos financeiros adequados. Com base nessa
lacuna, essas empresas emergentes se langcaram no setor, buscando oferecer solugdes
inovadoras e acessiveis que atendessem as necessidades dos consumidores desatendidos

pelas instituicdes financeiras tradicionais.
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Em relacdo ao segundo ponto (ii) Elevada concentracdo bancaria, temos que o
mercado bancario brasileiro sempre foi altamente concentrado. Conforme analisado
anteriormente, ap6s a reestruturacdao do setor bancario brasileiro ao longo da 2% metade
do século XX, passamos por um periodo com diversas fusdes e aquisi¢bes, que

contribuiram para uma concentracéo bancéria cada vez maior.

De outra forma, as fusdes e incorporacgdes de empresas sao parte integrante de um
processo chamado de centralizacéo financeira, no qual uma empresa adquire outra para
aumentar seu tamanho e alcance no mercado, ou ocorre a fusdo de empresas ou grupos
econdmicos. Esse processo de centralizacdo, por sua vez, leva inevitavelmente a uma
posterior concentracdo financeira, que se refere a distribuicdo do controle dos bancos e
outras instituicbes financeiras sobre o volume total de depositos, empréstimos,

financiamentos, lucros ou qualquer outro indicador relevante. (KRETZER, 1996).

Assim, com a consolidacdo da centralizacdo financeira e a reducdo do nimero de
bancos no mercado, as institui¢cbes bancarias passaram a direcionar seu crescimento por
meio da captacdo de recursos, além de um foco na abertura de novas agéncias, buscando
expandir sua presenca. Ao analisar a quantidade de instituicGes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, fica evidente que houve uma concentragéo relevante nos
ultimos anos, ao passo que o numero de institui¢cbes autorizadas a funcionar pelo BCB

diminuiu de 2.423 em 2008 para 1.685 em 2022, uma reducdo de aproximadamente 30%.

Gréfico 6 - Instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central.
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Fonte: Banco Central.
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Somado a isso, também vale relembrar como esse fora um mercado nas méos de
pouquissimos bancos. Isso é, ao analisar os dados do BCB, tem-se que os top 5 bancos
incumbentes possuiam cerca de 80% dos depdsitos totais do sistema e concentravam

cerca de 80% da carteira de empréstimos do sistema (ex-BNDES) em 2017.

De acordo com o Nubank (Formulério de Referéncia 2022), o setor bancario
brasileiro sofre ha muito tempo com a falta de concorréncia, tendo em vista a sua natureza
altamente concentrada. Essa situacdo tem impactado negativamente a inovacao,
resultando em uma oferta limitada de produtos e servicos, além de taxas mais elevadas
em comparagdo aos mercados mais desenvolvidos e competitivos dos Estados Unidos e
da Europa. Contudo, na visdo da companhia, por mais que essa concentracdo tenha
permitido que os grandes bancos incumbentes mantivessem sua posi¢cdo dominante,
também criou um ambiente propicio para a disrupcao por novos integrantes, que podem

fazer uso de tecnologia, dados e qualidade no atendimento para capturarem mercado.

Em relacdo ao ponto (iii) Alto custo de servir, temos que esse sempre foi um dos
principais topicos discutidos, ao passo que o cliente brasileiro, sempre arcou com muitas
taxas, tarifas e elevados custos para ter acesso ao sistema bancario. Acredito que seja
relevante entender o porqué de o sistema bancario ter sido caracterizado por esses altos
custos de servir o cliente, antes de analisar o que de diferente as fintechs trouxeram

consigo que culminaram em um ambiente menos custoso para 0s consumidores.

Em suma, existem diversos fatores que contribuem para esse fator, mas um dos
principais é o fato de que, historicamente, a rede de distribuicGes dos incumbentes era via
agéncias fisicas, tendo em vista o papel fundamental que essas desempenhavam na oferta
de servicos financeiros, antes do avanco da tecnologia. 1sso é, ao decorrer do tempo, as
agéncias fisicas eram a principal forma de interacdo entre os bancos e seus clientes, ao
passo que as pessoas precisavam visitar pessoalmente as agéncias para realizarem

transacOes bancarias, abrir contras, solicitar empréstimos e obter assisténcia financeira.

Na época, possuir uma ampla rede de agéncias era uma forma de estabelecer uma
presenca fisica no mercado e ampliar cada vez mais a percepcao de marca da instituicéo,
tendo em vista que isso era lido como um sinal de confiabilidade e solidez pelos
consumidores. Ademais, sO assim era possivel alcancar clientes espalhados nas mais

diferentes regides do Brasil.
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A partir dos dados do Banco Central, conseguimos ter acesso ao nimero de
agéncias bancérias no Brasil. No gréfico abaixo, é possivel observar a dindmica
comentada acima, ao passo que entre 2005 e 2017, vemos uma taxa de crescimento anual

composta de aproximadamente 5% no nimero de agéncias ao redor do pais.

Gréfico 7 - Quantidades de Agéncias Bancérias no pais (Mil Unidades).
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Fonte: IF Data - Banco Central.

Contudo, ao passo que 0s bancos optavam por essa estratégia de expansao, 0s
mesmos tinham que arcar com os altos custos e gastos necessarios para sustentar essa

rede de operacgdes. Dentre 0s principais gastos, podemos citar:

e Infraestrutura fisica: A abertura e manutencdo de agéncias bancéarias
envolvem custos relevantes no que se refere a construcdo, aluguel ou aquisicédo
de imoveis e instalagdo de equipamentos. Ademais, vale citar também os gastos

continuos com a manutencao, limpeza e fornecimento de energia elétrica.

e Gastos com pessoal: A equipe nas agéncias bancarias demanda custos
consideraveis, incluindo salarios, beneficios e treinamento. E necessario ter um
numero adequado de funcionarios para lidar com o fluxo de clientes e garantir

um atendimento eficiente.



33

e Seguranca: Dado que as agéncias bancérias sdo alvos de potenciais assaltos e
roubos, sdo necessarios altos gastos com a implementacdo de medidas de
seguranga, tais como: Cameras de vigilancias, portas giratorias blindadas,

alarmes, segurancas etc.

Ao analisar a situacdo dos grandes bancos no Brasil, vemos que cada um dos cinco
incumbentes possuem de 2.000 a 4.000 agéncias, e cerca de 80.000 funcionarios cada.
Assim sendo, temos que essa infraestrutura tradicional se traduziu em um custo de servir
mais alto, ao passo que 0s bancos, para arcarem com todos esses custos envolvidos em
sua operacao, repassavam essas despesas para 0s consumidores, em forma de taxas e
tarifas, o que culminou também, na exclusdo de uma grande parte da populacdo no
sistema financeiro (principalmente de baixa renda). A titulo de exemplo, os incumbentes
sempre cobraram dos seus clientes tarifas e taxas apenas para que esses tivessem acesso
a uma conta corrente. Além dessas, podemos citar também as: tarifas de saque, tarifas de

transferéncia e as tarifas de emissdo de cheques.

