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RESUMO

Desde meados da Ultima década, as fintechs representam para o0s
consumidores brasileiros uma nova alternativa de solucdes financeiras. Os avangos
tecnologicos somados ao aumento de conectividade através da disseminacdo de
smartphones e ampliacdo ao acesso a internet tornaram propicio 0 acesso aos
servicos financeiros disponibilizados pelas fintechs. Como apresentado pelo
presente estudo, o mercado bancério brasileiro € oligopolizado. Em um oligopdlio, o
aumento de competicdo pode implicar em um aumento de eficiéncia, reduzindo
assim os lucros extraordinarios e trazendo um aumento no bem-estar econémico
para a sociedade. Dessa forma, o presente estudo buscou analisar se a chegada
das fintechs representam um aumento na competicdo e, por consequéncia, uma
redugdo no pregco dos servigos financeiros para o consumidor. O foco dessa
pesquisa se deu nas fintechs de crédito e seu impacto na reducdo do custo de
crédito brasileiro. Para atender a esse proposito, o presente estudo analisa a
evolucéo do saldo total desembolsado pelas fintechs de crédito e o indice do Custo
de Crédito divulgado pelo Banco Central do Brasil. O saldo de crédito desembolsado
pelas fintechs ainda se mostra pouco representativo frente ao volume desembolsado
pelas instituices bancérias tradicionais, demonstrando o quanto essas alternativas
ainda estdo insipientes frente a esse mercado oligopolizado. O presente estudo
observou que ao longo da ultima metade da década anterior o custo do crédito
brasileiro reduziu, contudo, essa queda esta atrelada em maior parte a redu¢des no
custo de captacdo e no menor indice de inadimpléncia. A remuneracdo das
instituicdes financeiras pelas operacdes de crédito firmadas ao longo do periodo
observado aumentou, indicando que o efeito da participacdo das fintechs no crédito
ainda nao pode ser percebido conforme constatada a inexpressividade do saldo de

crédito das fintechs no total do crédito dos maiores bancos brasileiros.

Palavras-chave: Fintechs de crédito. Custo de crédito. Mercado bancario.

Concorréncia.



ABSTRACT

Since the middle of the last decade, fintechs have represented a new
alternative for financial solutions for Brazilian consumers. Technological advances,
added to the increase in connectivity through the spread of smartphones and
expansion of internet access, have made access to financial services provided by
fintechs favorable. As shown in this study, the Brazilian banking market is
oligopolistic. In an oligopoly, increased competition may imply an increase in
efficiency, thus reducing extraordinary profits and bringing an increase in economic
well-being to society. Thus, this study pursued to analyze whether the arrival of
fintechs represents an increase in competition and, consequently, a reduction in the
price of financial services for the consumer. The focus of this research was on credit
fintechs and their impact on reducing the cost of credit in Brazil. To meet this
purpose, this study analyzes the evolution of the total balance disbursed by credit
fintechs and the Credit Cost Index released by the Central Bank of Brazil. The
balance of credit disbursed by fintechs is still not very representative compared to the
volume disbursed by traditional banking institutions, demonstrating how these
alternatives are still incipient in the face of this oligopolistic banking market. The
present study observed that over the last half of the previous decade the cost of
credit in Brazil has reduced, however, this fall is mostly linked to reductions in the
cost of funding and a lower default rate. The remuneration of financial institutions for
credit operations entered into over the observed period increased, indicating that the
effect of the participation of fintechs in credit cannot yet be perceived, as verified the
inexpressiveness of the credit balance of fintechs in the total credit of the largest

Brazilian banks.

Key Words: Credit Fintechs. Credit cost. Banking market. Competition.
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1 INTRODUGAO

A gigante de tecnologia Google divulgou em novembro de 2019 o resultado
de uma pesquisa realizada com seus usudrios brasileiros quanto ao nivel de
satisfacdo em relagcdo aos servicos financeiros prestados por bancos mudltiplos
tradicionais: apenas 55% dos entrevistados demonstraram satisfacdo em relacéo
servicos recebidos (GAZETA DO POVO, 2019). O Ranking de Reclamacfes do 3°
trimestre de 2020 disponibilizado pelo Banco Central do Brasil (BACEN) para
instituicbes financeiras com mais de 4 milhdes de clientes contou com 23.926
reclamacdes consideradas procedentes. Dentre as principais reclamacdes recebidas
encontramos “Irregularidades relativas a “Integridade, confiabilidade, seguranca,
sigilo ou legitimidade dos servicos relacionados a operacdes de crédito”, “Oferta ou
prestacao de informacao sobre crédito consignado de forma inadequada” e “Oferta
ou prestacdo de informacdo sobre a conta ou servicos acessorios de forma
inadequada” (BACEN, 2020). Em 2017 aproximadamente 140 milhdes de brasileiros,
algo em torno de 86,5% da populacdo economicamente ativa, mantinham algum
relacionamento bancério, seja com um banco ou com alguma instituicdo financeira
(BACEN, 2018). Trimestralmente os bancos divulgam os seus resultados e, pelo
menos anterior a crise sanitaria causada pelo COVID-19, a se¢do econbmica de
diversos portais de noticias divulgavam como o lucro das grandes instituicdes
financeiras brasileiras crescia ano apdés ano. A exemplo, o jornal Valor Investe
publicou uma matéria em seu portal eletrénico em fevereiro de 2020 com a chamada
‘Grandes bancos tém lucro recorde de R$ 86,4 bi em 2019, maior da historia”,
indicando um incremento no lucro do Banco do Brasil, Bradesco, Itad Unibanco e
Santander de 18,4% em relagdo ao ano de 2019 (VALOR INVESTE, 2020). Tais
resultados sao conflitantes com o nivel de satisfacdo percebido pelos clientes e
usuarios dessas instituicbes que, conforme Diniz (2020, cap. 1), “Os indices de
satisfagdo dos usuarios brasileiros de servigos financeiros sdo historicamente muito
baixos em comparacéo a outros setores da economia...”.

Porém este cenario esta mudando. A facilidade de aquisicdo de smartphones
- segundo a 31° Pesquisa anual de uso de Tl da Fundacdo Getulio Vargas (FGV)
(2020), o Brasil possui cerca de 234 milhdes de smartphones em uso em abril de
2020 - e a reducéao dos custos de acesso a internet permitiu que, em 2018, cerca de

79,1% dos domicilios brasileiros estivesse on-line, sendo que 80,2% desses acessos
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foram realizados através de redes moveis, como 3G e 4G (FUNDACAO INSTITUTO
BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE), 2019). Clientes insatisfeitos
somado ao facil acesso a internet através dos smartphones criaram um ambiente
propicio para o crescimento de Fintechs. O termo é resultado da juncdo das palavras
financial (financeiro) e technology (tecnologia) e é usado para se referir as empresas
- e, 0 que é ainda mais frequente, para as startups - que disponibilizam servigos
financeiros inovadores e disruptivos, onde a Tl é o fator chave (CORDEIRO;
DUARTE; OLIVEIRA, 2017). De acordo com o Fintech Report 2020 levantado pela
Distrito (2020), o Brasil possuia, em 2019, 742 empresas desse segmento. As
principais areas de atuacdo sdo meios de pagamentos (16,4%), crédito (15,8%),
backoffice (15,1%), entre outras.

Diversos fatores impulsionam a revolucdo tecnolégica no setor financeiro,
como a progressiva digitalizacdo dos servicos financeiros, a pressao por reducéo de
custos e a mudanca do perfil dos utilizadores dos servicos, sobretudo pelo ingresso
das Geragbes Y (Milennials) e Z (Digital Natives). Essas inovagdes prometem tornar
servigos financeiros como cartdo de crédito, empréstimos e financiamentos, conta de

pagamentos e investimentos, muito mais eficientes, baratos e transparentes.

1.1 Identificagao do problema

De acordo com o Relatorio de Economia Bancéria de 2019 divulgado pelo
BACEN (2020), cerca de 83,70% do montante de crédito no segmento bancério
comercial do pais foram concedidos pelos cincos maiores bancos, indicando a
oligopolizacao do setor. A elevada concentracdo do sistema financeiro brasileiro faz
com que o pais apresente um dos maiores spreads bancarios do mundo: o spread
brasileiro € o segundo maior do mundo, ficando atras apenas de Madagascar
(ESTADAO, 2019). Além do spread elevado, o mercado bancario brasileiro também
apresenta uma das maiores taxas de juros, mesmo com 0s seguidos cortes da taxa
SELIC realizados pelo COPOM (ESTADAO, 2020). Tal tipo arranjo faz com que
tanto os precos quanto os servicos e produtos oferecidos pelos bancos sejam
bastante similares, o que faz do consumidor praticamente refém destas instituicbes
na hora de encontrar solu¢des financeiras. Este cendrio esta se transformando com

a chegada das fintechs. Conforme o relatério “Fintech: América Latina 2018:
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Crescimento e consolidacdo” publicado em novembro de 2018 pelo Banco
Interamericano de Desenvolvimento, o Brasil € o pais com o maior nimero de
fintechs na América Latina (BANCO INTERAMERICANO DE DESENVOLVIMENTO;
FINNOVISTA, 2018). Uma questdo identificada pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento € que as fintechs podem colaborar com o desenvolvimento
socioeconbmico ao atender segmentos até entdo negligenciados pelo sistema
financeiro, contribuindo para a incluséo financeira da populacéo.

A chegada das fintechs de crédito pode colaborar para a democratizacdo do
crédito, facilitando o acesso pela parcela da populacdo ndo atendida pelos bancos
tradicionais, assim como estimular a reducdo do custo do crédito, tanto pelo
aumento da concorréncia no mercado, quanto pela implementagdo de novos
processos que permitam maior eficiéncia na liberacdo de recursos. Entretanto, por
se tratar de um modelo de negdcio relativamente novo no Brasil, as fintechs de
crédito podem encontrar dificuldades de sustentar suas operacdes, seja pela
insustentabilidade do modelo de neg6cio em relacdo ao risco do publico brasileiro,
seja pela dificuldade de penetrar o oligopolizado setor financeiro e concorrer com 0s
grandes de bancos. Diante do exposto, a presente monografia busca responder a
seguinte questédo: as fintechs de crédito sdo uma alternativa viavel para a reducéo

do custo do crédito no sistema financeiro brasileiro?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

A presente monografia busca compreender o papel que as fintechs de crédito

vém desempenhado na reducéo do custo do crédito no sistema financeiro brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo proposto, o trabalho ter4 os seguintes objetivos

especificos:

a) Apresentar brevemente as Estruturas de Mercado, mais precisamente de

Mercados Imperfeitos, em vista de identificar o arranjo das instituicdes
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financeiras brasileiras e identificar como as fintechs vém penetrando esse
mercado;

b) Analisar o surgimento e o crescimento das fintechs no Brasil;

c) Conceituar as fintechs de crédito, o modelo de relacionamento proposto e
o tipo de produtos oferecidos por este segmento;

d) Analisar a participacdo e evolucdo do saldo de crédito desembolsado
pelas fintechs de crédito;

e) Analisar a evolucdo do custo de crédito brasileiro ao longo dos ultimos

anos para verificar possiveis impactos das fintechs de crédito nesse setor.

1.3 Justificativa

Por meio da Resolucdo 4.656, de 26 de abril de 2018, o BACEN
regulamentou as fintechs de crédito, sendo elas as Sociedades de Crédito Direto
(SCD) e as Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP). A autarquia do
governo federal espera como beneficio desse modelo de negécio o “[...] aumento da
eficiéncia e concorréncia no mercado de crédito, rapidez e celeridade nas
transacfes, diminuicdo da burocracia no acesso ao crédito, criagdo de condicdes

para a reducao do custo do crédito e inovacao”. (BACEN, 2020),

O ingresso de novas instituigdes financeiras no Sistema Financeiro Nacional
(SFN) tem o potencial de trazer uma contribuicdo positiva a economia. Ha a
expectativa de que as fintechs de crédito e os bancos digitais aumentem a
concorréncia no sistema, por meio da expansdo da oferta de produtos e
servicos devido ao uso de recursos tecnolégicos mais avancados e
especializados. Adicionalmente, espera-se que elas estimulem as
instituicGes tradicionais a aprimorarem seus processos de funcionamento e
a se estabelecerem em novos nichos de negdcio e segmentos de mercado.
Também se espera que eventuais parcerias e compartiihamento de
atividades e custos com as instituicdes tradicionais tragam ganhos a
sociedade. (BACEN, 2020, p.1).

Outra iniciativa adotada pelo BACEN para estimular a atuacao das fintechs de
crédito foi a Resolugéo n © 4.792, de 26 de margo de 2020, que permite as fintechs
de crédito a operar com repasses de recursos oriundos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Ja& o BNDES também aposta nos
possiveis beneficios trazidos da parceria com as fintechs: em 2019 o banco publico

incluiu as primeiras fintechs no Canal MPME, que atualmente conta com sete

fintechs de crédito. O Canal MPME € uma plataforma que permite que as empresas
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com faturamento anual de até R$ 300 milhdes solicitem de forma online
financiamentos para o BNDES, prometendo maior agilidade e transparéncia na
solicitacdo e acompanhamento das operacfes, além de ampliar a rede de agentes
financeiros.

A evolucdo dos investimentos em fintechs também indica a relevancia do
setor. Citando alguns nimeros, o investimento em fintechs de meios de pagamentos
no Brasil em 2016 foi de R$ 203 milhdes, em 2018 esse numero atingiu 0 montante
de R$ 1,5 bilhdes, ou seja, obteve um crescimento superior a 700% no periodo de
trés anos (BOOSTLAB, 2019). Ja os investimentos globais entre 2013 e 2016
passaram de US$ 4 bilhdes para US$ 20 bilhdes, o que representa um crescimento
de aproximadamente 400% (CITIBANK, 2017). Os dados apresentados ressaltam a
importancia do tema para o mercado financeiro.

O uso intensivo de tecnologia adotado pelas fintechs pode representar
ganhos ao consumidor através da reducdo dos custos. Além de conseguir gerar
negdécios atrativos para seus clientes, as solu¢des concebidas pelas fintechs podem
ser englobadas pelos grandes bancos, o que também traria resultados positivos aos
consumidores. A reducdo das barreiras geogréficas trazida pela tecnologia também
€ vista como positiva para a democratizacdo do crédito, permitindo que os clientes
tenham acesso aos produtos e servicos oferecidos pelas fintechs sem a
necessidade de um posto de atendimento fisico.

Entretanto, os grandes bancos brasileiros, por sua estrutura robusta,
conseguem se beneficiar dos ganhos e economias de escala, sendo um desafio
para a consolidacdo do modelo de negécio das fintechs no mercado brasileiro. Ainda
assim a chegada dessas startups representa um avanco no sistema financeiro,

conforme pondera Carraro, Ely e Santos (2020, p. 18),

Poder inferir sobre o comportamento de resposta dos bancos frente as
startups, pode ajudar na promocdo do sistema financeiro pelos agentes
reguladores, dada a sua importancia para a saude econémica do pais e, por
sua vez, proporcionar um ambiente de maior competicdo, que tende a trazer
maiores beneficios para os consumidores.

No ambito académico, o tema do trabalho pode ser considerado relevante e
atual. Embora haja uma vasta quantidade de pesquisas realizadas sobre servigos

financeiros e setor bancario, apenas alguns pesquisadores abordaram o segmento

das fintechs. O alto investimento e o crescimento elevado desse tipo de segmento
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no Brasil sinalizam que os consumidores brasileiros podem estar dispostos a aderir
alternativas financeiras fora das ofertadas pelos bancos tradicionais, podendo
inclusive mudar a configuracdo de como esses gigantes operam com seu publico.
Tal trabalho se faz necessério para melhor compreender as fintechs, assim como
verificar os motivos pelos quais os consumidores buscam esse tipo de servico e se
estdo dispostos a utilizar majoritariamente essas solucdes financeiras ao invés das
prestadas pelos bancos tradicionais.

