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RESUMO

O objetivo do estudo é realizar uma avaliacdo dos 10 anos da aprovacdo da Lei 12.865,
que regulamentou as atividades dos arranjos de pagamento e instituicdes de pagamento e
propiciou o desenvolvimento das fintechs. Mais especificamente, o estudo analisa 0s
beneficios daentradadas fintechs em termos de reducéo de tarifas bancérias, bancarizacao

de individuos e competicéo.

Inicialmente, o estudo delimita quais as fintechs que fazem parte da analise. O principal
critério utilizado foi a disponibilidade de informacdes publicas, notadamente a presenca

da instituicdo financeira nas bases de dados publicamente divulgadas pelo Banco Central.

Utilizando este critério, sdo incluidas no estudo todas as instituicdes de pagamento (total
de 58) e 13 bancos digitais (entendidas como aquelas que oferecem solugdes digitais aos

clientes como estratégia de negdcios dominante).

O estudo realiza andlise descritiva sobre indicadores de concentracdo para diferentes

mercados bancérios, taxas de juros de empréstimos e tarifas bancérias.

A evidéncia apresentada é favoravel. Os diferentes indicadores de concentragcdo mostram
que o setor bancario se apresenta mais competitivo e que a entrada em operacdo das

fintechs foi importante para este cenario.

As fintechs aumentam sua participagdo de mercado ao longo do tempo e, ao final do
periodo analisado (dezembro de 2022), elas atingem as seguintes participacdes de

mercado para cada segmento:

Ativos totais: 7,9%;

Depositos totais: 6,4%;

Depositos a vista mais contas de pagamento: 10,3%;
Depdsitos a prazo: 8,3%;

Credito total: 3,4%;

Crédito a pessoa fisica: 5,0%;

Crédito consignado: 4,6%;

Crédito pessoal ndo consignado: 10%;
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Financiamento de veiculos: 6,6%;
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10 Cartdo de crédito: 16,8%.

A andlise descritiva também utilizou dados individuais das instituicGes financeiras sobre

taxas de juros de empréstimos e sobre tarifas bancérias.

Para as taxas de juros, considerou-se a modalidade de crédito pessoal ndo consignado, em

que se observa atuagdo determinante das fintechs.

Assim, para esta modalidade de crédito, relatou-se que as taxas de juros cobradas pelas
fintechs sdo inferiores as taxas médias para 0 mercado e que se aproximam das taxas
cobradas pelos bancos incumbentes (5 maiores bancos de varejo) ao final do periodo
analisado. Também se observou que, apos se tornarem bancos digitais, a taxa de juros

nessa modalidade de crédito se reduz de maneira significativa.

Para as tarifas bancérias, analisou-se o comportamento de quatro tarifas: sobre saques,
transferéncias em DOC/TED, anuidade de cartdo de crédito nacional e a tarifa sobre

pacote padronizado 1.

Exceto para o caso de saque, as fintechs cobram tarifas menores que as tarifas médias

para 0 mercado nos demais servigos analisados.

Comparado aos bancos incumbentes (5 maiores bancos de varejo), as fintechs cobram
tarifas menores para as transferéncias em DOC/TED, maiores para saques e ligeiramente

maiores para a anuidade de cartdo de crédito nacional e para o pacote padronizado 1.

O estudo também apresenta analises usand o técnicas econométricas, a partir das bases de
dados de taxas de juros de empréstimos e de tarifas bancarias utilizadas na analise

descritiva.

A primeira parte da analise econométrica consistiu em investigar a concorréncia no setor
sob a dtica do mecanismo de pass through, ou seja, quanto um aumento de custos é
repassado ao prego do bem. A literatura relata que o grau de concorréncia no mercado
esta positivamente relacionado com o grau de repasse, num ambiente de oligopdlio com
bens diferenciados. No caso sob analise, a variacdo de custo é representada por alteracdes
na taxa do CDI e deseja-se investigar quanto tais mudancas sao repassadas para as taxas

de empréstimo.

C15772



|
\

fipe

Em especial, deseja-se investigar se o repasse € maior para as fintechs que para os demais
bancos. Em caso afirmativo, tem-se evidéncia de que o grau de concorréncia aumentou

pela atuacéo das fintechs.

Para realizar aanalise, foi estimada a equacao para a taxa de juros de empréstimo de cada
IF, com efeito fixo individual, incluindo variaveis de controle para tamanho, tipo de
instituicdo, inadimpléncia, custos operacionais e a taxa do CDI, usando o estimador de
GMM de Arellano e Bond.

A estimacdo foi realizada separadamente para a modalidade de crédito pessoal nédo

consignado.

O resultado do exercicio mostra que para cada 1l p.p. de alteracdo na taxa anual do CDI,
a variacdo nataxa anual de juros do crédito pessoal ndo consignado no mesmo trimestre
€ de0,93 p.p. para as IFs ndo fintechs e 2,17 p.p. para as fintechs. No longo prazo, o efeito
é maior: para cada variacdo de 1 p.p. na taxa do CDI, hd uma variacdo de 3,08 p.p. na
taxa de juros para as IFs ndo fintechs e 7,21 p.p. para as fintechs. Este resultado mostra
evidéncia favoravel para sustentar a proposi¢cdo de que aentrada das fintechs aumentou a

concorréncia no mercado de crédito.

A segunda parte daanalise envolve um exercicio para quantificar o ganho econémico dos
clientes com as tarifas bancéarias. A analise fez uma comparacdo entre as receitas detarifas
bancérias e um cendrio contrafactual de auséncia das fintechs. Para isso, foi estimado um
modelo simples econométrico para capturar o padrdo das receitas de tarifas bancarias até
a entrada das fintechs e usd-lo como base para o cenario contrafactual apos a entrada das

fintechs.

O resultado da estimacdo mostra que a renda de tarifas bancérias teria sido de R$ 21,6
bilhdes no ultimo trimestre de 2022, enquanto o valor efetivamente observado foi de R$
13,7 bilhdes. Considerando um cliente tipico, o gasto com as tarifas bancarias aumentou
deR$ 23,00 no inicio de 2009 para o patamar de R$ 34,00, onde permaneceu até setembro
de 2019. A partir de entdo, o consumidor médio passou a pagar menos, chegando ao nivel
de R$ 22,00, préximo ao observado ao inicio do periodo. No cenério contrafactual, sem

as fintechs, o resultado do exercicio mostra que o gasto do consumidor médio com as
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tarifas bancarias teria sido de R$ 35,22 ao final de 2022, enquanto o valor efetivo foi de
R$ 22,27, uma economia de R$ 12,95 ou de 36,8%.

CODIGOS JEL: G21, L13, L89.
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1. INTRODUCAO

Em outubro de 2013, o Congresso Nacional aprovou a Lei 12.865 a respeito das

atividades dos arranjos de pagamento e instituicdes de pagamento.

Esta lei possibilitou o desenvolvimento das fintechs, que sdo empresas que oferecem
solucBes financeiras digitais. Em especial, uma parte importante dessas instituicoes
exerce funcbes de banco de varejo, banco de investimentos, cartdes de crédito e meios de

pagamento.

Com o aniversario de 10 anos da aprovacao desta lei em 2023, qual é o balan¢o que se

faz dela?
Quial a contribuicao das fintechs para o sistema financeiro brasileiro?

Qual seu impacto sobre a concorréncia no sistema financeiro brasileiro? Sobre incluséo

financeira?

O propdsito da pesquisa € utilizar bases publicas de dados existentes para realizar uma
avaliacdo dos 10 anos da lei das fintechs e explorar os beneficios em termos de reducéo
de tarifas bancérias, bancarizacdo de individuos e competicdo, para aferir os beneficios e

custos advindos da proliferacdo dessa atividade.

O estudo contém uma anélise descritiva documentando os efeitos da entrada das fintechs
em variaveis que representam concorréncia no setor financeiro (diferentes indices de
concentracdo) e inclusdo financeira: acesso, utilizagdo e custo, (e.g. tarifas) de diferentes

servigos financeiros.

Sdo empregados modelos econométricos e estatisticos para avaliar o efeito daentrada das
fintechs sobre a concorréncia no setor financeiro e sobre diferentes medidas de inclusdo

financeira.

O presente relatério representa o Produto 3, Relatorio Final, conforme descrito na

proposta original.

Além desta Introducéo, o relatério conceitua e delimita as fintechs que fazem parte da

base de dados (Capitulo 2), apresenta as bases de dados publicas que serdo utilizadas
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(Capitulo 3), realiza a andlise descritiva com relagdo aos dados de concentracdo e
concorréncia (Capitulo 4), de inclusdo financeira (Capitulo 5), de taxas de empréstimos
(Capitulo 6) e de tarifas bancarias (Capitulo 7). Por fim, apresenta estudos econométricos
sobre o efeito das fintechs sobre a concorréncia bancéria (Capitulo 8) e sobre as tarifas

bancérias (Capitulo 9).
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2. FINTECHS: DEFININDO O OBJETO

O presente estudo tem como objeto avaliar o impacto das fintechs em termos de inovacéo,
concorréncia e inclusdo financeira no Brasil, desde seu surgimento.

Uma questdo inicial a ser tratada é delimitar quais fintechs serdo objeto do estudo.

O Radar FintechLab (http:/fintechlab.com.br) na sua edi¢do de 2020 (ultima edigdo

disponivel) catalogou 771 fintechs propriamente ditas e plataformas dedicadas a
eficiéncia financeira. De acordocom o Radar FintechLab, considera-se como fintechs “as
empresas ou iniciativas que trazem novas abordagens e modelos de negocios em servigos
financeiros e sdo escalaveis principalmente através de tecnologia. Ja as iniciativas
classificadas como de eficiéncia financeira sdo organizacdes que atuam por meio de
bureaus de informagdes, solucbes de prevencdo a fraude, biometria, blockchain,
analytics, além de outras tecnologias e servi¢os que apoiam e trazem maior agilidade e

praticidade ao mercado financeiro.”?

Uma limitacdo de ordem pratica é que a fonte de informacdes mais detalhadas que sera
utilizada no trabalho é o Banco Central do Brasil. Assim, apenas as fintechs que estejam
sob a supervisdao do Banco Central e para as quais haja informag6es vao ser utilizadas no

trabalho.
Grosso modo, as fintechs analisadas s&o os chamados bancos digitais e as instituicoes de
pagamento (IP).