Por outro lado, quando pensamos no caso das fintechs, pelo fato de essas
possuirem uma infraestrutura digital, ndo dispem a necessidade de manterem uma rede
extensa de agéncias fisicas, e assim, eliminam os altos custos associados a infraestrutura
fisica, como aluguel de imoveis, equipamentos e data centers (é 0 modelo “asset light” —
i.e.,, pouca quantidade de ativos fisicos). Mais especificamente, essas operam
principalmente por meio de aplicativos e plataformas online, de tal forma que, devido ao
meio digital, conseguem alcancar um publico mais amplo e diversificado, ultrapassando

as barreiras geograficas.

Um exemplo notavel é o Nubank, o maior banco digital da América Latina, com
cerca de 79 milhdes de clientes. Diferente dos grandes bancos, essa fintech possui cerca
de 7 mil funcionérios, evidenciando assim, a sua vantagem competitiva em relacdo a
escalabilidade do custo de pessoal. Segundo informac6es divulgadas em seu formulario
de referéncia, a companhia estima que no Brasil, 0 seu custo de servir e as despesas gerais
e administrativas por cliente seja aproximadamente 85% menor do que o dos bancos
incumbentes. Para aprofundar essa analise, podemos realizar um exercicio com base nas

informagdes disponiveis nas demonstracdes financeiras do Nubank e do Itau.

Para comparar 0 gasto médio por cliente entre 0 Nubank e o Itad, realizei um

exercicio que envolveu a soma das despesas relacionadas aos custos com pessoal,
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despesas de atendimento ao cliente, custos com infraestrutura e processamento de dados,
entre outros elementos que compB&em 0s custos operacionais necessarios para atender aos
clientes. Em seguida, dividi essa soma pelo numero total de clientes ativos de cada banco.
Os resultados obtidos revelaram uma diferenca significativa em favor do Nubank,
evidenciando que o custo médio por cliente é aproximadamente 85% menor em

comparagao ao Itau.

Gréfico 8 - Custo total por cliente ativo (R$ por més).
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Fonte: Demonstracdo Financeira das companhias.

Com a eficiéncia operacional que os bancos digitais tém alcancado, eles sdo
capazes de atender a um segmento de clientes que anteriormente ndo era economicamente
viavel para os bancos tradicionais. Ou seja, como evidenciado acima, tendo em vista 0s
elevados custos envolvidos em sua operacgdo, os grandes bancos tradicionais possuem um
custo médio por cliente mais elevado. Como resultado, esses bancos tendem a focar em
clientes de maior poder aquisitivo, que geram um retorno financeiro mais substancial para

a instituicdo em relacdo aos clientes de menor poder econdémico.

No entanto, os bancos digitais, com sua estrutura mais enxuta, conseguem oferecer
servigos financeiros de qualidade com um custo por cliente muito mais baixo. Isso
permite que eles atendam a um publico mais amplo, incluindo clientes de menor poder
aquisitivo. A partir das informacGes divulgadas nas demonstragdes financeiras de cada

companhia, é possivel visualizar a base de clientes de cada instituicdo. Abaixo destaco
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tanto a base de clientes do Nubank e do Banco Inter (outro banco digital de relevancia no
Brasil), em comparacdo a base de clientes dos incumbentes, segmentados por faixa de
renda. Em relacdo aos incumbentes, tem-se que cerca de 23% de sua base possui até 2
salarios-minimos (SM), enquanto no Nubank esse valor é 37% e no Inter 46%. Torna-se
claro, portanto, como o alto custo dos servicos bancérios tradicionais gerou uma

oportunidade para a ascensao das fintechs.

Gréfico 9 - Base de Clientes (Segmentacao por faixas de renda).
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Fonte: Demonstracdo Financeira das companhias.

Por fim, chegamos ao ponto (iv) Mau Atendimento ao cliente. As fintechs
sustentam a visdo de que os prestadores de servicos financeiros estabelecidos no Brasil
tém, ao longo do tempo, oferecido um atendimento ao cliente aquém do satisfatério, em
virtude da caréncia de concorréncia no mercado e de opc¢oes alternativas. Diferentemente
dos bancos incumbentes, a obsesséo das fintechs com a satisfacdo do cliente, permitiu-

Ihes alcangar alto niveis de NPS (Net Promoter Score), superando 0s bancos incumbentes.

Para melhor quantificar a métrica supracitada, o NPS é uma meétrica amplamente
utilizada para medir a lealdade e a satisfacdo dos clientes em relacdo a uma empresa,
marca ou produto. Ele foi introduzido por Fred Reichheld em 2003 e tem sido amplamente

adotado por empresas de diferentes setores. De forma resumida, o NPS é baseado em duas
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perguntas: (i) A parte quantitativa: “Em uma escala de 0 a 10, o quanto vocé recomendaria
nossa empresa/produto/servico a um amigo ou colega?” e (ii) A parte qualitativa: “Por

que vocé deu essa nota?”.

A metodologia do NPS envolve a classificacdo dos clientes em trés categorias com
base em suas respostas: promotores, neutros e detratores. Os promotores sdo aqueles que
respondem com notas 9 ou 10 e s&o considerados leais e entusiastas da empresa,
propensos a recomendar seus produtos ou servigos. Os neutros sdo aqueles que atribuem
notas 7 ou 8, geralmente satisfeitos, mas sem um nivel de engajamento significativo. Ja
os detratores sdo aqueles que ddo notas entre O e 6, insatisfeitos e propensos a expressar

criticas a empresa.

O calculo do NPS é realizado subtraindo a porcentagem de detratores da
porcentagem de promotores. O resultado pode variar de -100 a +100. Um NPS positivo
indica que a empresa possui mais promotores do que detratores, enquanto um NPS
negativo indica o contrario. Em geral, existe um entendimento de que: (i) NPS Excelente:
entre 75-100; (ii) NPS Muito bom: entre 50-74; (iii) NPS Razoavel: entre 0 e 49 e; (iv)
NPS Ruim: entre -100 e -1.

Ao analisarmos o Net Promoter Score (NPS) de algumas institui¢des financeiras,
torna-se evidente a percepcao de que os bancos tradicionais, de fato, apresentam niveis
mais baixos de satisfacdo por parte de seus clientes. De acordo com um recente
levantamento realizado pela SoluCX, uma startup de Sao Paulo que oferece solugbes para
gestdo da experiéncia do consumidor, foi possivel identificar o ranking de NPS no final
de 2022:

Tabela 3 - Ranking NPS.

