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Prefacio
Por: Otavio Damaso
Ex-Diretor de Regulagédo do Banco Central do Brasil (2015 a 2024)

Sistema Financeiro Nacional (SFN) vem passando por

uma profunda transformacéao nos ultimos 15 anos. Uma

das formas de analisar esse processo é tentarmos enten-
der quais foram os principais catalisadores que impulsionaram
essa transformacao.

O Banco Central do Brasil (BCB) foi, indiscutivelmente, um
importante catalisador desse processo de transformacgéo. Ao
favorecer, de forma prudente, a entrada de novas instituicdes e
fomentar a inovagéo financeira, o regulador tinha como principal
objetivo criar um ambiente de maior competicdo no ambito do
SFN, visando superar a critica que prevalecia hda muito tempo no
Brasil: de que a sociedade brasileira era dependente de poucos
grandes bancos que nédo atendiam de forma adequada a época as
reais demandas das familias e das empresas. Para tentar endere-
car essa critica, o BCB adotou uma série de iniciativas, e talvez a
principal delas tenha sido se aproximar, conhecer e apoiar o ain-
da incipiente ecossistema de fintechs e suas ideias e inovagdes
para o sistema financeiro.

As fintechs foram fundamentais na materializagdo dessa
transformacgao do SFN. Elas souberam fazer uma leitura ampla
e precisa das oportunidades existentes no mercado brasileiro.
Montaram modelos de negdcios para atender segmentos da
sociedade que ainda ndo eram adequadamente atendidos pela
industria financeira. Desenvolveram produtos e servigos mais
simples e mais alinhados as reais demandas das familias e em-
presas, principalmente daqueles estratos da sociedade ainda ndo
bancarizados. Fizeram isso tudo com um custo de servir signifi-
cativamente mais baixo do que os incumbentes a época, gracas
ao uso intensivo de novas e modernas tecnologias e modelos de
negocios mais focados e inovativos e, com isso, conseguir ende-
recar esses desafios com pregos mais competitivos.

A ampliacdo da capacidade de processamento e de armazena-
mento de dados, bem como o surgimento e o amadurecimento
de novas tecnologias, formaram o alicerce desse processo de
transformacgado. N&do ha divida de que sem acesso a esse aparato
tecnolégico, as mudangas observadas nos ultimos anos teriam
sido mais acanhadas. Parte da revolucao financeira observada
nos Gltimos anos foi consequéncia do uso intensivo de dados (a)
processados por chips mais potentes e baratos e (b) armazena-
dos na “nuvem” a um custo menor e adequado a demanda; mas
escalavel se preciso fosse.

As instituicdes financeiras incumbentes também passaram por
transformacgoes ao longo desse processo. Reconheceram que

a entrada de novas instituicdes era inevitavel e que, portanto,
precisavam se adaptar ao novo ambiente competitivo. Encararam
o desafio de modernizar seu legado e investiram em tecnologias
inovadoras. Além disso, se abriram ao universo das fintechs,
criando incubadoras e estabelecendo parcerias estratégicas com
essas startups. Ha evidéncias de que, em resposta a crescente

concorréncia, reduziram taxas de juros e margens.
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A populacéo brasileira também teve um papel de destaque
nesse processo de transformagao do SFN, dada a sua capa-
cidade de se adaptar as inovagées tecnolégicas. O brasileiro
gosta de tecnologia; gosta de praticidade. Ha varias pesquisas
que apontam que a nossa sociedade absorve com facilidade
inovagdes tecnoldgicas. Isso fica empiricamente evidente quan-
do observamos o que aconteceu nos ultimos 15 anos no SFN: a
inovacdo financeira pegou! O grau de penetragéo da tecnologia
financeira sé nédo foi maior no Brasil por fatores alheios ao esforco
do SFN em inovar, como (a) a dificuldade e o custo de acesso da
nossa sociedade a infraestrutura de telecomunicacio e (b) a baixa
capacidade financeira das familias em adquirir smartphones com
processadores mais potentes.

Enfim, transcorridos 15 anos, pode-se afirmar que as iniciativas
do BCB foram bem-sucedidas, como esta publicagé@o deixa evi-
dente. Atualmente, a atuagdo dos grandes bancos, dos bancos
digitais, das instituices de pagamento e de todo o universo de
fintechs, sdo complementares e, em conjunto, atendem de forma
mais adequada as reais demandas das familias e das empresas.
Esse novo ecossistema preencheu lacunas até entdo existentes e
contribuiu de forma expressiva para a incluséo financeira. Os nu-
meros apresentados no texto sdo impressionantes. Por exemplo,
a quantidade de pessoas fisicas participantes do SFN/SBP saltou
de 76,3 milhdes em 2018 para 163,3 milhes em maio de 2025, um
crescimento de 114%!

Esse processo de transformacao do SFN vai continuar e deve

se intensificar nos préoximos anos. Varias iniciativas publicas e
privadas implementadas sdo extremamente promissoras, mas ain-
da se encontram em fase de amadurecimento como, por exem-
plo, o Open Finance. Outras iniciativas ainda estdo na esteira de
desenvolvimento, como a duplicata escritural, o Drex e a tokeni-
zagdo. Temos ainda as promessas da Inteligéncia Artificial (varias
iniciativas ja estdo presentes) e as stablecoins, além de inameras

outras frentes de inovagdes promissoras.

Esse trabalho realizado pela Zetta e pela Tendéncias Consultoria
é um importante instrumento para dimensionarmos tudo que
conseguimos avangar nos ultimos anos; e realcar o futuro promis-
sor que temos pela frente. Com base nesse cenario, amplamente
respaldado por evidéncias empiricas, é fundamental que a socie-
dade reconheca a relevancia da agenda de inovacdo do Banco
Central. Os beneficios concretos para o bem-estar coletivo sdo
claros, com uma relacéo custo-efetividade altamente favoravel,

o que justifica a continuidade dessa agenda, conforme as boas
praticas de politica publica.

Boa leitura!
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A Tendéngias Consultorialntegtada (Tendéncias) foi:.contrata-
da pela Zetta — associacao criadapor:empresas:detecnologia
com atuacao no setor financeiro:e de meios.de pagamentos

- para a elaboracao de um:estudo’sobre as transformacoes do
Sistema Financeiro:Nacional (SFN) por mejo de acoes’e medi-
das promovidas‘pelo'Banco :Central'do: Brasil:comi o foco em
inovagdo, competicao,inclusao'e reducao:do custo do-crédito.
A Tendéncias empregou:0s melhotes esforcos para:a coleta
das informacgdes contidas nésteiestudo; visando ‘que fossem
as mais atualizadas, corretas e precisas: ©Os:estudos e dados
utilizados sao referenciados ao longo do texto, e foram reuni-
dos com o objetivo de condensar a evidéncia empirica dis-
ponivel sobre os impactos da agenda de inovagao e inclusao
financeira liderada pelo Banco Central nos tGltimos anos. Cabe
destacar que este trabalho nao realizou verificagao inde-
pendente dos dados publicos utilizados, o que é compativel
com a natureza do estudo e ndo compromete sua robustez.

Sumario Executivo

Toda politica publica requer avaliagdo - e 0 mesmo vale para
qualquer agenda de reformas. Nos ultimos anos, o Banco
Central do Brasil conduziu uma ampla agenda de reformas microe-
condmicas, sobretudo no &mbito das iniciativas BC+ e BC#, com a
implementacéo de diversas medidas inovadoras no sistema finan-
ceiro. Muitas dessas agdes ja foram avaliadas sob multiplas dimen-
sdes. Este texto sintetiza os principais resultados disponiveis até o
momento. Quando ainda ndo hé avaliagdo direta sobre determinada
medida, recorremos a evidéncias internacionais de experiéncias
similares, que ajudam a iluminar o debate brasileiro.

Os resultados disponiveis sdo amplamente favoraveis. O Pix conso-
lidou-se como o sistema de pagamentos rdpidos mais bem-sucedi-
do do mundo, entre mais de 120 paises com iniciativas semelhan-
tes. Reduziu o uso de dinheiro em espécie, ampliou a bancarizacéo,
facilitou o acesso ao crédito e impulsionou a atividade econémica

- ajudando a explicar, em parte, as sucessivas surpresas positivas
do PIB brasileiro nos ultimos anos. Tudo isso com um custo de
implementac&o de apenas US$ 4 milhdes e um ganho de bem-estar
estimado equivalente a um aumento de 15% no PIB per capita.

A portabilidade de crédito reduziu os spreads bancarios das ope-
racGes suscetiveis a portabilidade entre 21% e 49%, barateando as
taxas de juros ao consumidor - e com custo de implementac&o pra-
ticamente negligenciavel. O Cadastro Positivo reduziu assimetrias
de informacgéo levou a uma queda média de 3,7 pontos percentuais
nas taxas de crédito pessoal ndo consignado. O novo Sistema de
Registro de Recebiveis reduziu spreads entre 9% e 11%, gerando
uma economia de R$ 27 bilhdes em juros, como resultado direto da
maior competicédo e transparéncia.
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A luz das evidéncias empiricas
disponiveis, pode-se afirmar

que a agenda de inovacgao do
Banco Central implementada

nos ultimos anos aumentou a
inclusao financeira, promoveu
maior competicao e reduziu taxas
de juros - apresentando uma
relacdo custo-beneficio favoravel

O Open Finance, por sua vez, j& retine mais de 60 milhdes de brasi-
leiros com compartilhamento ativo de dados, empoderando os con-
sumidores, facilitando a vida financeira e tornando-se uma referéncia
global, entre 95 paises que adotam medidas para gerar um sistema
financeiro mais aberto. As fintechs também desempenharam papel
central, ao reduzir barreiras de acesso a produtos e servigos financei-
ros e trazer mais competigéo ao sistema bancério. Isso se refletiu em
menores taxas de juros e redugdo das margens liquidas dos bancos
tradicionais. No Brasil, 58% dos clientes de fintechs tiveram aces-

so a servicos financeiros antes indisponiveis - o maior patamar da
Ameérica Latina. Além disso, as fintechs, com um modelo de negé-
cios inovador, de baixo custo e 100% digital, reduziram a distancia
geografica como barreira ao crédito - lembrando que mais de 51%
dos municipios brasileiros ndo tém agéncias bancdrias.

Na esteira dessas transformacdes, o sistema financeiro nacional e

o sistema brasileiro de pagamentos passaram por uma profunda in-
clusao financeira: o nimero de pessoas fisicas participantes saltou
de 76,3 milhdes em 2018 para 163,3 milhdes em 2025, um cresci-
mento de 114%. O avanco foi generalizado, mas especialmente ex-
pressivo nas regides Norte e Nordeste, contribuindo para a redugéo
de disparidades regionais e para a democratizagdo do acesso ao
sistema financeiro. Indicadores de competigéo bancéria (como o
indice de Lerner) e de concentragdo de mercado (como RC5 e HHI)
também mostraram melhora consistente nos ultimos anos. Trata-se
de uma revolugéo silenciosa ocorrida no Brasil, sob a lideranga do
BCB - com os resultados alinhados ao que todos esperam de uma

boa agenda de reformas microecondémicas.

Portanto, a luz das evidéncias empiricas disponiveis, pode-se afirmar
que a agenda de inovagéo do Banco Central implementada nos ulti-
mos anos aumentou a inclusdo financeira, promoveu maior compe-
ticdo e reduziu taxa de juros - apresentando uma relagdo custo-be-
neficio favoravel. Assim, como recomenda a boa pratica em politicas
publicas, merece ser aprofundada nos proximos anos. Embora os
avangos sejam claros e os resultados positivos, o Brasil ainda esta
distante de um sistema financeiro plenamente competitivo. Os indi-
cadores de concentragéo, embora em trajetéria de queda, seguem
elevados. O custo do crédito continua entre os mais altos do mundo,
reflexo do poder de mercado ainda presente nos grandes bancos.
Nesse contexto, a continuidade da agenda de inovacdo e democrati-
zacéo financeira parece ndo apenas desejavel, mas também coerente
com os avangos ja alcancados e com o grande potencial de transfor-

magdo que o sistema financeiro brasileiro ainda oferece.
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Introducao

OBanco Central do Brasil tem desempenhado um papel crucial

na economia brasileira, com uma atuagdo que vai muito além
da politica monetaéria e da regulagédo tradicional do sistema finan-
ceiro, focos tradicionais da autarquia. Nos Ultimos anos, a instituigdo
tem liderado uma agenda de reformas microeconémicas inovado-
ra, com foco na ampliagcdo da inclus&o financeira, no aumento da
concorréncia e na redugdo do custo do crédito — para as familias,
empresas e para as proprias instituigdes financeiras.