Além desta introducéo, o presente trabalho esté divido em mais quatro partes.
O segundo capitulo traz a fundamentacéo tedrica revista para melhor compreender o
mercado bancario brasileiro e permitir a analise dos dados com base na literatura
econbmica. O terceiro capitulo apresenta as abordagens e procedimentos
metodoldgicos utilizados para a realizacdo do presente trabalho. O quarto capitulo
analisa a estrutura do mercado bancario brasileiro, conceitua as fintechs de crédito,
analisa a evolucéo do saldo de crédito das fintechs e verifica a evolucdo de custo de

crédito no Brasil. O quinto e ultimo capitulo apresenta as consideracdes finais.



14

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

O presente capitulo apresenta a fundamentacéo teorica utilizada para melhor
analisar e compreender a estrutura do mercado bancario brasileiro. Serdo
abordadas as teorias referentes as estruturas de mercado e a concentracdo de

mercado.
2.1 Estruturas de mercados

Antes de apresentar as estruturas de mercado, sera exposto brevemente o
conceito de uma possivel medida para o bem-estar econémico de uma sociedade.
Mankiw (2013) aponta que o0 excedente do consumidor somado ao excedente do
produtor gera o chamado excedente total, assumindo que essa medida pode ser
utilizada para mensurar o bem-estar econdomico da sociedade. O excedente do
consumidor € o preco que um comprador estd disposto a pagar por um produto ou
servico menos o valor efetivamente pago, ja o excedente do produtor é o valor que a
firma recebe pelo fornecimento de determinado bem ou servico menos o custo total
de oferta-lo. Dessa forma, podemos entender que o excedente total é o valor que os
consumidores estdo dispostos a pagar por determinado produto menos os custos
qgue as firmas tém ao ofertarem esse produto. A alocacdo de recursos de forma
eficiente é aquela que busca maximizar o excedente total. Quando os recursos sao
alocados de forma ineficiente, esses possiveis ganhos de excedente das trocas
entre compradores e vendedores ndo sao atingidos. (MANKIW, 2013).

Segundo Mankiw (2013), um mercado livre em equilibrio (onde as
guantidades ofertadas e demandas se igualam) estd alocando os recursos com
eficiéncia, maximizando o excedente total e, com isso, o bem-estar econémico.
Porém, para que essa prerrogativa seja verdadeira, € necessario que o mercado
seja perfeitamente competitivo. Se em um mercado um comprador ou vendedor
possuir capacidade de intervir no preco, esse mercado jA ndo sera perfeitamente

competitivo. Mankiw (2013, p. 143) define que,

Essa capacidade de influenciar os precos é chamada poder de mercado. O
poder de mercado pode fazer com que os mercados sejam ineficientes ao
manter o preco e a quantidade distantes do equilibrio entre oferta e
demanda.
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O poder de mercado pode ser considerado uma falha de mercado. Estruturas
com esse tipo de caracteristicas terdo dificuldades de alocar os recursos com
eficiéncia, diminuindo o bem-estar econdémico.

Para possibilitar a elaboracdo de modelos e tentar estimar o comportamento
dos produtores dentro dos mercados, os economistas definiram as estruturas de
mercado. Ha quatro arranjos principais de estrutura de mercado: monopodlio,
oligopalio, concorréncia monopolistica e concorréncia perfeita. Monopdlio, oligopdlio
e concorréncia monopolistica fazem parte dos chamados mercados imperfeitos,
sendo que os dois ultimos sdo também considerados mercados de concorréncia
imperfeita. Ja os mercados de concorréncia perfeita também sdo chamados de
mercados perfeitamente competitivos. (KRUGMAN; WELLS, 2015).

O mercado de concorréncia perfeita possui duas caracteristicas principais:
existem inimeros compradores e vendedores no mercado e 0s bens e servigcos
ofertados sdo similares. Como o nimero de compradores e vendedores é elevado,
esses agentes econdmicos ndo possuem poder de mercado, 0 que 0s torna
incapazes de influenciar os niveis de preco. Dessa forma, os produtores e
compradores em um mercado competitivo sdo chamados de tomadores de preco. A
caracteristica de bens e servicos similares traz a ideia de que os produtos ofertados
pelos diferentes produtores ndo apresentam distingdes significativas, sendo assim
pode ser adquirido tanto de um produtor quanto de outro sem que se perceba a
diferenca no produto (perfeitamente substituiveis). (MANKIW, 2013).

O mercado de concorréncia perfeita apresenta ainda uma terceira
caracteristica que é encontrada na maioria das firmas que estdo enquadradas nesse
tipo de estrutura: ndo ha barreiras para entrada ou saida das firmas. Qualquer
produtor pode acessar livremente o mercado, assim como quem ja faz parte dele
pode sair sem nenhum obstaculo. Essa terceira caracteristica ndo € um pré-requisito
para existéncia de um mercado perfeitamente competitivo. (KRUGMAN; WELLS,
2015).

Tomando por partida que um mercado de concorréncia perfeita ndo possui
barreiras de entrada e saida e que o0s agentes econbmicos nado possuem
capacidade de influenciar os precos (ndo possuem poder de mercado), esse
mercado atingira o equilibrio de mercado de longo prazo, pois nesse periodo 0s
ofertantes poder&o sair ou entrar no mercado. Segundo Krugman e Wells (2015), no

curto prazo esse tipo de estrutura pode apresentar lucros extraordinarios ou
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prejuizos, ja no longo prazo esses efeitos sdo anulados: caso um setor apresente
lucro extraordinario, novas firmas entrardo no mercado em busca desses lucros, o
que aumentard a oferta e reduzira o preco. O inverso também é verdadeiro, pois se
0 comércio estiver trazendo prejuizo aos fornecedores, alguns vendedores sairdo do
mercado reduzindo a oferta e levando o mercado para o equilibrio de longo prazo.

Krugman e Wells (2015, cap. 12) concluem,

[...] no equilibrio de longo prazo de um setor perfeitamente competitivo, a
producdo é eficiente: os custos sdo minimizados, e ndo ha recursos
desperdicados. Além disso, a alocacdo de bens aos consumidores é
eficiente: todos os consumidores que estdo dispostos a pagar o custo de
producdo de uma unidade do bem, conseguem obté-lo. De fato, nenhuma
transagdo mutuamente benéfica fica inexplorada. (KRUGMAN; WELLS,
2015, cap. 12).

O extremo oposto da concorréncia perfeita € o monopdlio. Esse tipo de
estrutura consiste em um mercado com apenas um vendedor. O produto ou servi¢co
ofertado por um monopolista ndo possui um substituto proximo, fazendo com que os
consumidores que queiram adquirir esse determinado produto recorram ao
monopolista. (KRUGMAN; WELLS, 2015).

O monopolista pode diminuir a quantidade ofertada de um produto causando
o0 aumento do preco acima do preco de concorréncia, alcancando assim uma
ampliacdo do seu lucro. Essa capacidade que o monopolista possui de interferir no
nivel de preco € chamada de poder de mercado. (KRUGMAN; WELLS, 2015).

Diferente da concorréncia perfeita, o aumento dos lucros do monopolista ndo
atraird novos concorrentes ao mercado, iSso ocorre porgue um monopodlio possui
barreiras a entrada, impedindo que novos entrantes possam competir pelo mercado.
Krugman e Wells (2015) sugerem que ha pelo menos cinco barreiras de entrada:
controle de um recurso ou insumo escasso, retornos crescentes de escala,
superioridade tecnoldgica, externalidade de rede e barreiras criadas pelo governo.

Para ilustrar a barreira de entrada através do controle de um insumo escasso,
Mankiw (2013) citou o caso da empresa da Africa do Sul DeBeers. A companhia sul
africana ndo é necessariamente um monopdlio: a empresa controla mais de 80% da
producdo mundial de diamantes. Ao controlar uma fatia tdo consideravel do
mercado, a DeBeers tem capacidade de exercer poder de mercado e controlar os

niveis de preco. Como diamantes sao considerados raros, dificiimente uma outra
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mineradora que esteja nesse mercado ou até mesmo um novo entrante conseguira
competir pelo mercado com a DeBeers.

Os retornos crescentes de escala sao obtidos por aquelas empresas que, ao
aumentar sua producdo, conseguem reduzir seu custo total médio. Empresas
consolidadas que conseguem fazer uso dessa prerrogativa possuem vantagem em
relacdo aos novos entrantes, podendo até mesmo expulsa-los do mercado.
(KRUGMAN; WELLS, 2015). Um exemplo de monopdlio formado por esse tipo de
barreira sdo as companhias de saneamento que fornecem agua para um municipio.
Ao ampliar sua rede (que possui um custo fixo elevado) as companhias de
saneamento aumentam o numero de usuarios, diluindo o custo médio total na
ampliacdo da sua base de clientes. Monopdélios formados e mantidos pelos retornos
crescentes de escala sdo considerados monopdlios naturais. Nesse tipo de arranjo,
segundo Mankiw (2013, p. 284),

[...] uma sé empresa pode produzir qualquer quantidade de produto a um
custo menor. Ou seja, para qualquer quantidade dada de produto, um maior
ndmero de empresas leva a uma menor producdo por empresa e a um
custo total médio mais elevado.

As barreiras criadas pelo governo sao aquelas elaboradas através de
instrumentos legais. Um exemplo desse tipo de barreira € concessdo de patentes
pelo governo. Ao elaborar um novo medicamento, uma farmacéutica pode solicitar
ao governo uma patente que permitird que essa empresa seja a Unica a explorar
aquele produto, ou seja, a farmacéutica terd& monopdlio sobre sua nova droga.
(KRUGMAN; WELLS, 2015).

A barreira de superioridade tecnoldgica consiste em uma vantagem obtida
pelo monopolista por deter um nivel de tecnologia superior aos seus concorrentes.
Krugman e Wells (2015) citam como exemplo o caso da Intel que, por muitos anos,
dominou o mercado de microprocessadores por possuir um dominio tecnolégico
(tanto de conhecimento quanto de produgdo) muito superior aos seus possiveis
concorrentes. Os autores, porém, alertam que esse tipo de barreira pode néo
prevalecer no longo prazo, pois novos concorrentes podem surgir com novas
tecnologias como também aprimorar as ja existentes.

Por fim a barreira de externalidade de rede ocorre, de acordo com Krugman e
Wells (2015, cap. 13), quando “...o valor de um bem ou servi¢o para um individuo é

maior quando muitos outros usam o0 mesmo bem ou servigco”. Uma empresa com
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uma ampla rede pode utilizar dessa vantagem para atrair novos cliente, esgotando a
fatia de mercado dos outros produtores.

Como as barreiras de entrada impedem que novos concorrentes disputem
pelo mercado do monopolista, 0s lucros extraordinarios do monopodlio estao
presentes no curto e no longo prazo. Ao definir a quantidade produzida e, por
consequéncia, estipular o nivel de preco, o monopolista faz com que o preco fique
acima do de concorréncia perfeita (Qque é o preco de equilibrio). Esse aumento no
nivel de preco aumenta o excedente do produtor (monopolista) e diminui o
excedente do consumidor, mas ndo na mesma proporcao: ha parte do excedente
gue nédo € atingida, ou seja, transa¢cdes que poderiam beneficiar ambas partes néo
ocorrem, gerando uma perda liquida no nivel de bem-estar econémico da sociedade.
O monopdlio, ao prejudicar o nivel de bem-estar econémico, é uma fonte de falha de
mercado. (KRUGMAN; WELLS, 2015).

O oligopdlio € uma estrutura de mercado onde poucos vendedores sdo
responsaveis por toda a oferta de determinados produtos similares ou diferenciados.
Enquanto o monopdlio € apenas um produtor, no oligopdlio sdo alguns poucos. O
oligopdlio se sustenta devido a uma caracteristica que compartilha com o monopdlio:
as barreiras de entrada. Como as barreiras impedem a entrada de novos
concorrentes, os oligopolistas possuem certo poder de mercado (ndo tdo amplo
guanto o dos monopolistas). As firmas oligopolistas sao altamente interdependentes
entre si, dessa forma o nivel de producdo de um fornecedor pode impactar o lucro
obtido pelo outro, assim como impacta os niveis de preco. (MANKIW, 2013).

Os oligopolistas podem agir de duas maneiras: através de conluio ou de
forma ndo cooperativa. O conluio é uma forma de acordo feita pelos oligopolista para
determinar a quantidade produzida e o pre¢co praticado. Se o conluio for bem
executado, os oligopolistas atenderdo o mercado como se fossem um monopdlio,
maximizando seu lucro total as custas da queda do bem-estar econémico. Se 0s
oligopolistas ndo entrarem em acordo e buscarem o resultado que maximize seu
lucro individualmente, a sua atuacdo no mercado sera mais proxima de um mercado

competitivo. Segundo Mankiw (2013, p. 333),

[...] guando as empresas em um oligopdlio escolhem individualmente a
guantidade produzida que maximize o lucro, produzem uma quantidade
maior que o nivel produzido pelo monopodlio e menor que o nivel produzido
pela competicdo. O preco oligopolista é inferior ao preco do monopolista,
mas superior ao preco competitivo (que é igual ao custo marginal).
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Dessa forma, uma maior competicdo entre as empresas oligopolistas pode
trazer ganhos para o bem-estar. Outro aspecto que melhora o nivel de bem-estar em
um mercado oligopolizado é o aumento do nimero de vendedores. Com uma
quantidade maior de fornecedores, serd mais dificil para os oligopolistas coordenar
esforcos para determinar o nivel de producédo e precos. Mankiw (2013, p. 334)

conclui que,

[...] @ medida que o nimero de vendedores em um oligopélio aumenta, o
mercado oligopolista fica cada vez mais parecido com um mercado
competitivo. O preco se aproxima do custo marginal e a quantidade
produzida se aproxima do nivel socialmente eficiente. (MANKIW, 2013, p.
334).

Uma forma que os oligopolistas encontraram de diminuir a competicdo pelo
nivel de preco foi através da diferenciacdo do produto. A diferenciacdo do produto
consiste em esfor¢os dos oligopolistas em trazer a percepcao de que seus produtos
sao diferenciados para os consumidores, fazendo com que estes ndo baseiam sua
decisdo de consumo exclusivamente pelo preco. Isso garante aos oligopolistas um
poder de mercado extra ao competirem pelos clientes. A diferenciacdo de produto
pode ocorrer por fatores como mudancas de design, extras adicionados a
determinado produto e atendimento diferenciado. (KRUGMAN; WELLS, 2015).

A Ultima estrutura de mercado analisada é a concorréncia monopolistica.
Nesse arranjo, o mercado possui muitos fornecedores e seus produtos sao
diferenciados. Com a diferenciacéo de produto, cada bem ou servi¢o ofertado €, de
certa forma, monopdlio de quem o oferta. Krugman e Wells (2015) usam de exemplo
para esse tipo de estrutura a praca de alimentacdo de um shopping: h&a diversos
restaurantes de fast food que ofertam produtos variados, mas com 0 mesmo
propdsito que é saciar a fome dos clientes com algo saboroso e rapido.

A diferenciacdo do produto € pré-requisito para a existéncia de um mercado
de concorréncia monopolistica, fazendo com que os produtos sejam substitutos
concorrentes. (KRUGMAN; WELLS, 2015). Outra caracteristica desse tipo de arranjo
€ que a entrada e saida de empresas € livre no longo prazo, trazendo junto o
equilibrio. Segundo Mankiw (2013, p. 314),

Quando as empresas apresentam lucro [...] ha um incentivo para que novas
empresas entrem no mercado. Essa entrada aumenta o numero de
produtos dentre os quais os clientes podem escolher e, com isso, reduz a
demanda para cada empresa ja presente no mercado. Em outras palavras,
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o lucro incentiva a entrada, a qual desloca para a esquerda as curvas de
demanda com que se deparam as empresas ja existentes. A medida que cai
a demanda pelos produtos dessas empresas, seus lucros diminuem.

O oposto também ¢é valido, ou seja, 0 prejuizo leva as empresas a sairem do
mercado, o que diminui a oferta e aumento o preco, causando a elevacao para o
lucro econdémico zero.