Ranking NPS:
. Nubank — 87
. Inter — 84
. Pagbank — 44.6
. ltau — 34.8
. Bradesco — 27
. Santander — 26.5
. Banco do Brasil — 13.2

e IR T N -y o Y L

Fonte: SoluCX.
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Embora a amostra ndo seja abrangente o suficiente para englobar todas as fintechs,
podemos inferir que as fintechs em estgio mais avancado de desenvolvimento, como o
Nubank e o Banco Inter, demonstram um NPS superior aos bancos tradicionais, indicando

que oferecem um atendimento de maior qualidade aos seus clientes.

Em suma, podemos observar que a entrada das fintechs no setor bancério
brasileiro foi impulsionada por diversos fatores relacionados. Apds uma maior
concentracdo bancaria (processo de fusGes e aquisi¢bes), os incumbentes foram
expandindo sua presenca no pais através de uma extensa rede de agéncias, que culminou
nesse alto custo de servir e, portanto, nessa falta de acesso a servicos financeiros por uma
grande parcela da populagdo menos privilegiada. Ainda, tendo em vista um ambiente com
baixa concorréncia, os bancos tradicionais historicamente ofereceram servicos e produtos
de qualidade inferior. Sendo assim, diante desse cenario, as fintechs enxergaram um
ambiente propicio para a disrupgdo, fornecendo servigos financeiros mais acessiveis,
inovadores e de melhor qualidade, atendendo de forma mais eficiente e satisfatoria as

necessidades dos clientes.

3.3 O que impulsionou?

Alem dos fatores que motivaram a entrada das fintechs no mercado bancario
brasileiro, é valido ressaltar que alguns eventos impulsionaram esse movimento. Mais
especificamente, dois eventos foram cruciais para o crescimento das fintechs no Brasil:
(i) o avanco tecnoldgico e digital e (ii) as mudancas na regulacdo financeira. O avancgo
tecnoldgico trouxe a ampla adocdo de dispositivos mdveis com acesso a internet e o
surgimento de plataformas digitais intuitivas, permitindo o acesso conveniente a servicos
financeiros totalmente digitais. Ao mesmo tempo, a mudanca na regulacdo financeira
possibilitou um ambiente mais favoravel para a atuacdo das fintechs, flexibilizando as
regras e estimulando a inovagdo e competicdo no setor. Esses dois eventos combinados

criaram um cenario propicio para o surgimento e crescimento desses participantes.

A comecar pelo primeiro ponto citado, temos que com a expanséo da internet e o
amplo acesso aos dispositivos moveis, as fintechs surgiram como alternativas inovadoras
aos servicgos financeiros tradicionais. Nos ultimos anos, o Brasil testemunhou um notavel
avango no acesso a internet. De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), em 2010, apenas 35% da populagéo tinha acesso a internet. Contudo,
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em 2022, esse nimero aumentou significativamente, chegando a aproximadamente 85%
dos brasileiros. Essa expansdo do acesso a internet coloca o Brasil em uma posicao de
destaque no cenario global, ocupando o 5° lugar no ranking das nagdes com maior

quantidade de usuarios de internet, conforme dados do Statista.

Ademias, houve um expressivo aumento no nimero de smartphones no Brasil.
Segundo dados da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), o pais atualmente possui mais de um
smartphone por habitante, com um total de 242 milhdes de celulares em uso. Esse nimero
é superior a populacgéo brasileira, que € um pouco mais de 214 milhdes de pessoas (IBGE).
Além dos smartphones, ao considerarmos também notebooks e tablets, o pais conta com
um total de 352 milhdes de dispositivos portateis (média de 1,6 dispositivos por pessoa).

No contexto do setor financeiro, também € possivel evidenciar essa maior
penetracdo do meio digital no cotidiano dos brasileiros. Segundo um estudo da Febraban
(Federagcdo dos Bancos Brasileiros), cerca de 70% das transacOGes bancérias foram
realizadas por meios digitais em 2022, refletindo a preferéncia dos consumidores em
realizar suas operacdes bancarias por meio do mobile banking (dispositivo movel) e
internet banking (computador ou laptop). No grafico 10 abaixo, é possivel ver a evolucao
das transacOes bancarias por tipo de canal no Brasil, evidenciando o crescente
protagonismo do meio digital, enquanto as transacfes bancérias realizadas por meio de

agéncias fisicas tém diminuido significativamente ao longo do tempo.

Gréfico 10 - Transagdes Bancarias: Participacdo por tipo de canal (%).
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Ja em relagdo ao segundo tépico, no &mbito da regulacédo financeira, é importante
destacar que nos Ultimos anos o Brasil passou por importantes mudangas que
impulsionaram o crescimento das fintechs e incentivaram a competi¢cdo no setor. Com o
objetivo de fomentar um ambiente mais propicio para a atuacao dessas empresas, foram
implementadas medidas regulatorias que visaram estimular a concorréncia e promover a
incluséo financeira, como por exemplo, a Resolucdo 4.656 emitida pelo Banco Central
em abril de 2018, que regulamentou as fintechs de crédito. Segundo o BCB, quanto maior
a concorréncia entre instituices de um mesmo setor, mais eficiente se tornam essas
instituicOes e menores 0s custos dos produtos e servigos ofertados aos cidadaos. No caso
do setor financeiro, por exemplo, quanto maior a concorréncia na oferta de crédito, menor

tende a ser a taxa de juros cobrada nessas operacdes.

Assim sendo, ressalto algumas das principais mudancas regulatorias que
ocorreram no Brasil, evidenciando medidas que trouxeram impacto significativo para o
setor financeiro. Entre elas, destaco o (a) Open Finance; (b) Sandbox Regulatério e; (c)
PIX.

a) Open Finance

Em maio de 2020, houve a regulacdo do Open Finance, através da Circular 4.015
do BCB e da Resolugdo Conjunta n®1 do Bacen e da CVM. Segundo 0 BCB?:

O Open Finance, ou sistema financeiro aberto, é a possibilidade de clientes de produtos e
servigos financeiros permitirem o compartilhamento de suas informagdes entre diferentes
instituicGes autorizadas pelo Banco Central e a movimentacéo de suas contas bancérias a
partir de diferentes plataformas e ndo apenas pelo aplicativo ou site do banco, de forma
segura, agil e conveniente.

Atualmente, uma instituicdo ndo tem acesso ao relacionamento que os clientes
possuem com outras instituices, de tal forma que ndo consegue acessar o histdrico de
crédito desse cliente, as transagdes desse cliente dentro das instituicGes, dados sobre
investimento, detalhes sobre seguros contratados, entre outros. A ideia, portanto, do Open
Finance, € justamente permitir que os clientes autorizem o compartilhamento dessas

informacdes com outras instituicbes financeiras, por meio de APIs (Interfaces de

2 BRASIL. Banco Central do Brasil. Open Finance. Disponivel em:
https://www.bcbh.gov.br/estabilidadefinanceira/openfinance. Acesso em: 29 maio 2023.
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Programacdo de Aplicativos), de forma segura e controlada. Dessa forma, os bancos
teriam acesso a uma visdo mais ampla da situagdo financeira dos clientes, o que poderia

ajudar na oferta de produtos e servi¢cos mais personalizados.