Formalmente, instituicdo de pagamento ¢ uma “pessoa juridica que, aderindo a um ou
mais arranjos de pagamento, tenha como atividade principal ou acessoria, alternativa ou

cumulativamente:

a) Disponibilizar servico de aporte ou saque de recursos mantidos em conta de

pagamento;

1 http://fintechlab.com.br/index.php/2020/08/25/edicao-2020-do-radar-fintechlab-detecta-270-novas-
fintechs-em-um-ano/
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b) Executar ou facilitar a instrucdo de pagamento relacionada a determinado servigo
de pagamento, inclusive transferéncia originada de ou destinada a conta de
pagamento;
c) Gerir conta de pagamento;
d) Emitir instrumento de pagamento;
e) Credenciar a aceitacdo de instrumento de pagamento;
f) Executar remessa de fundos;
g) Converter moeda fisica ou escritural em moeda eletronica, ou vice-versa,
credenciar a aceitacdo ou gerir 0 uso de moeda eletronica; e
h) Outras atividades relacionadas a prestacdo de servico de pagamento, designadas
pelo Banco Central do Brasil.”?
A Figura 1.1, extraida do site do Banco Central®, caracteriza os tipos de instituicdes de

pagamento existentes de acordo com a atividade desempenhada.

Figura 2.1.1: Tipos de Instituicdo de Pagamento
Tipos de instituicdo de pagamento

Emissor de moeda  Gerencia conta de pagamento do  Exemplo: emissores dos

tipo pré-paga, na qual os cartées de vale-refeicdo e
recursos devem ser depasitados cartées pré-pagos em moeda

previamente. nacional.

Emissor de Gerencia conta de pagamento do  Exemplo: instituicdes ndo

instrumento de tipo pés-paga, na qual os financeiras emissoras de

pagamento pos- recursos sdo depositados para cartdo de crédito (o cartdo de
pago pagamento de débitos ja crédito é o instrumento de
assumnidos. pagamento).

Credenciador Mao gerencia conta de Exemplo: instituicdes que
pagamento, mas habilica assinam contrato com o
estabelecimentos comerciais estabelecimento comercial
para a aceitacdo de instrumento para aceitacio de cartdo de
de pagamento. pagamento.

Uma mesma instituicdo de pagamento pode atuar em mais de uma modalidade

Fonte: Banco Central do Brasil.

2 Leine

12.865, de 9 de outubro de 2013.

3 https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/instpagamento.asp ?frame=1#:~:text=Institui%C3%A7%C3%
A30%20de%20pagamento%20(1P)%20%C3%A9,e%20financiamentos%20a%20seus%20clientes.
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Em dezembro de 2022 (informacdo mais recente disponivel) havia 58 IPs em operacdo,

conforme lista a seguir:

ACESS0 SOLUCOES DE PAGAMENTO 5.A.

ACG INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A.

ADIQ INSTITUIGAD DE PAGAMENTO 5.A.

AGILUTAS SOLUCOES DE PAGAMENTOS LTDA.

ASAAS GESTAD FINANCEIRA INSTITUICAD DE PAGAMENTO S.A.
BANQI INSTITUICAD DE PAGAMENTO LTDA.

BELVD INSTITUICAD DE PAGAMENTO LTDA

BEN BENEFICIOS ESERVICOS INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A.
BOLT CARD INSTITUCAD DE PAGAMENTOS LTDA.

BRASIL CARD INSTITUICAD DE PAGAMENTOS LTDA

CELCOIN INSTITUICAC DE PAGAMENTO S.A.

CIELO S.A. - INSTITUICAD DE PAGAMENTO

COCPER CARD INSTITUICAD DE PAGAMENTO LTDA.
CREDI-SHOP 5/A - INSTITUICAD DE PAGAMENTO

CREDSYSTEM INSTITUICAQ DE PAGAMENTQO LTDA

CRYSTAL BMUC - INSTITINCAD CE FAGAMENTO LTDA,

DOCK INSTITUICAD DE PAGAMENTO S.A.

EBANX INSTITUICAD DE PAGAMENTOS LTDA.

FACEEOOK INSTITUICAD DE PAGAMENTC DO ERASILLTDA.
FISERV CO BRASIL INSTITUICAC DE PAGAMENTO LTDA
FITBANK INSTITUICAD DE PAGAMENTOS ELETRONICOS 5.A.
FLAGSHIP INSTITUICAC DE PAGAMENTOS LTDA
FORTERASILINSTITUCAD DE PAGAMENTO S/A

FRICAY INSTITUICAQ DE PAGAMENTOS LTDA.
GERENCIANET S.A.

GETNET ADQUIRENCIA E SERVICOS PARA MEIOS DE PAGAMENTO S.A. INSTITUICAD DE PAGAMENTO
GRANITO INSTITUICAD DE PAGAMENTO 5.A.

GREEN NET INSTITUIGAQ DE PAGAMENTO LTDA

HINCVA PAY INSTITUICAD DE FAGAMENTO S.A.

HUB INSTITUICAOD DE PAGAMENTO S.A.

IUGUINSTITUICAD DE PAGAMENTO S.A.

M1RINSTITUCAD DE PAGAMENTO S.A.

MAG INSTITUICAD DE PAGAMENTO LTDA

MERCA DO PAGO INSTITUICAO DE PAGAMENTO LTDA.

NEON PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAD DE PAGAMENTO

NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAD DE PAGAMENTO
PAGSEGLRO INTERNET INSTITUIGAC DE PAGAMENTO 5.A.
PAYAFLN INSTITUICAC DE PAGAMENTO S.A.

PAYPAL DO BRASIL SERVICOS DE PAGAMENTOS LTDA

PICPAY INSTITUICAC DE PAGAMENTO 5.A.

PINBANK BRASIL INSTITUICAD DE PAGAMENTO S.A.

QUANTO NETWORK INSTITUICAC DE PAGAMENTO LTDA.
QUERD-QUERD VERDECARD INSTITUICAQ DE PAGAMENTO 5.A.
RECARGAPAY INSTITUICAD DE PAGAMENTO LTDA.

RECECARD INSTITUICAC DE PAGAMENTO S.A.

REPOMS.A.

SENFFNET INSTITUCAO DE PAGANMENTO LTDA,

SHPP BRASIL INSTITUICAD DE PAGAMENTQ E SERVICOS DE PAGAMENTCS LTDA.
SOCIAL BANK INSTITUICAD DE PAGAMENTO G.A

SOROCRED INSTITUCAC DE PAGAMENTO 5.A.

STONE INSTITUICAD DE PAGAMENTO S.A.

STRIFE BRASILSOLUCCOES DE PAGAMENTC INSTITUICAC DE PAGAMENTO LTDA
SUMUP INSTITUICAD DE FAGAMENTO BRASIL LTDA
SUPERDIGITALINSTITUCAD DE PAGAMENTO S.A.

LACRYPTO INSTITUICAD DE PAGAMENTQ SA

WILL S.A. INSTITUICAC DE PAGAMENTO

WIRECARD BRAZILINSTITUICAD DE PAGAMENTO 5.A.
WORLDFAY DO BRASIL INSTITUICAD DE PAGAMENTO LTDA
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Com relacdo aos bancos digitais, diferentemente das IPs, ndo ha conceituacéo formal ou
legal sobre o que elas compreendem. Ha vérias instituicdes no mercado que se
denominam como bancos digitais e, no entanto, ndo estdo formalmente constituidas como
uma instituicao financeira e, portanto, ndo estao sob a superviséo doBanco Central. Nesse
caso, ndo ha informagfes sobre tais instituicdes nas bases de dadosdo Banco Central e,

portanto, elas ndo estao incluidas no presente estudo.

Assim, do ponto de vista deste estudo, apenas 0s bancos digitais que estdo formalmente
constituidos como instituicBes financeiras e, portanto, operam sob a supervisao do Banco
Central e possuem informacgdes nas bases de dados desta instituicdo é que entrardo na

analise.

Com o auxilio de técnicos da Nubank estabeleceu-se uma lista de 13 bancos digitais que
sdo instituicGes financeiras e, portanto, possuem informacdes coletadas pelo Banco

Central. A saber:

Banco Digio;

BEXS;

BMG;

BTG Pactual;

C6 Bank;

Cora Sociedade de Crédito Direto;
Creditas Sociedade de Crédito Direto;
Inter;

N26 Sociedade de Crédito Direto;
Nu Financeira;

. Nubank;

. Original;

13. PAN.
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A discussdo acima ilustra que o critério empirico adotado neste projeto, de incluir apenas
aquelas instituicGes financeiras e IPs para os quais existem informagdes publicas, pode

ser limitante e corre-se o risco de deixar fintechs importantes de fora.
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Mas mesmo para as instituicGes financeiras para as quais ha informacGes no Banco
Central, resta um certo grau de arbitrariedade na sua incluséo como fintechs neste
trabalho. Isto porque alguns bancos incumbentes mudaram sua forma de atuacdo e
passaram a ser bancos digitais. Da lista acima, este é o caso, por exemplo, do Banco Inter
(antigo Banco Intermedium) e do Banco PAN (que passou para o controle do BTG
Pactual).
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3. DADOS
Os dados que serdo utilizados para o presente estudo sdo de fonte publica, em especial,
dados do Banco Central e do Banco Mundial.
Banco Central
e Tarifas: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/tarifas_bancarias:

o Informacgdes mensais desde 06/2002 para IFs individuais e tipo de servico

sobre o qual incide a tarifa.
e Taxas de juros de empréstimos: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/txjuros:

o InformagBes diarias desde 02/2009 para IFs individuais e tipo de
modalidade de crédito.

e Balangos patrimoniais (IF.Data): https://www3.bcb.gov.br/ifdata/:

o Informagdes de ativo, passivo, demonstrativos para cada IF, trimestral
desde 03/2000.

e FEstatisticas do Cadastro de Clientes do Sistema  Financeiro:

https://lwww.bcb.gov.br/acessoinformacao/ccsestatisticas:

o Informagdes mensais do numero de CPFs e CNPJs ativos do Sistema
Financeiro desde 12/2006.

Banco Mundial
e Global Findex: https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex:

o Dados anuais (2011, 2014, 2017 e 2021) para 123 paises sobre acesso a

servicos financeiros.
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4. CONCENTRACAO E CONCORRENCIA

Uma das questdes a serem abordadas na pesquisa € o impacto das fintechs sobre a

concorréncia no setor bancario brasileiro.