Por terem a mesma prerrogativa do monopélio na maximizacdo de lucro
através do estabelecimento do preco acima do custo marginal, os mercados de
concorréncia monopolistica trazem consigo a criacdo do peso morto que também é
vista no monopdélio (em menor escala). (MANKIW, 2013). Porém no impacto no bem-

estar econdmico da sociedade é reduzido pela maior gama de produtos oferecidos.
Krugman e Wells (2015, cap. 15) pontuam que,

[...] a diversidade de produtos oferecidos em um setor de concorréncia
monopolistica € benéfica para os consumidores. Assim, o pre¢o mais
elevado que os consumidores pagam pelo excesso de capacidade é
compensado em certa medida pelo valor que recebem pela maior
diversidade. (KRUGMAN; WELLS, 2015, cap. 15).

2.2 Concentragao de mercado

A concentracdo de mercado ocorre guando uma peguena parcela de todas as
empresas que fazem parte de determinado setor centraliza uma fracdo consideravel
de todos os bens ou servi¢os ofertados naquele segmento. Para mensurar o quanto
o mercado é concentrado, sdo utilizados indicadores de concentracdo. Segundo
Kupfer e Hasenclever (2020) esses indices sdo utilizados para identificar se os
vendedores possuem um comportamento dominante, indicando preliminarmente os
setores em gque possivelmente uma ou mais empresas possam exercer poder de

mercado. Kupfer e Hasenclever (2020, cap. 5) pontuam que,

indices de concentracdo pretendem fornecer um indicador sintético da
concorréncia existente em um determinado mercado. Quanto maior o valor
do indice de concentracdo, menor € o grau de concorréncia entre as
empresas e mais concentrado (em uma ou poucas empresas) estara o
poder de mercado virtual da industria. (KUPFER; HASENCLEVER, 2020,
cap. 5).
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Como vimos no subcapitulo anterior, 0 poder de mercado permite que as
empresas controlem os niveis de preco. Segundo Kupfer e Hasenclever (2020),
industrias mais eficientes — que consigam produzir com custos mais baixos —
conseguem obter vantagem frente as demais concorrentes pelo seu prego menor,
obtendo cada vez mais parcelas significativas do mercado (mediante progressivas
reducdes de seu preco). Ao ser mais eficientes que as demais, essas empresas
conseguem fixar precos acima do nivel fixado pelos concorrentes, sem diminuir sua
participacdo de mercado. Dessa forma, os indices de concentracdo de mercado
podem indicar se alguma empresa em determinado setor possui poder de mercado.
(KUPFER; HASENCLEVER, 2020).

Como o presente trabalho trata do setor financeiro, serd apresentado os dois
indices utilizados pelo BACEN para mensurar a concentragdo do mercado
financeiro. Os indicadores utilizados sdo a Razdo de Concentracdo e o indice de
Hircchman-Herfindahl (IHH).

Segundo Kupfer e Hasenclever (2020), a Raz&o de Concentracdo de ordem k
€ um indicador que busca apresentar a parcela do mercado dominada por k
empresas. Normalmente é utilizado para as quatro ou oito maiores empresas de
determinado segmento. No caso do BACEN, é utilizado para mensurar a parcela de
mercado dos cinco maiores bancos. Os autores apresentam duas ressalvas quanto
a Razéo de Concentracdao. Uma delas é que, caso ocorram fusfes horizontais entre
empresas que nao estdo situadas entre as consideradas pelo indice, esse indicador
nao sera alterado, ou seja, ele ndo percebe alteracdes na concentracdo de mercado
das firmas que ocupam posicado abaixo das analisadas. A outra ressalva € que a
Razdo de Concentracdo também ndo detecta as transferéncias de mercado
realizadas dentro do grupo das maiores empresas, podendo nao detectar
movimentos de concentracdo. (KUPFER; HASENCLEVER, 2020).

Segundo Samuelson e Nordhaus (2012), o indice de Hircchman-Herfindahl é
uma alternativa mais atraente para 0s economistas porque apresenta com mais
clareza o papel dominante das empresas. O IHH consiste na soma do quadrado das
parcelas de mercado de cada empresa que faz parte de determinado setor. Quanto
menor o nivel do indice, menor o nivel de concentragdo de mercado. Um mercado
perfeitamente competitivo apresentaria o indice proximo de zero, ja um monopolio
com uma firma com participacdo em 100% do mercado teria como resultado 10 mil

de IHH. Como o IHH é mensurado através do quadrado da participacdo de cada
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empresa, 0s impactos da transferéncia de poder entre uma firma e outra séo
identificados com mais facilidade, pois 0 peso da participacdo de cada empresa
possui um impacto maior no indice. (SAMUELSON; NORDHAUS, 2012).

O IHH é utilizado por diversas agéncias antitruste para analisar atos de fuséo
e aquisicdo. O BACEN também utiliza o IHH para monitorar a concentracdo no
sistema financeiro. Em seu Comunicado N° 22.366, de 27 de abril de 2012, o
BACEN define a régua utilizada pela autarquia para verificar os niveis de
concentragdo. Para o BACEN, valores de IHH abaixo de 1.000 é considerado
desconcentrado, entre 1.000 e 1.800 € considerado de moderada concentracao e
acima de 1.800 o mercado possui elevada concentracao.

Assim concluimos que a andlise dos indices de concentracdo € uma

ferramenta valiosa para a determinacdo do nivel de competicdo de um mercado.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo apresenta as abordagens e processos metodoldgicos
utilizados para a elaboracdo deste trabalho. Na primeira secdo sera classifica a
metodologia empregada e na segunda secdo serdo indicados quais dados foram

dados foram utilizados, suas fontes e suas formas de tratamento.

3.1 Métodos de pesquisa

O advento das fintehcs € um fen6bmeno bastante recente no SFN, néo
havendo vasto material disponivel para consulta sobre o tema. Dessa forma, para
atender os propdsitos mais gerais dessa pesquisa, sera lancada mao de uma

pesquisa com carater exploratorio. Esse tipo de pesquisa,

[...] ttm como propdsito proporcionar maior familiaridade com o problema,
com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hip6teses. Seu
planejamento tende a ser bastante flexivel, pois interessa considerar os
mais variados aspectos relativos ao fato ou fendmeno estudado. (GIL, 2018,
cap. 4).

Com seu carater exploratério, o presente trabalho ndo busca nem se propdem
a esgotar os topicos relativos as fintechs e sua inser¢cdo no mercado financeiro, e
sim suscitar discussdes sobre o tema.

Quanto ao método, a pesquisa sera bibliografica, pois, para melhor
compreensao do meio onde as fintehcs estdo inseridas, sua definicdo e o seu
impacto, sera necessario recorrer ao maior numero de publica¢des disponiveis sobre
o tema. A pesquisa bibliografica consiste em consultar toda a bibliografia ja
disponivel em relacdo ao assunto tratado (MARCONI; LAKATOS, 2021). Segundo
Lakatos e Marconi (2021, cap. 9) “...a pesquisa bibliografica ndo € mera repeticdo do
gue ja foi dito ou escrito sobre certo assunto, visto que propicia 0 exame de um tema
sob novo enfoque ou abordagem, chegando a conclusdes inovadoras”. Dessa forma,
serdo realizadas pesquisas em sites, portais de associacdes e incubadoras de
fintechs, periédicos e estudos, de forma a compreender a atuacdo dessas
instituicbes no setor. Assim como serdo considerados resolugdes, dados e

publicacdes elaboradas e disponibilizadas pelo BACEN. Também sera necessario
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revisitar a literatura econdmica em ordem de compreender a estrutura de mercado
no qual as fintechs estéo se inserindo.

Quanto ao método de procedimento, € possivel classificar as pesquisas - de
modo simplificado - como qualitativas e quantitativas. Quando os dois métodos sdo
utilizados em conjunto, podemos dizer que a pesquisa foi conduzida com método
misto. (GIL, 2018). Michel (2015, cap. 4) pondera que,

Na pesquisa qualitativa, a verdade ndo se comprova numérica ou
estatisticamente; ela surge na experimentacédo empirica, a partir de analise
feita de forma detalhada, abrangente, consistente e coerente, € na
argumentacdao logica das ideias.

Ja 0 método da pesquisa quantitativa entende que tudo pode ser mensurado
e gue as informacfes serdo melhores analisadas e trabalhadas na forma de dados
numéricos. Tal processo implica que os dados serdo coletados e tratados com
técnicas estatisticas ou matematicas, sejam simples ou complexas. (MICHEL, 2015).

Para melhor atender o proposto no presente trabalho, o método de
procedimento utilizado nessa pesquisa serda o método misto, utilizando tanto a
abordagem qualitativa quanto a quantitativa. O método qualitativo, por ter base
dados descritivos, sera utilizado para melhor compreender a insercéo das fintechs. A
abordagem qualitativa também se faz necessaria para analisar de forma empirica o
impacto das fintechs no setor de crédito. (GIL, 2018).

O método quantitativo se faz necessario para a melhor compreender a
evolucao alcancada pelas fintechs de crédito, que devera ser observada no avancgo
no namero de instituicbes autorizadas e no saldo de sua carteira de crédito. A
analise dos dados numéricos também sera utilizada para comparar a participacdo do

mercado das fintechs em relagéo as instituicdes financeiras tradicionais.

3.2 Coleta e analise dos dados

Inicialmente o trabalho abordara a estrutura de mercado do setor financeiro
brasileiro, com o intuito de apresentar o mercado no qual as fintechs estdo se
inserindo. Posterior a apresentacdo da estrutura de mercado, sera apresentada as
principais caracteristicas das fintechs e dos seus modelos de negécios. O proximo

passo consiste na exposi¢cdo do surgimento das fintechs no Brasil e suas principais
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regulamentacdes. Nessa etapa também serdo apresentadas as fintechs de crédito,
iniciativas que esse trabalho buscou analisar os impactos no sistema financeiro
brasileiro. Para superar essa primeira etapa do trabalho, seré realizada uma revisao
bibliografica com base nas fontes citadas no subcapitulo anterior.

Em seguida sera apresentada a evolucdo do saldo de crédito das
fintechs de crédito. Para tanto, serdo apuradas informacfes nas bases de dados
disponibilizadas pelo BACEN em seu site. Para a evolucdo da carteira de crédito
mensal das fintechs, serdo utilizados os balancos e balancetes que sao gerados por
essas iniciativas e enviados para o BACEN mensalmente. O periodo de coleta de
dados da fintechs fica restrito de maio de 2019 (primeiro més com saldo de
operacdes de crédito diferente de zero) a janeiro de 2021.

Buscando melhor compreender o impacto do surgimento das fintechs
de crédito, serd comparado o saldo de crédito dessas instituicbes com o saldo
realizado pelos cinco maiores bancos brasileiros, sendo eles Banco do Brasil,
Bradesco, Caixa Econdmica Federal, Ital e Santander. A escolha dessas cinco
instituicbes tradicionais se deu — como veremos adiante — pelo nivel de
concentracdo das operacbes de crédito realizadas junto a esses bancos. Para
mensurar o saldo de crédito dos bancos tradicionais, foram utilizados os dados da
Carteira de Crédito Classificada que séo disponibilizados no IF.Data do BACEN. A
disponibilidade dos dados é trimestral.

Por fim, sera analisado a evolu¢do do Indicador de Custo de Crédito
(ICC) e o seu spread do SFN. A metodologia de calculo do ICC e sua
disponibilizacdo sao realizadas pelo BACEN. O ICC e seu spread serdo coletados
em duas formas distintas devido a disponibilidade de dados. Para o periodo de 2016
a 2019, seréo utilizados os indicadores disponibilizados nos Relatérios de Economia
Bancaria do BACEN (gerados anualmente). O ICC e o seu spread nesse periodo ja
estdo decompostos, permitindo uma andlise mais detalhada do tema. Para o ano de
2020, ndo foi divulgado pelo BACEN o Relatério de Economia Bancéaria até a
concluséo do presente trabalho. Dessa forma, seréo coletados e analisados o ICC e
0 seu spread com base nos valores disponiveis no SGS — Sistema Gerenciador de
Séries Temporais do BACEN. Nessa base de dados o BACEN divulga mensalmente

0 ICC e o seu spread, porém nao descompostos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

O presente capitulo apresenta a analise dos dados e discute seus resultados.
O capitulo foi dividido em sete secBes. A primeira busca analisar a estrutura do
mercado bancario brasileiro. A segunda e a terceira se¢do conceituam as fintechs e
abordam a implementacdo dessas iniciativas no brasil, respectivamente. A quarta
secdo apresenta o caso do Nubank como um exemplo de fintech com ganhos de
participacdo de mercado. A quinta se¢do conceitua as fintechs de crédito brasileiras
com base na Resolucao 4.656, de 26 de abril de 2018 do BACEN. A sexta secéo
analisa as autorizacGes de funcionamento das fintechs de crédito e seu volume de
saldo de crédito. A sétima secéo analisa a evolucdo do custo de crédito no sistema

financeiro brasileiro.
4.1 Estrutura do mercado bancario brasileiro

Os mencionados para a categoria bancos do prémio Top of Mind 2020,
promovido pelo jornal Folha de S&o Paulo, ilustram de forma satisfatoria a realidade
da oferta de servigos financeiros no Brasil: mais de 90% das mencdes realizadas
foram feitas aos cinco maiores bancos do Brasil, sendo 30% para o Banco do Brasil,
18% para o Bradesco, 18% para o Ital, 17% para a Caixa Econdmica Federal e 8%
para o Santander. O namero surpreende porque o Brasil possuia em marco de 2021
159 instituicdes autorizadas nos segmentos de bancos multiplos, bancos comerciais
e caixas econdmicas (BACEN, 2021). Essas marcas nao figuram na lembranca dos
brasileiros por acaso: segundo o Relatério de Economia Bancéria 2019 emitido pelo
BACEN, os cinco maiores bancos também concentram a maior parte das operacdes
financeiras realizadas pelos brasileiros. Para melhor compreensao do nivel de
concentragdo dentro do Sistema Financeiro Nacional, primeiro vamos conhecer
alguns dos indicadores adotados pela autoridade monetaria.

No Comunicado N° 22.366, de 27 de abril de 2012, o BACEN divulga o Guia
para Andlise dos Atos de Concentracdo. Dentre os indices utilizados, o BACEN
utiliza o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) e a raz&o da concentracéo das quatro
maiores instituicdbes (RC4). O IHH é utilizado por diversas agéncias antitruste, tanto

no territorio nacional quanto internacional. Segundo o BACEN (2012), o IHH é obtido
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com “[...] a soma dos quadrados das participacdes relativas de cada instituicdo no
mercado relevante considerado”. (BACEN 2012, p. 14).

O IHH obedece a seguinte equagéo:

IHH = (IF,)* + (IF,)*+...+(IE)?

Ainda conforme o BACEN (2012, p. 15),

Esse indice adota trés intervalos de referéncia para niveis de concentracéo
(a notacdo dos indicadores em numeros inteiros € dada pela multiplicacdo
dos valores por 10.000):

| - abaixo de 1.000 — desconcentrado;

Il - entre 1.000 e 1.800 — moderada concentracao;

[l - acima de 1.800 — elevada concentracao.

Nos Relatérios de Economia Bancaria divulgados pelo BACEN, é utilizado o
IHH normalizado (IHHN), que considera a participacdo das instituicdes financeiras na
forma decimal. (BACEN, 2018).

A RC4 é mais simples: nela é considerada o percentual da participacdo das
guatro maiores (ou cinco maiores no caso da RC5) instituicdes financeiras dentro do
total do mercado financeiro. (BACEN, 2012).

Quanto aos segmentos analisados pelo BACEN, a autarquia do governo
federal divide as instituicdes financeiras entre bl, b2, b3, b4 e nl. O bl é
considerado o segmento bancéario comercial, nesse grupo estdo o0s bancos
comerciais, os bancos multiplos e as caixas econdmicas. O b2 é composto pelos
bancos de investimento e os bancos multiplos sem carteira comercial. A soma de bl
com b2 resulta no segmento bancario. O b3 conta com as cooperativas de crédito.
Ja o b4 sédo os bancos de desenvolvimento (como o BNDES). O seguimento nl é
composto pelas instituicbes ndo bancarias de crédito. A soma desses cinco setores
resulta no segmento bancario e ndo bancario. (BACEN, 2020).