Fica claro, portanto, como essa iniciativa do Banco Central traz vantagens tanto
para os clientes como também, para institui¢des financeiras recentemente criadas. Para o
cliente, o Open Finance proporciona acesso a servicos financeiros mais personalizados,
conveniéncia no gerenciamento de contas, melhores condices e taxas mais competitivas.
Ja para instituicGes financeiras recentemente estabelecidas, como por exemplo uma
fintech de crédito, temos que essa passa a ter acesso a muitas informacdes antes sé
disponiveis aos grandes bancos, que acumularam ao longo de toda a sua trajetdria

diversos dados sobre seus clientes.

E importante destacar que somente as instituicdes financeiras autorizadas pelo
Banco Central serdo permitidas a participar do ecossistema do Open Finance. Além disso,
a regulamentacdo estabelece a obrigatoriedade da participacdo de determinados

participantes, como os grandes bancos, por exemplo.

Essa iniciativa estd sendo implementada, de forma gradual. A fase 1 teve inicio
em fevereiro de 2021, com as instituicGes participantes disponibilizando de forma
padronizada informacGes sobre os seus canais de atendimento fisicos e virtuais, e sobre
seus produtos e servicos. A segunda etapa teve inicio em agosto de 2021, na qual os
clientes ja puderam passar a compartilhar as suas informacdes entre as instituicdes
participantes. Com esse compartilhamento, os clientes ja podem receber ofertas de acordo
com seu perfil e historico financeiro. A fase 3 teve inicio em outubro de 2021, na qual as
instituicBes participantes puderam passar a oferecer servicos de iniciacdo de pagamentos,
permitindo que os clientes realizem pagamentos sem a necessidade de utilizar
intermediérios tradicionais. Em dezembro de 2021, teve inicio a fase 4, onde dados sobre

investimentos, seguros e outros servigos financeiros pudessem vir a ser compartilhados.

Em suma, € um processo continuo e demorado, porém ja é possivel ver uma
expressiva penetracdo do Open Finance no Brasil. Segundo informagdes da Febraban, em
2 anos de operacdo no Brasil, houve mais de 17 milhdes de consentimentos de clientes
para o compartilhamento de seus dados pessoais e bancéarios entre as institui¢des, sendo
contabilizadas 10,8 bilh6es de comunicagbes bem-sucedidas entre as instituigdes

integrantes do sistema para a troca de informacgdes.
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b) Sandbox Regulatério

Através da Resolucdo CMN 4.865 e da Resolucdo BCB n° 29, publicadas em 26
de outubro de 2020, o Conselho Monetario Nacional e 0 Banco Central estabeleceram as
diretrizes para o funcionamento do Sandbox Regulatorio no &mbito do Sistema Financeiro

Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

O Sandbox Regulatério € um ambiente autorizado pelo Banco Central onde
instituicbes podem testar projetos inovadores na area financeira e de pagamento,
observando disposi¢cfes regulamentares especificas. Como principais objetivos, o
Sandbox regulatério visa estimular a inovagdo e a diversidade de modelos de negécio,
aumentar a eficiéncia e reduzir custos nos sistemas, promover a concorréncia e a incluséo
financeira, atender as necessidades dos usuarios finais e aprimorar a regulamentacao de
assuntos de competéncia do CMN e do BCB e o0s processos de supervisdo do Banco

Central.

Segundo o BCB, o Sandbox Regulatério foi criado como uma solugéo aos desafios
associados a produtos e servicos financeiros que utilizam técnicas e infraestruturas
inovadoras, de tal forma que, foi visto no Sandbox uma oportunidade para lidar com a
adaptacdo das inovagbes em constante crescimento no setor as regulamentagdes
existentes. Essa abordagem permitiu conciliar a necessidade de fomentar a inovagdo com
a garantia da seguranca e protecdo dos interesses dos usuarios e aprimorar a regulacao do

setor financeiro.

Mais especificamente, dentre as principais prioridades, estdio o fomento ao
mercado de capitais por meio de sinergias com o mercado de crédito, o apoio ao crédito
para microempreendedores e empresas de pequeno porte, a busca por solucdes nos
mercados de cambio, Open Finance, Pix e crédito rural, a promo¢do do aumento da
concorréncia no Sistema Financeiro Nacional (SFN) e no Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), o desenvolvimento de solugdes financeiras e de pagamento que

estimulem a incluséo financeira e o incentivo as finangas sustentaveis.

Para exemplificar o funcionamento do Sandbox Regulatério, podemos destacar
alguns projetos selecionados de acordo com o Relatorio de Gestdo Sandbox Regulatério

- 1° Ciclo 2022 3. Um dos projetos é o “Itaucard”, que consiste em uma aplicacdo que

3 BRASIL. Banco Central do Brasil. Sandbox Regulatdrio. Disponivel em:
https://www.bcbh.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox. Acesso em: 30 maio 2023.
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permite transagcbes de pagamento de crédito, a vista ou parcelado, utilizando as
funcionalidades do Pix. Outro exemplo ¢ o “Mercado Pago”, que propde a implementacao
de uma rede de pontos fisicos para o aporte de recursos em espécie. Com essa iniciativa,
os titulares de contas de pagamento no Mercado Pago podem depositar dinheiro em
estabelecimentos comerciais parceiros da instituicdo. Esses projetos selecionados
demonstram de forma pratica as possibilidades de inovacdo e ampliacdo dos servigos

financeiros proporcionadas pelo Sandbox Regulatorio.

E importante ressaltar que o conceito de Sandbox Regulatorio ja esta presente em
diversos paises, tendo sido desenvolvido em 2015 pela Financial Conduct Authority
(FCA) no Reino Unido. Como ja comentado, o objetivo dessa iniciativa é a homologacao
de novos servicos antes de sua disponibilizacdo ao publico. Ao promover a proximidade
entre os participantes do Sandbox e os 6rgdos reguladores, é possivel fornecer sugestdes
sobre os processos das empresas em analise e antecipar questdes regulatérias, visando a
construcdo de um setor mais eficiente no futuro. O relatorio “Regulatory sandbox lessons
learned report”, publicado pelo FCA em outubro de 2017, revelou as licdes aprendidas
apos um ano de operacdo do Sandbox Regulatoério, no qual foi constatado que o Sandbox
reduziu o tempo e os custos de entrada de empresas inovadoras no mercado, aumentou a
protecdo dos consumidores devido a proximidade com os 6rgdos reguladores além de
facilitar o acesso a crédito para essas empresas. Ademais, um aspecto igualmente
importante foi a capacidade de desenvolver regulamentacfes mais adaptadas a realidade

das empresas que trazem inovacdes e impulsionam a competitividade do setor.

c) PIX

O PIX é um sistema de pagamentos instantaneos criado pelo Banco Central. Foi
lancado em novembro de 2020, e teve uma ampla adogdo como meio de transferéncia
digital, principalmente entre as pessoas fisicas, dado que os recursos sdo transferidos de
uma conta para a outra em poucos segundos, em qualquer dia e horario da semana, e sem
custos na grande maioria das vezes. Segundo o Banco Central, 0 novo meio de
pagamentos foi batizado com esse nome pois o termo lembra tecnologia, transacdes e

pixels.