Essa agenda de reformas é fundamental por diversas razdes. A princi-
pal delas € que o Brasil precisa melhorar seu desempenho econémico
e elevar seu crescimento potencial, hoje estimado em apenas 2% ao
ano, segundo o consenso de mercado'. O histdrico recente reforga a
urgéncia: nas Ultimas quatro décadas e meia, o pais caiu da 482 para

a 877 posicéo no ranking global de PIB per capita do FMI, aproximan-
do-se da metade mais pobre do mundo? Desde 1980, entre 82 paises
emergentes, o Brasil estéd entre os que mais frequentemente cres-
ceram abaixo de 1% ao ano — justamente no grupo que mais precisa
avancar para melhorar o padrdo de vida de sua populacado®.
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Grafico 1
Concentracdo bancéria (ativos) — paises selecionados (%)

@ Brasil @ México india
@ Africa do Sul ® Argentina EUA
Russia Reino Unido China

2016 2017 2018 2019

Fonte: Banco Mundial. Construgéo Tendéncias

Além disso, a agenda de inovacdo do BCB é importante, pois, ha
alguns anos, o pais ainda mantinha parte de sua populagcdo — em
geral, pessoas de mais baixa renda — excluida do sistema financei-
ro, sem qualquer relacionamento bancério, e parte de suas empre-
sas — sobretudo as de menor porte — sem acesso a crédito. Isso em
um contexto de setor bancério bastante concentrado em poucas
instituicdes financeiras, marcado por um dos maiores spreads
bancérios do mundo. Desde 1997, quando passou a figurar na base
de dados do Banco Mundial, o Brasil sempre teve um dos 4 maiores
spreads (custo do crédito) do planeta, o que é prejudicial ao desen-

volvimento econdmico®.

2020

2021

De fato, nos ultimos anos, as agendas BC+ e BC# consolidaram esse
direcionamento estratégico, reunindo um conjunto de iniciativas
voltadas a modernizagéo do sistema financeiro nacional. Essas agdes
buscaram estimular a inovacgéo, reduzir assimetrias de informacéo e
fomentar um ambiente mais competitivo, transparente e eficiente.

O objetivo deste trabalho é apresentar a evolugédo das medidas
implementadas pelo Banco Central nos ultimos anos com foco em
inovacao. Busca-se, assim, condensar a evidéncia empirica dispo-
nivel sobre os impactos dessas medidas. Os resultados até aqui
disponiveis indicam que a continuidade dessa agenda € essencial
ndo apenas para o desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacio-
nal (SFN) e para a melhoria do bem-estar social, mas também para
fortalecer a atuacdo do Banco Central na promocéo da estabilidade
econdmica, ampliando a poténcia da politica monetaria. Afinal, um
dos principais canais pelos quais a politica monetéria afeta os pre-
cos da economia é o canal do crédito — e este pode ser fortalecido
por uma agenda de maior concorréncia.

Para ampliar a competicdo, o Banco Central implementou medidas
que aumentam o poder de escolha dos clientes. Essas iniciativas
abrangem desde o aprimoramento da regulagéo - com destaque
para a regulamentacéo das fintechs e do mercado de cartodes

- até mecanismos que incentivam a mobilidade entre institui¢des,
como a portabilidade de crédito e a portabilidade de conta-sa-
lario, forcando os bancos a oferecerem condigdes mais vantajosas
para atrair e reter clientes.
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Em paralelo, a instituicdo também atuou para reduzir assimetrias de
informacao, promovendo maior integracao e qualidade nos dados
disponiveis para anélise de crédito. Nesse contexto, destacam-se

a criagdo do Cadastro Positivo, para pessoas, e dos registros de
recebiveis, para empresas, instrumentos que melhoram a ava-
liagdo de risco, ampliam o acesso ao crédito e contribuem para a
reducdo dos spreads. Além disso, tem destaque a agenda de Open
Finance, que empodera os clientes de instituicdes financeiras, que
passam a ser os verdadeiros donos de suas informacdes, podendo
compartilhd-las com quaisquer outras instituicdes de seu interesse
e em seu proprio beneficio — resultando em aumento de concor-
réncia%, maior inclusdo financeira®, maior acesso a crédito?, e maior
eficiéncia na alocacéo de crédito®.

No eixo da inclusdo financeira, uma das iniciativas mais bem-sucedi-
das foi a criagdo do Pix, sistema de pagamentos rapidos que se tor-
nou referéncia mundial®, reconhecido, inclusive, por Paul Krugman,
vencedor do Prémio Nobel de Economia®. Com sua simplicidade,
custo zero para pessoas fisicas e ampla capilaridade, o Pix contribuiu
significativamente para a bancarizagao da populacéo, facilitando o
acesso de milhdes de brasileiros ao sistema financeiro. Ainda, o Pix
pode ser entendido como uma politica publica eficiente na medida
em que os beneficios gerados para a populacéo e sua ampla utiliza-
¢do em todas as regides do pais mais que compensam o baixo custo
de desenvolvimento (US$ 4 milhdes). H4 economistas que apontam
que o Pix foi um dos responsaveis por parte das surpresas positivas
com o PIB brasileiro desde 2021, apds diversos anos de surpresas
negativas entre 2011 e 2020 — chamada década frustrada™.

Apesar de distintas, essas agdes sdo complementares e conver-
gem para os mesmos objetivos que sdo tornar o sistema financeiro
mais eficiente e com custo de crédito mais baixo para os tomado-
res. Vale lembrar que zelar pela eficiéncia do sistema financeiro é
um dos objetivos principais do Banco Central do Brasil, tal como
estipulado pela Lei Complementar n°® 179 de 2021, que instituiu a
autonomia formal da instituicéo.

Diversos resultados dessa agenda inovadora de reformas microeco-
némicas ja podem ser observados. A regulamentacéo das fintechs
permitiu a ampliacéo dos servicos fornecidos para a populagéo,
com efeito de reducéo das taxas de juros e das margens dos ban-
cos tradicionais®. A portabilidade de crédito facilitou a migragdo
dos clientes para instituigdes que oferecem melhores condicdes,
resultando em spreads mais baixos e em menores custos financei-
ros aos clientes. O Cadastro Positivo deu suporte as instituicées
menores e menos tradicionais, que historicamente enfrentavam
limitagcdes de acesso a informagdes do comportamento dos clien-
tes, permitindo-lhes ampliar a oferta de crédito com menor risco,
aumentando a competicédo e reduzindo os pregos. Por sua vez, o
Open Finance esté facilitando a vida financeira das pessoas e 0
acesso ao crédito, com diversos casos de uso que elevam o bem-
-estar social®. Em suma, com essa ampla agenda, o Banco Central
tem fortalecido a concorréncia e a incluséo financeira tornando o
sistema financeiro mais moderno e eficiente, com custos mais bai-
x0s para os clientes e externalidades positivas a sociedade.
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Os efeitos positivos da ampliagdo do acesso ao sistema financeiro
sdo evidenciados pelo expressivo crescimento no nimero de usua-
rios, com redugédo das disparidades regionais e avanco na incluséo.
Entre janeiro de 2018 e maio de 2025, o total de usuérios ativos™
no Sistema Financeiro Nacional (SFN) e no Sistema de Pagamen-
tos Brasileiro (SPB) mais do que dobrou. Para PJ, que incluem os
microempreendedores individuais, tivemos crescimento de 312%,
chegando em 13,7 milhdes de empresas ativas no sistema. No caso
das pessoas fisicas, estas cresceram em 114%, chegando em 163
milhdes de usudrios. Uma elevagdo substancial, tornando o Brasil
um dos paises de referéncia do Banco Mundial no quesito inclusdo
financeira nos Ultimos anos™.

O avanco da inclusédo também é perceptivel no aumento da proporgao
de adultos com relacionamentos bancérios, especialmente nas regides
Norte e Nordeste, que apresentaram forte expanséo a partir de 2020.

O mapa (pag.20) mostra como era o relacionamento em 2018 e sua
evolugdo para 2024. E interessante notar que o diferencial entre

as regides Norte e Nordeste das demais regiées diminuiu com o
passar dos anos — mesmo que ainda sigam mais baixas e com po-
tencial de maior penetragéo ao sistema bancario. Os valores podem
ultrapassar 100% quando uma pessoa tem mais de um banco com
relacionamento. Esses dados sugerem que a agenda do Banco
Central reduziu barreiras de acesso, integrando um nimero cres-
cente de brasileiros ao sistema financeiro formal.

Grafico 2
Evolugdo de clientes ativos - PJ (em milhges)

Crescimento +259% 13.7

mar/19 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 mai/25

Fonte: BCB “Boxe 7 — Expansdo do nimero de usudrios ativos de servicos financeiros”. Construgéo Tendéncias.

Grafico 3
Evolucdo de clientes ativos — PF (em milhées)

Crescimento +89% 161 163

mar/19 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 mai/25

Fonte: BCB “Boxe 7 — Expans&o do nimero de usudrios ativos de servicos financeiros”. Construgéo Tendéncias.
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Gréfico 4

Quantidade de adultos com relacionamento bancario
em razao da populagédo adulta de cada regido

2018

2019

2020

2021

2022

105,7%
2023

2024

Fonte: BCB e IBGE. Construg&o Tendéncias. Os dados consideram apenas um CPF por banco.

Além disso, a agenda inovadora do Banco Central dos uUltimos anos
tem reflexos na prépria condugéo da politica monetaria, uma vez
maior competigdo, segundo diversos estudos empiricos publicados
nos Ultimos anos, causa reducdo nos spreads bancarios - sendo
que spreads elevados reduzem a eficacia do canal do crédito como
mecanismo de transmisséo da politica monetéria de duas formas.
Primeiro, dificultam a transmissdo da taxa Selic para as taxas de
empréstimo. Segundo, tornam a demanda por crédito menos sensi-
vel as variacdes da taxa bésica de juros. Atacar as causas do spread
elevado, portanto, é também uma reforma no canal do crédito, pois
isso eleva o impacto de alteragdes da taxa Selic sobre a atividade
econdmica, consequentemente, a inflagao.

Isso é importante, pois, o canal de crédito € um dos principais
mecanismos de transmiss&o da politica monetaria. Por meio dele,
mudancas na taxa Selic afetam o custo dos empréstimos no pais,
influenciando a demanda por crédito de familias e empresas, im-
pactando consumo, investimento, atividade econémica e inflagéo.

Desobstruir o canal do crédito se torna ainda mais relevante em
momentos de questionamentos sobre a elevada taxa de juros e
seus efeitos na atividade econémica. E vale lembrar, politicas que
atuem na desobstrugdo dos canais de transmiss&o da politica mo-
netéria podem reduzir a taxa neutra de juros na economia brasileira
(leia-se, a taxa de juros compativel com inflagdo na meta), bem
como sua volatilidade'.
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Grafico 5

Canal do crédito - transmissdo da politica monetaria

N

Selic

Redugéo dos
juros bancarios

Medidas que amplificam esse canal
(melhoram o funcionamento do crédito)

Pix: amplia incluséo financeira e
facilita transferéncias

melhora nas garantias para diminuir
inadimpléncia e estimular empréstimos

@ Registro de recebiveis e Cadastro Positivo:

Fonte: BCB. Construgéo Tendéncias.
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Open Banking:
integracéo do sistema

A maior penetragédo do crédito na vida de pessoas e empresas gera
beneficios que véo além do sistema financeiro em si. Estudo anali-
sado ao longo deste trabalho mostra como o Cadastro Positivo tem
sido utilizado por empresas de outros setores, fora do sistema finan-
ceiro", para obter informagdes mais detalhadas e qualificadas sobre
seus clientes. Isso favorece os consumidores em transagdes com
prestadores de servicos, comércios e outras atividades econdmicas.

Jé o Pix, além de promover maior incluséo para populagdes histori-
camente desassistidas pelo sistema financeiro, trouxe mais seguran-
ca para pagamentos em pequenos comércios e servigos, aumentou a
formalizagcdo da economia e estimulou outros meios de pagamento,
aumentando depdsitos e empréstimos via sistema bancario™.

Mesmo com todos os ganhos expostos que essas agdes do Banco
Central geraram para o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e para a
populacéo, o potencial de crescimento do mercado de crédito como
canal de consumo e investimentos ainda € muito grande. Comparan-
do a participacgédo do crédito em relacdo ao PIB do Brasil e diversos
outros paises conseguimos observar que estamos na parte de baixo
do gréfico, indicando que a participacdo do crédito na economia
ainda é relativamente baixa em comparagdes internacionais.
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Entre janeiro de 2018 e maio

de 2025, o total de usuarios
ativos no Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e no Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB) mais
do que dobrou. Uma elevagao
substancial, tornando o Brasil um
dos paises de referéncia do Banco
Mundial no quesito inclusao
financeira nos altimos anos.