A Tabela 1 apresenta uma sintese dos indicadores de concentragdo do
sistema financeiro brasileiro nos anos de 2017, 2018 e 2019:
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Tabela 1 - Sintese dos indicadores de concentracéo das instituicdes financeiras brasileiras em 2017, 2018 e 2019

Segmento bancario e nao

Indicadores bancario Segmento bancario Segmento bancario comercial
Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019
Ativo total
IHHN 0,1140 0,1090 0,1071 0,1397 0,1334 0,1308 0,1450 0,1390 0,1456
RC5 (%) 70,8 69,3 69,8 81,1 79,5 79,2 82,6 81,2 83,4
Depasito total
IHHN 0,1411 0,1297 1,2630 0,1566 0,1447 0,1419 0,1593 0,1479 0,1456
RC5 (%) 80,0 78,4 77,6 84,3 82,8 82,3 85,0 83,8 83,4
Operacéo de crédito
IHHN 0,1276 0,1205 0,1124 0,1614 0,1530 0,1427 0,1708 0,1630 0,1532
RC5 (%) 73,0 70,9 69,8 83,4 82,2 80,7 85,8 84,8 83,7

Fonte: BACEN - Relat6rio de Economia Bancéria 2019 (2020).
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Os indices de concentracdo apresentados na Tabela 1 indicam que o SFN
brasileiro apresenta uma moderada concentracdo conforme a classificacdo adotada
pelo BACEN, pois todos os indicadores para todos os anos e segmentos analisados
apresentaram valor no IHHn superior a 0,1000. Também € possivel observar que no
segmento bancario comercial, mais de 80% de todas as operacdes realizadas nos
indicadores de crédito e captacdo foram firmadas junto aos cinco maiores bancos,
assim como o0 ativo dessas instituicbes representa também mais de 80% do
mercado. Interessante observar que tanto o IHHn e o RC5 vém caindo ao longo dos
anos de 2016 a 2019, sendo o Unico indicador que apresentou pequenos acréscimos
foi o de ativos total, que aumentou de 2018 para 2019 no segmento bancario e nao
bancéario e no segmento bancéario comercial. Outro destaque é o segmento bancario
comercial que, em 2017, quase atingiu o nivel de IHHn considerado de elevada
concentracao.

O numero de agéncias bancarias também sinaliza a concentracdo do setor:
conforme dados coletados no site do BACEN, das 18.926 agéncias localizadas no
territério nacional em marco de 2021, 16.336 eram pontos de atendimento dos cinco
maiores bancos brasileiros, ou seja, aproximadamente 86,31% do numero de
agéncias em funcionamento. Cabe ressaltar que esse numero se refere apenas a
agéncias bancarias, os Postos de Atendimentos Bancarios ndo foram considerados
no calculo, o que aumentaria a area de atuacdo dessas instituicdes. A maior parte
dos pontos de atendimentos eletrbnicos também pertencem aos cinco maiores
bancos: 85,58% dos 23.716 pontos de atendimentos eletrbnicos distribuidos no
territério brasileiro em marco de 2021 pertenciam ao Banco do Brasil, Bradesco,
Caixa Econbmica Federal, Ital e Santander.

Diante dos dados expostos, percebemos que o arranjo das instituicbes
bancarias no mercado brasileiro pode ser considerado um oligopdlio. Segundo
Mankiw (2013, p. 329),

[...] um mercado oligopolista é aquele em que h& poucos vendedores. Como
resultado, as ac6es de qualquer vendedor do mercado podem ter grande
impacto sobre os lucros de todos os outros. Ou seja, as empresas
oligopolistas s&o interdependentes de uma forma que as empresas
competitivas ndo o séo.

Se analisarmos a estrutura do Sistema Financeiro levando em conta apenas o

namero de instituicdes autorizadas, o seu arranjo se afastaria da definicdo de um
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oligopodlio: em marco de 2021, o BACEN possuia sob seu guarda-chuva 1.634
instituicdes financeiras autorizadas a funcionar (incluindo bancos estrangeiros e
instituicbes autorizadas sem atividades). Contudo, observamos na Tabela 1 que a
maior parte das operagoes realizadas no ambito do SFN estdo concentradas nos
cinco maiores bancos, aproximando a realidade do mercado financeiro a um
oligopalio.

O oligopdlio € uma das quatro estruturas de mercado criadas pelos
economistas para melhor compreensao do comportamento dos agentes econdmicos
e para a elaboracao de principios e previsdes. Além do oligopdlio existem também o
monopolio (apenas um vendedor), a concorréncia monopolistica - onde ha muitos
produtores com produtos diferenciados - e a concorréncia perfeita (muitos
fornecedores e produtos ndo diferenciados). O monopdlio, o oligopdlio e a
concorréncia monopolistica fazem parte dos chamados mercados imperfeitos, sendo
o oligopdlio e a concorréncia monopolistica considerados mercados de concorréncia
imperfeita. (KRUGMAN; WELLS, 2015).

Segundo Krugman e Wells (2015), para a formacdo dos oligopdlios, é
necessario que o ramo de atividade do oligopolista possua barreiras de entrada —
circunstancia também necesséria para o surgimento e manutencdo dos monopdélios.
Dentre as barreiras de entrada, podemos citar o controle de um recurso escasso,
como foi o caso da Petrobras, que era a Unica empresa autorizada a atuar na
indastria de petréleo e seus derivados no Brasil até 1997. Outra barreira sdo os
chamados retornos crescentes de escala, onde o custo total médio diminui & medida

gue a producédo aumenta. De acordo com Krugman e Wells (2015, cap. 13),

Em um setor caracterizado por retornos crescentes de escala, as grandes
empresas sdo mais lucrativas e expulsam as menores. Pela mesma razéo,
as empresas estabelecidas tém vantagem de custo sobre qualquer entrante
novo, o que constitui uma barreira potencial a entrada.

Para Krugman e Wells (2015), a superioridade tecnolégica também é uma
barreira de entrada, porém seu efeito tende a ndo perdurar no longo prazo, pois 0s
concorrentes poderdo investir em modernizagdo ou acessarem o0 mercado com 0
uso de novas tecnologias (como € o caso das fintechs). Krugman e Wells (2015)
também consideram uma barreira de entrada a externalidade de rede. Essa barreira
consiste na vantagem obtida por uma empresa quando o grande numero de clientes

ja existentes dessa companhia atrai novos consumidores. Um exemplo era a politica
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adotada pelas companhias telefénicas que permitiam ligacbes gratuitas para
nameros da mesma operadora. Dessa forma, o consumidor que tivesse linha com a
companhia mais popular ou mais aceita pelo mercado economizaria porque nao
precisaria gastar ligando para outras operadoras, 0 que atrairia mais clientes para
essa operadora com maior clientela.

Mankiw (2013) também indica as regulamentacdes do governo como uma
barreira de entrada. Um exemplo de barreira criada pelo governo é a concessao de
patentes e direitos autorais.

Dentre as cinco barreiras citadas pelos autores (controle de recursos
escassos, retornos crescentes de escala, superioridade tecnologica, externalidade
de rede e regulamentacdo do governo) podemos observar pelo menos a presenca
de quatro delas no segmento bancério. O monopdlio dos dados bancérios pode ser
considerado um controle de recursos escassos. Atualmente as informacdes sobre as
operacbes de um cliente e seu comportamento ndo sdo compartilhadas entre as
instituicdes financeiras, apenas o banco em que esse cliente possui relacionamento
se beneficia com essa informacdo, podendo ofertar produtos e servicos que sejam
condizentes com o perfil do seu cliente. Para contornar essa barreira, 0 BACEN esta
em processo de implementacdo do Open Banking no SFN. No Open Banking o
cliente podera compartilhar seus dados entre as instituicdes financeiras e fazer o
acesso a diversos servicos através de um Unico canal, podendo manter e contratar
diferentes servicos em diferentes instituicdes financeiras. Com a implantacdo desse
sistema, o0 BACEN espera aumentar a competitividade no setor financeiro e trazer
mais beneficios para o consumidor, além de ampliar o acesso a servicos financeiros
para a sociedade.

A barreira da superioridade tecnoldgica, citada por Krugman e Wells (2015),
pode ser atribuida aos robustos sistemas de tecnologia da informacédo presentes nas
instituicbes financeiras e aos altos investimentos realizados pelos bancos em
tecnologia. A Pesquisa FEBRABAN de Tecnologia Bancéaria 2020 (ano base 2019)
divulgado pela Federagéo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) indica que o setor
bancario foi responsavel por 14% dos investimentos realizados em tecnologia no
Brasil ao longo de 2019, sendo o segundo maior investidor em tecnologia (a primeira
posicdo fica com o governo). Essa barreira esta sendo derrubada pelas fintechs
que, por natureza, jA sdao empresas com modelos de negdécios baseados em

solugdes tecnoldgicas. Nessa disputa as fintechs possivelmente acabam levando
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vantagem em relacdo aos bancos tradicionais, pois suas estruturas enxutas — tanto
em corpo funcional quanto na auséncia de pontos de atendimento e menor base de
clientes - permitem adaptacBes mais rapidas.

A externalidade de rede € outra caracteristica que esta presente no sistema
bancario. Como vimos, os cinco maiores bancos possuem mais de 80% dos postos
de atendimentos espalhados pelo pais. Ter conta em um banco com um
atendimento mais amplo pode ser um fator determinante para a escolha de uma
instituicdo financeira, considerando ainda que alguns municipios afastados dos
grandes centros urbanos ndo possuem sequer agéncia bancaria. Com base nos
dados do més de marco de 2021 disponibilizados pelo BACEN, o Banco do Brasil
(banco com maior niumero de agéncias no pais), possuia 4.161 agéncias, nao
cobrindo os 5.570 municipios brasileiros, ressaltando que grandes cidades possuem
mais de uma agéncia da mesma instituicdo financeira. A ampla rede atrai clientes
gue terdo a facilidade de encontrar pontos de atendimentos fisicos para realizar
transacdes como saques e transferéncias/pagamentos de quantias mais elevadas.

Outro fator que colaborava para a externalidade de rede era a movimentacao
de conta através de transferéncias dentro de uma mesma instituicdo financeira: os
bancos tradicionais garantem em seus pacotes de servicos uma franquia maior (ou
até mesmo isenc¢ao) de transferéncias dentro da mesma instituicdo. Sem contar que,
caso tarifado, o custo para envio de recursos dentro da mesma instituicdo € mais
baixo do que o envio de um TED/DOC para outro banco que, além de mais caro,
ndo é online, demorando cerca de 20 a 50 minutos para O recurso ser
disponibilizado na conta do beneficiario do crédito. Parte dessa barreira hoje esta
sendo superada pela popularizacdo Pix que foi disponibilizado pelo BACEN em
novembro de 2020. O Pix permite que o0s clientes realizem pagamentos e
transferéncias de forma online 24 horas por dia, sete dias por semana. O BACEN
também estabeleceu que o Pix ndo tera custos para pessoas fisicas, sendo uma
alternativa atraente em relacdo ao TED/DOC e até mesmo para transferéncias
dentro da mesma instituicdo. Essa barreira também esta sendo ultrapassada pelo
modelo de negécio proposto pelas fintechs: em dezembro de 2019, a Nubank
anunciou que possuia clientes nos 5.570 municipios brasileiros, fato surpreendente
se levarmos em consideracdo que a fintech ndo possui nem sequer um ponto de

atendimento presencial.
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Quanto as barreiras impostas pelo governo, citada por Mankiw (2013), o setor
financeiro € altamente regulado para evitar prejuizos a sociedade em caso da
insolvéncia de alguma instituicdo financeira. Para tanto a autarquia lanca mao da

regulacéo prudencial, conforme o BACEN,

A regulacao prudencial é um tipo de regulacdo financeira que estabelece
requisitos para as instituicbes financeiras com foco no gerenciamento de
riscos e nos requerimentos minimos de capital para fazer face aos riscos
decorrentes de suas atividades. O gerenciamento de riscos e 0s
requerimentos minimos de capital contribuem para que eventual quebra de
uma instituicdo financeira ndo gere um efeito domind no sistema financeiro
e, em Ultima instancia, perdas para a sociedade como um todo. Esse efeito
dominé é conhecido como risco sistémico. (BACEN, 2021).

O SISORF - Manual de Organizacdo do Sistema Financeiro, disponibilizado
pelo BACEN em seu site, traz todos os procedimentos necessarios para a abertura
de uma instituicdo financeira no Brasil. Nele é possivel observar a complexidade
para autorizacdo de funcionamento das instituicbes. Para a abertura de uma
instituicdo financeira (exceto cooperativa de crédito), sdo necessarios seguir alguns
passos, como apresentacdo de proposta de empreendimento, realizacdo de
entrevista técnica, apresentacdo de plano de negdcios, com local da sede e de
eventuais dependéncias, metas de curto prazo e objetivos estratégicos de longo
prazo. Os socios também devem atender alguns pré-requisitos, como ter reputacao
ilibada e ndo estar envolvidos em nenhum processo de insolvéncia, faléncia ou
recuperacdo judicial. Também € necessario que os controladores da instituicdo
demonstrem que possuem vasto conhecimento quanto ao negdcio que se pretende
operar.

Além dos requisitos citados acima, para as instituicdes financeiras operarem
no mercado, elas devem cumprir exigéncias de valores de capital minimo conforme
o tipo de atividade a ser realizada. Por exemplo, um banco comercial e carteira
comercial de um banco mdultiplo devem ter no minimo R$ 17,5 milhdes de reais de
capital realizado e patriménio liquido. Caso esse mesmo banco queira atuar no
mercado de cambio, devera adicionar R$ 6,5 milhdes a esse montante. Uma
instituicdo financeira possui a isencado de capitalizacdo para até dez agéncias. Caso
queira abrir um ndmero maior que o previsto na isencdo, devera adicionar 2% de
valor de capital caso a agéncia esteja localizada no Rio de Janeiro ou Sao Paulo e

1% de capital se a agéncia estiver localizada nos demais estados.
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Os requisitos estipulados pelo BACEN, principalmente a necessidade de
elevados valores de capital minimo, representam uma barreira de entrada para
NOVOsS concorrentes, pois, para ingressar no mercado, € necessario que 0S Novos
entrantes possuam valores consideraveis de capital para atender as exigéncias
impostas para implementacdo do negdcio.

Descomplexificar a regulacdo € uma medida que estd sendo adotada pelo
governo para reverter essa barreira. Através da Resolucdo N° 4.553, de 30 de
janeiro de 2017 o BACEN segmentou as instituicdes financeiras autorizadas em
cinco niveis, partindo de S1 (instituicbes mais complexas, como bancos com porte
superior a 10% do PIB) até S5 (perfil das instituicbes ndo bancarias com perfil de
risco simplificado e porte inferior a 0,1% do PIB). Essa segmentacao foi criada em
vista de simplificar a regulacdo de instituicOes financeiras pequenas que incorrem

menores riscos. O intuito dessa medida é que, conforme o BACEN,

[...] instituicBes menores devem seguir regras mais simples do que aquelas
aplicadas aos bancos de grande porte. Regras prudenciais de complexidade
adequada as atividades e ao perfil de risco da instituicdo contribuem para
maior eficiéncia da intermediacdo financeira, reduzindo custos e
fomentando a competi¢cdo no mercado financeiro. (BACEN, 2021)

No arranjo oligopolista, as empresas possuem poder de mercado, o que lhes
permitem afetar o preco de mercado (lembrando que em concorréncia perfeita as
empresas sao tomadoras de preco, pois nenhuma é grande o suficiente para
influenciar o seu nivel). (KRUGMAN; WELLS, 2015). Conforme Miltons (2016, p.
194),

Como concorrentes imperfeitos, os oligopélios cobram pregos acima dos
custos marginais, condicdo suficiente para a alocacdo ineficiente de
recursos. Quanto mais concentrada a indlstria, maior a chance das
empresas obterem lucros acima do normal (ou seja, diferente de zero),
embora, por vezes, sejam lucros apenas ligeiramente maiores que 0s
normais.