Temos, portanto, que o PIX tornou esse processo de transferéncias de valores entre
pessoas e 0 pagamento de contas ainda melhor. Ao oferecer facilidade e agilidade, ele se

tornou uma alternativa atrativa em comparagdo com outros instrumentos de pagamento.
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Anteriormente, transferéncias entre contas bancarias de diferentes instituigdes exigiam
TEDs (Transferéncia Eletronica Disponivel) e DOCs (Documento de Ordem de Crédito),
enguanto pagamentos de contas eram feitos por boletos ou transac@es fisicas com cartes
ou dinheiro em espécie. Essas operacdes eletronicas frequentemente levavam dias e
incorriam em altos custos, como taxas de TED superiores a R$20. Além disso, transa¢des
em dinheiro vivo apresentavam riscos tanto para o pagador quanto para o recebedor. O
Pix, por sua vez, oferece a praticidade de ser gratuito para a maioria das transacoes
realizadas por pessoas fisicas, ampliando a velocidade de adocdo dessa modalidade e

proporcionando economia de custos.

Para usar o P1X, é necessario possuir uma conta em uma instituicao financeira que
ofereca esse servico, de tal forma que as transacbes sdo realizadas através de chaves
cadastradas, como CPF, nimero de celular ou e-mail, as quais estdo associadas a conta
do usuério. Ademais, o P1X oferece a opcao de pagamento por meio de QR Code, em que
0 usudrio escaneia o cédigo e confirma a transacdo. Essa praticidade e facilidade, junto a
falta de necessidade de intermediarios, estdo mudando drasticamente o sistema de
pagamentos no Brasil, ao passo que o PIX tem se tornado uma opc¢do cada vez mais

popular entre os brasileiros.

Para uma analise mais aprofundada desse aspecto, podemos examinar a
quantidade de transacdes realizadas nos Gltimos anos, relatado no Relatério de Economia
Bancaria 2022 do Banco Central do Brasil, de tal forma que fica evidente a extraordinaria
popularidade do PIX. Ao observar o grafico 11 abaixo, vemos que entre 2010 e 2016,
houve uma reduc¢do no uso de boletos e cheques, enquanto os cartdes de débito tiveram
um aumento moderado. A partir de 2017, com a entrada de instituicbes de pagamento, 0s
cartbes apresentaram um crescimento mais expressivo. No entanto, o dado mais
significativo é o expressivo crescimento do uso do PIX a partir do final de 2020, que
reduziu, de forma relativa, a participacdo dos demais meios de pagamento e transferéncia

nas transacdes financeiras.

Em um periodo de apenas dois anos, de novembro de 2020 a dezembro de 2022,
o0 PIX tornou-se 0 meio com o maior volume anual de transagdes, evidenciando sua rapida
adocdo e popularidade. Mais especificamente, em 2021, essa modalidade ja representava
uma parcela consideravel, correspondendo a cerca de 16% do total de transacdes

realizadas no pais. No entanto, o uso do PIX continuou aumentando em 2022, se
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consolidando como 0 meio mais relevante, representando quase um terco de todas as

transacOes bancarias no Brasil.

Gréfico 11 - Quantidade de transages (%) - Participagdo por Instrumento.

122 - = = L, . = = [ | y

%0 |
70 ¢ -
60 26 24 e = & 15

. . 11
40 -
30 et = - - - = 19
20

10 21 22 )3 25 PE] 22 20

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

m Cartdo de crédito m Cartdo de déhito
B Cartdo pré-pago M Boleto

W Cheque Débito direto

B Transferéncias interbancarias PIX

Transferéncias intrabancarias

Fonte: Relat6rio de Economia Bancéaria 2022 — Banco Central.

Além disso, o crescimento das transagdes por meio do PIX revelou que esse
instrumento foi fundamental no aumento de transagdes do ecossistema de pagamentos
como um todo, proporcionando que diversas pessoas realizassem uma transferéncia pela
primeira vez. Esse fato torna-se ainda mais evidente ao analisarmos a evolugéo do ticket

médio dos diferentes meios de pagamento, conforme apresentado na Tabela 4.

Os dados revelam que o PIX e os cartdes, especialmente os pré-pagos, sdo
amplamente utilizados em transac6es de valores mais baixos, indicando a sua importancia
na democratiza¢do do acesso aos servicos financeiros. Por outro lado, as transferéncias
interbancérias e intrabancarias tradicionais permanecem como principais opg¢les para
transagBes corporativas de valores consideravelmente mais elevados. Dessa forma, é
razoavel supor que o P1X e os cartdes desempenharam um papel relevante na digitalizacédo
de uma parcela mais abrangente da populagéo, impulsionando a transformacéo financeira
do pais.
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Tabela 4 - Tiquete médio dos meios de pagamento.

e Cartaq de Cartag de Cartao Boleto Cheque Di.ébim Transfer&n;ias Pix Tra nsferenc.las Saques
credito debito pré-pago direto interbancarias intrabancarias
2012 10 58 1.851 1.984 934 B88.639 8542 1.055
2013 13 60 1.882 2251 1.125 69.980 9.603 1.111
2014 114 62 1.887 2.405 904 56.5562 9.379 1.003
2015 "7 63 1903 2.482 795 48.877 9.019 922
2016 15 63 457 1.9898 2531 1.221 35434 8.165 883
2017 114 G2 114 2108 2.582 1.345 30.179 9.094 796
2018 114 62 95 2222 2.644 a08 29.623 9693 769
2019 111 61 72 2233 2765 772 25.489 9.780 719
2020 19 71 42 2.080 2.894 692 18.296 851 9.737 707
2021 123 67 3 2.340 3.354 714 30.683 552 14.746 BT
2022 126 G4 29 2628 3.794 T44 43.336 453 19.059 7T

Fonte: Relat6rio de Economia Bancéaria 2022 — Banco Central.

Somado a isso, um outro ponto interessante abordado no REB é a suposicédo de
que esse maior processo de digitalizacdo dos meios de pagamento muito possivelmente
esta sendo acompanhados de uma reduc¢do gradual do uso do dinheiro em espécie pelos
brasileiros. Segundo dados do Banco Central, o valor de saques em ATMs e agéncias
bancérias foi de: R$ 4.8 trilnGes em 2013; R$ 3 trilhdes em 2019 e R$ 2.1 trilhdes em
2022. Vemos, portanto, como que essa mudanca de comportamento do consumidor, junto
aintroducdo do PIX e 0 aumento de transa¢Ges com cartdes, muito provavelmente explica

essa diminuicdo ao longo do tempo.