Para tanto, serdo, inicialmente, apresentadose analisados dados referentes a concentracao
bancéria. Posteriormente, no capitulo 8, serdo realizados testes relacionados a

concorréncia bancaria.
4.1 CONCENTRACAO BANCARIA

Para motivar a discussdo sobre o0 assunto, apresenta-se 0 comportamento de um indice de
concentragdo bastante popular, o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH). Este indice é
calculado pela soma do quadrado da participacdo de mercado de cada instituicdo

financeira.

Quanto maior o valor do IHH mais concentrado é o mercado em consideracdo. Apenas
como referéncia, as autoridades antitruste consideram que um IHH menor que 0,1
caracteriza um mercado como nédo concentrado, um IHH entre 0,1 e 0,18 caracteriza um
mercado como moderadamente concentrado, enquanto um IHH superior a 0,18 é

indicativo de um mercado altamente concentrado.
O IHH é apresentado para diferentes agregados e mercados bancérios.

A Figura 4.1 mostra a evolucdo do IHH para os ativos totais e para o total de operacGes

de crédito.
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Figura 4.1: IHH para ativos e crédito total
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Ativos Crédito

Fonte: Elaboragdo Fipe a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
As operacOes de crédito apresentam um indice de concentracdo superior ao dos ativos
totais. Os valores do IHH caracterizam tanto os ativos bancarios como as operagdes de

crédito como segmentos com concentracdo moderada.

Seguindo a crise financeira mundial de 2008, houve um aumento na concentragcao
bancéria em funcéo de grandes fusbes e aquisicdes no periodo, bem como pelo ativismo
dos bancos publicos, utilizados pelo governo, inicialmente como parte da estratégia
anticiclica de combate a crise e, posteriormente, como parte da estratégia
desenvolvimentista caracteristica do governo a época.

Os indices de concentracdo atingem seu pico em 2017 e comegam a cair a partir de entéo.

Este periodo de queda coincide com a entrada em operacao das fintechs no pais.

Mas, para que se possa estabelecer uma conex&o entre a atuagao das fintechs e a queda na
concentracdo bancaria, é necesséaria uma analise mais aprofundada.

Por exemplo, este periodo também coincidiu com o enxugamento dos bancos publicos,
apos a expansao deste segmento no periodo pos crise financeira mundial, o que também

pode ter contribuido para a queda na concentragdo bancaria.
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Para lancar um pouco mais de luz sobre a questdo, foram criados 3 segmentos bancarios

e observou-se a evolucdo da participacdo de mercado decadaum deles ao longo dotempo.

Assim, definiu-se o segmento dos 5 maiores bancos de varejo (“Big 5”), que inclui Banco
do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Bradesco, Itad e Santander. Também se definiu o

segmento das cooperativas de crédito e, por fim, o segmento das fintechs.

A Figura 4.2 mostra a evolucao da participacdo de mercado de cada um destes segmentos

para 0 caso dos ativos bancarios totais.

Figura 4.2: Ativo total — participacdo de mercado de diferentes segmentos
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
O processo de desconcentracdo bancéaria observado para os ativos totais a partir de 2017
pode ser atribuido, em boa medida, a entrada das fintechs. A participacdo dos5 maiores
bancos de varejo cai de 70% em 2017 para 62,7% em 2022. Enquanto isso, as fintechs
aumentam sua participacdo de 1,3% em 2016 para 7,9% do total de ativos em 2022. As
cooperativas de crédito também contribuem para 0 aumento na concorréncia, aumentando

sua participacdo de mercado de 2,2% em 2016 para 4,6% em 2022.

A Figura 4.3 mostra a evolucéo das participacdes de mercado de cada segmento bancario

para as operacdes de crédito.
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Figura 4.3: Crédito total — participacdo de mercado de diferentes segmentos
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
A desconcentracdo observada nas operacdes de crédito pode ser vista pela reducdo na
participacdo de mercado dos “Big 57, que passou de 73% em 2018 para 69,4% em 2022.
A participacdo de mercado tanto das fintechs quanto das cooperativas de crédito aumenta
ao longo do tempo. As fintechs aumentam sua participacdo de mercado de 0,5% em 2017
para 3,4% em 2022, enquanto as cooperativas de crédito aumentam sua participacao de

2,5% para 6% no mesmo periodo.

Com relacdo a captacdo de recursos, a Figura 4.4 mostra a evolucdo do indice de
concentracdo IHH tanto para os depositos totais quanto para os depdsitos a vista e para
0s depdsitos a prazo.
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Figura 4.4: IHH para depdsitos totais, depdsitos a vista e depositos a prazo
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
A captacéo de depdsitos a vista apresenta um maior grau de concentracao que no caso de
depositos totais e de depdsitos a prazo. O IHH para depdsitos a vista atingiu um maximo

de 0,22 em 2017, quando comeca uma reducdo na concentracdo até alcancar 0,146 em
2022.

O mesmo padrao de queda na concentracao € observado na captacdo de depositos totais,
em que o IHH se reduz de 0,15 para 0,108.

A captacdo por depositos a prazo também apresenta uma tendéncia geral de

desconcentragdo, com o IHH passando de um pico de 0,136 em 2012 e caindo para 0,1
em 2022.

A Figura 4.5 mostra a evolugdo da participacdo de mercado dos diferentes segmentos
bancérios para a captacdo de depositos totais.
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Figura 4.5: Depositos totais — participacdo de mercado de diferentes segmentos
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=== Depdsitos Totais Fintechs ==—=Cooperativas Big 5 (eixo direito)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
A parcela de mercado dos maiores bancos de varejo alcancou 80% do total de depositos
ao final de 2017. Esta parcela comega a se reduzir a partir de entéo, chegandoa 71% em
2022. As fintechs ganham importancia na captacdo de depdsitos totais, aumentando sua
participacdo de 1,5% em 2017 para 6,4% em 2022. As cooperativas de crédito também
foram importantes para desconcentrar a captacdo de depdsitos totais. Sua participacao de

mercado aumenta continuamente ao longo do tempo, passando de 5% em 2017 para 6,3%
em 2022.

A evolucdo das parcelas de mercado dos segmentos bancérios para a captacdo de
depositos a vista é apresentada na Figura 4.6.
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Figura 4.6: Depositos a vista — participacdo de mercado de diferentes segmentos
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.

A participacdo dos 5 maiores bancos de varejo na captacdo de depdsitos a vista segue
bastante elevada, apesar de sua reducdo nos ultimos anos. Ela chegou a ser de 88,4% no
auge ao final de 2016 e caiu para 74,4% em 2022. As fintechs, por sua vez, nao possuem
participacdo de mercado expressiva na captacdo de depositos & vista. Mesmo com o
aumento recente, as fintechs tém apenas 4% do mercado de depositos a vista. A
desconcentracdo observada para depositos a vista foi promovida pelas cooperativas de
crédito, que aumentaram sua participacdo de mercado de 5% ao final de 2016 para 14%
em 2022.

As fintechs utilizam as contas de pagamento como instrumento importante na captacao,
sobretudo no periodo mais recente. Adicionou-se, entdo, as contas de pagamento pre

pagas aos depdsitos a vista e avaliou-se a evolucdo deste agregado para os diferentes
segmentos bancérios. A Figura 4.7 mostra o resultado.
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Figura 4.7: Depositos a vista mais Contas de Pagamento — participacdo de mercado
de diferentes segmentos
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
Quando se acrescentam as contas de pagamento aos depositos a vista, 0 processo de
desconcentragdo fica mais evidente. De fato, a participacdo de mercado do “Big 5 cai

para 69,5% em 2022 (ante 74,2% quando se considera apenas os depdsitos a vista).

As fintechs, por sua vez, tém aumento expressivo na sua participacdo de mercado, que
atinge 10,3% para este agregado. Como as contas de pagamento ndo séo relevantes para
as cooperativas de crédito, sua participacdo de mercado € um pouco menor, 12,8%,
quando comparado a captacdo de depositos a vista apenas (14%).

A captacdo por depositos a prazo também & uma fonte de recursos importante para as

fintechs. A Figura 4.8 mostra a participacdo de mercado dos diferentes segmentos
bancérios para a captacdo por depdsitos a prazo.
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Figura 4.8: Depositos a prazo — participacdo de mercado de diferentes segmentos
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de dados do IF.Data do Banco Central

A participacdo de mercado dos grandes bancos de varejo é cadente na captacdo de
depositos a prazo, passando de 74% do totalem 2019 para 65% em 2022. As cooperativas
de crédito, por sua vez, mantém sua participacdo de mercado proximo de 8%, enquanto a

participacdo de mercado das fintechs aumenta significativamente no periodo, passando
de 3% em 2020 para 8,3% em 2022.

Passa-se agora ao estudo do padrdo de concentracdo no mercado de crédito. A Figura 4.9
mostra a evolucdo do indice de concentracdo |HH tanto para as operacGes de crédito totais
quanto para as operagdes de crédito para pessoa fisica.*

4 Dada a importanciadas fintechs paraa inclusio financeira, a anélise se concentra nas operacdesde crédito
para pessoas fisicas.
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e Crédito === Crédito PF

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
Tanto as operacdes de credito total quanto as operacGes de crédito para pessoa fisica séo
vistos como mercados moderadamente concentrados. A concentra¢do é maior no caso de
crédito para pessoa fisica.

Mas tanto no caso do crédito total quanto no caso do crédito para pessoa fisica, ha um

processo de queda na concentracao a partir de 2017.

Ja foi analisada (Figura 4.3) a evolucdo das participacdes de mercado para 0s segmentos
bancérios no caso do crédito total. Verificou-se que tanto as fintechs quanto as

cooperativas de crédito foram relevantes para o processo de desconcentracdo observado.

Com relacdo ao crédito para pessoa fisica, a Figura 4.10 mostra a evolucdo das

participacfes de mercado para os distintos segmentos bancérios.
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Figura 4.10: Crédito Pessoa Fisica — participacdo de mercado de diferentes

segmentos
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=== Crédito PF - Fintechs === Cooperativas de Crédito
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.

Para o crédito para pessoa fisica, 0 processo de queda na concentracdo é similar ao que

ocorre para o crédito total. O grupo dos “Big 5 tem sua parcela de mercado cair de

maneira significativa, passando de 82,4% em 2017 para 75,4% em 2022.