Quanto maior o preco de mercado em relacdo ao preco de equilibrio
(encontrado em mercados de concorréncia perfeita), maior sera o peso morto criado
pelas firmas. Caso as firmas oligopolistas decidam operar de forma cooperativa, 0s
lucros gerados serdo proximos ao do monopdlio - qgue sdo maiores - € 0 peso morto

sera maior. Assim, os oligopdlios podem gerar perdas para a sociedade ao néo

alocarem os recursos de forma eficiente, diminuindo o nivel de bem-estar. Essa
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gueda no nivel de bem-estar pode ser considerada uma falha de mercado. Agora, se
um oligopdlio agir com um comportamento ndo cooperativo (com maior
concorréncia), os precos de mercado serdo menores - 0 que aumenta a quantidade
demandada - e os lucros obtidos pelas empresas serdo menores. (KRUGMAN;
WELLS, 2015). O aumento da concorréncia em um mercado oligopolizado pode
representar ganhos a sociedade ao aumentar eficiéncia na alocacédo dos recursos. A
entrada das fintechs pode representar um aumento na competitividade do setor

financeiro e aumento em sua eficiéncia.

4.2 Conceituando as fintechs

Como mencionado anteriormente, as fintechs sdo empresas financeiras que
buscam entregar produtos e servicos através de solucdes tecnoldgicas de forma
inovadora. Porém, isso ndo significa que os grandes bancos nao realizem elevados
investimentos em tecnologia, segundo Diniz (2020, cap. 1) “‘Nenhum setor e
nenhuma indudstria investiu tanto em tecnologia como as empresas voltadas para a
atividade financeira, principalmente os bancos”. O alto investimento dos bancos
permitiu 0 aumento de ganhos de escala através da reducao de custos e de erros
operacionais e maior agilidade em sua operacdo, contudo Diniz pondera que a
maneira como 0s bancos expandiram sua operacdo prejudicou a relagdo com seu

principal ativo, que é a sua base de clientes,

... a ampla adogd@o de novas tecnologias pelo mercado financeiro acabou
causando, inicialmente, um efeito adverso do ponto de vista humano. Se por
um lado toda essa tecnologia e investimentos serviram ao propdsito de
reducdo de custos e eficiéncia operacional, também é verdade que, por
outro lado, provocou um distanciamento na antiga relagdo banco-cliente,

tirando o foco do usuério. (DINIZ, 2020, cap. 1).
O barateamento e a popularizacado de novas tecnologias (como smartphones
e maior acesso a internet) combinado com usuarios mais atentos e informados fez
com que a demanda por produtos financeiros que entreguem melhores experiéncias,
menos burocracia e mais transparéncia ganhassem espaco nos ultimos anos (DINIZ,
2020). Esse cenério propiciou a geracdo de novos produtos financeiros sem a
necessidade da intermediacdo dos grandes bancos e com maior foco no cliente.

Segundo Diniz (2020) a origem do termo fintech € incerta, sendo uma das primeiras
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utilizacdes atribuidas ao jornalista Peter Knight na década de 1980 em sua coluna
do jornal britanico The Sunday Times. Ao longo dos anos seguintes o termo figurou
no nome de algumas empresas e iniciativas do mercado financeiro mais voltadas
para a tecnologia, porém ndo denominava o que hoje entendemos por fintechs.
Assim como a origem do termo, o surgimento das fintechs também é um tanto
nebuloso, sendo atribuida a PayPal, fundada em 1998, a primeira iniciativa
conhecida no modelo de negdcio que entendemos por fintech atualmente. (DINIZ,
2020).

As fintechs tem atuado com protagonismo na inovacao financeira. Segundo
Cordeiro, Oliveira e Duarte (2019) as fintechs tém sido responsaveis pela geracéo
de novas plataformas tecnolégicas voltadas a experiéncia digital, permitindo a
distribuicdo de produtos e servicos com mais agilidade, conveniéncia, uso intuitivo,
melhor adaptadas as necessidades dos clientes e, ha maioria das vezes, com custos
menores. A chegada da Geracdo Y (millennials) e Geracdo Z (digital natives) ao
mercado financeiro também estd relacionada ao aumento da procura pela
experiéncia digital no uso de produtos e servigos financeiros.

N&o ha uma data precisa para delimitar as fronteiras entre as geracfes. Para
Grubb (2018) os baby boomers sdo compostos pelas pessoas nascidas de 1946 a
1964, a Geracdo X inclui as pessoas nascidas no periodo entre 1965 e 1980, a
Geracao Y abrange as pessoas nascidas no periodo de 1981 a 1997, ja a Geragéo Z
engloba as pessoas nascidas de 1998 até o momento presente.

Levando em conta a Geracao Y no Brasil “...eles ja representam mais de 30%
da populacdo e em 2025 serdo 75% da forca de trabalho” (DINIZ, 2020, cap 1). Em

relacéo a esse publico e a geracado Z, Cordeiro, Oliveira e Duarte (2019) afirmam,

As geracdes Y e Z nasceram e cresceram com a internet, estdo habituadas
a que todos os servigcos e informacéo Ihes sejam disponibilizados online e
em tempo real, sdo consumidores vorazes de tecnologia e procuram nédo s6
uma cada vez maior interacdo digital com os seus prestadores de servi¢cos
financeiros, mas também produtos mais completos e adaptados as suas
caracteristicas e desejos. (CORDEIRO; OLIVEIRA; DUARTE, 2019, cap. 1).

N&o € apenas a pressao das novas geracdes que tem acelerado o processo
de digitalizacdo das instituicbes financeiras, afinal todas as geracdes tambéem

percebem beneficios na conveniéncia, velocidade e transparéncia dos servigos
financeiros (DINIZ, 2020).
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A atratividade do setor pode ser observada nos montantes investidos:
segundo o Distrito Fintech Report 2020, os investimentos globais em fintechs
aumentaram de US$ 17,1 bilhdes de dolares em 2013 para US$ 34,5 bilhdes em
2019.

4.3 Fintechs no Brasil

O inicio da expansao das fintechs no Brasil ocorreu em 2013, por meio da
Medida Proviséria n° 615, de 17 de maio de 2013, posteriormente convertida na Lei
n® 12.865, de 9 de outubro de 2013. Com esta lei, foram regulamentadas as fintechs
de pagamentos. As fintechs de pagamento “...sdo startups que atuam em alguma
das etapas do sistema de pagamentos, promovendo trocas financeiras de forma
segura, rapida e eficiente” (BOOSTLAB, 2018, p. 5). Nessa categoria encontram-se
iniciativas como a Nubank (a maior fintech da América Latina), PicPay e Stone. No
entanto, diversas categorias de fintechs ainda nao estao regulamentadas, segundo a
CHC Advocacia (2019) “...diversas espécies de startups do ramo financeiro operam
sem uma legislacdo especifica que as regulamente”. Nessa categoria nao
regulamentada ainda estdo os bancos digitais que, por auséncia de regulamentacao
especifica, dependem de autorizacdo do BACEN para funcionar como se fossem um
banco convencional, seja comercial ou de investimento, variando conforme o modelo
de negdcio da fintech. (BACEN, 2020).

A evolucdo do ambiente regulatorio das fintechs no Brasil se deu com a
Resolucdo n° 4.656, de 26 de abril de 2018, que regulamentou as Sociedade de
Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP). As
SCDs e SEPs séo fintechs de crédito e, por serem o0 escopo de estudo desse
trabalho, serdo descritas com mais detalhes no subcapitulo a seguir.

O Grafico 1 apresenta a quantidade de fintechs em funcionamento no final de
2019:
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Gréfico 1 - Quantidades de fintechs em funcionamento em 2019
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do Fintech Report 2020 da Distrito.

Como podemos observar no Grafico 1, o Brasil encerrou 0 ano 2019 com 742
fintechs em funcionamento (DISTRITO, 2020). As fintechs de meio de pagamentos
s80 as mais numerosas: com 122 iniciativas, elas representam 16,4% das fintechs
brasileiras. O destaque para o elevado numero de startups também vai para as
categorias de crédito e backoffice, que contam 117 e 112 iniciativas,
respectivamente. As fintechs de backoffice s&o startups com soluc¢des voltadas para
empresas (também chamadas de business-to-business ou, abreviando, B2B), como
servicos de gestdo e automacdo de processos de contabilidade e pagamento.
Seguindo com o levantamento realizado pela Distrito (2020), a maioria das fintechs
brasileiras estdo localizadas na regido sudeste, com 70,3% das iniciativas, sendo
gue sO o0 Sao Paulo abriga cerca 53,6% das startups financeiras brasileiras. A regido
sul detém 20% das fintechs do pais, restando para o nordeste 5,4% da participacgéo,

para o centro-oeste 3,6% e o para o norte 0,7%.
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4.4 Nubank e a digitalizagao dos bancos

Para ilustrar o surgimento de fintechs dentro do territorio brasileiro, usaremos
o0 exemplo de uma das mais bem sucedidas iniciativas do setor, o Nubank.

O Nubank surgiu em 2013 com os soOcios fundadores David Vélez
(colombiano), Edward Wible e Cristina Junqueira. Em um video institucional
disponibilizado em 2018 no canal do Youtube do Nubank, David Vélez conta que a
inspiracdo para a criacdo da fintech foi o péssimo atendimento recebido em uma
instituicdo bancéria brasileira. No relato, David conta que, para realizar a abertura
de uma conta corrente, precisou ir cinco vezes em uma agéncia bancaria e que todo
0 processo levou cerca de seis meses.

Em 2014 o Nubank lancou o seu primeiro produto: um cartdo de crédito
internacional Mastercard sem custo de anuidade e com controle de gastos de forma
facil, transparente e intuitiva através de um aplicativo. Todo o processo de
solicitacdo do cartdo era realizado pelo proprio usuario no aplicativo Nubank: a
apresentacdo de documentos era feita através da camera do smartphone e o aceite
aos contratos era realizado eletronicamente, nenhum papel era gerado, impresso ou
assinado no processo. Com esse produto, o Nubank anunciava que pretendia
devolver o controle da vida financeira aos seus clientes e prestar um atendimento de
qualidade com eficiéncia e sem burocracia.

O Nubank foi autorizado a funcionar como uma fintech de meios de
pagamento. Hoje a startup possui uma estrutura bem mais robusta e oferta diversas
solucdes financeiras, como uma conta digital gratuita para pessoas fisicas sem custo
de manutencdo em que o saldo parado em conta rende 100% do Certificado de
Depdsito Interbancério (CDI). A conta digital possui cartdo na funcéo débito (que € o
mesmo plastico da funcdo crédito) e ainda permite a realizacdo de transferéncias
ilimitadas via TED sem custo. Em seu site, a fintech menciona que 0s Unicos custos
atribuidos a conta sdo o Imposto de Renda e Imposto sobre Operagdo Financeira
(tributacdes referentes ao saldo em conta aplicado). A Unica cobranca de tarifa
mencionada pela fintech é a de saque e canais de autoatendimento. Hoje, além da
conta digital e do cartdo de crédito, a fintech também oferece empréstimo pessoal,
conta PJ, aplicagdo em Recibo de Depdsito Bancéario (RDB), seguro de vida e um

programa de recompensas.
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Em seu curto periodo de funcionamento, o Nubank vem conquistando espaco
no mercado financeiro brasileiro. Como mencionado anteriormente, em abril de 2019
a fintech divulgou em seu site que possuia clientes em todos os 5.570 municipios
brasileiros (isso sem nenhum ponto de atendimento presencial). A XP Investimentos
(uma fintech de investimentos) divulgou em 2021 um relatério indicando que o
Nubank encerrou 0 ano de 2020 com uma base 33 milhdes de clientes, superando o
Santander, que encerrou 0 ano, segundo o mesmo relatorio, com 28 milhdes de
clientes.

O Grafico 2 apresenta a evolucdo do saldo utilizado de cartdo de crédito para
pessoa fisica dos cinco maiores bancos e do Nubank com base nos valores totais da
conta Cartédo de Crédito do IF.Data disponibilizado pelo BACEN:

Grafico 2 - Saldo total em operacdes com cartbes de crédito pessoa fisica em R$ mil
dos cinco maiores bancos brasileiros e do Nubank no periodo de mar¢o/2018 a
dezembro/2020
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Fonte: elaborado pelo autor com base no dados disponiveis no IF.Data do BACEN.
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Podemos observar no Grafico 2 que a participacdo do Nubank sobre o total
do saldo de cartdo de crédito dessas 6 instituicbes ndo € isoladamente relevante,
porém é interessante observar a evolucdo do saldo de cartdo, superando a Caixa
Econdmica Federal ao longo do ano de 2020.

O avanco da participacdo do mercado das fintechs pode estar colaborando
para a digitalizacdo do mercado financeiro. Segundo a Pesquisa FEBRABAN de
Tecnologia Bancaria 2020 (ano-base 2019), o niumero de transagcfes bancérias
realizadas pelo canal mobile (aplicativo) passou de 20% em 2015 para 44% do total
de transacdes bancéarias realizadas em 2019. A pesquisa também aponta um
aumento de 48% no volume de investimentos em tecnologia no setor bancario no
ano de 2019.

O processo de digitalizagdo dos bancos também pode ser observado na
evolucdo do numero de agéncias. O Gréfico 3 apresenta o niumero de agéncias dos
cinco maiores bancos brasileiros com més base em dezembro de cada ano, com

inicio em 2011 e fim em 2020:

Grafico 3 - Niamero de agéncias dos cinco maiores bancos no territério nacional nos
anos de 2011 a 2020
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados disponiveis no site do BACEN.

Podemos observar através do Gréfico 3 que até aproximadamente metade da

década passada o numero de agéncia bancarias vinha aumentando anualmente, ou
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seja, 0s bancos tradicionais estavam ampliando os seus pontos de atendimento
presencial. A partir de 2016, o niumero de agéncias comeca a diminuir, encerrando 0
ano de 2020 com 16.730 agéncias, numero inferior ao do comeco da década, que
iniciou com 18.438 agéncias bancarias.

N&do é possivel afirmar que a digitalizacdo dos bancos foi impulsionada
somente pela chegada das fintechs. Porém é observavel que os bancos estdo se
tornando cada vez mais digitais ao diminuir postos de atendimento, aumentar o
investimento em tecnologia e aumentar o numero de funcionalidades em seus
aplicativos. Nesse mercado mais digital, as fintechs podem estar em vantagem
porque seu modelo de negdcio ja nasce completamente digital, sem a necessidade

de adaptar uma estrutura ja existente.

4.5 Fintechs de Crédito no Brasil

Com a Resolucao 4.656, de 26 de abril de 2018, o BACEN regulamentou o
funcionamento das SCDs e SEPs. Esse foi o primeiro licenciamento para atuacao
dentro do Sistema Financeiro Nacional de startups exclusivamente digitais e
baseadas em tecnologia inovadora (BACEN,2020). Antes da regulamentacgéo,
muitas fintechs de crédito ja& atuavam como correspondentes de instituicdes
financeiras, modelo de negécio que muitas seguiram apdés a Resolucdo por
entenderem mais vantajoso. O BACEN buscou inovar na criagdo das normas para
autorizacdo e funcionamento das fintechs de crédito, com o intuito de simplificar o

processo de autorizacéo das iniciativas, destacando os seguintes itens,

(i) limite minimo de R$ 1 milh&o de capital social e patrimdnio liquido, valor
sensivelmente mais baixo do que o exigido das demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo BACEN,; (ii) possibilidade de participacdo direta
de fundos de investimento no grupo de controle; (iii) processo de
autorizacdo mais simples, com proposta de negécio no formato de
Justificativa Fundamentada e dispensa de entrevista técnica e inspecédo pré-
operacional, sendo a autorizacdo concedida simultaneamente para se
constituir e entrar em funcionamento; (iv) opcdo pelo enquadramento no
segmento S5, que possui regime de regulacdo mais simplificado e menos
oneroso dentre os cinco niveis admitidos as instituicdes financeiras; e (v)
dispensa, no curso de funcionamento, de obrigagbes comuns as demais
instituicbes mais complexas (BACEN, 2020, p. 2).