Para tratar de todos esses assuntos, o trabalho estéd organizado

da seguinte forma: além desta introducéo, o segundo capitulo
apresenta as principais medidas adotadas pelo Banco Central nos
Ultimos anos, que geraram beneficios para o pais, abordando cada
uma delas individualmente. No capitulo 3, trazemos um resumo das
evidéncias levantadas pelas medidas. No capitulo 4, apresentamos
uma discussdo sobre o caminho em que essa agenda trouxe para
maior incluséo e eficiéncia do sistema e que o percurso continua
com avangos que requerem continuidade dessa agenda. Por fim, a
concluséo reforca a importancia da continuidade e do aperfeicoa-
mento dessas agdes, destacando que a construgdo de um sistema
financeiro mais eficiente, inclusivo e competitivo exige agenda

permanente de inovacéo e evolugéo regulatéria.

Grafico 6

Relacdo entre Crédito e PIB - paises selecionados (%)
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Analise das
medidas

2.1. Portabilidade de crédito: mais

concorréncia e redugéo dos juros

m 2013, o Banco Central do Brasil publicou a Resolugéo n® 4.292,
Eque regulamentou a portabilidade de crédito no pais. De acor-
do com o préprio Banco Central, a medida permite que o tomador
solicite a transferéncia de sua operagéo de crédito entre instituicdes
financeiras, em busca de melhores condi¢ces contratuais.

A portabilidade estimula a concorréncia no sistema financeiro, ao
incentivar instituicées a oferecerem propostas mais vantajosas para
reter clientes ou atrair novos. Essa iniciativa faz parte da agenda do
Banco Central voltada ao aumento da competigéo no setor financei-
ro, com o objetivo final de reduzir o custo do crédito ao tomador.

Estudos confirmam os efeitos positivos da medida. O Relatério de
Economia Bancaéria (REB) de 2020, publicado pelo BC, analisou
operagdes antes e depois da portabilidade e identificou reducées
significativas nas taxas de juros em modalidades como o crédito

consignado e o imobiliario.

Em 2022, o REB aprofundou a analise por meio de um estudo com

grupos de tratamento e controle. A comparagédo entre municipios

com apenas um banco e municipios com maior concorréncia re-
velou que, nas localidades com mais de uma instituigéo financeira,
a possibilidade de portabilidade gerou uma redugédo média de 0,8
ponto percentual na taxa de juros, representando uma queda de
aproximadamente 5% no spread médio.
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Outro estudo relevante, publicado em revista académica internacional,
foi conduzido por Azevedo, Ribeiro e Rodrigues (2019). Os autores
utilizaram a metodologia de “diferencas em diferencas” para comparar
o crédito ao consumidor (que conta com portabilidade) com o crédito
para empresas (que ndo conta com essa possibilidade). Os autores
identificaram efeitos robustos sobre o spread bancario: a portabilidade
de crédito no Brasil reduziu os spreads entre 21% e 49% para moda-
lidades afetadas, resultado do menor poder de mercado gerado pela
maior competigdo. Esse achado estd em linha com os resultados dos
estudos anteriores, mostrando que a agenda de portabilidade gera
efeitos baixistas sobre o custo de crédito no pais.

Mais recentemente, estudo de Bonomo et al (2025) indica que a
portabilidade de crédito no Brasil gerou aumento de bem-estar equi-
valente a 0,2% do consumo anual. Ou seja, € como se todo consumi-
dor pudesse consumir mais 0,2% do seu consumo anual sé por causa
da portabilidade de crédito. Considerando o valor do consumo das
familias em 2024, esse percentual representa aproximadamente

R$ 14,9 bilhdes adicionais por ano. Isso é um efeito substancial, pois
representaria que o mecanismo de competigdo transfere beneficios
diretamente para o consumidor, sobretudo considerando que o custo
fiscal de implementagdo dessa politica é negligenciavel?®.

Vale dizer, esses resultados encontrados para o Brasil estdo em linha
com a literatura internacional disponivel sobre o tema, que mostra
efeitos benéficos da agenda de portabilidade de crédito para o bem-
-estar social®. Nesse sentido, trata-se de uma agenda que deveria ser
aprofundada, como recomenda a boa pratica da politica publica.

Embora os efeitos da portabilidade sejam positivos, sua adogéo
ainda é limitada no Brasil. O préprio Banco Central, no REB de
2020, mostrou que uma parcela significativa dos tomadores ainda
paga juros acima da média de mercado, mesmo tendo a opcédo de
portar seus contratos. Isso é evidenciado pela baixa participacédo da
portabilidade no volume total de crédito concedido mensalmente.

Gabela 1: Estudos sobre portabilidade de crédito no Brasil e seus resultados

Artigo

Metodologia empregada

Resultado

A portabilidade
aumentou a
competigédo
bancéria (Banco
Central, REB
2022 Boxe10)

Aplica "diferengas em diferencgas" entre
mercados afetados pela portabilidade
(municipios com mais de 1 banco) e
mercados n&o afetados (municipios com
1banco)

Redugéo de 0,8 p.p. do spread em
municipios com mais de um banco
em comparagdo ao com um banco.
Apenas a mudanga da portabilidade
gerou queda de 5% nos spreads no
periodo analisado

Evolugdo da
Portabilidade de
crédito no Brasil:
comportamento

e perfil (Banco
Central, REB 2020)

Comparagdes de condigbes de crédito
antes e depois da portabilidade
analisando duas modalidades: consignado
e imobiliario

As duas modalidades tiveram
redugao significativa dos juros (2,9
p.p. ao ano para imobiliario e 5,7 p.p.
para consignado); O imobiliario, por
ser financiamento de longo prazo,
também mostrou efeitos positivos na
redugéo de parcelas.

Credit portability
and spreads
(Azevedo, Ribeiro
e Rodrigues, 2019)

Aplica "diferengas em diferencgas" entre
crédito que é afetado pela medida (ao
consumidor) e crédito que n&o é afetado
(empresas)

Resolugéo n° 4.292/2013 reduziu os
spreads bancérios das operagdes de
crédito suscetiveis a portabilidade
em valores entre 21% e 49%,
barateando crédito ao consumidor.

Consumer Loans,
Heterogeneous
Interest Rates,

and Inequality
(Bonomo et all
(2025)) - Working
Paper Series Banco
Central do Brasil

O estudo combina andlises empiricas e
simulagbes para examinar os juros do
crédito ao consumidor no Brasil e os
efeitos de reformas financeiras. Utiliza
regressdes em painel com controle por
caracteristicas do empréstimo e do
tomador, além de um modelo diff-in-diff
para avaliar o impacto da portabilidade de
crédito nos juros.

A portabilidade de crédito é uma
politica pré-competigdo que gerou
ganho médio de 0,2% no consumo
anual, melhorando o bem-estar.

De fato, desde a implementacdo da medida, observou-se um cresci-

mento gradual da portabilidade, com destaque para o crédito con-

signado, que concentra cerca de 94% da portabilidade, sendo que o
consignado representa menos de um quinto do total das operagdes de
crédito para pessoa fisica no Brasil. A portabilidade representa apenas
0,8% das concessdes mensais de crédito. No crédito consignado, essa
participagao sobe para 12,1%, mas ainda esté distante de seu potencial.
Jé nas modalidades de crédito para veiculos e imobiliario, a participa-
¢édo ainda é praticamente nula.
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Gréfico 7

Participacio da portabilidade nas concessées de cada modalidade (%)
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Os estudos disponiveis indicam que o potencial de crescimento da portabi-
lidade é significativo e que seu avango pode gerar ganhos relevantes para o
sistema financeiro. Medidas de estimulo - como campanhas de conscientiza-
¢éo, reducéo de barreiras e o aprimoramento de plataformas de informacéo
- podem ampliar o uso da portabilidade.

Nesse sentido, o Open Finance surge como uma ferramenta estratégica,
ao facilitar o compartilhamento de informagdes entre instituigdes e tornar
mais visiveis para os consumidores as vantagens de migrar operacdes de
crédito. Alids, o Banco Central tem como uma de suas prioridades regula-
térias para 2025 e 2026 a implementacédo da portabilidade de crédito nos
trilhos do Open Finance, o que pode facilitar — e, assim, estimular — que
migracdes acontecam de forma mais disseminada, em linha com o que se
espera de um ambiente de maior competicédo efetiva®.

Fonte: BCB. Elaboragéo autores. Dados de 2025

referentes ao acumulado de janeiro até abril.

2.2. Cadastro Positivo: redugao da assimetria de informacgdes

Na literatura sobre o mercado bancério é consenso que o aumento
da disponibilidade, qualidade e seguranca das informacd&es sobre
os tomadores de crédito melhoram as condicdes oferecidas aos
clientes, dado que isso reduz assimetrias informacionais e contribui
para uma melhor avaliagdo de risco pelas instituicdes financeiras.

Iniciativas regulatérias implementadas pelo Banco Central — Cadastro
Positivo, sistema de Registro de Recebiveis e o Open Finance repre-
sentam avangos estruturais que, embora distintos em seu foco, sdo
complementares ao promover maior concorréncia e eficiéncia na con-
cessdo de crédito. Essas agdes atuam no enfrentamento de uma das
principais falhas do mercado de crédito: a assimetria de informacdes.

A reformulagdo do Cadastro Positivo, por meio da Lei Complemen-
tar n®166/2019, tornou automética a incluséo de informagdes posi-
tivas de crédito (opt-out), ampliando de forma expressiva a base de
dados disponivel para anélise de risco. Essa mudanga rompeu com
o modelo anterior (opt-in), que exigia autorizagéo prévia do consu-
midor, e permitiu que fossem incorporadas ao sistema informagdes
sobre o histérico de pagamentos de crédito e contas de servigos
publicos, como &gua, luz e telefone.

A medida beneficiou especialmente publicos com menor acesso ao
crédito — como familias de baixa renda e consumidores com pouco
histérico bancario — além de ampliar o alcance das instituicdes me-
nores e fintechs, que antes enfrentavam limitagcdes para competir
com os grandes bancos no acesso a dados de clientes.
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Estudo do Banco Central, publicado em 20212 evidenciou os impactos
da mudanga: o nimero de cadastrados foi 15 vezes maior com o novo
modelo e 41% dos consumidores migraram para faixas de risco melho-
res, enquanto apenas 26% foram classificados em faixas piores. Adicio-
nalmente, o estudo comenta que no final de 2020 o nimero de consul-
tas feitas no sistema por empresas nao financeiras representou 60% do
total consultado, mostrando que o valor da utilizacdo das informacdes

disponiveis no cadastro positivo ndo se limita ao sistema financeiro.

A melhora no perfil de risco levou a redugédo dos juros. Ornelas, Oliveira
e Schechtman (2025)?*indicam que o Cadastro Positivo causou uma
queda média de 3,7 pontos percentuais nas taxas de crédito pessoal ndo
consignado entre aqueles com informagdes no novo sistema — podendo
chegar a até 8,7 p.p. para quem teve melhora significativa no score.

O Cadastro Positivo contribui ndo apenas para a redugdo da assimetria,
mas também para intensificar a concorréncia: bancos que antes deti-
nham vantagem informacional sobre seus clientes passaram a competir
em condicdes mais equilibradas com outras instituicdes. Isso amplia a
possibilidade de portabilidade e melhora as condi¢ées oferecidas, mes-
mo para consumidores jé atendidos.

Ornelas, Oliveira e Schechtman (2025) também investigaram se os efeitos
da reducéo dos juros sdo mais intensos pelo canal de redugéo da assime-
tria de informacgdes ou pela maior competicédo bancéria.

As andlises empiricas indicam que ambos os mecanismos exercem influ-
éncia relevante. No caso dos tomadores de crédito com longo histérico
de relacionamento bancério, o acréscimo de informagdes tende a ter
impacto mais limitado, uma vez que essas instituigcdes ja dispdem de
dados suficientes para avaliagdo. No entanto, esses clientes passam a se
beneficiar da intensificagdo da concorréncia, a medida que os bancos
concorrentes também passam a ter acesso as suas informacdes, redu-

zindo a vantagem informacional que os bancos tradicionais possuiam.