Em conclusdo, é inegavel que a introducdo do Pix pelo Banco Central
desempenhou um papel crucial na transformacdo do cenario de pagamentos no Brasil.
Esse arranjo de pagamento, com sua infraestrutura pablica, baixo custo e acessibilidade
a todos os usuarios de servicos financeiros, se mostrou uma opcao atrativa e eficiente para
realizar transagdes. Além disso, as restri¢cdes de mobilidade impostas pela pandemia da
Covid-19 contribuiram para acelerar o processo de digitalizacdo das transacoes
financeiras no pais. Isto é, esses dois fatores trabalharam em conjunto para impulsionar a
digitalizacéo, tornando as transagdes eletrbnicas cada vez mais comuns e acessiveis a
todos. Assim sendo, € possivel inferir que a introdugdo do PIX foi um fator que
impulsionou a ascensdo das fintechs, a0 mesmo tempo que também representou uma
ameaca para 0s bancos incumbentes, ao passo que diminui a relevancia dos servigos

tradicionais oferecidos por eles, como as transferéncias bancarias (i.e. TED e DOC).



4 IMPACTOS

Ap0s o ultimo capitulo, ficou mais claro quais foram os principais motivos que
motivaram e propiciaram a ascensao desses participantes no Brasil. Cabe, portanto,
investigar mais a fundo quais foram os principais impactos até o0 momento no setor
bancario brasileiro. Por mais que ja tenha ficado claro ao decorrer da monografia que 0s
bancos incumbentes vieram perdendo espago no mercado nos anos recentes, acredito que

seja valido destrinchar esse ponto mais uma vez.

Vale destacar que muitas das fintechs que adentraram no mercado brasileiro, para
atrairem os consumidores, ofereciam solucGes que envolviam cartdes de crédito, de tal
forma que o nimero de usuarios desse instrumento de pagamento cresceu de forma
substancial nos ultimos anos. Em outras palavras, uma parcela significativa da populagéo
brasileira passou a ter acesso a um ou mais cartes de crédito. Para melhor ilustrar esse
ponto, temos que em junho de 2022, a quantidade de cartGes de crédito (190,8 milhdes)
representava quase o dobro da populacdo economicamente ativa no Brasil (107,4

milhdes), segundo dados do IBGE e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (REB, 2022).

Dessa forma, acredito que uma maneira eficaz de avaliar o impacto desses players
no Brasil é analisar o market share do TPV (Total Payment Volume — VVolume Total de
Pagamentos) no Brasil. O TPV representa o valor total de pagamentos processados,
através dos meios de pagamento, em um determinado periodo. Pela 6tica do banco
emissor, 0 TPV é o valor total de transaces realizadas pelos clientes através dos cartfes
emitidos pelo banco. Assim, quando analisamos o market share de TPV, por banco
emissor, ao decorrer dos Ultimos anos, vemos que 0s cinco principais bancos tradicionais,
que ja chegaram a representar aproximadamente 94% do mercado, hoje representam cerca
de 69%. Esse declinio tem sido acompanhado pelo crescente ganho de participacdo de
outras institui¢des, notadamente as fintechs. Entre elas, destaca-se o Nubank, que em um
curto periodo se estabeleceu como um importante player no setor, com um crescimento

expressivo.
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Grafico 12 - Market Share de TPV (por banco emissor).
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Fonte: ABECS, Demonstracdo Financeira das companhias.

Dessa forma, torna-se evidente que os principais bancos tradicionais estdo
gradualmente perdendo espaco para outros competidores no mercado. Logo, além da
perda de market share no mercado, e por consequéncia menos receita para os incumbentes
nessas frentes (para cada transagéo realizada com um cartdo emitido pelo banco, ele
recebe uma porcentagem do valor transacionado, conhecida como taxa de intercambio),

a ascensao das fintechs também tem impactado outras operagdes dos bancos incumbentes.

Entre essas outras operacOes, destaca-se especialmente as receitas de prestacao de
servigos. Quando analisamos historicamente, os grandes bancos sempre tiveram grande
parte de sua receita oriunda dos servigcos prestados aos seus clientes. Conforme visto
anteriormente, ap6s o Plano Real, os bancos perderam grande parte de suas receitas
provenientes de floating. Ou seja, em épocas de elevada inflagdo, os bancos aplicavam os
recursos captados (praticamente sem remuneracdo) em ativos com altas taxas de retorno.
A titulo de exemplo, estima-se que para 0s maiores bancos, 0 ganho com esse tipo de
receita passou de R$ 9.538 bilhdes, em 1994, para R$ 903 milhdes em 1995. Assim sendo,
0s bancos desenvolveram novas estratégias para manter a arrecadagdo, diversificando

assim, o mix de produtos e servigos bancarios que ofereciam, ao passo que também
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passaram a cobrar por produtos até entdo gratuitos, como extratos bancarios, emissao de
cheque de baixo valor e manutengdo do cartdo magnético (MARTINS; KARAM, 2006).

Nesse cenario de maior de maior controle inflacionario, os ganhos arrecadados
pelas cobrancas de tarifas bancarias passaram a se tornar cada vez mais relevantes para
0s bancos. Em 1994, as receitas de prestacdao de servicos representavam 6.25% do total
das receitas do setor bancario, aumentando para 12.7% em 2005. Além disso, segundo
um estudo da Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI), a operacdo de prestacdo de servi¢os gerava uma margem liquida maior do
que as operagdes de crédito e de tesouraria de banco. Isto ¢, para cada R$1 de receita por
operacdo, 9% se transformavam em lucro liquido nas operacgdes de crédito e tesouraria,
enguanto na operacdo de prestacao de servicos, esse percentual era 12% (MARTINS;
KARAM, 2006).

Assim, é possivel inferir que essa linha de receita foi se tornando cada vez mais
relevante para os grandes bancos e se tornando cada vez mais importante para o resultado
financeiro desses. Ao olhar para os Ultimos 5 anos, temos que em média, as receitas de
prestacdo de servicos representaram algo em torno de 30 - 40% das receitas totais desses
grandes bancos. O Itad, por exemplo, gerou receitas de prestacdo de servicos de
aproximadamente R$ 41 bilhdes em 2022, onde grande parte do resultado foi devido a

tarifas de conta corrente e taxas de emissdo de cartdes de crédito e débito.

Contudo, quando analisamos essa dindmica nos anos mais recentes, observamos
uma desaceleracdo na taxa de crescimento anual composta dessas receitas nos grandes
bancos. Entre 2011 e 2018, a taxa média de crescimento anual das receitas de servigos
variou de 7.9% a 11.5% nos grandes bancos. No entanto, ao realizar o mesmo calculo
para 0s anos mais recentes, de 2019 a 2022, fica evidente uma desaceleracdo significativa

desse crescimento em todos os bancos.