A queda na concentracdo foi motivada tanto pelo aumento na participacdo das fintechs

quanto das cooperativas de crédito. As fintechs aumentam sua participacdo de mercado,

passando de 1% em 2017 para 5% em 2022. No mesmo periodo, as cooperativas de

crédito passaram de 3% para 5,8% das operagdes de crédito para pessoa fisica.

Na sequéncia analisa-se algumas modalidades especificas de credito para pessoa fisica.

A Figura 4.11 apresenta a evolugdo do indice de concentracdo IHH para o crédito

consignado e para o crédito pessoal ndo consignado.
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Figura 4.11: IHH para crédito consignado e crédito pessoal ndo consignado
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=== Consighado  ===Pessoal ndo consignado

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
O processo de queda na concentracdo bancéaria € observado tanto no caso do credito
consignado quanto para o crédito pessoal ndo consignado. O crédito consignado é mais
concentrado que o crédito pessoal ndo consignado e o processo de desconcentracdo
observado sdo mais modesto para esta modalidade. O credito pessoal ndo consignado, por

sua vez, reduz o indice IHH para 0,067, o que coloca esta modalidade como um caso de
um mercado desconcentrado.

A evolucdo das participacdes de mercado para os diferentes segmentos bancarios no caso
do crédito consignado é apresentada na Figura 4.12.
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Figura 4.12: Crédito Consignado — participacdo de mercado de diferentes
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.

Os grandes bancos de varejo reduzem modestamente sua participacdo de mercado na

modalidade de crédito consignado, passando de 79% ao final de 2016 para 75% em 2022.

As fintechs aumentam sua participacdo de mercado de 2,5% em 2017 para 4,6% em 2022.

As cooperativas de crédito, por sua vez, apesar do aumento de sua participagdo de

mercado (de 2% em 2017 para 2,9% em 2022), tém baixa representatividade no caso de

crédito consignado.

A Figura 4.13 mostra a evolugdo das participacGes de mercado dos distintos segmentos

bancérios para a modalidade de credito pessoal ndo consignado.
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Figura 4.13: Crédito Pessoal ndo Consignado — participacdo de mercado de
diferentes segmentos
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== Pessoal ndo consignado - Fintechs Cooperativas de Crédito

Big 5 (eixo direito)

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
O crédito pessoal ndo consignado é o mercado com menor indice de concentracdo dentre
aqueles analisados neste estudo. A contrapartida deste baixo grau de concentracdo é a
menor participagdo dos grandes bancos privados. A participagdo de mercado dos “Big 5”
cai de 65% em 2017 para 50% em 2022. Esta é a menor participacdo de mercado
verificada nos diferentes agregados analisados.

As fintechs, por sua vez, tém papel relevante neste processo de desconcentracéo para esta

modalidade, aumentando sua participacdo de mercado de 1% em 2017 para 10% em 2022.

Ainda mais significativa é a atuacdo das cooperativas de credito nesta modalidade. Sua
participacdo de mercado é de 18,4%, participacdo bastante significativa, apesar de

registrar queda no periodo recente, ap0s atingir o pico de 22% ao final de 2020.

A Figura 4.14 mostra a evolucdo do indice de concentragdo IHH para mais duas

modalidades de crédito: financiamento para aquisicao de veiculos e cartdo de crédito.
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Figura 4.14: IHH para aquisicdo de veiculos e cartao de crédito
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e V/eiculos == Cartdo de Crédito

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
Apesar de mais concentrada, a modalidade de cartdo de crédito apresentou queda
expressiva em sua concentragdo no periodo recente, fazendo com que o IHH para esta
modalidade acabasse se aproximando do IHH para financiamento de veiculos ao final do
periodo. O financiamento de veiculos, por sua vez, apresenta queda modesta no indice de
concentracdo durante o periodo da pandemia.

A Figura 4.15 mostra a evolugédo das parcelas de mercado para os diferentes segmentos
bancérios para a modalidade de financiamento de veiculos.
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Figura 4.15: Financiamento para Aquisicdo de Veiculos — participacdo de mercado
de diferentes segmentos
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
Os grandes bancos de varejo reduzem a participacdo de mercado no financiamento de
veiculos de 56% em 2016 para 51% em 2022. As fintechs aumentam sua participacdo de
mercado neste segmento de 3,5% em 2017 para 6,6% em 2022. As cooperativas de
crédito, por sua vez, tém participacdo modesta no financiamento de veiculos, ainda que
dobrem sua baixa participacdo, de 2% em 2017 para 4% em 2022.

A Figura 4.16 mostra a evolucdo das participacbes de mercado para os distintos

segmentos bancérios para a modalidade de cartdo de crédito.
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Figura 4.16: Cartao de Crédito — participacdo de mercado de diferentes segmentos
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== Cartdo de crédito - Fintechs Cooperativas de Crédito

Big 5 (eixo direito)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IF.Data do Banco Central.
No caso de cartao de crédito, a participagdo de mercado dos “Big 5” mostra queda
continua desde 2014 e, portanto, antes mesmo da entrada das fintechs. Esta participa¢do

de mercado chegou a atingir 84% em 2014 e se reduziu para 66% em 2022.

As cooperativas de crédito ndo sdo atuantes no segmento de cartdo de crédito. Sua
participacéo é de 1,6% em 2022.

Em contraste, as fintechs sdo bastante ativas no segmento de cartdo de crédito. Sua
participacdo de mercado aumenta de forma expressiva, de 1,3% em 2017 para 16,8% em
2022.

Em resumo, a partir de 2017 observa-se um processo expressivo de desconcentracéo
bancaria no pais. Este processo é observado nos vérios mercados de atuacdo das
instituices financeiras, englobando ativos, depositos, operacdes de crédito e diferentes
modalidades de crédito para pessoa fisica.

O processo de desconcentracdo bancéria é observado pela queda na participacdo de
mercado do grupo dos 5 maiores bancos de varejo. Por sua vez, as fintechs aumentam sua

participacdo de mercado, sobretudo a partir de 2017, evidenciando a importancia de tais
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instituicdes financeiras, juntamente com as cooperativas de crédito, para o processo de

reducdo na concentracdo bancéria.

Ao final do periodo analisado (2022), as fintechs ocupam posicdo de destaque nos

mercados considerados, com as seguintes participacdes de mercado:

11 Ativos totais: 7,9%;

12 Depositos totais: 6,4%;

13 Depositos a vista mais contas de pagamento: 10,3%;
14 Depobsitos a prazo: 8,3%;

15 Crédito total: 3,4%;

16 Crédito a pessoa fisica: 5,0%;

17 Crédito consignado: 4,6%;

18 Crédito pessoal ndo consignado: 10%;

19 Financiamento de veiculos: 6,6%;

20 Cartdo de crédito: 16,8%.
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5. INCLUSAO FINANCEIRA

Outro foco de atengdo da presente pesquisa diz respeito a inclusdo financeira.

Inclusdo financeira inclui diferentes dimens@es. Uma dimensédo importante € possuir uma
conta bancaria, pois a conta bancaria representa uma porta de entrada para 0 acesso a

diferentes servicos financeiros.

A Figura 5.1 mostra o nimero de pessoas (CPFs) que possuem conta bancéria, em termos

absolutos e como proporcao da populagéo total.

Figura 5.1: Pessoas que possuem conta bancaria (milhdes)
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Fonte: Banco Central e IBGE (populagéo).
A trajetdria de pessoas com contas bancérias é crescente, atingindo 184,8 milhdes (86%
da populacdo) em 2022. Note que ha uma inflexdo a partir de 2018, quando ocorre um

aumento na taxa de crescimento (revertida em 2022).

Parte deste movimento esté relacionado com os bancos digitais. De acordo com o Global
Financial Index do Banco Mundial, o percentual de brasileiros adultosque possuem conta
digital (mobile money account) aumentou de 1% em 2014 para 5% em 2017 e para 27%
em 2021.
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Além da conveniéncia e economia de tempo, a atratividade das contas em bancos digitais

é a sua politica de cobranca de tarifas bancarias, que serd o foco de atencdo deste estudo.

Uma das fontes de atuacdo das fintechs foi na reducédo de tarifas bancarias, muitas vezes

com a oferta de servigos com tarifa zero.

Um dos objetivos do presente estudo é mensurar o beneficio da politica de reducéo de

tarifas para o consumidor bancario.

O capitulo 7 apresenta analises descritivas sobre a evolucdo de tarifas bancérias,

destacando o segmento de fintechs relativamente as demais instituigdes financeiras.

O capitulo 8 apresenta a quantificacdo do beneficio ao usuério bancério da reducao de

tarifas promovida com a entrada das fintechs.

Deve-se fazer a ressalva, contudo, que as informagdes publicas disponiveis a respeito de
tarifas bancarias ndo sdo suficientes para fazer a mensuracao precisa do beneficio para o

consumidor.

Algumas suposicGes para preencher lacunas de informacdo deverdo ser realizadas e,

assim, a mensuracao apresentada sera condicional ao quadro de suposi¢oes empregado.
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6. TAXAS DE EMPRESTIMOS

Para avaliar o impacto da entrada das fintechs no mercado de crédito, a base de dados
“Taxa de juros”, coletada pelo Banco Central, ¢ explorada com foco na modalidade
“crédito pessoal ndo consignado”. A base de dados contém informacao sobre a taxa de
juros média ponderada pelo volume de contratos, reportada pelas instituic@es financeiras,

identificadas pelo CNPJ, na maioria das vezes diariamente.

A Figura 6.1 mostra aevolucdo dataxade juros para o crédito pessoal ndo consignado ao

longo do periodo analisado. A taxa média considerada é a média aritmética mensal.>

5A Figura 6.1 calcula a média aritmética simples das taxas entre as instituicdes financeiras. Tais médias
diferem dasinformagdes agregadas divulgadas pelo Banco Central, que calcula médias ponderadas pelo
volume da carteira de crédito de cada instituicdo financeira.
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Figura 6.1:

Evolucdo da taxa média de juros ao longo do periodo

Taxa média - crédito pessoal nao consignado

Taxa de juros ao més (%)
~

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaboracao propria — Taxa de juros Bacen.

A taxa de juros média para o crédito pessoal ndo consignado apresenta um padréo

continuo de queda a partir de 2017.

A entrada das fintechs pode ter causado varios efeitos no mercado de crédito: a reducgéo

da taxa de juros, a redugéo na variacdo da taxa de juros num determinado momento etc.
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A Tabela 6.1 apresenta a lista das fintechs que possuem informacg6es sobre ataxa de juros
para a modalidade de crédito pessoal ndo consignado. Vale observar que tais instituicdes
financeiras passaram a ser consideradas como fintechs a partir do momento em que

comegaram a oferecer contas digitais.