Tabela 2 -Estudos do Cadastro Positivo e seus resultados

Artigo

Objetivo e metodologia

Resultados

Private Credit

Bureaus and Positive
Information Sharing:
Effects on credit cost?
(Ornelas, Oliveira

e Schechtman,

junho de 2025)

O objetivo é examinar se os escores

de risco de crédito afetam o acesso ao
crédito, especificamente o custo dos
empréstimos. Avaliando consumidores
que tiveram mudangas nos scores e outros
que nao (como controle).

Redugdo de 3,7% nas taxas de
juros e efeitos ainda maiores
(8,7%) nos casos de melhora
substanciais nos scores. A anélise
sugere que ambos os canais —
reavaliacdo de risco e aumento da
concorréncia — séo relevantes.

The Effects of
Revealing Borrowers’
Information on Credit
Allocation, Defaults
and Entrepreneurship
(Rocha, Feinmann,
Mercucci e Leite,
nov/24).

Como o aumento da informagao disponivel
para os credores afeta o acesso ao crédito,
inadimpléncia e empresas. E realizada uma
analise “diff-diff” comparando a evolugéo
dos saldos de empréstimos para individuos
em varias faixas de escores antes e depois
da politica.

Escores de crédito mais
informativos redirecionaram a
alocagao de crédito, resultando
em maior acesso ao crédito

para tomadores com melhores
notas. A politica levou a taxas de
inadimpléncia mais baixas.

Andlise dos efeitos
do Cadastro Positivo
(Banco Central do
Brasil, Abril de 2021)

Banco Central buscou avaliar se a lei

do Cadastro Positivo teve impacto nas
condigdes de crédito, especialmente

no custo. Para isso, foi feito um estudo
empirico com informagdes detalhadas

do BC explorando o fato de que as
pontuacdes de crédito ndo foram
disponibilizadas de uma vez s6 para todos.

Resultados encontrados: 1) o novo
regime aumento 15 vezes o nimero
de cadastros; 2) 41% das pessoas
migraram para faixas de menor
risco; 2) 60% das consultas no
4T24 foram feitas por empresas
n&o financeiras, mostrando o
potencial além do setor bancério;
3) instituicdes aumentaram o
poder de discriminag&o; e 4)
redugdo média de 10,4% dos
spreads.

Por outro lado, tomadores com menor tempo de relacionamento
bancario dependem mais fortemente da incluséo de novas infor-
magdes, como o histérico de pagamentos e scores atualizados. O
Cadastro Positivo, nesse sentido, € fundamental para permitir que
esses clientes comprovem seu bom comportamento financeiro e,
assim, tenham acesso a condi¢cdes mais vantajosas de crédito em

um numero maior de instituicdes financeiras.
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Além de melhorar a classificagdo de risco dos individuos no Siste-
ma Financeiro Nacional, hé evidéncias de que o Cadastro Positivo
contribuiu para uma alocagéo mais eficiente de crédito. Nesse
sentido, Rocha et al. (2024) investigaram os impactos do Cadastro
Positivo sobre o acesso ao crédito, as taxas de inadimpléncia e a
atividade empreendedora.

O estudo utilizou uma abordagem empirica robusta, com micro-
dados de bird de crédito, abrangendo o periodo de um ano e meio
anterior e dois anos e meio posterior a implementacéo da medida.
Para isolar os efeitos da politica, os autores aplicaram a metodologia
de diferengas em diferengas, comparando a evolugdo do acesso ao
crédito e da inadimpléncia entre individuos cujos scores foram signi-
ficativamente afetados e aqueles com pouca ou nenhuma alteracao.

Os resultados indicam que o maior nivel de informacé&o proporcio-
nado pelo Cadastro Positivo reorientou a alocacéo de crédito, ge-
rando um aumento médio de R$ 15 milhdes em novas concessdes
(aproximadamente 20%) no intervalo de dois anos apds a politica.
Além disso, a qualidade do crédito melhorou substancialmente:

as operacdes realizadas sob o novo regime apresentaram taxas de
inadimpléncia de apenas 3%, em comparacdo a 15% nas operacdes
sob o regime anterior.

Esses achados sugerem que o Cadastro Positivo foi eficaz ao re-
alocar crédito para tomadores mais solventes, promovendo maior
eficiéncia e sustentabilidade no mercado de crédito.

Dados do Banco Central que detalham a composicédo da carteira
de crédito por nivel de risco corroboram essa mudanga de classifi-
cacao, evidenciando que a maior parte dos tomadores migrou para
faixas de risco mais favoraveis apds a adogdo do novo sistema.

Gréfico 8
Participagdo do nivel de risco da carteira de crédito®
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2.3. Registro de Recebiveis: ampliando a competigéo

Enquanto o Cadastro Positivo amplia a informagé&o sobre o compor-
tamento de pagamento dos consumidores, o sistema de Registro
de Recebiveis, implementado a partir de 2021, fortalece a formali-
zagdo e a concorréncia nas operagdes de crédito com empresas.

A medida determinou que os recebiveis de cartdo e duplicatas
fossem registrados em entidades autorizadas pelo Banco Central,
possibilitando que essas garantias fossem utilizadas em negocia-
¢des com multiplas instituicdes financeiras.

Antes da nova regulacdo, os comerciantes s6 conseguiam antecipar
recebiveis com o banco com o qual j& mantinham relacionamento,
devido a auséncia de um sistema centralizado de registro. Com

a nova estrutura, abriu-se espaco para maior concorréncia, mais
seguranca juridica e melhora nas condi¢cBes de crédito para empre-
sas — especialmente pequenas e médias, que enfrentam tradicio-
nalmente restricdes de acesso.

Os dados do Banco Central mostram que, desde a implementagéo
da medida, houve forte expansdo nas concessdes de crédito com
recebiveis, que passaram a representar cerca de metade das con-
cessdes livres para pessoas juridicas até maio de 2025. Estudo de
Maciel e Braganca (2025)% estimou que, com a reforma, spreads
cafram de 9% a 11%, dependendo da especificacéo, em relagdo

ao grupo de controle. Além disso, houve uma economia de R$ 27
bilhdes em juros com a medida, resultado direto da maior competi-
céo e transparéncia trazidas pelo novo sistema.

Embora tenham abordagens distintas, Cadastro Positivo e Registro
de Recebiveis convergem em seus objetivos: reduzir falhas infor-
macionais, aumentar a transparéncia e fomentar a concorréncia.
Enquanto o primeiro corrige a assimetria no histérico de pagamen-
to dos consumidores, o segundo fortalece o uso de garantias mais
seguras e formais no crédito empresarial. E convergem também nos

resultados: menores spreads e taxas de juros no mercado de crédito.

Grafico 9

Concesséao de crédito de operagdes com recebiveis PJ

Participagdo das operagbes com recebiveis nas concessbes PJ

@ Operacdes com recebiveis (dessaz.) (em milhares)

Fonte: : BCB.. Elaborag&o Tendéncias. Dados realizados até mai25 e deflacionados pelo
IPCA. A série é a soma de: desconto de duplicatas e antecipagdo de fatura de cartéo.
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2.4. Open Finance: avangos complementares para assimetria
de informagdes e maior concorréncia

O Open Finance permite um compartilhamento amplo de informa-
¢des dos clientes, a depender da escolha das pessoas e em benefi-
cios das pessoas, também reduzindo assimetrias de informacionais
no sistema financeiro, inclusive entre instituigdes financeiras, promo-
vendo um ecossistema onde a inovagdo e a concorréncia caminham
juntas na direcéo de um crédito mais acessivel e com menor custo.

Em 2020, o Banco Central comegou a implementar o Open Banking,
com o objetivo de criar um ecossistema financeiro baseado no
compartilhamento de dados, permitindo a integragéo de diferentes
informacdes financeiras dos usuarios em uma Unica plataforma. No
ano seguinte, em fevereiro de 2021, o Banco Central ampliou o esco-
po de informacgdes compartilhadas (como investimentos, seguros e
operacdes de cdmbio), dando inicio ao Open Finance.

Por meio do Open Finance, as pessoas podem autorizar,

de forma segura e transparente, o compartilhamento de
suas informag6es com qualquer instituicdo financeira. Essa
integracao traz diversos beneficios:

Melhoria na oferta do crédito
Ao compartilhar seus dados com as instituicdes de sua escolha, os
usuérios passam a ter acesso a ofertas de crédito mais alinhadas ao

seu perfil, com melhores condi¢cdes de juros e prazos. Isso permite
a personalizacéo dos produtos financeiros, tornando-os mais
adequados as necessidades de cada um.

2/

Potencializagao de politicas anteriores do Banco Central
O Open Finance fortalece outras iniciativas voltadas a incluséo e a

eficiéncia do sistema financeiro. Ao reduzir burocracias e centralizar
informacgdes, a plataforma pode ampliar os impactos positivos da
portabilidade de crédito, da regulacéo das fintechs e do Cadastro
Positivo - todos voltados a estimular a concorréncia e melhorar o
acesso a crédito com melhores condig¢des.

(3

Maior controle da vida financeira
Com um Unico aplicativo, os usuérios podem acompanhar

sua saude financeira, identificar contas negativas, visualizar
empréstimos em atraso e administrar investimentos com mais
eficiéncia - inclusive migrando recursos entre instituicdes de forma
agil para aproveitar melhores condic¢ées. Inclusive, estudos
empiricos vdo mostrar como essa melhoria gera maior bem-estar
ao consumidor. Além dos consumidores, empresas podem se
beneficiar de uma gestédo financeira mais integrada e eficiente.
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Considerando o ritmo gradual da implementagéo, o ano de 2024
foi um marco para o avanco do Open Finance no Brasil®. Segundo
o Banco Central, esse progresso so foi possivel gragas ao empenho
das instituicdes participantes. Apesar de ter sido uma iniciativa da
autoridade monetaria, o setor privado abragou a proposta e contri-
buiu ativamente para sua consolidacéo.

Em 2024, foi criada a Associacéo Open Finance (AOF). A entidade
relne representantes de diferentes segmentos do mercado finan-
ceiro e tem como missdo aprovar ou vetar propostas apresentadas
pela Diretoria do sistema, assegurando que sua evolugdo atenda
aos interesses das instituigdes, do regulador e, principalmente, da
populagéo. O conselho conta ainda com dois membros indepen-
dentes, sem vinculos com o setor financeiro.

Os resultados atestam o sucesso da medida. O ano de 2024 termi-
nou com cerca de 41 milhdes de consentimentos Unicos de pessoas
fisicas. Em 2025, esse montante ja cresceu para 60 milhdes de
consentimentos, — o que representa aproximadamente 27% dos
clientes do Sistema Financeiro Nacional®.

Para pessoas juridicas, foram registrados 730,5 mil consentimen-
tos até junho de 2025, equivalente a 3,1% das empresas ativas no
pais®. Embora a ades&o de empresas ainda esteja em ritmo inferior
ao de pessoas fisicas, o crescimento foi significativo ao longo dos
Ultimos anos: alta de 249,5% entre junho de 2025 e janeiro de
2024 (dados considerando o receptor).
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No Relatério de Estabilidade Financeira publicado em abril de

2025% o Banco Central apresentou um balanco dos principais

impactos do Open Finance ao longo de 2024. Os resultados desta-

cam os efeitos positivos da iniciativa em diferentes frentes:

Notificagdes sobre saldo e débito de contas: Uma instituigéo
participante relatou que a funcionalidade de alerta sobre saldo e débitos
foi utilizada por 3,1 milhdes de clientes, resultando em uma economia de
R$ 16,1 milh&es, ao evitar a entrada no cheque especial.

Operacgdes de crédito: As fintechs, utilizando a infraestrutura do Open
Finance, beneficiaram 4,3 milhdes de clientes, gerando R$ 3,2 bilhdes em
novos créditos ao longo de 2024.

Portabilidade de crédito: Uma Unica instituicéo registrou a geragdo de
R$ 2 bilhdes em crédito via Open Finance, exclusivamente por meio da
funcionalidade de portabilidade digital.

Crédito para Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs): Uma
instituicdo reportou a reduco nas taxas de capital de giro, totalizando R$ 306
milhGes concedidos em condicdes mais favordveis para empresas desse porte.

Produtos ofertados para empresas: Usos para empresas ajudarem na
sua gestdo financeira. Mesmo com um nuimero baixo de cliente, o uso
para empresas movimentou R$ 7 bilhdes em 2024.

Oferta de investimentos: Compartilhamento de dados de investimentos
permitem oferta de produtos mais adequado ao cliente e maior
rentabilidade. A oferta de produtos personalizados de investimentos e
geracgado de novos (junto com alerta de um vencimento) movimentaram R$
8 bilhées no segundo semestre de 2024.