A reducdo do limite de capital social e patriménio liquido para autorizar o

funcionamento das fintechs de crédito representa a flexibilizacdo de uma barreira de
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entrada imposta pelo governo. Tal medida pode sinalizar que a autoridade monetaria
busca aumentar a quantidade de instituicbes financeiras operando no mercado de
crédito, o que - como vimos nas estruturas de mercado — pode levar a um aumento
na competicao.

A Tabela 2 apresenta as principais caracteristicas e atividades das SEPs e
SCDs.

Tabela 2 - Principais caracteristicas e atividades das fintechs de crédito

Discriminacao SCD SEP

Caracteristicas
Instituicdo financeira Sim Sim
Capital minimo R$ 1 milhdo R$ 1 milhdo
Plataforma eletronica Sim Sim
Conta de liguidacao Sim Sim
Até 100% de capital estrangeiro no controle Sim Sim
Participa do capital de instituicdes financeiras Nao Nao

Atividades
Conceder operacdes de crédito em nome proprio Sim N&ao
Intermediar operacdes de crédito Sim Sim
Captar recurso do publico Nao N&ao
Emprestar recursos proprios Sim N&ao
Adquirir direitos creditorios Sim N&ao
Prestar servico de andlise de crédito Sim Sim
Prestar servico de cobranca de crédito Sim Sim
Atuar como representante de seguros Sim Sim
Emitir moeda eletronica Sim Sim
Emitir instrumento de pagamento pds-pago? Sim N&ao
Fonte: BACEN - Estudo Especial n° 89/2020 - Resolugéo n° 4.656,

de 2018

Notas:

1 Alteragéo promovida na Resolugéo n¢ 4.656, de 26 de abril de 2018,
pela Resolucéo n° 4.792, de 26 de marco de 2020

A principal diferenca entre as SCDs e SEPs esta na origem dos recursos que
serdo repassados aos tomadores. As SCDs apenas podem emprestar recursos

préprios e podem adquirir direitos creditérios. As SEPs ndo estdo autorizadas a
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emprestar recursos proprios: as operacfes de crédito realizadas por essas fintechs
sao originadas através de recursos de terceiros (investidores), cabendo a ela apenas
realizar a intermediagédo entre o credor e o tomador. Ambas fintechs ndo podem

captar recursos com o publico.

4.5.1 Sociedade de Empréstimos entre Pessoas

O modelo de negocio adotado pelas SEPs surgiu em Londres em 2005: de
acordo com Diniz (2020), a britAnica Zopa inaugurou o segmento de empréstimos
que mais tarde seria mundialmente conhecido como peer-to-peer lending (P2P). Nos
anos seguintes paises como Estados Unidos da América, China e Australia também
passaram a operar com esse tipo de fintech. As plataformas de empréstimos P2P
conectam diretamente os tomadores com o0s investidores, dispensando a
necessidade da intermediacao por uma instituicdo financeira. As SEPs permitem que
as pessoas fisicas ou juridicas com perfil tomador de crédito sem acesso ou com
valores reduzidos nas instituicdes financeiras tradicionais encontrem uma nova
alternativa de financiamento. Para os investidores, esse modelo de negécio traz a
possibilidade de obter retornos financeiros mais elevados do que aqueles
encontrados em produtos bancarios, como investimentos em renda fixa e poupanca.
Assim uma operacdo de crédito realizada com uma SEPs pode ser mais atrativa
para ambas partes: o tomador por ter acesso a novas formas de financiamento com
juros possivelmente mais baixos que 0s praticados nas instituicdes financeiras
tradicionais e o credor em contrapartida pode obter uma remuneracdo mais elevada
para seus investimentos. (BACEN, 2020).

Por terem estrutura reduzida e operacionalizacdo exclusiva em ambiente
digital, as SEPs conseguem alcancar um custo de prestacdo de servico menor que
0os bancos tradicionais, “[...] além de oferecerem um ambiente organizado,
transparente e seguro do ponto de vista tecnoldgico, juridico e mercadol6gico”
(BACEN, 2020, p. 7). Outra vantagem desse modelo de negdcio € a dispensa da
fintech intermediadora da operacdo de manter recursos proprios ou captados no
mercado, pois as operacgdes sao realizadas diretamente entre as partes. Dessa
forma a principal fonte de receita das SEPs s&o receitas de tarifas pelos servicos
prestados, incluindo os servigos secundarios que essas fintechs estédo autorizadas a

fornecer, sendo eles “[...] analise de crédito para clientes e terceiros; cobranca de
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crédito de clientes e terceiros; atuacdo como representante de seguros na
distribuicdo relacionada com as operacdes de crédito; e emissdo de moeda
eletronica”. (BACEN, 2020, p. 7).

O valor maximo de exposi¢do de um unico credor com um Unico devedor em
uma SEPs é de R$ 15 mil, salvo o caso de investidores qualificados (ndo sao
limitados a esse teto). Tal medida se faz necessaria porque 0s investimentos
realizados nas SEPs ndo sdo amparados pelo Fundo Garantidor de Crédito.
Contudo, € possivel o tomador e o investidor realizarem contratos com valores
superiores a esse teto de R$ 15 mil. As SEPs permitem que mais de um investidor
apligue seus recursos em uma Uunica operacdo de crédito, ou seja, diversos
investidores podem direcionar seus recursos para a viabilizagcdo do financiamento de
um unico devedor, permitindo que o tomador atinja valores superiores ao limite
prudencial de R$ 15 mil. Ao credor também é autorizado a possibilidade de
direcionar seus recursos a mais de uma operacao de crédito, permitindo assim a
alocacgao de suas aplicagfes de uma forma mais dinamica: o investidor pode montar
sua carteira ponderando os niveis de retorno em relacdo aos riscos assumidos.
Outro fator relevante das SEPs € que o modelo de negdcio permite que o0s
investidores facam suas escolhas ndao apenas com base no fator risco/retorno, mas

também nos devedores em si,

Como no modelo de negécio do segmento € possivel escolher ndo apenas
o perfil de risco e retorno como também os préprios devedores, os
investidores encontram nas SEPs um diferencial de mercado, que é a
possibilidade de direcionar seus recursos com base em outras motivagoes e
propésitos que ndo somente o retorno financeiro. Por exemplo, a motivacéo
pode ser auxiliar instituicbes ou pessoas ligadas a acdes de natureza social
ou ambiental (BACEN, 2020, p.6).

Dessa forma as SEPs surgem como alternativa para atender nichos
negligenciados pelas instituicdes financeiras tradicionais - como pessoas fisicas e
microempresas sem historico de crédito ou com dificuldade de acesso — e permitir ao

investidor alocar seus recursos em operacdes de seu interesse, sendo esse

financeiro ou por outras motivagoes.
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4.5.2 Sociedade de Crédito Direto

As SCDs sao fintechs autorizadas a realizar operacbes de crédito, como
empréstimos, financiamentos e aquisicdes de direitos creditorios, para pessoas
fisicas e juridicas. Sua operacao € realizada exclusivamente através de plataformas
eletrbnicas. Os recursos utilizados na concesséo de crédito das SCDs sdo proprios,
sendo vedado as SCDs captar recursos junto ao publico (exceto na forma de
emissao de acdes), dessa forma as possiveis perdas percebidas por uma SCD ficam
limitadas aos proprios acionistas (BACEN,2020). Além das operacdes de crédito, as
SCDs podem prestar os servicos de analise de crédito para terceiros, cobranca de
crédito de terceiros, representante de seguros relacionados as operacdes de crédito,
emissao de moeda eletrbnica (representacdo da moeda fiduciaria disponivel de
modo eletrdnico, um exemplo sdo os cartbes pré-pagos, como vale alimentagéo e
refeicdo) e emissdo de pagamento pdos-pago. (BACEN, 2020).

De acordo com o BACEN (2020), as SCDs estdo autorizadas a ceder suas
operacdes de crédito para terceiros, como outras instituicdes financeiras, fundos de
investimento em direitos creditérios e companhias securitizadoras. Para receber as
operacOes de crédito, as companhias securitizadoras e os fundos de investimento
em direitos creditérios devem ser enquadrados como investidores qualificados, de
acordo com a regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Isso
representa uma alternativa para contornar a limitacdo de recursos disponiveis para
as operacdes de crédito concedidas pelas SCDs: elas podem originar a operagao e
ceder para investidores qualificados que possuem melhor capacidade de avaliar os
riscos, aumentado a capacidade operacional além dos recursos préprios da SCDs.
Segundo o BACEN (2020) a parceria com os fundos de investimento tem
predominado no modelo de negécios adotado pelas SCDs ja autorizadas, permitindo
que essas fintechs operem sem sofrer uma exposicdo ao risco superior ao
estabelecido pelo modelo de negdcio. Um avanco na area de atuacdo das SCDs se
deu com a Resolucédo 4.792, de 26 de marco de 2020, que autoriza essas fintechs a
operarem com recursos oriundos do BNDES.

As SDCs, visando mitigar o risco de prejuizo em suas operacgdes, utilizam de
garantias para amparar as operacdes de crédito realizadas, entretanto esse € um

segmento em constante inovacao,
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Embora as SCDs continuem concentrando suas operacdes de crédito
vinculadas a garantias reais como bens imdveis, veiculos, consignado e até
outros bens em processo de teste e validagdo, como painéis solares,
observa-se uma tendéncia ao uso de inteligéncia artificial e técnicas de big
data para originar operacdes desvinculadas de garantias tradicionais, com
base no histérico comportamental do cliente. (BACEN, 2020, p. 4).

hY

A desvinculagdo de garantias pode trazer mais agilidade a concesséo de
crédito e a baratear os custos das operacdes, melhorando a eficiéncia do segmento.

4.5.3 Aspectos Concorrenciais

7

A prerrogativa das fintechs € oferecer seus produtos e servigos de forma
integral em plataformas digitais. I1sso possibilita que sua atuacdo nao fique restrita
aos pontos de atendimentos fisicos. Esse modelo de nego6cio permite que as
fintechs atuem em qualguer municipio, basta seus clientes terem um smartphone e
acesso a internet. Dessa maneira, as fintechs podem facilitar o0 acesso ao crédito
pela populacdo desassistida pelas instituicdes financeiras tradicionais. Um exemplo
€ o caso da fintech americana LendingClub, que opera pelo sistema peer-to-peer
lending. Os consumidores fizeram mais uso da fintech em areas com o mercado
mais concentrado e com menos pontos de atendimento dos bancos tradicionais.
Também foi observado que em areas onde a economia local ndo apresentava um
bom desempenho, o numero de operagcdes com a LendingClub era maior
(CARRARO; ELY; SANTOS, 2020). Tal resultado vai ao encontro das medidas
estabelecidas na Agenda BC+, que compreende que as novas tecnologias que
alcancem a extin¢do das barreiras geograficas no mercado de crédito podem refletir
na reducdo do custo e na ampliacdo do crédito, ao passo que ampliam a
concorréncia dispensando a instalacdo de um ponto de atendimento fisico, trazendo
ganhos para os consumidores. (BACEN, 2020).

Outro aspecto relacionado as fintechs de crédito € a reducdo do custo do
credito. Um estudo realizado pelo BACEN (2019) analisando a queda de
concorréncia bancéria por processos de fusdo e aquisicdo indicou que o namero
reduzido de instituicdes financeiras, ou sua reducdo, em determinados municipios
brasileiros pode levar a um aumento no spread bancario (diferenca entre as taxas
cobradas em uma operacao de crédito contra a remuneracao dos depdésitos), o que

indica um maior custo do crédito. O mesmo estudo também apontou que, além do
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aumento do spread bancario, ocorria também uma reducéo no volume de crédito no
municipio onde a concorréncia diminuiu. (BACEN, 2019). Por serem uma nova
alternativa para os tomadores, as fintechs de crédito podem reforcar a concorréncia
no setor financeiro. Em economias onde o uso de fintechs de crédito ja esta mais
maduro (como China e Estados Unidos), as operacdes de crédito realizadas com
fintechs séo utilizadas para refinanciar ou consolidar dividas, o que indica o seu
menor custo, pois, para que esse tipo de operacdo seja viavel para o devedor, 0s
encargos cobrados devem ser menores. (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS (BIS), 2018, traducdo nossa). Alguns consumidores nessas
localidades também lancam mao das operacbes com fintechs para realizar
aquisicbes de médio e longo prazo, como veiculos, financiamentos imobiliarios e
financiamento estudantil.

Os encargos das operacdes de crédito poderado ser reduzidos se a analise da
capacidade de pagamento for mais assertiva, diminuindo o nivel da inadimpléncia
(que acarreta perdas operacionais). Em periodos de recessdo, essas perdas
oriundas da inadimpléncia tendem a se agravar. Nesse cendrio, podemos encontrar
mais um beneficio do uso intensivo de tecnologia por parte das fintechs, que utiliza
de novas formas de processamento de dados para alcancar uma analise de crédito
eficiente. (CARRARO; ELY; SANTOS, 2020).

Uma publicacdo realizada pelo Banco Internacional de Compensacoes
reconhece os possiveis beneficios que as fintechs de crédito podem trazer para o

sistema financeiro,

Dentre os beneficios em potencial estdo os amplos efeitos econdmicos
decorrentes da maior inclusdo financeira e das opg¢bes alternativas de
financiamento e investimento. Tais efeitos podem ser relativamente maiores
em economias emergentes onde 0 acesso ao crédito e a produtos de
investimento é mais limitado. Uma maior diversidade nas fontes de crédito
pode diminuir os riscos que uma economia enfrenta quando poucos bancos
dominam o desembolso de crédito. Por exemplo, algumas plataformas
podem manter a concessé@o de crédito na eventualidade de ocorrer algum
problema idiossincratico ao setor bancario. As plataformas de crédito
também podem permitir que os governos revivam os mercados de crédito
ap6s uma crise bancaria. (BIS, 2018, p.42, traducdo nossa)?.

1 “Among the potential benefits are broad economic effects stemming from greater financial inclusion
and alternative funding and investment options. Any such effects could be relatively large in those
emerging market economies where access to credit and investment products is more limited. Greater
diversity in the sources of credit could lower the risks that the economy faces when a few banks
dominate credit provision. For example, some platforms may be able to continue to facilitate credit in
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Apesar dos potenciais beneficios compreendidos pela chegada das fintechs
de crédito, a implementacdo e consolidacdo do modelo de negbécio no mercado
brasileiro pode ser um desafio. As fintechs de crédito tendem a apresentar um
melhor desenvolvimento em paises com maior PIB per capita, indicando que o
sucesso do modelo pode estar relacionado ao nivel de desenvolvimento do pais.
(BIS, 2018, traducdo nossa). Outro fator especifico do mercado brasileiro € o
elevado indice de inadimpléncia, onde para cada US$ 1.00 emprestado sédo
recuperados US$ 0.13 (a média mundial € de US$ 0.34), fato que também corrobora
para a manutencao de altos custos do crédito. (CARRARO; ELY; SANTOS, 2020). A
consolidacdo do modelo no mercado brasileiro € um desafio para os
empreendedores por tras das iniciativas e dos 6Orgdos reguladores que deverdo
garantir um ambiente seguro para os tomadores e investidores. Outro desafio para
as fintechs € a competicdo com os grandes bancos que, por serem robustos,
conseguem coordenar melhor seus recursos e compensar falhas externas de
mercado. (CARRARO; ELY; SANTOS, 2020). Dessa forma os desafios e beneficios
oriundos das fintechs de crédito podem ser maiores conforme os grandes bancos

fazem amplo uso dessas inovacgoées. (BIS, 2018, traducdo nossa).

4.6 Evolugao da autorizagcao de funcionamento e do saldo de crédito das

fintechs de crédito

Desde sua regulamentacdo em abril de 2018, o BACEN ja autorizou o
funcionamento de 53 fintechs de crédito até marco de 2021. O Grafico 4 traz a

evolucao das autoriza¢cfes de funcionamento:

the event that there are idiosyncratic problems in the banking sector. Credit platforms could also allow
governments to revive credit markets after a banking crisis.”
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Grafico 4 - Numero de fintechs de crédito autorizadas pelo BACEN desde a

regulamentacao
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Fonte: elaborado pelo autor com base no Quantitativo de instituicbes autorizadas por

segmento divulgado em marco de 2021 pelo BACEN.