Tabela 5 - Taxa de crescimento anual composta das receitas de servigos.

. 20112018 | 20192022
Itad 9.1% 3.3%
Bradesco 11.5% 2.0%
Santander 10.1% 1.1%
Banco do Brasil 7.9% 3.4%

Fonte: Demonstracdo Financeira das companhias.
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Sendo assim, fica claro que o aumento de competicdo tem afetado uma das
principais fontes de receitas dos grandes bancos. I1sso porque, com uma proposta de valor
diferente, as fintechs oferecem contas digitais e outros servicos com taxas reduzidas ou
até mesmo gratuitas. Consequentemente, os grandes bancos passam a perder clientes para
esses novos entrantes, ou até mesmo passam a reduzir as taxas elevadas que sempre
cobraram, no intuito de reter seus clientes, de tal forma que, passam a gerar menos
resultados com essas linhas de receita. Um exemplo que evidencia essa tendéncia é a linha
de receita proveniente de contas correntes, onde temos observado uma desaceleragédo

significativa nos Gltimos anos.

Grafico 13 - Crescimento da receita de conta corrente (ano contra ano).
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Fonte: Demonstra¢do Financeira das companhias.

Somado a isso, vale ressaltar que esses grandes bancos também estdo sendo
afetados pelo crescimento das fintechs de investimento. Isso porque, muitos desses novos
entrantes zeraram a taxa de corretagem cobrada em diversos produtos de investimento,
fomentando ainda mais a competicéo e contribuindo negativamente para o resultado dos

bancos.

Ademais, a entrada desses novos players tem impulsionado 0 movimento de

aprofundamento financeiro (financial deepening) no Brasil, ampliando a oferta de
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produtos financeiros disponiveis. I1sso tem estimulado os investidores a explorarem outras
opcbes de investimento, como os de renda varidvel, e diminuido o interesse por
investimentos tradicionais, como a caderneta de poupanca. Essa mudanca de preferéncia
é relevante, uma vez que a poupanc¢a costuma ser uma fonte de captacdo relevante e
lucrativa para os bancos, visto que, essas instituicdes remuneram o0s depoésitos de
poupanga a uma taxa menor do que o CDI (Certificado de Deposito Interbancério), que é
um indice proximo a taxa SELIC. Dessa forma, os bancos captam esses recursos a um

custo menor em comparacdo a outras fontes de captacéo.

Assim, por mais que a poupanca ainda seja um dos principais destinos de
investimentos dos brasileiros, tem-se observado uma captacdo liquida negativa da
caderneta de poupanca nos ultimos meses no Brasil, de tal forma que o saldo depositado
na modalidade caiu para R$ 961,5 bi (9,4% do PIB), abaixo do pico atingido em dezembro
de 2020 (13,6% do PIB) e inferior ao patamar pré-pandemia (11,2% do PIB em fevereiro
de 2020). Embora ndo seja possivel estabelecer uma relacdo causal direta, é interessante
notar uma correlacdo negativa entre o crescimento de novos participantes no mercado
financeiro e a captacdo liquida da poupanca, sugerindo que os investidores estdo cada vez
mais buscando opcdes de investimento que oferecam retornos mais atrativos do que 0s

proporcionados pela poupanga.

Grafico 14 - Captacdo Liquida da Caderneta de Poupanca (R$ bi).
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Ao fim e ao cabo, ja é possivel perceber que, de fato, a ascensdo dos participantes
digitais tem surtido certo impacto no sistema bancério brasileiro, inclusive nos
incumbentes. Esses tem visto uma perda de participacdo no mercado, além de uma
desaceleracdo em linhas de receitas essenciais. Por outro lado, vale ressaltar que esses

grandes bancos de legado tém mostrado alguns sinais de reacdo a essa maior competicao.

Comecando pelo Itad, vale dizer que em 2019, o banco langou uma plataforma de
pagamentos digitais, o “Iti”. Mais especificamente, o Iti ¢ um aplicativo que permite aos
usuarios realizar transferéncias, pagamentos e outras transacdes de forma 100% digital,
para clientes dentro e fora do Itad. Segundo alega o banco, o Iti foi desenvolvido com o
objetivo de oferecer uma alternativa digital aos servicos bancarios tradicionais, buscando
se adaptar as mudancas no comportamento dos consumidores, que cada vez mais utilizam
dispositivos moveis para realizar transacdes financeiras. Além disso, a diretoria do banco

também sinalizou que planeja migrar 50% do sistema de legado para a nuvem.

Além do Iti, o Ithu também desenvolveu o “fon”, um aplicativo de investimentos,
desenvolvido em 2020, como consolidador de carteira e agregador de investimentos. Por
meio do aplicativo, os clientes podem aplicar e transacionar diferentes ativos, sendo do
Itall ou de terceiros. Somado a isso, é relevante ressaltar que o banco tem investido em
outras fintechs também, como por exemplo, o investimento de R$ 1,06 bilhdo na Totvs
Techfin, uma fintech de crédito, pagamento e servi¢os. Outro investimento relevante foi
a compra de 35% da Avenue Securities, uma corretora digital norte-americana fundada
por Roberto Lee, ex-XP. Em uma live para investidores realizada em 2022, Pedro Moreira
Salles, ex-CEO do Unibanco e atual chairman da instituicao, afirmou que o Itat Unibanco

“esta saindo da defensiva e indo para o ataque” contra as fintechs.

Outro banco que também tem apostado na frente mais tecnoldgica € o Bradesco.
No final de 2017, o Bradesco langou o “Next”, uma plataforma totalmente digital com
servigos financeiros e ndo financeiros. Oferece diversos produtos, desde conta corrente e
cartdo de credito e débito, até um proprio marketplace end-to-end, o “NextShop”.
Segundo alegou o banco, a criacdo dessa subsidiaria digital € uma resposta ao crescente
mercado de fintechs e bancos digitais no Brasil. Além disso, o Bradesco também tem
realizado aquisi¢es, como por exemplo, a aquisicdo total do banco digital Digio, em
2021.
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Em resumo, é dificil prever o real impacto das estratégias digitais adotadas pelos
bancos tradicionais. Essas instituicdes possuem um extenso legado e uma infraestrutura
consolidada, o que dificulta a transicdo para um modelo mais leve em termos de ativos,
resultando em desafios significativos na reducéo de custos. No entanto, a conscientizacao
de que estdo em uma disputa com as fintechs e o esforgo para fechar essa lacuna podem
ser considerados positivos. Para todos os efeitos, fato é que essa competigdo ainda esta

no comeco e continuara a desafiar as grandes instituicdes financeiras.