O © 0 0 0 O ©

Utilizagao do Pix Dentro do Open Finance tem a fungéo Pix imediato,
facilitando a troca de dinheiro entre instituicdes. Em 2024, o volume de Pix
transacionado no Open Finance somou R$ 3,2 bilh&es, mais de cinco vezes o
volume de 2023.

A evolucdo do Open Finance no Brasil segue uma tendéncia global
de modernizacdo do ecossistema financeiro, a medida que os
servicos se tornam cada vez mais digitais, integrados e voltados a
personalizagdo. Além de estimular a inovacao, essas iniciativas tém
contribuido para preservar a segurancga e a privacidade dos usu-
arios, conforme destacado no relatério The Global State of Open
Banking and Open Finance, publicado pelo Cambridge Center for
Alternative Finance (CCAF)®.

O estudo mapeou a evolucdo do Open Banking e do Open Finance
em 95 paises, dos quais 82 ja apresentam estruturas e estratégias
definidas, enquanto os demais ainda se encontram em estagio
inicial de desenvolvimento.

O Brasil esta entre os 54 paises em que a implementacgéo é lide-
rada pela autoridade reguladora, no caso, o Banco Central. Outros
paises com esse modelo incluem Chile, Colémbia, Reino Unido
(pioneiro com a adog¢édo em 2016), india, Indonésia, Australia, Cana-
dé e Estados Unidos.

Dentre esses paises, sé 16 ja implementam o Open Finance, avanco
em relag&o ao Open Banking.

O relatério do CCAF também analisou o estédgio de desenvolvimen-
to do compartilhamento de dados nos paises que adotaram o mo-
delo, identificando quais categorias de informagdes ja estdo sendo
trocadas entre as instituigoes. Nesse quesito, o Brasil se destaca
como um dos paises mais avangados, com dados compartilhados
em quase todas as categorias, exceto pensdes. Até o momento,
apenas os Estados Unidos implementaram o compartilhamento
completo de todas as categorias avaliadas.
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Gréfico 12

Tipo de dados que ja sao compartilhados no sistema — paises selecionados
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Fonte: CCAF. Elaborag&o Tendéncias.
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Gabela 3: Estudos sobre Open Finance ao redor do mundo e seus resultado

Artigo

Objetivo e metodologia

Resultados

Open banking:
an early review
(Xie e Hu, 2024)

Visdo geral da literatura do OB para
discutir se ele fomenta a competigéo,
inovag3o e incluséo financeira. Para
isso, os autores fizeram uma revisio da
literatura ao redor do mundo.

Resultados analisados mostram que
o acesso a dados mais abrangentes
mitiga problema de selegéo adversa.
O OB facilita o acesso do consumidor
a uma gama mais ampla de servigos,
melhorando o bem-estar.

Customer Data
Access and Fintech
Entry: Early
Evidence from
Open Banking
(Babina et al, 2025)

Avalia dados sobre as politicas adotadas
em diversos paises pelo OB por meio

de modelos diff-diff entre paises
(implementagéo escalonada). Avalia
impactos sobre as PMEs no Reino Unido.

Como resultados, encontraram que
os consumidores utilizam o OB como
consultoria financeira e produtos de
crédito, também na linha de maior
bem-estar pelos produtos oferecidos.
Para PMEs maior probabilidade de
novos relacionamentos bancérios,
como com fintechs.

Open Banking

and Customer
Data Sharing:
Implications for
FinTech Borrowers
(Nam, 2024)

Modelo probit com dados da Alemanha
para avaliar quais fatores influenciam
as pessoas a compartilharem dados no
OB. Avalia como mudangas nos scores
pelo compartilhamento e reducéo no
risco de crédito impactam os custos de
empréstimos.

Pessoas com scores mais baixos estdo
mais propensas ao compartilhamento
(observam maiores beneficios). O
compartilhamento de dados amplia
em até 11,7 p.p. a taxa de aprovagdo
dos empréstimos e a0 mesmo tempo
reduz em até 2,2 p.p. o custo do
crédito — como efeito da melhora nas
informacdes e alocagéo de recursos.

Data as Collateral:
Open Banking

for Small

Business Lending
(Yu, 2025)

Estudando o caso do Reino Unido busca
ver como o OB melhora o acesso ao
crédito, mitiga assimetria de informagdes
e impacta nas garantias. Utiliza um
modelo de regresséo.

O resultado mostra que o OB reduz as
restrigdes de garantias, aumentando
cerca de 4 p.p. o uso de garantias
como contas a receber e estoques
das PMEs.

Cross-Platform
Digital Payments
and Customer-
Driven Data Sharing:
Implications for
Credit Access

(Alok et al, 2025)

Usando a India como estudo de caso

e por meio de um diff-diff os autores
exploram como o OB afeta o acesso ao
crédito, especialmente para a populagao
financeiramente excluida e como

amplia efeitos positivos do sistema de
pagamentos do pais.

O OB intensifica os resultados
encontrados pelo sistema de
pagamentos instantaneos (ampliagdo
no volume de crédito), mas sem gerar
aumento da inadimpléncia por isso.

The impact of
open banking on
traditional lending
in the BRICS (Fang
e Zhou, 2023)

Examina a influéncia da regulamentacéo
do OB nos empréstimos bancarios
tradicionais nos paises do BRICS. Por

um modelo diff-diff separando o Brasil e
india como grupo de tratamento (OB mais
avangado) e o restante como grupo de

controle (OB inicial) avaliam os resultados.

O OB permitiu o acesso ao crédito
para individuos sem o histérico

de crédito (inclusdo financeira)

e notaram uma migracéo de
empréstimos de bancos tradicionais
para bancos nio tradicionais
(competigédo bancéria).

2.5. Fintechs: regulacgéo e papel inovador

Tornar o sistema financeiro nacional mais inclusivo e eficiente tem
sido parte relevante da agenda do Banco Central. Isso envolve sim-
plificar procedimentos, adequar regras ao porte e perfil de diferentes
instituigdes financeiras, analisar novos meios de pagamentos, mo-
nitorar os impactos das inovagdes, aprimorar o relacionamento de
instituicGes com seus clientes, entre outros objetivos buscados*.

Um marco relevante nesse processo foi a Resolugdo n° 4.656, de
2018, que regulamentou o funcionamento das fintechs de crédito,
por meio da criacéo das Sociedades de Crédito Direto (SCD) e das
Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP). Segundo o Banco
Central®®, a entrada de novas instituicdes no sistema tem o poten-
cial de gerar beneficios relevantes a economia, ao promover maior
concorréncia, ampliar a oferta de produtos e servicos financeiros
com uso intensivo de tecnologia e estimular a modernizagéo de
processos também nas instituicdes tradicionais, por meio do com-
partilhamento de inovagdes tecnoldgicas.

Desde entéo, essas novas instituicdes tém ampliado sua atuacéo

e ganhado espaco no SFN, com crescimento expressivo em suas
carteiras de crédito. A segmentacao definida pelo Banco Central
considera a resolugdo n° 4.553/2017 onde temos os bancos S10s
bancos que tenham porte (Exposicédo/PIB) superior a 10% e exergam
atividade internacional relevante; os S2 porte inferior a 10% e iguall
ou superior a 1%; S3 porte inferior a 1% ou igual ou superior a 0,1%;
S4 instituicdes com porte inferior a 0,1% e S5 instituicdes com porte
inferior a 0,1% e que utilizem metodologia facultativa para apuragéo
dos requerimentos minimos de Patriménio de Referéncia (PR). Muitas
fintechs estdo concentradas nos segmentos S3 e S4. Como mostra

o grafico abaixo, elas tém ampliado significativamente sua base de
clientes no Brasil - reflexo direto do aumento da oferta de instituicdes
financeiras alinhada a crescente demanda dos brasileiros por produ-
tos e servicos mais eficientes, acessiveis e inovadores.
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Grafico 13
Quantidade de clientes com operagdes ativas por segmentos bancarios (em milhées)®
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Fonte: BCB. Elaboragéo Tendéncias.

Apesar do forte crescimento no niumero de clientes atendidos pelas
novas instituicdes financeiras, sua participagdo na carteira de cré-
dito total do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ainda permanece
limitada. Embora as fintechs estejam avancando na diregdo de uma
maior competicdo no mercado, este ainda segue concentrado nas
instituicGes de maior porte, classificadas nos segmentos S1e S2,
que continuam detendo a maior fatia do crédito concedido no pais
— como deixa claro a Figura 14.

Diversos estudos internacionais reforcam o papel das fintechs na
incluséo financeira, especialmente em regides historicamente me-
nos atendidas pelos bancos tradicionais.

Grafico 14
Participacdo na carteira de crédito total do SFN por segmento bancério (%)
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Fonte: BCB. Elaboragéo Tendéncias.
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Por exemplo, uma pesquisa conduzida pelas economistas Julapa Jag-
tiani e Catharine Lemieux®, do Federal Reserve (FED), analisou os im-
pactos das plataformas de crédito fintech no acesso ao financiamento
ao consumidor nos Estados Unidos. Utilizando dados detalhados da
atuacéo das fintechs, as autoras investigaram se essas instituicdes de
fato preenchem lacunas deixadas pelo sistema bancério tradicional.

O estudo mostra que os empréstimos concedidos pela fintech ana-
lisada séo mais frequentes em regides com menor nimero de agén-
cias bancérias per capita - evidéncia que essas empresas contri-
buem para ampliar o acesso ao crédito em dreas menos assistidas.

Além dos empréstimos para os consumidores, a introducéo de
novas instituicdes financeiras também contribui para o aumento
da disponibilidade de crédito a empresas de menor porte. Estudo
do BIS® investigou como as fintechs estédo alterando o ambiente
financeiro para pequenas empresas nos Estados Unidos, a partir da
andlise dos dados das plataformas de fintechs e comparagéo com
os dados de bancos tradicionais no periodo entre 2016 e 2019.

Os autores encontraram que as fintechs estdo expandindo o acesso
ao crédito para as pequenas empresas, especialmente em éreas
com maiores taxas de desemprego. O estudo também demonstra
que os sistemas de pontuagdo de crédito internos das fintechs, que
no caso dos Estados Unidos utilizam dados digitais ndo tradicionais
aos demais bancos, sdo mais eficientes na previsdo do desempe-
nho futuro de empréstimos.

Gabela 4: Estudos sobre empréstimos via Fintechs

Artigo

Objetivo e metodologia

Resultados

Do Fintech Lenders
Penetrate Areas That
Are Underserved

by Traditional
Banks? (Jagtiani &
Lemieux, 2018)

O artigo examina plataformas de
empréstimos fintechs para ver se
ajudam na expanséo do crédito em
areas potencialmente mal atendidas
por bancos tradicionais. Para isso,
utilizam dados dos EUA e uma
andlise de distribui¢cdo geografica
dos empréstimos com regressao.

A pesquisa revelou que os empréstimos
penetraram tanto em mercados
altamente concentrados quanto em
areas relativamente mal atendidas por
bancos tradicionais. Os empréstimos
de fintechs teve maior penetragdo em
areas com menor nimero de agéncias
bancérias e mercado altamente
concentrados (HHI>2.500).

The impact of fintech
lending on credit
access for U.S. small
businesses (Cornelli
et al., 2022)

Explorar as caracteristicas e o
impacto dos empréstimos de
fintechs para pequenas empresas.
Para avaliar o acesso ao crédito,

a distribui¢éo geografica dos
empréstimos foi examinada em
relagdo a fatores econdmicos locais,
como taxas de desemprego e
registros de faléncia de empresas

As fintechs emprestaram mais em locais
com maiores taxas de desemprego e
mais registros de faléncia de empresas,
sugerindo uma expanséo do acesso

ao crédito para empresas que eram
menos propensas a obter financiamento
tradicional

Does Fintech Lending
Lower Financing
Costs? Evidence
From An Emerging
Market (Ornelas

& Pecora, 2022)

O estudo busca quantificar as
implicagdes competitivas e os
efeitos de bem-estar da entrada de
plataforma P2P online nos mercados
bancérios do Brasil. Para isso,
utilizou extenso conjunto de dados
de empréstimos de capital de giro
para PMEs (2016-2020); analise por
municipio em diff-diff e estimagdo de
um modelo de demanda por crédito

As P2P se concentram em empresas
menores, mais jovens e mais arriscadas,
penetrando mais em municipios
distantes. Juros desses clientes
consegue reduzir em torno de 4 p.p..
Geram competigdo com os bancos
grandes diminuindo seus juros também.
As P2P aumentam o bem-estar social
com ganhos que variam de 10% do PIB
em mercados monopolistas a 1% em
mercados com cinco bancos

No Brasil, as novas instituicdes financeiras e as instituicdes regionais
também mostram maior atuagdo junto a empresas de menor porte.
Pela tabela a seguir & possivel observar que as MPMEs (micro, pe-
quenas e médias empresas) tém maior participacéo nas concessdes
de crédito de instituigdes S3, S4 e S5 comparando com a participa-
¢éo de grandes empresas mais presentes nos bancos tradicionais.
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Gréfico 15
Carteira de crédito PJ por porte de empresa entre os segmentos bancarios (2024)%°
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Fonte: BCB. Elaboragéo Tendéncias.