O Grafico 4 indica que a maioria das fintechs de crédito autorizadas pelo
BACEN sé&o da categoria SCD, representando — em margo de 2021 — 44 das 53
instituicbes autorizadas a funcionar. O aumento das SCDs € expressivo, passando
de 1 iniciativa no final de 2018, para 11 em dezembro de 2019 e fechando 2020 com
50 instituicdes autorizadas. Ja as SEPs apresentam um crescimento mais lento, com
nenhuma instituicdo autorizada a funcionar no primeiro ano da regulamentacao, em
2019 com 4 fintechs autorizadas a funcionar e em 2020 com 9 instituicdes
autorizadas.

A seguir sera apresentado o volume do saldo de crédito das fintechs de
crédito. Para apurar o indicador, foram utilizados os dados dos balangos e
balancetes que sdo gerados pelas instiuicdes financeiras e enviados mensalmente
(em alguns casos trimestralmente) para o BACEN. A responsabilidade pela correcao
dessas informacbes é da prépria instituicdo financeira, que é a fonte geradora dos
dados. Para apresentar os valores, foi utilizado a soma do saldo da conta Operacdes
de Crédito de todas as fintechs de crédito, tanto as SCDs quanto as SEPs. O
periodo da série inicia em maio de 2019 — primeiro més em que o saldo da conta
Operacdes de Crédito das fintechs foi diferente de zero — e termina em janeiro de

2021. O Grafico 5 apresenta a evolucéo do saldo:
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Grafico 5 - Evolugéo do saldo de crédito das fintechs de crédito em R$ mil do

periodo de maio/2019 a janeiro/2021
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos Balancos e Balancetes enviados pelas
fintechs de crédito para o BACEN.

A evolucdo do saldo de crédito é constante, tornando-se mais acentuada a
partir de maio de 2020. O primeiro semestre de 2020 encerrou com um valor de R$
31.910 mil em carteira de crédito. J4 o segundo semestre de 2020 encerrou com um
crescimento de aproximadamente 76,90% em relacdo ao semestre anterior,
fechando o0 ano com o saldo de R$ 56.449 mil.

A tabela 3 compara os saldos de créditos de todas as fintechs de crédito em
relacdo ao saldo dos cinco maiores bancos brasileiros. Os valores dos saldos de
crédito foram coletados no IF.Data, plataforma disponibilizada pelo BACEN. A
periodicidade dos dados é trimestral. O periodo considerado inicia em junho de 2019
(primeira data-base do IF.Data com a participagdo das fintechs de crédito) até
dezembro 2020, ultimo més disponibilizado até a conclusédo do presente trabalho. A

Tabela 3 apresenta a comparacéo dos saldos de crédito das fintechs e dos cinco
maiores bancos brasileiros:
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Tabela 3 - Comparacéo dos saldos das operacdes de crédito dos cinco maiores

bancos brasileiros e das fintechs de crédito

valores monetarios em R$ mil

Proporcao das fintechs em

Trimest_re\_Tino Cinco maiores Finte,chs de relaco ao saldo dos cinco
de instituigéo bancos crédito :
maiores bancos (%)

jun/19 R$ 2.605.952.997 R$ 856 0,000033%
set/19 R$ 2.657.599.034 R$ 6.127 0,000231%
dez/19 R$ 2.703.139.726 R$ 10.559 0,000391%
mar/20 R$ 2.856.647.878 R$ 11.091 0,000388%
jun/20 R$ 2.896.523.658 R$ 31.910 0,001102%
set/20 R$ 3.001.034.029 R$ 45.122 0,001504%
dez/20 R$ 3.100.689.736 R$ 56.449 0,001821%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponibilizados no IF.Data do BACEN.

Mesmo com o crescimento continuo no saldo de operacbes de crédito das
fintechs de crédito, sua participacdo ainda € inexpressiva no montante total de
crédito do sistema financeiro. No ultimo trimestre de 2020 — periodo em que a
proporcdo do saldo de crédito das fintechs € maior em relacdo aos cinco maiores
bancos — o valor total do saldo desembolsado por todas fintechs equivale a
0,001821% do valor da carteira de crédito dos cinco maiores bancos brasileiros,
indicando a baixa representatividade das fintechs dentro do setor de crédito. Ainda
assim cabe ressaltar que a participacdo no mercado das fintechs de crédito esta
aumentando. Basta observar o aumento da proporcdo do saldo de crédito das
fintechs em relacdo aos cinco maiores bancos, que partiu de 0,000033% em junho
de 2019 para 0,001821%, sinalizando um crescimento constante na participacéo do

mercado.
4.7 Evolugio do indice de Custo de Crédito

Para mensurar os custos das operac¢des de crédito sob a Gtica do tomador, 0
BACEN calcula o indice do Custo do Crédito (ICC), divulgado pela autarquia desde
2017. Esse indice busca identificar e estimar os principais componentes do custo de

crédito.
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A autoridade monetéria divide a composi¢cao do ICC em cinco grupos: custo
de captacdo, inadimpléncia, despesas administrativas, tributos mais Fundo
Garantidor do Crédito (FGC) e margem financeira do ICC. (BACEN, 2018).

O custo de captacdo é referente ao valor que as instituicbes financeiras
remuneram os poupadores (agentes econdmicos superavitarios) ao captarem seus
recursos. (BACEN, 2020). Podemos utilizar de exemplo a remuneracdo das
cadernetas de poupanca, recurso utilizado majoritariamente pelas instituicoes
financeiras para a concessao de crédito imobilidrio. Os juros pagos as cadernetas de
poupanca seriam o custo de captacédo no calculo do custo do crédito para operacdes
de financiamento habitacional.

A inadimpléncia contempla os custos relativos a perdas esperadas e juros néao
recebidos nas operacdes de crédito ndo honradas. Imaginamos o custo de
inadimpléncia como o valor que as instituicbes financeiras deverdo cobrar na
concessao do crédito para retomar o valor total desembolsado ou mitigar suas
perdas, levando em consideracdo que nem todos os tomadores pagardo suas
dividas. Esse custo adicionado ao crédito € considerado como uma estimativa de
perda, pois a base para seu calculo é a expectativa de operacdes que ndo serao
pagas. Também s&o adicionados na inadimpléncia 0s juros ndo pagos para
operacbes vencidas a mais de 60 dias e os descontos fornecidos para a
recuperacédo de créditos. (BACEN, 2020).

As despesas administrativas englobam os valores gastos pelas instituicoes
financeiras para a operacionalizacdo das operacdes de crédito. Nesse grupo estédo
incluidas as despesas com pessoal e de publicidade. As grandes instituicbes
financeiras ndo recebem receitas apenas do desembolso de crédito, dessa forma, ao
direcionar a sua forca de trabalho para essas concessdes de crédito, parte de seus
custos estardo relacionados a essas operagdes. (BACEN, 2020).

O grupo dos tributos é composto pelos valores recolhidos em impostos pelas
instituicbes financeiras e pelos clientes nas operacdes de crédito firmadas. Os
clientes arcam com o Imposto sobre Operacdoes de Crédito (IOF), enquanto as
instituicdes financeiras contribuem para o Programa de Integracdo Social (PIS),
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Imposto de Renda (IR) e
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins). As instituicoes
financeiras também séo responsaveis pela retencdo e recolhimento do Imposto de

Renda Retido na Fonte (IRRF) que incide sobre os valores pagos de juros sobre o
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capital proprio aos acionistas. (BACEN, 2020). No grupo dos tributos também sao
considerados os valores repassados ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC). De
acordo com o Anexo | da Resolucdo N° 4.222, de 23 de maio de 2013, o FGC € uma

associacao civil sem fins lucrativos que possui as seguintes finalidades,

| - proteger depositantes e investidores no ambito do sistema financeiro, até
os limites estabelecidos pela regulamentacéo;

Il - contribuir para a manutengédo da estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional; e

[l - contribuir para prevengéo de crise bancaria sistémica. (BACEN, 2013, p.
6).

Por fim temos a Margem financeira do ICC. Nesse componente esta a
remuneracdo dos acionistas pelas atividades de crédito. Também é contabilizado
nesse componente os erros e omissées da metodologia, assim como outros fatores
nao mapeados (BACEN, 2018). A margem financeira seria o retorno para os bancos
pela viabilizacdo das operacdes de crédito. Seu valor pode afetar outros
componentes do ICC, como o de tributos: ao distribuirem maiores valores de juros
sobre o capital proprio, haverd um aumento na tributacdo decorrente desses maiores
valores distribuidos, aumentando o custo do crédito indiretamente. (BACEN, 2020).

A Tabela 4 ilustra os fatores considerados para o calculo do ICC:

Tabela 4 - Decomposicéo detalhada do ICC

(continua)
Discriminacao

A.1 - ICC médio

A.2 — Ajuste por método de capitalizacdo
A — ICC médio ajustado (A.1 - A.2)

B.1 — Custo de captacao de recursos
B.2 — Ajuste por método de capitalizacédo
B — Custo de captacao de recursos ajustado (B.1 - B.2)
C — Spread (A - B)

D — Despesa de FGC

E - IOF

F — Contribui¢cdes ao PIS e Cofins

G — Despesas administrativas

H — Estimativa de perda

| — Juros néo recebidos de operagbes com atraso igual ou acima de 60
dias

J — Descontos concedidos
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(concluséo)
Discriminacéao
K.1 — Parcela de juros sobre o capital proprio recebida por acionistas
K.2 — IRRF incidente sobre juros sobre o capital proprio
K — Despesa de juros sobre o capital proprio (K.1 + K.2)
L - Margemdo ICCantesdeIReCSLL(C-D-E-F-G-H-1-J-K)
M—-IR e CSLL
N — Margem financeira do ICC (L - M + K.1)

Fonte: BACEN - Relat6rio de Economia Bancéria 2018

Conforme apresentado na Tabela 4, no ICC o custo de captacdo na tabela é
representado por B, a inadimpléncia € a soma de H + J + |, as despesas
administrativas € G, os tributos e as contribuicdes parao FGCsdaoD+E+F + K.2 +
M e a margem financeira € N. O spread bancéario é representado por C e é a
diferenca entre o ICC médio ajustado (A) e o custo de captacdo de recursos
ajustado (B).

O BACEN também analisa o spread do ICC. Esse indicador resulta da

diferenca entre o ICC e o custo de captacado. O spread do ICC,

“[...] permite identificar os fatores que determinam o custo do crédito para
0s tomadores, deixando de fora os efeitos das condicbes de mercado
relacionadas ao custo de captacéo de recursos, como o nivel da taxa Selic”.
(BACEN, 2020, p. 85).

As Tabelas 5, 6, 7, 8 e 92 apresentam os dados decompostos do ICC e do
spread do ICC do periodo de 2016 a 2019. Os dados de 2020, até o final da
confeccao do presente trabalho, ainda n&o haviam sido divulgados pela autoridade
monetéaria. Dessa forma, o ICC e o spread do ICC de 2020 serdo apresentados com
base em seus valores mensais e suas médias anuais.

A Tabela 5 apresenta a evolugédo do ICC ao longo dos anos de 2016 a 2019

decomposto pelo BACEN:

2 A tabelas 5, 6, 7, 8 e 9 foram apenas organizadas pelo autor. As tabelas que forneceram a base de
dados estdo disponiveis nos Relatérios de Economia Bancéria dos anos base de 2017, 2018 e 2019
divulgados pelo BACEN. Dessa forma, as tabelas citadas apenas compilam os dados disponiveis nas
tabelas disponiveis nesses relatérios.



Tabela 5 - Decomposicéo detalhada do ICC de 2016 a 2019

Em pontos percentuais (p.p.)
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Discriminacao 2016 2017 2018 2019
A.1 —ICC médio 22,49 22,13 20,95 20,97
A.2 — Ajuste por método de capitalizagéo 2,03 1,97 1,78 1,78
A — ICC médio ajustado (A.1 - A.2) 20,46 20,16 19,17 19,19
B.1 — Custo de captacao de recursos 8,41 7,88 7,03 6,46
B.2 — Ajuste por método de capitalizagéo 0,31 0,27 0,21 0,18
B — Custo de captacao de recursos ajustado 810 761 6.82 6.28
(B.1-B.2)

C — Spread (A - B) 12,36 12,55 12,35 12,92
D — Despesa de FGC 0,04 0,05 0,05 0,04
E - IOF 0,39 0,39 0,40 0,41
F — ContribuicGes ao PIS e Cofins 0,88 0,51 0,51 0,53
G — Despesas administrativas 3,28 3,46 3,47 3,59
H — Estimativa de perda 3,63 3,70 3,14 2,99
| - Juros nao rece_bidos de op_era(;()es com 0,97 0.95 0,79 0.73
atraso igual ou acima de 60 dias

J — Descontos concedidos 0,25 0,27 0,25 0,28
K.1- .Parcela d(_a ju_ros sobre o capital proprio 0,33 0.36 0,37 0.58
recebida por acionistas

K.2_— IRR,F |n0|dente sobre juros sobre o0 0.06 0.06 0.06 0.10
capital préprio

K — Despesa de juros sobre o capital préprio

(K.1+K.2) 0,39 0,42 0,43 0,68
L — Margem do ICC antes de IR e CSLL (C - 2 27 2
D'E'F-G-H-|-J-K) 153 ,9 3,3 3,66
M-IR e CSLL 1,14 1,25 1,49 1,46
N — Margem financeira do ICC (L - M + K.1) 1,72 1,89 2,19 2,78

Fonte: Organizada pelo autor com base no BACEN - Relatério de Economia Bancéria 2017,

2018 e 2019

Com base nos dados da Tabela 5, podemos observar que o ICC apresenta

uma trajetéria de suave queda ao longo de 2016 a 2018, mantendo-se estavel entre

2018 e 2019. Em contrapartida, o spread bancéario ndo acompanha a trajetéria de

baixa do ICC: o spread (B) mantém-se estavel no periodo de 2016 a 2019, com um

ligeiro aumento em 2019.

A Tabela 6 apresenta o ICC do periodo de 2016 a 2019 de forma menos

desagregada, mostrando os valores referentes aos cinco grupos que compdem o

ICC:
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Tabela 6 - Decomposicéo do ICC de 2016 a 2019

p.p.
Discriminacao 2016 2017 2018 2019
1 — Custo de captacao 8,10 7,61 6,82 6,28
2 — Inadimpléncia 485 492 4,18 4,00
3 — Despesas administrativas 3,28 3,46 3,47 3,59
4 — Tributos e FGC 251 2,26 251 254
5 — Margem financeira do ICC 1,72 190 2,20 2,78
ICC médio ajustado (1 +2 + 3 +4 +5) 20,46 20,15 19,18 19,19

Fonte: Organizada pelo autor com base nos Relatorios de Economia Bancéria do
BACEN de 2017, 2018 e 2019

Podemos observar na Tabela 6 que o custo de captacdo apresentou uma
trajetoria de queda no periodo observado. Esse movimento pode ser reflexo dos
sucessivos cortes na taxa Selic realizados pelo Comité de Politica Monetaria desde
o final de 2016. A inadimpléncia também apresentou uma reducdo no periodo
observado, o BACEN (2020) estima que essa queda pode ser decorrente da
recuperacdo da economia brasileira e a reducao da taxa de desemprego. Os demais
componentes do ICC aumentaram no periodo de 2016 a 2019. As despesas
administrativas permaneceram estaveis no periodo observado, com um leve
aumento ao longo dos anos. Os custos de tributos e FGC tiveram um pequeno
acréscimo em 2019, mesmo com a reducdo da aliquota de CSLL que era de 20%
em 2018 e passou para 15% em 2019. O BACEN (2020) acredita que o aumento
nos custos de tributos ocorreu pelo aumento da remuneracao dos acionistas e pelo
aumento da rentabilidade nas operacdes de crédito, o que eleva a base de calculo
no qual os impostos incidem. A margem financeira apresentou um constante
crescimento no periodo observado.