Tabela 6.1: Lista das fintechs que se digitalizaram 2013-2022

Crédito pessoal ndo consignado

BTG Pactual
Digio

Inter
Original

PAN

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do Bacen.
A Figura 6.2 mostra a variacdo dataxa de juros entre as instituicdes financeiras da Tabela
6.1 a cada més, representada por boxplot, centralizado no momento em que se digitalizam.
A linha em vermelho representa 0 momento em que cada IF se digitaliza — isto &, as IFs
ndo estdo colocadas no mesmo tempo cronoldgico e sim em relagdo a0 momento de
digitalizacdo. Por exemplo, t = -1 é interpretado como um més anterior a digitalizacéo de
cadalF. Para excluir os efeitosadvindosda alteracdo nataxa de juros, o desvio em relagéo

a média aritmética mensal global é calculado.

O grafico mostra nitidamente a queda e a convergéncia na taxa de juros cobradas pelas

IFs apos a digitalizacao.
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Figura 6.2: Desvio em relacdo a média mensal - pré e poés digitalizacéo
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Fonte: Elaboragdo prépria — Taxa de juros Bacen.
Por fim, uma comparacéo entre as fintechs e os bancos incumbentes é mostrada na Figura
6.3. Os pontos vermelhos representam a taxa média de juros dos bancos incumbentes —
Banco do Brasil S.A., Caixa Econdmica Federal, Banco Bradesco S.A., Itad Unibanco
S.A. e Banco Santander S.A. - e 0s pontos azuis representam a taxa média das fintechs.
A linha preta representa a evolugdo da taxa media mensal, idénticaa Figura 6.1. Para fins
comparativos, foi calculada a média aritmética a cada més. A lista extensa das fintechs
presentes na base de dados encontra- se no anexo deste relatério.

Figura 6.3: Taxa média mensal — fintechs x incumbentes

Taxa média - pessoal ndo consignado
fintechs x incumbentes

)
AL

Tx juros ao més (%)

IS

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Fonte: Elaboracao propria — Taxa de juros Bacen.
As fintechs cobravam taxas de juros menores que os incumbentes até o inicio dapandemia
na modalidade de crédito pessoal ndo consignado, mas passaram a cobrar taxas bem
superiores apés 2020. Apenas ao final do periodo, ha convergéncia nas taxas de juros

cobradas entre estes dois grupos.

Outro ponto importante é que as taxas de juros das fintechs (e também dos incumbentes)

é bem inferior as taxas médias para a modalidade.
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7. TARIFAS BANCARIAS

Para estudar o impacto das fintechs sobre as tarifas bancarias, é explorada a base de dados

“Tarifas bancérias” do Banco Central. A base disponibiliza as seguintes informagdes

mensais das tarifas bancarias de cada instituicao financeira (IF) por tipo de servico:

Servigo: cddigo do servico;
Descricdo do servico;

Valor maximo: o valor maximo da tarifa;

© 0o N o a bk w D PE

CNPJ;
10. Instituicdo.

Unidade: a unidade do fato gerador da cobranca do servico;

Vigéncia: a data de inicio em que a tarifa entrou em vigéncia;

Moeda: a unidade da tarifa (em reais ou em percentual);
Periodicidade: a periodicidade da cobranca do servico;

Pessoa: se a tarifa se destina a cliente pessoa fisica ou pessoa juridica;

A Resolucdo n° 3.919/10 do Conselho Monetério Nacional traz a relagdo dos servigos

bancérios e especifica os servigos a serem incluidos em pacotes padronizados | a IV. Por

se tratar de uma extensa lista de servicos bancérios, o presente estudo foca em quatro

servicos importantes para clientes pessoa fisica: saque, transferéncia em DOC/TED,

pacote padronizado | e anuidade do cartdo de crédito basico. Caso haja mais de um

produto por servico, foca-se no produto basico para maior abrangéncia do publico. A

Tabela 7.1 mostra os servicos e os respectivos codigos na base de dados.

Tabela 7.1: Servicos bancarios abrangidos neste estudo

Servicos

Codigo Banco Central

Saque

saque de conta de depdsitos a vista e de poupanca -

saque pessoal 12.09
saque de conta de depdsitos a vista e de poupanga - 1210
saque terminal ’
saque de conta de dep. a vista e de poupanca - saque 1211
correspondente '
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Servigos Cddigo Banco Central

Transferéncias

transferéncia - doc/ted pessoal 13.01,13.04,13.10, 13.13

transferéncia - doc/ted eletronico 13.02,13.05,13.11,13.14

transferéncia - doc/ted internet 13.03,13.06,13.12,13.15
Pacote padronizado

Pacote padronizado | 15.01
Anuidade de cartdo de crédito

Cartdo bésico nacional 16.01

Cartéo basico internacional 16.06

Fonte: Bacen.
A Figura 7.1 mostra a evolugdo da quantidade de instituicdes financeiras cujo cliente é
pessoa fisica, representada por barras brancas, e da quantidade das I Fs que oferecem cada
tipo de servigo, cuja parcela é colorida de cinza. A identificacdo de IF ocorre por meio de
CNPJ e os servigos sdo identificados pelos codigos do Bacen, mostrado na Tabela 7.1.
Conforme exigido pelo art. 20 da resolucdo mencionada, este estudo considera a
manutencao das tarifas nos valores anteriormente informados para 0s casos em que nao
ha atualizacdo mensal.®” Destaca-se o servico de cartdo de crédito pelo maior crescimento

em termos absolutos na oferta entre os servigos estudados no periodo.®

6 Além disso, o mesmo artigo ainda disciplina que a entrega dosdados referentes aos servigos de cartdo de
crédito até margo de 2011, o que justifica a auséncia dos dadosda anuidade de cartdo de crédito em 2010
na base original.

" Este ajuste foinecessario, pois foram detectados varios casosem que as IFsnédo realizaram entrega mensal
das tarifas, de modo que se considerado sem ajuste d& a sensacao de queda tanto na quantidade total das
IFs como na quantidade das IFs oferecendo cada tipo de servico.

8 Este aumento pode ter refletido o aumento da demanda pelo servigo de cartdo de crédito e também
justificado pelo artigo 10 da resolugdo supramencionada - o qualexige que todasas IFs que emitem cando
de crédito devem oferecer cartdo de crédito basico.
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Figura 7.1: InstituicGes financeiras e oferecimento de servicos

Quantidade

Quantidade de IFs e servigo de saque

Quantidade

Quantidade de IFs e servigo de transferéncia

S

2010 2013 2016 2019 2022 2010 2013 2016 2019 2022

Quantidade de IFs e pacote padronizado | Quantidade de IFs e anuidade do cc basico

Quantidade
Quantidade

2010 2013 2016 2019 2022 2010 2013 2016 2018 2022

Fonte: Elaboracéo propria — Tarifas Bancarias Bacen.

Outro ponto interessante é verificar quantas IFs oferecem os servigos de forma gratuita,
identificadas pelo valor maximo zero da tarifa na base. As barras brancas na Figura 7.2
representam o total das IFs que oferecem cada tipo de servico e a parte em cinza
representa a parcela das IFs que oferecem gratuidade. E importante ressaltar que as IFs
que concederam isencdo em algum més do ano, mas que a cobranca voltou em outros
meses do mesmo ano, também sdo contabilizadas. Nota-se uma leve queda ou
permanéncia no mesmo patamar na quantidade das IFs que ndo cobram pelos servigos até
2020.
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Figura 7.2: IFs e isencao da tarifa dos servicos
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Fonte: Elaboracéo propria — Tarifas Bancarias Bacen.
A Figura 7.3 mostra as tarifas médias por tipo de servico: a primeira coluna da figura
corresponde a tarifa média de todas as IFs que oferecem o servico e a segunda coluna
mostra a tarifa média das IFs que cobram algum valor pelo servico. Os valores sdo
deflacionados mensalmente pelo IPCA para excluir o efeito da inflagdo. As tarifas
relacionadas aos servicos de transferéncia e pacote padronizado | apresentam uma
tendéncia de queda ao longo do periodo, enquanto a anuidade de cartdo de crédito basico
foi aumentando e a tarifa do servico de saque apresentou pouca oscilagdo no periodo.
Considerando todas as IFs que oferecem cartdo de crédito, 0 aumento da anuidade foi
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mais que o dobro em todo o periodo, €, sem as IFs que oferecem gratuitamente, esse

aumento foi aproximadamente 75%.

Figura 7.3: Tarifa média por servigcos

Coluna 1: tarifa média global

Coluna 2: tarifa média das IFs com cobranca
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Fonte: Elaboracéo propria — Tarifas Bancarias Bacen.
A Figura 7.4 traz uma comparacdo nas tarifas medias entre as fintechs e os incumbentes.
Os incumbentes considerados sdo 0s 5 maiores bancos de varejo, Banco do Brasil S.A.,
Caixa Econdmica Federal, Banco Bradesco S.A., Ital Unibanco S.A. e Banco Santander
S.A. As barras azuis representam as tarifas médias das fintechs e as barras vermelhas
representam as tarifas medias dos incumbentes. No caso das fintechs que sofreram
digitalizacdo, considera-se apenas 0 periodo pos-digitalizacdo. Os pontos pretos
representam as tarifas médias de todas as IFs. Todos os valores sdo deflacionados pelo

IPCA. Vale ressaltar que nem todasas fintechs sdo encontradas na base de dadosoriginal,
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a lista extensa das fintechs encontradas esta disponivel no anexo deste relatério. Outro
ponto importante é que quase nenhuma instituicdo de pagamento esta presente nesta base

de dados - somente o Banco Neon foi encontrado.

No caso do servico de saque, as fintechs cobram uma tarifa maior do que a média das IFs
(para o periodo pds pandemia), enquanto em relagdo aos outros trés servicos, a sua média
foi menor do que o mercado em geral. Somente a tarifa de transferéncia das fintechs foi
menor, comparado com os incumbentes. Também vale relembrar que o dado dabase se
refere ao valor maximo que cada IF cobra por servico, portanto, este dado pode néo

refletir a realidade da maior parte de sua clientela.
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Figura 7.4: Tarifa média entre fintechs e incumbentes
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Fonte: Elaboracdo propria — Tarifas Bancarias Bacen.
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8. FINTECHSE CONCORRENCIA: UMA ANALISE DE PASS-THROUGH

Nesta secdo, analisa-se com mais detalhes a relagdo entre as fintechs e a concorréncia no
setor bancario. Para isso, utilizam-se técnicas econométricas para avaliar como ocorre 0
repasse de variacbes na taxa do CDI para a taxa de empréstimo. Sera estimada uma
equacdo com dados em painel para a taxa de empréstimo cobrada por uma instituicdo
financeira, incluindo variaveis de controle para seu tamanho, tipo de instituicdo,

inadimpléncia, taxa do CDI, dentre outros.