Dentre os paises da América Latina, o Brasil € o que apresenta a maior
presenca de fintechs em relagdo ao nimero total de empresas, con-
forme sugere estudo recente do BID, denominado “Fintech en América
Latina y El Caribe”. A rigor, esse ambiente vibrante de fintechs no Bra-
sil ndo chega a ser uma surpresa, pois ha estudos mostrando que fin-
techs tendem a surgir com maior intensidade em paises com maiores
custos de intermediagédo financeira e maior exclusdo financeira, com
maior demanda reprimida por acesso a produtos e servicos financeiros
em condicdes mais interessantes — ver, por exemplo, Frost (2020)%.
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Gréfico 16

Porcentagem de empresas fintechs
na América Latina e Caribe por pais
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Fonte: BID. Relatério “Fintech en América Latina y El Caribe”.
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A relevancia das fintechs no mercado brasileiro também é observa-
da nos beneficios que gerou a populacéo brasileira principalmente
em relagéo a acesso a produtos financeiros e satisfagcdo com os
servicos oferecidos, considerando sua forte atuacdo no pais com-
parativamente a outros paises da América Latina.

Pesquisa da Mastercard realizada com usuérios de fintechs em seis
paises (Brasil, Argentina, Chile, Coldmbia, México e Peru) mostra
que o Brasil possui a maior parcela de usuérios que disseram que
as fintechs permitiram acesso a produtos/servigos financeiros que
antes estavam indisponiveis, com 58% de “sim” no Brasil, contra
média de 46% considerando os outros cinco paises*.

Ainda, a pesquisa mostra que quem utiliza os servigos de fintechs,
no Brasil tem maior satisfagdo e menor insatisfagdo com servico
prestados, comparando aos demais paises.

O objetivo do Banco Central quando promoveu a regulamentacéo
de novas instituicdes financeiras no sistema bancario foi justamente
ampliar o acesso da populagéo a crédito e demais produtos finan-
ceiros, promover maior utilizacdo da tecnologia nos servigcos ban-
cérios e impulsionar a competicéo de forma a incentivar as demais
instituicdes a progredirem no uso de inovagcdes com custos mais
baixos para os tomadores.

A pesquisa da Mastercard também confirmou o sucesso dessa
agenda ao pesquisar os atributos mais valorizados pelos usuérios das
fintechs no Brasil: maior competicéo bancéria e reducdo nos custos
de servicos bancérios — resultados bastante alinhados ao objetivo
central do Banco Central de acesso e reducédo de custo a populagéo.

Gréfico 17

Porcentagem de usuarios que disseram que as fintechs permitiram o acesso a

produtos/servigos financeiros que antes ndo estavam disponiveis para eles
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Gréfico 18

Nivel de satisfagdo pelos servigos das fintechs
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Gréfico 19

Recursos e atributos oferecidos pelas fintechs mais valorizados no Brasil

60% >8%

D7 Transferéncias 59%
Atendimento a instantaneas de Notificagées em
qualquer hora dinheiro para outras tempo real das

do dia e semana empresas transferéncias

Fonte: Mastercard. Relatério “A nova era da inclusdo financeira na América Latina” nov/24.

60%
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Com o Pix, houve um
aumento de bem-estar
social equivalente a cerca
de 15% de aumento no
PIB per capita do Brasil.

A ampliagdo do nimero de instituigdes atuando no sistema finan-
ceiro foi acelerada gracas a criagcdo de instrumentos que favorece-
ram a concorréncia, como o Cadastro Positivo, a Portabilidade de
Crédito, o Open Finance e o Pix. Essas acGes contribuiram para um
ambiente mais competitivo, com condi¢gdes mais equilibradas entre
instituicdes de diferentes portes, promovendo um funcionamento
mais eficiente e com custos reduzidos para o tomador final.

O relatério mais atualizado do FMI sobre a economia brasileira*
reforca a andlise de que o Banco Central atuou de forma importan-
te regulamentando as fintechs e que isso melhorou o funcionamen-
to do sistema bancério, em termos de concorréncia e reducdo nos
juros dos empréstimos, além de aprimorar a eficiéncia da interme-
diacéo financeira no pais. Em niimeros, um aumento de um des-
vio-padrédo na exposicéo de bancos tradicionais a competicédo de
fintechs reduz as taxas de empréstimo em 2,9 pontos percentuais e
a margem liquida de juros em 1,3 pontos percentuais. Ou seja, uma
evidéncia concreta de que mais competicdo via fintechs no Brasil
trouxe aquilo que se esperava dessa politica: menores taxas de
juros e poder de mercado dos incumbentes.

2.6. Pix: ferramenta de transformacgéo bancaria e social

Uma das a¢gdes mais conhecidas e com expressivos resultados
positivos para toda a sociedade foi a criagdo do Pix pelo Banco
Central®. Em novembro de 2020, o BC langou um sistema de
pagamentos réapidos no qual as pessoas e empresas poderiam re-
alizar transferéncias entre contas bancarias de forma éagil, pratica e
segura, com o sistema funcionando todos os dias e horéarios (24/7).
Ainda, a facilidade na utilizagdo do Pix pelos usuérios, com seu
sistema sendo integrado no préprio banco em que ja tem conta,
ajudou o sistema a se popularizar no pafs.

O Pix foi rapidamente aceito pelos brasileiros. Trés meses apds o
lancamento, o volume financeiro transacionado via Pix ja equivalia a
50% do PIB. Em cinco meses ja tinha ultrapassado os meios de pa-
gamento em quantidade de transagdes. Oito meses depois, metade
da populagdo adulta ja havia utilizado esse meio de pagamento.
Um ano apds seu langamento, j& tinha maior participagdo do que
cartdes de crédito e de débito entre os meios de pagamento. Hoje,
quase cinco anos apods seu langamento, cerca de 95% dos adultos
e 84% das empresas ja o utilizaram.

O Pix é atualmente o meio de pagamento mais utilizado para transa-
¢des no Brasil. No 1° trimestre de 2025 atingiu 48,5% do total de tran-
sagdes realizada no periodo, seguido por cartdes de crédito e débito.
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Grafico 20
Participacdo percentual por instrumento (quantidade de transagéo)
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Fonte: BCB. Dados realizados até o 1T2025. Construgéo Tendéncias.

A utilizagdo regional do Pix € mais equilibrada em comparacéo a
distribuicdo do crédito bancério no pais. Enquanto os empréstimos
e financiamentos seguem concentrados na regido Sudeste — uma
média de 48% considerando crédito para pessoa fisica (PF) e pes-
soa juridica (PJ) -, a participagdo do Sudeste no uso do Pix é menor,
em torno de 42%. Esse diferencial reflete avango importante nas
regides Norte e Nordeste, historicamente com menor acesso ao
mercado de crédito tradicional, constituindo-se em forte evidéncia
sobre a maior incluséo financeira promovida pelo Pix.

A ampla capilaridade do uso do Pix se torna uma porta de entrada
para o relacionamento bancério. Esse potencial foi investigado por
Sampaio e Ornelas (2025)*, que analisaram a contribuigdo do Pix
para fortalecimento do ecossistema financeiro.

Para isso, os autores propuseram um modelo utilizando inunda-
¢oes relacionadas a eventos climaticos como varidvel para estudar
o efeito do Pix. Como este foi langado simultaneamente em todo
o Brasil, ndo havia um grupo de controle natural para comparar os
efeitos a partir de sua introducéo. Assim, os autores exploraram o
fato de que eventos climéaticos extremos - como enchentes - séo
aleatorios e poderiam estimular o uso do Pix, j& que em situacdes
emergenciais € comum a realizacdo de transferéncias financeiras
para apoio a vitimas.

O estudo revelou que o Pix impulsionou o uso de outros servigos
bancérios, como depdsitos e instrumentos de pagamento, indi-
cando uma ampliagcdo do relacionamento financeiro dos usuérios
com o sistema bancério - ao contrario do que muitos temiam de
que o Pix poderia canibalizar outros produtos e servicos, exercen-
do impactos negativos sobre o sistema bancério. A tabela a seguir
resume os principais achados financeiros do estudo.
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Gréfico 21
Participagéo regional na carteira de crédito e no Pix
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Fonte: BCB. Dados de mai/25. Construgéo Tendéncias.
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Gréfico 22
Efeitos do aumento do Pix pelo estudo de Sampaio e Ornelas (2025)
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Fonte: Payment Technology Complementarities and their Consequences on the Banking
Sector (Sampaio e Ornelas, 2025). Construgdo Tendéncias.
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Essas evidéncias reforcam o papel do Pix como uma alavanca para
a inclusado financeira. Entrevistas com beneficidrios do Bolsa Familia
mostram que “abrir um Pix” virou sinénimo de abrir uma conta. Ao
facilitar o acesso e promover o uso de servigos bancérios, o sistema
de pagamentos instantaneos também contribui para maior integra-
¢éo de individuos e empresas ao mercado financeiro. Hoje, mais de
90% dos beneficiarios do Bolsa Familia possuem uma chave Pix e a
intensidade do uso do Pix & maior em municipios mais vulneraveis*®.

O Pix também se consolidou como um importante catalisador de
bem-estar social, ao promover maior concorréncia entre institui-
¢oes financeiras e tornar os meios de pagamento mais acessiveis e
igualitérios. Sua implementacéo reduziu custos, ampliou as opgdes
disponiveis ao consumidor e aproximou pequenos bancos das fun-
cionalidades oferecidas pelas grandes institui¢des.

Nesse contexto, o estudo de Sarkisyan (2025)% investigou os
efeitos do Pix sobre a concorréncia bancéria, com foco no compor-
tamento dos depdsitos em grandes e pequenos bancos#. O autor
utilizou uma abordagem de varidveis instrumentais, tendo como ins-
trumento o nivel de relaxamento das restricdes da Covid-19 no ve-
rdo de 2020. A hipétese central é que o relaxamento das restricdes
teria incentivado o uso do Pix, sem afetar diretamente a concorrén-
cia no mercado bancério - exceto por meio da nova ferramenta.
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Os resultados indicam que um aumento de um desvio-padréo nas
transacdes via Pix estd associado a:

= @

Crescimento de Aumento de Elevagdo de

3% 3,2% 4,5%

nos depésitos em em contas poupanca nos depésitos a prazo
conta corrente nos bancos pequenos

grandes.

Embora o impacto positivo tenha sido observado em todas as insti-
tuicdes, o efeito foi mais expressivo nos bancos menores, que antes
enfrentavam maiores limitagdes operacionais. O Pix, ao padronizar
os servigos de transferéncia entre instituicoes, reduziu as barreiras
de entrada para os pequenos bancos, tornando o ambiente concor-
rencial mais equilibrado.

Segundo Sarkisyan, essa maior competicéo gerou dois efeitos so-

ciais relevantes:

Aumento do Maior eficiéncia
bem-estar do na transmissio da

consumidor politica monetaria.

em comparagéo aos

Para o primeiro ponto, o autor estimou um modelo de demanda por
depdsitos — com cenérios contrafactuais onde ndo existiria Pix, ana-
lisando o impacto do Pix na sensibilidade as taxas e na utilidade dos
clientes. Os resultados sugerem que, com o Pix, o bem-estar equiva-
lente por trimestre aumentou em média US$ 380 por pessoa (cerca de
R$ 2120). Trata-se de um efeito substancial do Pix sobre o bem-estar
social, equivalente a cerca de 15% do PIB per capita do pais.

Jé no segundo ponto, o autor argumenta que o Pix atua como uma
ponte digital que amplia o acesso da populagdo ao sistema banca-
rio, reduzindo a concentragéo de mercado e tornando as decisdes
de politica monetéaria - como alteragdes na taxa Selic - mais efica-
zes via o canal de crédito.

Complementando essa analise, Liang, Sampaio e Sarkisyan (2025)*
também estudaram os efeitos do Pix na politica monetaéria. Utilizan-
do modelos estruturais e abordagens empiricas, os autores de-
monstraram que o sistema reduziu o poder de mercado das gran-
des instituicdes financeiras ao ser uma tecnologia publica, acessivel
e padronizada. Como consequéncia, o sistema bancério brasileiro
se tornou mais sensivel as variagdes da Selic, fortalecendo a eficéa-
cia da politica monetéria.