A Tabela 7 apresenta o percentual dos componentes do ICC ao longo de
2016 a 2019:

Tabela 7 - Participagdo de cada componente do ICC no periodo de 2016 a 2019

(continua)
% do ICC médio ajustado
Discriminacéo 2016 2017 2018 2019

1 — Custo de captagao 39,59 37,77 3556 32,73
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(concluséo)
% do ICC médio ajustado

Discriminacao 2016 2017 2018 2019
2 — Inadimpléncia 23,70 24,42 21,79 20,84
3 — Despesas administrativas 16,03 17,17 18,09 18,71
4 — Tributos e FGC 12,27 11,22 13,09 13,24
5 — Margem financeira do ICC 8,41 9,43 11,47 14,49

ICC médio ajustado (1 +2 +3 +4 +5) 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Organizada pelo autor com base nos Relatorios de Economia Bancéria do
BACEN de 2017, 2018 e 2019

O custo de captacdo e a inadimpléncia sdo os dois componentes que
apresentam maior parcela no ICC, mesmo com as sucessivas baixas em suas
participacbes decorrentes do corte da taxa de juros e da recuperagdo econdmica.
Despesas administrativas e tributos e FGC sdo os componentes mais estaveis,
aumentando de forma ndo muito expressiva sua participacdo no ICC. Ja a margem
financeira do ICC é o item que vem apresentando um crescimento continuo e
consistente no periodo observado.

O Gréfico 6 apresenta a participagdo média dos componentes do ICC no
periodo de 2016 a 2019:

Gréfico 6 - Média da participacao em % dos componentes do ICC no periodo de
2016 a 2019

= 1 — Custo de captagéo 2 — Inadimpléncia = 3 — Despesas administrativas
= 4 —Tributos e FGC = 5 — Margem financeira do ICC

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados dos Relatérios de Economia
Bancaria do BACEN de 2017, 2018 e 2019.
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O Grafico 6 ilustra a média da participacdo dos componentes do ICC no
periodo de 2016 a 2019. A maior fatia ficou o custo de captacdo, que encerrou o
periodo apresentando uma participacdo de 36,5% do total do ICC. Inadimpléncia
vem logo adiante, com uma participacdo de 22,7%. Ambos representaram no
periodo observado mais da metade do ICC. A seguir vem as despesas
administrativas, com 17,5% de participacdo, seguido dos custos com tributos e FGC
(que fecharam em 12,4%) e, por fim, a margem financeira do ICC, que é
responsavel por 10,9% do indice.

Quanto ao spread do ICC, a Tabela 8 apresenta sua decomposicdo no
periodo de 2016 a 2019:

Tabela 8 - Decomposicéo do spread do ICC de 2016 a 2019

p-p.
Discriminacao 2016 2017 2018 2019
1 — Inadimpléncia 485 492 4,18 4,00
2 — Despesas administrativas 3,28 3,46 3,47 3,59
3 — Tributos e FGC 251 226 251 254
4 — Margem financeira do ICC 1,72 190 220 2,78
ICC médio ajustado (1 +2 + 3 + 4) 12,36 12,54 12,36 12,91

Fonte: Organizada pelo autor com base nos Relatérios de Economia Bancaria do
BACEN de 2017, 2018 e 2019

Como mencionado, a analise do spread do ICC é util para ponderarmos 0s
fatores que compdem o custo de crédito sem levarmos em conta as condi¢cdes do
mercado no momento da captacdo dos recursos, permitindo mensurar as
participagbes desses componentes no decorrer das oscilagoes de fatores externos,
como as variagbes da taxa Selic. Observamos na tabela 8 que, mesmo
desconsiderando o custo de captacédo, percebemos que o comportamento do spread
do ICC é bastante similar ao do ICC, porém o spread do ICC apresentou uma
tendéncia estavel, com um leve acréscimo do ano de 2018 para 2019. A

inadimpléncia vem em trajetoria de baixa desde 2017, as despesas administrativas e
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dispéndios com tributos e FGC permaneceram constantes (com leves elevacdes) e a
margem financeira do ICC com um crescimento mais constante.

A Tabela 9 apresenta a participagdo dos componentes do spread do ICC no
periodo de 2016 a 2019:

Tabela 9 - Participacédo de cada componente no spread do ICC no periodo de 2016

a 2019

% do ICC médio ajustado
Discriminacao 2016 2017 2018 2019
1 — Inadimpléncia 39,24 39,23 33,82 30,98
2 — Despesas administrativas 26,54 27,59 28,07 27,81
3 — Tributos e FGC 20,31 18,02 20,31 19,67
4 — Margem financeira do ICC 13,92 15,15 17,80 21,53
ICC médio ajustado (1 +2 + 3 + 4) 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Organizada pelo autor com base nos Relat6rios de Economia Bancéria do
BACEN de 2017, 2018 e 2019

Muito semelhante ao ICC, a decomposicdo do spread do ICC (apresentado
pela Tabela 9) sugere que a inadimpléncia possui maior participagdo no arranjo do
indice, mesmo com suas frequentes reducdes, passando de 39,24% em 2016 para
30,98% em 2019. Despesas administrativas e tributos e FGC mantem a participacao
estavel, sem grandes mudancas em sua parcela na formacéo do indice. Interessante
observar que a margem financeira do ICC ganhou participacdo no spread do ICC,
passando de 13,92 em 2016 para 21,53, sendo o Unico elemento a ter um ganho de
participacdo consideravel.

O Grafico 7 apresenta a composi¢cdo média dos itens constantes no spread do
ICC:
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Grafico 7 - Média da participacdo em % dos componentes do spread do ICC no
periodo de 2016 a 2019

= 1 —Inadimpléncia = 2 — Despesas administrativas
= 3 —Tributos e FGC = 4 —Margem financeira do ICC

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados dos Relatérios de Economia Bancéaria do
BACEN de 2017, 2018 e 2019.

A participacdo meédia no periodo de 2016 a 2019 dos itens que compdem o
spread do ICC — apresentado pelo Grafico 7 — apontam que a inadimpléncia foi o
componente com maior participacdo no indice, com 35,8%. Despesas
administrativas foram responsaveis por 27,5% do indicador, seguidas de tributos e
FGC, com 19,6%, e, por ultimo com menor participacdo, margem liquida do ICC,
com 17,1%.

Para o ano de 2020, o BACEN ainda nao divulgou o ICC e seu spread
decompostos (até a conclusdo do presente trabalho). Dessa forma, ndo € possivel
visualizar e analisar com clareza a variagdo consolidada dos componentes dentro
dos indices. Para prosseguirmos com a analise do custo do crédito, analisaremos o
ICC médio anual e o spread do ICC médio anual.

O Grafico 8 apresenta o ICC médio mensal ao longo do ano de 2020:
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Grafico 8 - ICC médio mensal em % ao longo do ano de 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponibilizados pelo BACEN no Sistema

Gerenciador de Séries Temporais — SGS.

Observamos no Grafico 8 que o ICC médio diminuiu ao longo do ano de 2020,
iniciando o ano em 20,12% e fechando em dezembro com 16,76%. O nivel médio
anual do ICC em 2020 foi de 18,53%, indicando uma queda frente ao valor de
20,97% do ano anterior.

O Grafico 9 apresenta a variacao do spread do ICC ao longo do ano de 2020:

Gréfico 9 - Spread do ICC mensal em p.p. ao longo do ano de 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponibilizados pelo BACEN no Sistema
Gerenciador de Séries Temporais — SGS.
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O spread do ICC iniciou 2020 com 14,29 e encerrou dezembro com 11,81,
indicando uma trajetéria de queda do indice ao longo de 2020. O spread do ICC
médio anual aumentou em 2020, fechando o ano com 13,15 contra os 12,91
alcancados no ano de 2019 conforme divulgado no Relatério de Economia Bancaria
de 2019.

Como ainda néo foi divulgado pela autoridade monetéaria a decomposicao do
spread do ICC para 2020, ndo podemos apontar quais componentes foram
responsaveis pela queda do indice ao longo de 2020. Como anadlise adicional,
verificamos que o item com mais participacdo no spread do ICC no periodo de 2016
a 2019 foi a inadimpléncia. Dessa forma, podemos comparar a inadimpléncia do ano
2020 com o spread do ICC do mesmo ano em ordem de sugerir se a queda no
indice mantém uma trajetéria semelhante com 0 seu componente de maior
participacdo nos anos anteriores. O indice de inadimpléncia utilizado foi o
disponibilizado pelo BACEN no SCR.data, onde sao consideradas como
inadimplidas as operagfes com pelo menos uma parcela vencida hd mais de 90
dias. O valor do indice é o percentual do valor em atraso contra o saldo da carteira
de todas a operacoes.

O Gréfico 10 apresenta uma comparacdo na trajetéria da curva da

inadimpléncia e da curva do spread do ICC ao longo do ano de 2020:

Grafico 10 - Comparativo mensal do ano de 2020 entre o spread do ICC e a

inadimpléncia
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponibilizados pelo BACEN no Sistema
Gerenciador de Séries Temporais — SGS e no SCR.data.
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O Grafico 10 sugere que a trajetoria das curvas de inadimpléncia e do spread
do ICC sao similares, pois a inadimpléncia também apresentou um sentido de queda
em 2020, podendo indicar que a queda do spread ao longo do ano pode estar
relacionada com a queda da inadimpléncia, ja que esse € 0 componente com mais
participacdo dentro do spread do ICC de 2016 a 2019. Cabe ressaltar que nao
podemos afirmar que o spread do ICC tenha diminuido apenas em virtude da
redugdo da inadimpléncia, pois ndo conhecemos o comportamento dos outros
fatores dentro do indice ao longo do ano.

Observando os dados disponibilizados pelo BACEN em seus Relatérios de
Economia Bancaria, podemos constatar que 0s componentes que possuem maior
participacdo no custo do crédito sdo, respectivamente, custo de captacdo e
inadimpléncia. As quedas que ocorreram no ICC e seu spread ao longo dos ultimos
anos (pelo menos de 2016 a 2019) se deram pela reducdo nos valores desses
elementos. Itens como despesas administrativas e tributos e FGC mantiveram seus
valores estaveis, com pequenas oscilacdes e acréscimos. O Unico componente que
apresentou um crescimento mais constante foi a margem financeira do ICC. Essa
margem é a parte do custo de crédito que as instituicbes financeiras determinam
como a sua remuneracao pelo crédito desembolsado.

Dessa maneira, é possivel vislumbrar que as fintechs de crédito ainda néo
causaram impacto na concorréncia no setor bancario de crédito e, por
consequéncia, ndo surtiram efeitos em seu custo. A literatura econémica sustenta
gue um aumento de competicdo em um mercado de concorréncia imperfeita leva a
reducdo dos lucros extraordinérios. O ICC de fato apresentou movimento de queda
no periodo analisado, porém essa queda esta mais associada a reducédo do custo de
captacdo e da inadimpléncia (componentes com maior peso no indicador). A
margem liquida do ICC foi o Gnico componente que apresentou um movimento mais
constante de crescimento, indicando que as instituicdes financeiras aumentaram sua
remuneracao no periodo de 2016 a 2019, sinalizando que o efeito das fintechs no
crédito ainda ndo pode ser percebido, conforme se verifica na pequena
representatividade do crédito das fintechs no total do crédito dos maiores bancos.

O saldo de crédito das fintechs de crédito também €& um indicador de que
essas iniciativas ainda nao estdo maduras frente as instituicbes bancarias

tradicionais. Mesmo com 0s constantes crescimentos, a baixa representatividade do
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saldo de crédito das fintechs reforca que sua participacdo € inexpressiva no
mercado de crédito, ndo representando um aumento na concorréncia no setor e,

consequentemente, ndo reduzindo o custo do crédito.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar se as fintechs de crédito
seriam uma alternativa viavel para a reducdo do custo de crédito no sistema
financeiro brasileiro. Buscando responder essa pergunta, o trabalho analisou a
estrutura de mercado do sistema bancario brasileiro, conceituou as fintechs e
apresentou seu surgimento no Brasil. Também foram apresentadas e conceituadas
as fintechs de crédito, assim como se analisou a evolu¢cdo do saldo de crédito
dessas fintechs. Por fim, este estudo analisou a evolucdo do custo de crédito no
Brasil através da apresentacéo do ICC divulgado pelo BACEN.

Através da analise da estrutura do mercado bancario brasileiro, foi possivel
observar a oligopolizacdo do setor, pois os grandes bancos tradicionais detém uma
elevada fatia do mercado.

Quanto ao surgimento das fintechs no Brasil, o trabalho buscou apresentar
como esse segmento vem ganhando espaco no sistema financeiro brasileiro,
observado no investimento nesse tipo de iniciativa e no numero crescente de
fintechs em funcionamento no pais. Também foi apresentado o caso do Nubank,
mostrando como uma fintech vem conquistando espaco no mercado bancério
brasileiro. Foram também conceituadas as fintechs de crédito sob a oOtica da
regulamentacdo realizada pelo BACEN através da Resolucdo 4.656, de 26 de abril
de 2018, seus principais atributos e modelos de negdcio.

No que diz respeito ao saldo de crédito desembolsado pelas fintechs de
crédito, foi possivel observar que, mesmo com o crescimento constante e até
mesmo elevado, o volume do saldo dessas iniciativas ainda é inexpressivo frente ao
saldo de crédito desembolsado pelos grandes bancos, demonstrando a incipiéncia
dessas iniciativas frente ao mercado bancério.

Por fim, foi analisado o custo de crédito através do ICC disponibilizado pelo
BACEN. Observamos que no periodo de 2016 a 2020 houve uma queda no indice,
indicando que o crédito ficou mais barato. Porém, as redugdes ocorridas de 2016 a
2019 foram provenientes da redugédo do custo de captacdo e da inadimpléncia. A
margem liquida do ICC apresentou crescimento no periodo de 2016 a 2019,
indicando um aumento da remuneracao das instituicdes financeiras pelas operagcdes

de crédito firmadas.
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Com base no atingimento de seus objetivos especificos, o presente trabalho
conclui que, no momento, ndo é possivel visualizar se as fintechs de crédito sédo
uma alternativa viavel para a reducdo do custo de crédito, dada a incipiéncia dessas
iniciativas frente ao mercado bancério brasileiro.

A teoria econdmica sustenta que um aumento na competicdo em um mercado
de concorréncia imperfeita gera a reducéo dos lucros extraordinarios. O aumento da
margem liquida do ICC mostra que esse efeito ndo estd presente no mercado de
crédito brasileiro, indicando que, mesmo com o aumento do nimero de iniciativas e
do saldo desembolsado, esse efeito esperado ainda néo se concretizou.

Futuros estudos se fazem necessarios para observar a evolugdo desses
indicadores no mercado de crédito brasileiro (tanto do saldo de desembolso das
fintechs quanto dos indicadores de custo de crédito) em um maior intervalo de
tempo, buscando vislumbrar possiveis impactos das fintechs nesse setor. Outros
aspectos que podem ser abordados em relacao as fintechs de crédito sao referentes
a democratizacado do custo de crédito: por sua natureza completamente digital, as
fintechs de crédito podem atender clientes superando barreiras geogréficas, como
auséncia de pontos de atendimento presencial em municipios menores. Caso essa
hipétese seja valida, as fintechs de crédito poderiam colaborar com a reducao do
custo de crédito ao atender novos clientes, possibilitando assim um mapeamento
mais abrangente do risco de crédito, reduzindo assim os impactos da inadimpléncia.

Outros aspectos que cabem ser analisado sdo quanto aos possiveis impactos
do aumento da oferta de servicos financeiros em plataformas digitais. Por ndo terem
dependéncias para atendimento presencial, as fintechs tém custos de estrutura
menores, o que reduz os gastos com pessoal, aluguéis e depreciacao. Dessa forma
cabem novas abordagens quanto aos impactos das fintechs no custo do crédito
através da reducédo de despesas administrativas.

Por fim, cabe ressaltar a importancia do aumento da competicdo no sistema
financeiro nacional. Aumentar a concorréncia no setor € uma forma de buscar o
aumento da eficiéncia, trazendo ganhos para sociedade ao melhorar o nivel de bem-

estar econdmico da populagao.
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