O coeficiente de interesse nesta equacéo € o coeficiente relacionado com a taxa do CDI.
A literatura referente a pass-through de custos® relaciona o repasse de um aumento em
custos (representado pela taxa do CDI) ao preco do produto (no presente caso, taxa de

empréstimo) com o grau de concorréncia do mercado.

Esta literatura mostra que, em um ambiente de oligopdlio de bens diferenciados, quanto

menor o grau de concorréncia entre as firmas, menor serd o repasse de custos.

A ideia é estimar como o coeficiente de repasse varia entre diferentes instituicoes

financeiras, incluindo as fintechs.
A equacdo a ser estimada é da forma:

Tie = Bo + BiTie—1 + Bycdi, + B3(cdi, X fin,) + Controles;, + a; + €;;
em que r;, € ataxa de juros de empréstimo para crédito pessoal ndo consignado cobrada
pelo banco i no periodo t, cdi, € a taxado CDI no periodo ¢, fin;, € uma variavel dummy
indicando se o banco i é uma fintech no periodo t, Controles;, sdo variaveis de controle
gue possam afetar a taxa de juros de empréstimo (que incluem inadimpléncia, tamanho,

custos administrativos), «; é um efeito fixo para o banco i e ¢;, € o termo de erro

estatistico.

O coeficiente 3, representa o repasse (pass-through) de variagdes na taxa do CDI para a

taxa de juros de empréstimo para institui¢cdes financeiras que ndo sejam as fintechs.

9 Um bom survey, tanto tedrico quanto da evidéncia empirica, é feito por RBB Economics, Cost pass-
through: theory, measurement, and potential policy implications, 2014. Disponivel online em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/320912
/Cost_Pass-Through_Report.pdf
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Quanto maior o valor deste coeficiente maior € o grau de concorréncia observado no

mercado.

No caso das fintechs, o repasse de uma variacdo na taxa do CDI é dado pela soma dos
coeficientes f3, e 5. Destaforma, quando 35 é positivo ha uma situacéo em que o repasse
¢ maior para as fintechs, ou seja, as fintechs atuam para aumentar a concorréncia no

mercado em questao.

Além da taxa do CDI, outras variaveis afetam as taxas de empréstimos. Algumas delas
sdo incluidas na analise como variaveis de controle. Dentre elas, sdo incluidas a taxa de
inadimpléncia, uma medida de custo operacional (considera-se despesas com pessoal ou,
alternativamente, despesas administrativas), participacdo de mercado (alternativamente,
considera-se 0 tamanho da carteira de crédito na modalidade analisada da instituicéo

financeira).

Os efeitos fixos a; permitem controlar pela influéncia de fatores individuais (isto é,

aqueles que sdo caracteristicos do banco i) e que ndo variam ao longo do tempo.

Como as taxas de empréstimo mostram grande persisténcia, inclui-se seu valor defasado

entre 0s regressores.

Desta forma, 0 modelo a ser estimado é um modelo de painel dindmico. Os estimadores
tradicionais para dados em painel, como o estimador de efeitos fixos LSDV ou o
estimador Pooled OLS néo sdo recomendéaveis neste caso em funcdo da correlacdo criada

entre a variavel dependente defasada r;,_, e 0 termo deerro ¢;,, via efeito fixo a;. Nesse

caso, tanto o estimador LSDV quanto o Pooled OLS sdo viesados e ndo consistentes.

Para lidar com tais problemas, utiliza-se o estimador GMM proposto por Arellano e
Bond!% em que se utiliza a transformacdo em primeira diferenca para ‘eliminar’ o efeito
fixo e os valores defasados das variaveis em primeira diferenca servem como

instrumentos.

No Capitulo 4, mostrou-se que a modalidade de crédito pessoal ndo consignado é a que

apresenta menor grau de concentracdo de mercado dentre os diferentes segmentos

10 Arellano, Manuel e Stephen Bond (1991). “Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations”, Review of Economic Studies, 58: 277-297.
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analisados. As fintechs tém papel relevante neste segmento, aumentando sua participacao
de mercado de 1% em 2017 para 10% em 2022 (Figura 4.12).

A Figura 8.1, ja apresentada no Capitulo 6, mostra a evolucao dataxa de juros média para

o credito pessoal ndao consignado. Ela mostra uma tendéncia crescente até o inicio de2017

e uma reversdo desta tendéncia desde entéo.

Figura 8.1: Taxa média de juros crédito pessoal ndo consignado (% a.m.)

Taxa média - crédito pessoal ndo consignado

Taxa de juros ao més (%)
-
~

Fonte: Elaboragdo propria — Taxas de juros Bacen
A evolucdo das taxas de juros do crédito ndo consignado para as fintechs (em azul) e para

os grandes bancos de varejo (em vermelho) € mostrada na Figura 8.2 (e também ja foi
apresentada no Capitulo 6).
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Figura 8.2: Taxa média de juros crédito pessoal ndo consignado - fintechs x
incumbentes (% a.m.)

Taxa média - pessoal ndo consignado
fintechs x incumbentes

Tx juros ao més (%)

Exceto para alguns poucos meses ao final de 2020, as taxas de juros do crédito pessoal
ndo consignado das fintechs € menor que a taxa média para todo o mercado, ainda que

seja superior ao dos bancos incumbentes a partir de meados de 2019.

Para a analise economeétrica, os dados sdo agregados para a periodicidade trimestral, uma

vez que esta é a periodicidade disponivel para as variaveis de controle.

Tanto para a taxa de juros de empréstimo como para a taxa do CDI calcula-se a média
geométrica das taxas brutas que comp8em os meses de cadatrimestre. As taxas de juros

assim obtidas séo expressas em percentual ao ano.

Com relacgdo as varidveis de controle, a taxa de inadimpléncia é calculada através da razéo
entre o saldo da carteira de crédito vencido a partir de 15 dias sobre o total da carteira de

crédito para a modalidade de crédito pessoal ndo consignado.

Para controlar pelo tamanho dobanco, incluiu-se também o total de sua carteira de crédito

pessoal ndo consignado (em logaritmo).

As variaveis que controlam por custos operacionais ndo apresentaram resultados

consistentes e ndo sdo apresentados nos resultados abaixo.

A amostra final contém 130 bancos observados do primeiro trimestre de 2012 ao quarto
trimestre de 2022.
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A Tabela 8.1 mostra os resultados da estimacdo do modelo dindmico para o painel de

bancos para a modalidade de crédito pessoal ndo consignado.

Tabela 8.1: Modelo para taxa de juros crédito pessoal ndo consignado

Coeficiente Erro Padrdo z p-valor
Taxa (-1) 0.6983 0.0002 2852. <0.0001 ok
CDI 0.9288 0.0054 170.7 <0.0001 bl
Fintech x CDI 1.2453 0.0696 17.88 <0.0001 bl
Inadimpléncia 0.5744 0.0030 192.4 <0.0001 ikl
Tamanho —2.5584 0.0284 -90.19 <0.0001 Hokk
Soma resid. Quadrados 6663481 E.P. diil 35.3845
regressdo

Teste erros AR(1): z = -2.81189 [0.0049]

Testar erros AR(2): z = -1.55692 [0.1195]

Teste de Sargan para a sobre-identificagcdo: Qui-quadrado(866) = 3152.13 [0.0000]

Teste de sobre-identificacdo de Hansen: Qui-quadrado(866) = 121.231 [1.0000]

Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(5) = 2.38222e+007 [0.0000]

O coeficiente para a taxado CDI € 0,93, o que indica que para uma variacdo de 1 p.p. na
taxa anual do CDI, ha uma variacdo, no mesmo trimestre, de 0,93 p.p. na taxa anual de
juros do crédito pessoal ndo consignado para um banco que ndo seja uma fintech. No caso
de fintechs, o repasse é maior. Para a mesma variagdo de 1 p.p. na taxa anual do CDI, h&a
uma variacao, no mesmo trimestre, de 2,17 p.p. na taxa anual de juros do crédito pessoal

ndo consignado para uma fintech.

O repasse mais elevado para as fintechs fornece evidéncia favoravel a proposicdo de que

tais instituicdes financeiras atuam para elevar a concorréncia neste segmento de mercado.
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Como héa a presenca da variavel dependente defasadaentre as varidveis explicativas, o
coeficiente de repasse no longo prazo é mais elevado. Assim, no longo prazo, a variagcdo
de 1 p.p. nataxaanual do CDI esta associada a uma variacdo de 3,08 (= 0,93/(1 —0,7))
p.p. na taxa anual de juros do crédito pessoal ndo consignado no mesmo trimestre para

um banco que néo seja uma fintech e de 7,21 (= 2,17/(1 — 0,7)) p.p. para uma fintech.

Os valores encontrados para o repasse de variagdes na taxa CDI podem parecer um pouco
elevados, mas deve-se ter em consideracdo que a taxa média de juros para o credito

pessoal ndo consignado é de 98,5% a.a. ao final de 2022.

Com relacdo as variaveis de controle, ha uma relacdo positiva entre inadimpléncia e a
taxa de juros, o que é esperado. O coeficiente para a inadimpléncia indica que uma
variagdo de 1 p.p. na taxa de inadimpléncia esta associada a uma variagdo, no mesmo

trimestre, de 0,57 p.p. na taxa anual de juros do crédito pessoal ndo consignado.

Com relacdo ao tamanho, mensurado pelo saldo das operagdes de crédito na modalidade,
arelacdo é negativa. Bancos maiores cobram menores taxas de empréstimo. O resultado
¢ consistente com o que é observado na Figura 8.2, em que os grandes bancos de varejo
(na figura, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Bradesco, Ital e Santander)

cobram taxas de empréstimo inferiores a média.