Diante desses resultados - que incluem avangos em incluséo fi-
nanceira, aumento da concorréncia, ganhos de bem-estar e maior
eficiéncia macroecondmica -, o Banco Central segue promovendo
a evolugdo do Pix com novas funcionalidades.

A figura ao lado resume as principais inovagdes ja implementadas e
destaca os proximos passos da agenda evolutiva do Pix. As iniciati-
vas tém como foco atender as demandas da populagéo por servi-
¢os mais acessiveis, eficientes e seguros. S6 em 2025, ja houve o
lancamento do Pix Automatico (pagamento de contas recorrentes
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de forma pratica) e do Pix por aproximagéo (eliminando a fricgdo de
inserir uma chave ou de ler um QR Code na hora de pagar), e estéo
se intensificando os debates para o Pix parcelado (possibilidade de
fazer Pix sem saldo em conta) e o Pix com garantia (uso de recebi-
veis futuros de Pix como garantia, melhorando o acesso ao crédito
para micro, pequenas e médias empresas). Reforgam o papel do Pix,
um arranjo de pagamentos publico e gratuito, como um instrumento
central da modernizacéo financeira no Brasil.

O Pix promoveu uma rapida migracéo das transferéncias realizadas
via TED para um sistema gratuito, mais agil e de facil utilizacdo em
todos os bancos. Essa mudancga gerou néo apenas ganhos de efi-
ciéncia, mas também uma economia financeira significativa para a
populagdo, ao reduzir o custo de transagéo.

Para estimar esse impacto, realizamos um exercicio contrafactual
com o objetivo de calcular a possivel economia gerada pelo Pix ape-
nas no que se refere ao barateamento das transferéncias. A anélise
partiu da trajetdria histérica da TED até a introducgéo do Pix, assu-
mindo que, na auséncia do novo sistema, os volumes de TED con-
tinuariam crescendo, ainda que em ritmo limitado devido as tarifas
cobradas - o que desestimularia o uso entre usuérios de menor renda
e manteria alternativas como o uso de dinheiro em espécie.

Projetando essa tendéncia sem a existéncia do Pix, estimamos que o
volume de TEDs cairia apenas 6% entre 2021 e 2024 (em parte por
efeitos residuais da pandemia®?), enquanto, no cenério real - com o
Pix em operacéo - a queda observada foi de 55%.

Considerando um custo médio de R$ 10 por TED (média com base
em dados do Banco Central para transferéncias eletrénicas realizadas
por pessoa fisica e canais digitais), estima-se que o Pix gerou uma
economia de RS 26 bilhdes a populacido entre 2021 e 2024.

Esse montante supera amplamente os custos operacionais do siste-
ma. O desenvolvimento total do Pix custou em torno de US$ 4 milh&es®

Gréfico 23
Agenda evolutiva do Pix
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Tradicional, o Sistema Usuario faz uma compra Usuério pode sacar o Estabelecimento
de pagamento pagando mais que o dinheiro fisico em lojas gera um QR Code
instantaneo valor real e recebe o autorizadas fazendo para cobranga de
troco em dinheiro um PIX na hora pagamento
Pix automatico —— Pix aproximagdo —— Pix por voz Pix boletos
Agendamento de Usuérios que tenham Algumas instituicoes Pagamento de
pagamento recorrente dispositivos com essa oferecem a funcionalidade boletos pelo PIX
ou Unica vez tecnologia podem usar de comando de voz por
a aproximag&o em whats para fazer um PIX

maquinas para pagamento

Préximos lancamentos

Pix parcelado ——— Pixgarantia ——— Pixinternacional
Permitira o parcetamento Permite que os recebiveis Algumas instituicdes oferecem a
de uma compra por PIX futuros de PIX sejam funcionalidade de comando de

usado como garantia voz por whats para fazer um PIX

Fonte: Elaboragdo Tendéncias.

Vale destacar que o exercicio considerou apenas a substituicdo da
TED pelo Pix, mas os ganhos econdémicos v&o além: o aumento
da concorréncia estimulada pelo novo sistema reduziu o custo de
outros meios de pagamento (como cartéo de crédito), pressionou
os bancos a oferecerem melhores condicdes em contas e tari-
fas, reduziu a necessidade de emisséo de boletos por empresas e
aumentou a liquidez do pequeno comércio, entre outros efeitos
positivos comentados nesse capitulo.
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2.7. Drex: a estratégia brasileira na transformacéao global dos
meios de pagamentos

Ao longo deste estudo, observamos como o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) tem avancado rumo a um ambiente cada vez mais
digital, com foco em inovacéo, eficiéncia e seguranca para os usua-
rios em suas transagdes, operacdes de crédito e pagamentos.

Esse movimento transformador foi impulsionado pela agenda regula-
téria do Banco Central para as fintechs (dando impulso adicional para
o que estava sendo desenvolvido), seguiu com a criacdo do Pix - sis-
tema de pagamentos instantaneos — e evoluiu até o Open Finance,
uma plataforma que consolida inovagées e eleva o nivel de integra-
céo, personalizacéo e controle financeiro para individuos e empresas.

E nesse contexto de modernizagdo que surge a proposta de criagdo
da moeda digital brasileira, com o objetivo de tornar as transagdes
mais ageis, seguras e eficientes, sempre sob a regulamentacéo e
supervisdo do Banco Central.

A iniciativa teve inicio em 2020, com as primeiras discusses sobre
o Drex — o real digital. Atualmente, o Drex encontra-se em fase
piloto, na qual séo realizados testes com instituigdes selecionadas
e usuarios autorizados, a fim de avaliar o desempenho do sistema e
garantir sua robustez antes da implementagéao plena®'.

Segundo o Banco Central®?, o Drex permitira a realizagéo de transa-
cdes seguras com ativos digitais por meio de tecnologia de tokeni-
zacao. Essa tecnologia assegura que o valor ou bem envolvido na
operacéo esteja devidamente garantido, promovendo confianca
entre as partes. Em termos praticos, o Drex vem para aprimorar
processos que ja existem hoje, tornando as trocas de ativos mais
ageis, confidveis e transparentes em um ambiente digital regulado.

A figura a seguir, elaborada pelo Banco Central, ilustra como ocorrerd
uma transagdo dentro do ecossistema Drex entre compradores e ven-
dedores, sempre com a intermediac&o de uma instituicdo financeira
autorizada a operar na plataforma.

Gréfico 24
Exemplo de utilizacdo do Drex
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Fonte: Banco Central, relatério: Moeda digital oficial brasileira (Drex) — referéncias basicas.

A criagdo de moedas digitais por bancos centrais (as chamadas
CBDCs — Central Bank Digital Currencies) tem ganhado destaque
global, acompanhando a crescente digitalizagdo dos meios de pa-
gamento e das interacdes financeiras. Trata-se de uma iniciativa em
curso em mais de 100 paises, que veem nas moedas digitais uma
oportunidade de modernizar seus sistemas financeiros e atender as
novas demandas da economia digital.
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Segundo o Banco de Compensacdes Internacionais (BIS)%, os
paises se encontram em diferentes estdgios de desenvolvimento

» o«

das CBDCs, classificados como: “em pesquisa”, “em fase de con-
ceito”, “em piloto” e “em operacdo”. Em 2025, apenas dois paises ja
operavam plenamente suas moedas digitais — Nigéria e Zimbabue.
O Brasil, assim como Estados Unidos, Canadad, Australia e Japao,

encontra-se na etapa de testes de conceito.

No caso brasileiro, o projeto do Drex esté alinhado a terceira cate-
goria. Segundo o Banco Central4, o Drex serd uma plataforma que
permitird o uso de dinheiro programavel e contratos inteligentes,
ampliando a oferta de produtos financeiros personalizados e aces-
siveis a populacéo.

Uma pesquisa do BIS®® conduzida em 2020 com 65 bancos
centrais (21 de economias avangadas e 44 de paises emergentes,
incluindo o Brasil) apontou motivagdes distintas entre os grupos.
Em comum, todos citam a estabilidade financeira como prioridade.
Contudo, enquanto economias avangadas destacam como moti-
vacOes a eficiéncia nos pagamentos internacionais, seguranga das
transacdes e 0 acesso a moeda digital diante do declinio do uso de
dinheiro fisico, os paises emergentes focam principalmente na in-
cluséo financeira, eficiéncia nos pagamentos domésticos e melhoria
da transmisséo da politica monetéria.

Segundo o relatério do BIS “CBDCs: An Opportunity for the Mone-
tary System™®, os principais beneficios potenciais de uma moeda
digital emitida por banco central incluem:

O BIS também
distingue
trés grandes
objetivos por tras

Promocio da concorréncia e inovagao — as moedas digitais do varejo
s&o projetadas para terem custos competitivos com o dinheiro fisico ou
outros meios de pagamento, incentivando a concorréncia;

dos projetos de

moedas digitais: Inclusio financeira — facilitando o acesso universal a pagamentos digitais,

especialmente para grupos desbancarizados e pequenas empresas com
o e a autoridade monetéria tomando frente na criagdo. Nesse ponto o estudo

compara o sistema de moeda digital e de pagamento instantadneo, como
0 nosso Pix, com um sistema onde empresas privadas estdo fazendo em
outros paises, o que dificulta acesso a pessoas fora do sistema;

Pagamentos de
atacado, com foco
em operagdes

transfronteiricas;
Eficiéncia nos pagamentos transfronteiricos — reduzindo custos e

e 9 tempo em transagdes internacionais, por melhorar a arquitetura monetaria
desses pagamentos;

Pagamentos
de varejo, Fortalecimento da estabilidade financeira e da politica monetaria
voltados para — ampliando os instrumentos de atuacdo das autoridades monetarias e
transferéncias O mitigando riscos sistémicos. As moedas digitais garantem que os bancos

Instantaneas; e comerciais continuem a servir como intermediarios financeiros, limitando

possiveis impactos no sistema financeiro.

3

Fomento a
inovacéo,

permitindo
novos modelos
de negdcio e
funcionalidades
financeiras.

Dessa forma, o Drex tende a representar a resposta brasileira a um
movimento global de transformacéo do sistema monetario. Seu
desenvolvimento insere o pais entre os que estdo na vanguarda da
modernizacdo financeira, buscando os ganhos de eficiéncia, inclusdo e
estabilidade que tém motivado outras economias ao redor do mundo.
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Considerando o que foi apresentado ao longo deste estudo,
podemos resumir as medidas analisadas da seguinte forma:

% Portabilidade de Crédito

0 Impacto na Concorréncia e nos Juros:

e A portabilidade de crédito, regulamentada em 2013,
estimula a competigdo ao permitir que clientes transfiram
seus empréstimos para instituicdes com melhores condigdes

(2 (3

Evidéncias de Redugéao Limitagcdes e Potencial:

do Custo do crédito: e Apesar dos beneficios, a adogéo

e Um estudo do BCB (REB 2022) da portabilidade ainda é limitada,
mostrou que em municipios muito concentrada em crédito
com mais de um banco, a consignado (94%), representando
portabilidade reduziu o spread apenas 0,8% das concessdes totais
bancério em 5% (ou 0,8 ponto de crédito.

ercentual na taxa de juros). , , .
P J ) Um obstéculo é o desconhecimento

Outro estudo (Azevedo, Ribeiro e da populagéo e a dificuldade de
Rodrigues, 2019) identificou que a fazer pedidos de portabilidade — es-
portabilidade reduziu os spreads tudo do BCB (REB 2020) indica que
entre 21% e 49% nas modalidades uma parcela dos clientes estéd com
afetadas. juros mais altos do que a média, e

Uriierestioe estue (Benome et el seguem sem fazer a portabilidade.

2025) calculou que a portabilida- O Open Finance é visto como uma
de gerou um aumento de bem-es- ferramenta estratégica para facilitar
Resumo das e . . .
. 2 n . tar social equivalente a 0,2% do e ampliar o uso da portabilidade,
eV|denC|aS consumo anual, sem custo fiscal. seja crédito ou de salérios.
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Cadastro Positivo e
Registro de Recebiveis

Combate a assimetria
de informacgodes:

Ambas as medidas visam reduzir
a assimetria de informac&o no
mercado de crédito e permitir a
maior concorréncia bancéria na
oferta de produtos financeiros,
promovendo o acesso ao crédito
em melhores condigdes.

9 Impactos do Cadastro
Positivo:

A inclusdo automatica (opt-
out) desde 2019 multiplicou o
numero de cadastrados por 15.