5 CONCLUSAO

Por fim, podemos concluir que a ascensdo das fintechs tem causado impactos
consideraveis no setor bancério brasileiro. Conforme evidenciado ao longo do trabalho,
vimos que esses players tém contribuido para uma maior desconcentracdo do setor, ao
passo que vemos 0s bancos incumbentes perdendo market share. Somado a isso, também
pode-se afirmar que o ganho de participacdo desses entrantes gerou ganhos para 0
consumidor, visto que, parte da camada social com menor poder aquisitivo esta tendo
acesso aos servicos bancarios, além da proposta de valor dessas fintechs ser menos

intensiva em taxas e outros tipos de cobrancas e mais focada no cliente.

Contudo, apesar do explosivo crescimento visto até entdo, € inegavel que os
grandes bancos ainda sdo extremamente importantes para o sistema financeiro como um
todo, e é dificil imaginar um cenario no qual os bancos incumbentes deixem de ser players
importantes. Assim, por mais que as fintechs aumentem a concorréncia nos mercados
financeiros, fornecam servicos que as instituicdes tradicionais fazem com menos
eficiéncia (ou ndo fazem) e ampliem o grupo de usuarios de tais servicos, elas ndo
substituirdo completamente 0s bancos principais em suas principais funges.
(NAVARETTI; CALZOLARI; POZZOLO, 2017).

Além disso, muitas fintechs ainda encaram um desafio essencial: a falta de
rentabilidade. Para se manterem operantes, e assim continuarem o “ataque” aos bancos
incumbentes, essas precisam fazer com que seus modelos de negdcios passem a ser
rentaveis, de tal forma que a operagdo continue sem que seja necessario novos aportes de
capital. Por mais que muitas ndo disponibilizem seus dados publicamente, quando
analisamos o histérico recente das principais fintechs brasileiras listadas na bolsa de
valores, vemos que essas apresentaram um prejuizo contabil em diversos trimestres. No
gréfico abaixo, destaco a margem de lucro liquido (Lucro Liquido / Receita Total) do
Nubank, Inter e Méliuz, esclarecendo esse ponto. E possivel perceber que ao longo de
2022, esses players apresentaram, em geral, uma margem de lucro liquida negativa, ou

ligeiramente positiva.
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Grafico 15 - Margem de lucro liquido (%)
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Ainda, é importante destacar que os agentes do mercado tém expressado uma
desconfianca em relacdo a rentabilidade estrutural dessas empresas, evidenciado pela
queda expressiva no valor das acdes dessas companhias ap0s seus respectivos IPOs

(Ofertas Publicas Iniciais).

Gréfico 16 - Variacao diaria dos precos das a¢des desde o IPO em dias Uteis (1° dia = Base 100)
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Dessa maneira, embora existam companhias que aparentemente estdo caminhando
em direcdo a uma maior rentabilidade, como o Nubank, que registrou uma margem de
lucro liquido positiva no primeiro trimestre de 2023 (consenso dos analistas da
Bloomberg estima um lucro de R$ 3.1 bilhdes para a instituicdo em 2023), é importante
reconhecer que essa realidade néo se aplica a varias outras fintechs. Ao mesmo tempo, 0s
bancos incumbentes continuaram mostrando resultados bastante sélidos ao decorrer dos
ultimos anos, com lucros bilionarios. Como exemplo, em 2022, tanto o Itall como o Banco
do Brasil reportaram lucros liquidos recordes de R$ 30 bilhdes e R$ 29 bilhdes,

respectivamente.

Somado a isso, vale ressaltar que existe uma regulacdo assimétrica entre os bancos
tradicionais e as fintechs. Como se sabe, o setor financeiro é amplamente regulado no
Brasil, de tal forma que essa regulacdo se torna cada vez mais assidua, conforme a
instituicdo cresce de tamanho. Os bancos do segmento S1 (com porte maior ou igual a
10% do PIB ou atividade internacional relevante) devem ter um alinhamento total as
recomendacdes de Basileia. Quando descemos na cadeia, vemos que as instituicdes do
segmento S2 (porte de 1% a 10% do PIB) ja apresentam certas excec¢des na regulacao,
como a falta de exigéncias de requerimentos de liquidez. Os bancos e instituicbes néo
bancarias do segmento S3 (porte de 0,1% a 1% do PIB), por sua vez, apresentam regras
ainda mais simplificadas para risco de mercado e cobertura do risco de juros. Por fim, as
instituicbes dos segmentos S4 (inferior a 0,1%) e S5 (inferior a 0,1%) apresentam

simplificagdo ainda maior nos requisitos prudenciais.

Dessa forma, ao pensar nas fintechs, temos que essas ainda ndo precisam seguir
estritamente todas as regras que os bancos tradicionais seguem, além das instituicdes de
pagamento (como Nubank, Stone e Mercado Pago), por exemplo, possuirem uma
regulacdo ainda menos rigida, levantando a discussdo sobre uma possivel assimetria
regulatéria, dado que muitas dessas instituicdes alcancaram portes significativos. Ao
decorrer do tempo, 0 BCB trabalhou para diminuir essa assimetria, como por exemplo,
aumentando a exigéncia prudencial para as instituicdes de pagamento de acordo com
porte e complexidade, em marco de 2022. Contudo, também alega que a regulacdo
continuard mais simplificada para conglomerados liderados por instituicbes de
pagamento, visando manter a porta aberta para novos participantes no mercado. Tanto
Vives (2017) como Bofondi e Gobbi (2017), enfatizam que o desafio para o regulador

sera de como estimular a inovagao, ao passo que preserva a estabilidade financeira. 1sso
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porque, além do risco das fintechs per se, os bancos tradicionais, devido a pressao
competitiva dos novos players, podem explorar oportunidade de arbitragem regulatéria e

aumentar o risco de suas atividades.

Por fim, ao pensar em possiveis tendéncias para o setor, imagino que estaremos
em um mundo no qual tanto as fintechs como os bancos incumbentes coexistirdo, ao passo
que ambos devem caminhar na direcdo de um equilibrio mais sustentavel, no qual as
fintechs convirjam gradualmente para um cenario de maior regulacdo e menos assimetria,
enguanto os bancos tradicionais continuardo operando, porém com um menor poder de
barganha em relagdo aos consumidores, dada a competicdo, além de menores niveis de
rentabilidade. Conforme um estudo desenvolvido pela empresa Akamai Technologies em
parceria com a Cantarino Brasileiro, os brasileiros tém aderido a conta digital, mas
mantendo a conta tradicional, ao passo que, em 2023, 77% dos participantes alegaram ter
conta tanto nos bancos tradicionais como nos bancos digitais, fatia que era 37% em 2019.
Assim, mantenho a convic¢do de que essa competicdo continuard gerando avangos e
inovacOes, levando a produtos e servicos cada vez melhores e acarretando em uma

transformacéo positiva do setor bancario no longo prazo.
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