O coeficiente negativo para o tamanho indica que o poder de mercado usufruido pelos
bancos maiores é mais que compensado por ganhos de eficiéncia relacionados ao

tamanho, de tal maneira que bancos maiores sdo capazes de cobrar taxas menores.
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9. FINTECHSE ECONOMIA DE TARIFAS BANCARIAS

Nesta secdo, apresenta-se um exercicio para quantificar o beneficio do ponto de vista de
economia de pagamento de tarifas bancarias pela entrada das fintechs no mercado.

O exercicio utiliza dados agregados da renda de tarifas bancarias (obtida pelo IF.Data do

Banco Central) com informagdes a respeito do nimero de relacionamentos e do nimero
de clientes do SFN.

A partir do IF.Data, obtém-se a renda de tarifas bancarias de todas as instituicdes

financeiras. O valor trimestral em reais constantes (do ultimo trimestre de 2022) é visto
na Figura 9.1.

Figura 9.1: Receita de Tarifas Bancarias (R$ milhdes constantes)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do IF.Data do Banco Central.
As fintechs comegaram a operar a partir de junho de 2014. As informagdes da Figura 9.1
apresentam a evolucdo das receitas efetivas de tarifas bancérias, ou seja, 0 que as
instituicdes financeiras, incluindo as fintechs, de fato receberam sob a forma de
pagamentos de tarifas bancérias de seus clientes.

A ideia do exercicio quantitativo é gerar uma trajetéria contrafactual para as receitas de

tarifas bancérias, que mostraria 0 que teria acontecido com tais receitas na auséncia de
fintechs.
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Para tanto, estima-se um modelo econométrico simples utilizando informacGes até a

entrada das fintechs e utiliza-se 0 modelo estimado para gerar previsGes para o periodo
posterior a entrada das fintechs.

Para definir o periodo amostral que serd utilizado para a estimagdo econometrica,
considerou-se a data inicial como sendo setembro de 2008, primeiro trimestre a partir do

qual ha informagbes consistentes sobre renda de tarifas bancarias no IF.Data, e como
periodo final setembro de 2017.

A datafinal foi escolhida para refletir uma situacdo em que a atuacgéo das fintechs comeca
a ser mais expressiva no mercado. A Figura 9.2 mostra a evolugdo da participagdo de
mercado das fintechs do ponto de vista do total de ativos. Observa-se que até setembro de

2017, a participacdo de mercado era proxima de 2% e ela dobra a partir de dezembro de
2017.

Figura 9.2: Ativos totais - Participagdo de mercado das fintechs
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

O O d 4 N M ;M T T N O ORNNO®O®R N O O = = N
S iISdifsSfddgdgs g egsrdg
S S s NS ST T S ETeoTESENTsE TS OE
e 3 @ 32 @ ¢ 2 59 5 € w T 3 @ 2 @ ¥ 2 5 S
€ ©0 E © - »w ©® ¢ &S = © £ O £ T - v © £ .=

e Ativos fintechs

Fonte: Elaboracéo propria a partir do IF.Data do Banco Central.
Com relagdo ao modelo econométrico utilizado, optou-se por uma versdo parcimoniosa
representada pela equacdo abaixo:

InlnTarifas,
=Bo + B10Q1; + 205 + 305 + B, InInTarifas ,_,

+ B¢ In In Clientes , + ¢,
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em que InlnTarifas , representa o In da renda de tarifas bancarias no trimestre ¢,
In In Clientes . € 0In dondmero declientes (soma de CPFse CNPJs ativos) no trimestre

t, Q¢ @, € Q3. Sdo dummies sazonais para cada trimestre, &, € o termo deerro estatistico
e B, a B sdo os coeficientes a serem estimados.

A informacdo a respeito do nimero de clientes é obtida do Cadastro de Clientes do

Sistema Financeiro do Banco Central e sua evolugdo é mostrada na Figura 9.3.11

Figura 9.3: Numero de Clientes (CPF+CNPJ) do Sistema Financeiro (milhdes)
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Fonte: Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro do Banco Central.

Os resultados da estimagé@o da equacao acima sao 0s seguintes:

11 A figura mostra a soma de CPFs e CNPJs ativos no sistema financeiro. Cada CPF ou CNPJ é contada
uma Unica vez mesmo que tenha relagdo com mais de uma instituicao financeira.
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Tabela 9.1: Modelo para Tarifas Bancarias Pré Fintechs

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor

constante —1.0473 2.7201 —0.3850 0.7029

Ln Clientes 0.0956 0.1868 0.5120 0.6124

Q1 -0.0394 0.0187 -2.104 0.0439 *x
Q2 0.0391 0.0196 2.001 0.0545 *
Q3 0.0368 0.0191 1.927 0.0634 *
Ln Tarifas (-1) 0.9218 0.0880 10.48 <0.0001 il
Média var. dependente 9.3943 D.P. var. dependente 0.2490
Soma resid. quadrados 0.0471 E.P. da regressao 0.0396
R-quadrado 0.9783 R-quadrado ajustado 0.9747
F(5, 30) 270.3878 P-valor(F) 5.35e-24
Log da verossimilhanca 68.4120 Critério de Akaike —124.8241
Critério de Schwarz —115.3229 Critério Hannan-Quinn —121.5079
ro 0.2178 h de Durbin 1.5386

Teste LM para autocorrelacdo até ordem 4 LMF =0.7246 p-valor = 0.5831

A partir dos coeficientes estimados acima, utilizou-se a equacdo para gerar valores

previstos par a rendade tarifas bancarias para o periodo dedezembro de 2017 a dezembro
de 2022. Os resultados sdo mostrados na Figura 9.4.

Figura 9.4: Renda de tarifas contrafactual x efetivo (R$ milhGes constantes)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do IF.Data do Banco Central e do modelo econométrico.
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A trajetdria prevista mostra o que teria sido observado com a renda de tarifas bancarias
na auséncia das fintechs. Os resultados indicam, por exemplo, que, na auséncia das
fintechs, a renda de tarifas bancérias teria sido de R$ 21,6 bilhdes no Gltimo trimestre de

2022 contra o valor efetivamente observado de R$ 13,7 bilhdes.

Assim, a diferenca entre as duas trajetorias mostra a economia no pagamento de tarifas

bancérias devido a presenca das fintechs. A Figura 9.5 apresenta a diferenca entre as 2
trajetorias.

Figura 9.5: Renda de tarifas: economia pela presenca das fintechs
(R$ milhdes constantes)
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Fonte: Elaboracdo propria a partirdo IF.Data do Banco Central e do modelo econométrico.
Note que até mar¢o de 2020, a presenga das fintechs ndo gerou economias de tarifas de

forma expressiva. A partir de marco de 2020, a economia de tarifas passa a ser
significativa.

O que tal economia representa para um cliente bancéario (pessoa fisica ou pessoa juridica)
tipico?

A Figura 9.6 mostra o valor pago em tarifas bancarias mensalmente por um cliente tipico.
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Figura 9.6: Tarifa mensal por cliente (R$ constante)
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Fonte: Elaboracao propria a partirdo IF.Data e do Cadastro de Clientes
do Sistema Financeiro do Banco Central.

O valor mensal médio por cliente para as tarifas bancarias aumentou de R$ 23,00 no inicio
de 2009 para o patamar de R$ 34,00, onde permaneceu até setembro de 2019. A partir de

entdo iniciou-se um processo de queda acentuada até o patamar corrente de R$ 22,00,
préximo ao observado ao inicio do periodo.

Parte importante deste processo de queda pode ser atribuido a atuacdo e presenca das
fintechs. A partir dos resultados da simulagcdo, calculou-se qual seria a trajetéria
contrafactual para o valor médio da tarifa bancéaria por cliente, ou seja, qual seria a

trajetdria deste valor na auséncia das fintechs. A Figura 9.7 mostra o resultado.
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Figura 9.7: Tarifa bancaria mensal por cliente: efetivo x contrafactual
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Fonte: Elaboracao prépria a partir do IF.Data e do Cadastro de Clientes
do Sistema Financeiro do Banco Central.

De acordo com o exercicio quantitativo, caso ndo existissem as fintechs, o valor médio
mensal pago como tarifa bancaria por um cliente tipico teria sido de R$ 35,22 ao final de

2022, ao invés do valor efetivamente pago de R$ 22,27, uma economia de R$ 12,95 ou
de 36,8%.

Note que até margo de 2020, mesmo com a entrada das fintechs, a diferenca entre os
valores efetivos e contrafactuais das tarifas € muito pequena. A diferenca entre tais
valores comeca a aumentar desde entéo.

Recorde-se que é a partir de marco de 2020 que se inicia 0 processo de pandemia pela

Covid 19. Além disso, a partir de novembro de 2020 entra em operagdo o sistema de
pagamentos instantaneos do Pix.

E possivel que ambos o0s eventos também tenham contribuido em algum grau para a queda
nos valores observados das tarifas bancérias.

Neste caso, a simulacdo apresentada superestima a contribuicdo das fintechs para a
economia de tarifas bancarias, pois parte do efeito que estd sendo atribuida a elas pode
ter sido causado pela pandemia e pela introducdo do Pix.
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Mesmo assim, todavia, parece seguro afirmar gque as fintechs sdo diretas ou indiretamente
responsaveis por parcela importante da economia de tarifas apresentada na simulacao.
Pois, é possivel imaginar gque, na auséncia das fintechs, a experiéncia do cliente bancéario

durante a pandemia e sua utilizacdo do Pix também teriam sido distintas daquela que de

fato se observou.
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10. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo avaliou a contribuicdo das fintechs para 0 aumento da concorréncia no setor
financeiro, para a inclusdo financeira e para a economia de tarifas bancérias. Utilizando
bases de dados publicas do Banco Mundial e do Banco Central, apresentou-se evidéncias
variadas que confirmam a importdncia da atuacdo das fintechs para o aumento da
concorréncia, para promover incluséo financeira e para gerar economia no pagamento de

tarifas bancarias pelos clientes.

Inicialmente, este Relatorio apresentou a analise descritiva de bases de dados sobre
indicadores de concentracdo para diferentes mercados bancarios, taxas de juros de

empréstimos e tarifas bancarias.

O proposito desta analise foi verificar se a atuagdo mais intensa das fintechs, sobretudo a
partir de 2016, resultou em melhorias no quadro competitivo e em ganhos para os clientes

bancarios, na forma de menores taxas de empréstimos e de tarifas bancérias.

A evidéncia apresentada é favoravel. Os diferentes indicadores de concentracdo mostram
que o setor bancéario se apresenta mais competitivo e que a entrada em operacdo das

fintechs foi importante para este cenario.

A andlise descritiva também utilizou dados individuais das institui¢des financeiras sobre

taxas de juros de empréstimos e sobre tarifas bancérias.

Para as taxas de juros, considerou-se a modalidade de crédito pessoal ndo consignado, em

que se observa atuagdo determinante das fintechs.

Assim, para esta modalidade, relatou-se que as taxas de juros cobradas pelas fintechs séo
inferiores as taxas médias para 0 mercado e que se aproximam das taxas cobradas pelos
bancos incumbentes (5 maiores bancos de varejo) ao final do periodo analisado. Também
se observou que, apds se tornarem bancos digitais, a taxa de juros nessa modalidade de

crédito se reduz de maneira significativa.

Para as tarifas bancérias, analisou-se o comportamento de quatro tarifas: sobre saques,
transferéncias em DOC/TED, anuidade de cartdo de crédito nacional e a tarifa sobre

pacote padronizado 1.
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Exceto para o caso de saque, as fintechs cobram tarifas menores que as tarifas médias

para 0 mercado nos demais servigos analisados.

Comparado aos bancos incumbentes (5 maiores bancos de varejo), as fintechs cobram
tarifas menores para as transferéncias em DOC/TED, maiores para saques e ligeiramente

maiores para a anuidade de cartdo de crédito nacional e para o pacote padronizado 1.

E importante fazer a ressalva de que a base de tarifas bancarias utilizada informa apenas
o valor méaximo para a tarifa. Além disso, ha baixa representatividade das fintechs nesta
base. Assim, os resultados apresentados devem ser interpretados com a devida cautela,

pois sdo condicionais a base de dados utilizada.

Este estudo também apresentou anélises usandotécnicas econométricas, a partir das bases
de dados de taxas de juros de empréstimos e de tarifas bancérias utilizadas na analise

descritiva.

A primeira parte daanalise econométrica consistiu em investigar a concorréncia no setor
sob a Otica do mecanismo de pass through. A literatura relata que o grau de concorréncia
no mercado esta positivamente relacionado com o grau de repasse, nhum ambiente de
oligopolio com bens diferenciados. Para isso, foi estimado a equacdo para a taxa de juros
de cada IF, com efeito fixo individual, incluindo variaveis de controle para tamanho, tipo
de instituicdo, inadimpléncia, custos operacionais e ataxado CDI, usando o estimador de
GMM de Arellano e Bond.

A estimacdo foi realizada para a modalidade de crédito pessoal ndo consignado.

O resultado do exercicio mostra que para cada 1 p.p. na taxaanual do CDI, a variacéo na
taxa anual de juros do crédito pessoal ndo consignado no mesmo trimestre é de 0,93 p.p.
para as IFs ndo fintechs e 2,17 p.p. para as fintechs. No longo prazo, o efeito é maior: para
cadavariacdo de 1 p.p. na taxado CDI, hd uma variacdo de 3,08 p.p. nataxa de juros para
as IFs néo fintechs e 7,21 p.p. para as fintechs. Este resultado mostra evidéncia favoravel
para sustentar a proposicdo de que a entrada das fintechs aumentou a concorréncia no

mercado de crédito.

A segunda parte daanalise envolve um exercicio para quantificar o ganho econémico dos

clientes com as tarifas bancéarias. A analise fez uma comparacdo entre as receitas detarifas
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bancérias obtidas do IF.Data e um cenério contrafactual de auséncia das fintechs. Para
isso, foi estimado um modelo simples econométrico para capturar o padrdo das receitas
de tarifas bancérias até a entrada das fintechs e usa-lo como base para o cenario

contrafactual apés a entrada das fintechs.

O resultado da estimacdo mostra que a renda de tarifas bancérias teria sido de R$ 21,6
bilhdes no ultimo trimestre de 2022, enquanto o valor efetivamente observado foi de R$
13,7 bilhdes. Considerando um cliente tipico, o gasto com as tarifas bancarias aumentou
deR$ 23,00 no inicio de 2009 para o patamar de R$ 34,00, onde permaneceu até setembro
de 2019. A partir de entdo, o consumidor médio passou a pagar menos, chegando ao nivel
de R$ 22,00, proximo ao observado ao inicio do periodo. No cenério contrafactual, sem
as fintechs, o resultado do exercicio mostra que o gasto do consumidor médio com as
tarifas bancarias teria sido de R$ 35,22 ao final de 2022, enquanto o valor efetivo foi de
R$ 22,27.

Lembrando-se de que, no inicio de 2020, iniciou o processo de pandemia da Covid-19e,
em novembro do mesmo ano, o sistema de pagamento instantdneo do Pix passou a
funcionar, é realistico atribuir uma parte da economia projetada para os dois eventos. No
entanto, ainda assim, parece seguro apontar as fintechs como um fator relevante pela
economia gerada, por estarem direta e indiretamente envolvidas com a maneira pela qual

os dois eventos supracitados afetaram o comportamento dos clientes bancérios.

Os dois exercicios quantitativos mostram as evidéncias favoraveis para a proposicao de
que a entrada das fintechs trouxe impactos positivos no setor. No mercado de crédito, as
fintechs contribuiram para a reducdo do spread bancéario, na modalidade do credito
pessoal nédo consignado, praticadas pelo mercado todo. Alémdisso, as fintechs podem ser
apontadas com seguranga como um dos responsaveis importantes pela economia dos

consumidores com as tarifas bancarias.
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11. ANEXOS

Tabela 1A: Lista das fintechs encontradas na base de dados
“Taxa de juros” do Banco Central

Crédito pessoal ndo
consignado

Banco Digio
BEXS
BMG
BTG Pactual
C6 Bank
Cora
Creditas
Inter
N26
Nu
Original
PAN
Banco Neon
Mercado Pago
Mercado Crédito

Fonte: Elaboracao prépria — Taxas de Juros Bacen.
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Figura 1A: Base sem ajuste para os casos sem atualizacdo mensal
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Fonte: Elaboracéo propria — Tarifas Bancarias Bacen.
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Tabela 2A: Quantidade de IFs que oferecem servicos de saque, transferéncia,
pacote padronizado | e cartdo de crédito basico e isencao

IFs Saque/lsencao Transferéncia/lsengdo Pacote I/Isencéo CC baésico/lsencao
2010 1657 1108 749 1273 413 993 353 - -
2011 1706 1123 757 1342 480 1020 325 683 227
2012 1732 1136 742 1364 478 1050 322 733 231
2013 1749 1145 731 1374 476 1122 329 774 231
2014 1768 1152 727 1384 490 1144 299 810 217
2015 1784 1163 701 1398 499 1168 305 834 173
2016 1795 1168 682 1405 496 1182 302 850 149
2017 1803 1176 616 1411 465 1196 303 875 128
2018 1810 1180 600 1416 466 1204 301 909 127
2019 1821 1185 575 1421 462 1210 287 923 122
2020 1829 1193 562 1426 462 1215 293 933 125
2021 1891 1213 570 1488 526 1249 317 1026 189
2022 1894 1216 553 1491 526 1252 315 1027 182

Fonte: Elaboracéo propria — Tarifas Bancarias Bacen.
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Tabela 3A: Tarifa média dos servicos de saque, transferéncia, pacote padronizado | e cartdo de crédito basico (em reais)

Saque/sem isencao Trans.ferérlcia/sem Pacote I/sem isencao c= .béSicf) el
isencédo isencédo
2010 1,09 2,53 7,84 10,38 14,20 21,20 - -
2011 1,15 2,65 8,83 11,50 13,61 19,80 4451 61,20
2012 1,29 2,82 11,49 14,64 14,58 20,89 45,87 61,46
2013 1,33 2,80 10,99 13,81 15,07 20,97 49,02 63,29
2014 1,30 2,61 10,49 13,09 16,27 21,90 53,64 66,31
2015 1,28 2,35 9,75 12,09 16,20 2181 55,74 65,00
2016 1,29 2,21 9,21 11,17 15,41 20,66 60,24 68,71
2017 141 2,30 9,10 10,93 15,27 20,40 76,22 84,88
2018 1,46 2,33 8,86 10,58 15,32 20,20 80,08 88,48
2019 1,52 2,36 8,62 10,23 15,36 20,06 88,56 97,57
2020 1,54 2,36 8,38 9,91 14.93 19,39 93,30 102,81
2021 151 2,35 7,54 9,11 10,69 14,09 91,99 104,66
2022 1,44 2,29 6,90 8,44 10,70 14,26 92,21 106,39

Fonte: Elaboracéo propria — Tarifas Bancarias Bacen.
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Tabela 4A: Lista das fintechs encontradas na base de dados
“Tarifas Bancarias Bacen”

Saque Transferéncia Pacote | CC basico
Banco Digio
BEXS
BMG
BTG Pactual
C6 Bank
Cora
Creditas
Inter
N26
Nu
Original
PAN
Banco Neon

Mercado Pago

Mercado Crédito

CI5772

Fonte: Elaboracao propria — Tarifas Bancarias Bacen.
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Tabela 5A: Comparativo de tarifas médias das fintechs e dos incumbentes

Saque Transferéncia Pacote padronizado | Anuidade do cc béasico
Incumbentes Fintechs Incumbentes Fintechs Incumbentes Fintechs Incumbentes Fintechs
2010 1,56 - 8,98 - 13,86 - - -
2011 1,54 - 8,60 - 12,06 - 38,63 -
2012 1,52 - 8,19 - 10,97 - 33,02 -
2013 1,34 - 7,54 - 8,21 - 30,54 -
2014 1,28 0,00 7,13 8,26 7,50 3,04 ,28,68 29,67
2015 1,25 0,00 6,84 7,66 7,14 2,82 33,03 27,53
2016 1,28 0,38 6,68 4,45 7,18 8,31 35,95 35,09
2017 1,34 0,67 6,89 3,81 7,47 10,06 36,66 53,93
2018 1,37 1,50 6,96 4,17 7,49 10,26 36,30 54,09
2019 1,42 1,71 6,98 4,14 7,41 9,89 33,89 44,24
2020 1,43 2,78 7,06 431 7,38 1141 24,36 40,56
2021 1,38 2,47 6,63 3,85 6,96 911 32,07 33,89
2022 1,38 2,37 6,20 3,47 6,69 7,87 29,51 39,90
Fonte: Elaboracdo propria — Tarifas Bancarias Bacen.
C1 5772

64