41% dos consumidores migraram
para faixas de risco melhores.

A medida causou uma

queda média de 3,7 pontos
percentuais nas taxas de crédito
pessoal ndo consignado.

A competicdo aumentou, pois,
bancos menores passaram a
ter acesso a informagdes antes
restritas aos grandes bancos.

Impactos do Registro

de

Recebiveis:

Desde 2021, permitiu que
empresas, especialmente
pequenas e médias,
usassem seus recebiveis
de cartdao como garantia
em negociagdes com
multiplos bancos.

A medida levou a uma
economia de R$ 27
bilhdes em juros para as
empresas e uma queda
nos spreads de 9% a 11%.

Q Pot

encial

O Open Finance deve
amplificar os beneficios
observados uma vez que
a plataforma vai permitir
reducéo adicional da
assimetria de informacdes
a ampliar a concorréncia
na oferta de produtos e
servicos financeiros.

Regulamentacao das fintechs

Competicao e
ampliacao do SFN:

A regulamentacéo das fintechs
em 2018 permitiu a entrada de
novas instituicdes no sistema fi-
nanceiro, que ampliaram sua base
de clientes.

12/

Impactos:

Inclusao Financeira: Fintechs e
bancos menores (segmentos S3,
S4 e S5) tém maior foco em aten-
der micro, pequenas e médias em-
presas (MPMEs) e a populacédo de
baixa renda em comparagdo com
os bancos tradicionais (S1 e S2).

Liderancga e Satisfagao no Brasil:
O Brasil lidera a América Latina em
numero de fintechs. Uma pesquisa
da Mastercard mostrou que 58%
dos brasileiros tiveram acesso a
novos produtos financeiros gracgas
as fintechs, e o nivel de satisfagao
(64%) é o mais alto da regiso.

Reducgido de Juros: Um estudo do
FMI concluiu que a competicdo
das fintechs no Brasil efetivamente
reduziu as taxas de empréstimo
dos bancos tradicionais e suas
margens liquidas de juros, confir-
mando os beneficios esperados
dessa maior competigéo.

Inovacéo e Incluséo Financeira



Pix: sistema de

pagamento instantaneo

0 Inclusdao, Competicao e Bem-estar:

e |langado em novembro de 2020, o Pix foi rapidamente adotado,
sendo hoje utilizado por 95% dos adultos e 84% das empresas. Em
volume transacionado, ja se aproxima dos niveis da TED — permitindo
a reducdo no custo de transagdes das pessoas, uma vez que o Pix é de
graca para pessoas fisicas e as TEDs possuem taxa de cobranca.

e Potencial:
[ ]

Agenda Evolutiva: O BCB
continua a desenvolver o Pix
com novas funcionalidades,
como Pix Parcelado, Pix
Garantia e o Pix Internacional.

@ e Impactos:

e Inclusdo Regional: O Pix promoveu

uma maior inclusao financeira, com as

regides Norte e Nordeste tendo uma
participagdo maior no uso do Pix do

que na carteira de crédito tradicional.

e [Efeitos Complementares: Um
estudo de Sampaio e Ornelas
(2025) mostrou que o aumento
no uso do Pix impulsiona outros
servicos bancérios, como depdsitos,
empréstimos e aceitagdo de
cartdes, em vez de canibaliza-los.

Aumento da Competi¢édo
e Bem-Estar:

Estudo de Sarkisyan (2025) revelou
que o Pix aumentou mais os depdsitos
nos bancos pequenos do que nos
grandes, equilibrando a competicéo.

O Pix gerou um aumento de bem-
estar social equivalente a R$ 2.120
(US$ 380) por pessoa a cada
trimestre.

Crescimento da Bancarizagéo:

Entre 2018 e 2025, o nimero de
clientes PF no sistema financeiro
passou de 77,2 milhdes para 163
milhdes; o de clientes PJ cresceu
de 3,3 milhdes para 13,7 milhdes.

Reducéo da Desigualdade Regional:

A proporcéo de adultos com
relacionamento bancério cresceu mais
fortemente nas regides Norte e Nordeste
entre 2018 e 2024, diminuindo a
disparidade em relagdo a outras regides.

Fortalecimento da Politica Monetéria:
Ao aumentar a competicéo e

reduzir os spreads bancarios, o Pix
em particular, mas as reformas, de
maneira geral, fortalecem o “canal

do crédito”, tornando a politica
monetéria (mudangas na taxa Selic)
mais eficaz para controlar a inflagdo.

Inovacéo e Incluséo Financeira



Apesar dos avangos recentes, o Brasil ainda figura entre os

paises com os maiores niveis de spreads e de juros bancarios
do mundo. Em 2023, por exemplo, o pais registrou o terceiro maior
spread bancério global, atréds apenas do Zimbabue e Madagascar.

Evidéncias econométricas indicam que os elevados spreads ban-
cérios no Brasil estdo fortemente associados a alta concentragéo e
poder de mercado no mercado bancério®. Além disso, spreads ele-
vados comprometem a eficacia da politica monetéria: com o canal
de crédito obstruido, alteracdes na taxa bésica de juros nem sempre
se convertem em efeitos na atividade econdémica e na inflagéo.

Grafico 25
Spreads bancarios (%) — em 2023
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Fonte: Banco Mundial. Indicador: Interest rate spread (lending rate minus deposit rate, %)




Embora haja sinais de redugdo na concentragéo bancéria nos ultimos anos
- como se poder ver em medidas como RC4 ou HHI, ou pelo indicador
de Lerner, todos calculados pelo Banco Central - os avangos ainda s&o
limitados e hé espaco para serem ainda mais aprofundados nos proximos
anos. Afinal o sistema financeiro brasileiro continua demandando medidas
que ampliem a concorréncia e aumentem sua eficiéncia.

Feyen e Huertas (2020)% , em estudo para o Banco Mundial, reforgam esse
diagnéstico ao destacar que a eficiéncia do sistema bancério brasileiro é
relativamente baixa devido ao seu perfil pouco competitivo.

Entre as recomendacgdes dos autores para reduzir os juros estdo: fomen-

tar a concorréncia bancéria, facilitar a entrada de novos players, permitir a
atuacdo de instituicdes ndo bancérias e reduzir os custos de mobilidade dos
clientes entre instituicdes. Nesse contexto, a agenda de modernizagéo do
Banco Central desempenha papel crucial na remocéo dessas barreiras.

Grafico 26

Indicador de Lerner de crédito:
segmento bancario
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A agenda conduzida pelo
Banco Central nos altimos

anos tem sido fundamental,
como mostram todos os dados
e estudos mapeados neste
trabalho. Mas o caminho para
um mercado desconcentrado e
mais competitivo ainda é longo.

A agenda conduzida pelo Banco Central nos ultimos anos tem sido
fundamental, como mostram todos os dados e estudos mapeados
neste trabalho. Foi na diregdo correta e representou um marco im-
portante na ampliagéo da concorréncia bancéria e na promogéo da
inclusdo financeira no Brasil. Iniciativas como o Pix, o Open Finance
e o incentivo as fintechs transformaram o acesso e o uso de ser-
vigos financeiros, especialmente entre populacdes historicamente
menos assistidas.

O caminho adiante, contudo, ainda é longo. O Open Finance, por
exemplo, tem enorme potencial de transformar o sistema financeiro
ao ampliar a competicéo, promover maior incluséo e reduzir o custo
do crédito. Mas ainda estamos distantes desse potencial: apenas
60 milhodes dos mais de 221 milhdes de clientes do SFN ja autori-
zaram o compartilhamento de dados. Além disso, inserir a porta-
bilidade de crédito e de salérios nos trilhos do Open Finance pode
trazer novas doses de competicdo ao sistema financeiro, gerando
incentivos as instituicées para que inovem e oferegcam cada vez
mais melhores produtos e servigcos aos brasileiros.

Inovag3o e Incluséo Financeira



Apesar do desafio, o Brasil j& alcangou conquistas expressivas. O Pix, Nesse contexto, o papel das fintechs se torna ainda mais relevan-

por exemplo, consolidou-se como uma das experiéncias mais bem- te. A maior adesdo ao Pix nessas regides ocorre em um cenario de
-sucedidas de pagamento instantaneo no mundo, alcangando rapida- menor presencga do sistema financeiro tradicional. Vale lembrar que o
mente regides historicamente menos assistidas pelo sistema bancério Brasil tem mais da metade de seus municipios sem qualquer agéncia
tradicional. Além de aumentar o acesso, o Pix contribui para a redugédo bancéria. Ou seja, as fintechs e institui¢des digitais ajudam a reduzir
do poder de mercado dos grandes bancos, tornando o sistema mais a distéancia fisica como uma barreira de acesso ao mundo financeiro.
responsivo a politica monetaria e fortalecendo o canal de crédito®. Usando uma frase que ficou popular nas discussdes sobre sistema fi-

nanceiro, a tecnologia esta “slowly breaking the tyranny of distance™!.
Esse avango é particularmente visivel nas regides Norte e Nordeste,

que hoje lideram em nimero médio de transacdes por usudrio. Atuali- Além disso, o avanco das fintechs impulsionou a digitalizagéo entre
zando os dados do estudo da FGV sobre a geografia do Pix®°, observa- os proprios bancos tradicionais, que passaram a investir mais em
-se que, nessas regides de menor renda, os usuérios tendem a utilizar canais digitais. Esse movimento é ainda mais relevante diante da re-
a ferramenta com ainda mais frequéncia. Esse movimento reforga a dugdo continua da presenca fisica das instituicdes financeiras: ano
importéancia do Pix como instrumento de inclusdo financeira. apds ano, o numero de municipios com agéncias bancérias vem

diminuindo, reforgando a necessidade de um sistema mais digital,
acessivel e inclusivo. Em 2017, 60,9% dos municipios brasileiros ti-
nham agéncia, montante que atingiu 48,9% em 2025 — ver Tabela 7

Grafico 28
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Conclusao

agenda de inovagdo conduzida pelo

Banco Central nos Ultimos anos,
sobretudo no dmbito das agendas BC+ e
BC#, teve um papel fundamental na mo-

dernizacdo do sistema financeiro brasileiro.

As diversas medidas implementadas — da
regulagao das fintechs a portabilidade de
crédito, passando pelo Cadastro Positivo,
Registro de Recebiveis, Pix, Open Finance
e Drex — vém promovendo um ambiente
mais competitivo, acessivel e eficiente.

Como demonstrado ao longo deste traba-
Iho, essas iniciativas tém gerado resultados
concretos tanto para os cidad&os quanto
para as empresas: ampliagdo do acesso

a servicos e produtos, reducéo na taxa

de juros e aumento do bem-estar social.
Paralelamente, ao estimular a concorrén-
cia, reduzir assimetria de informacdes e
diminuir os custos de transacdo na econo-
mia, essas politicas também fortalecem a
eficacia da politica monetaria, ao tornar o
canal de crédito mais agil e responsivo as
variagdes da Selic.

A anélise do caso brasileiro, apoiada por evidéncias empiricas e
comparagdes internacionais, mostra que o pais tem avancado em
linha com as melhores praticas globais, muitas vezes se destacan-
do como referéncia — como no caso do Pix. A evolugdo do Open
Finance também reforga esse posicionamento, mostrando um com-
promisso continuo com a inclusédo financeira, a inovagéo responsa-
vel e a eficiéncia sistémica.

O caminho percorrido até aqui evidencia que a agenda do Banco
Central ndo se trata apenas de um conjunto de medidas pontuais,
mas de uma estratégia articulada e de longo prazo para reposicio-
nar o sistema financeiro nacional como motor do desenvolvimento
econdmico e social.

As transformagdes j& implementadas — aliadas as iniciativas em cur-
so, como a expansdo do Pix, o avango do Open Finance e o avanco
das fintechs — representam mudancas estruturais com potencial para
elevar o crescimento do PIB potencial e aumentar a eficiéncia da
economia brasileira.

Consolidar e aprofundar essas inovagdes sera essencial para
construir um sistema financeiro mais acessivel, competitivo, se-
guro, integrado e alinhado as necessidades reais da sociedade.
Com isso, este trabalho busca consolidar os avangos da agenda do
Banco Central, evidenciando os resultados positivos ja alcancados
e reforcando a importancia de dar continuidade a essa estratégia.
Ao fazé-lo, propde uma reflexdo sobre o papel central da agenda
microecondmica do sistema financeiro no desenvolvimento econo-
mico do pafls.
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Notas e
referéncias

Pesquisa Focus do Banco Central indica projegdo de 2,0% a.a. entre 2025 e
2028. Sistema Expectativas de Mercado

Ver: Brasil se aproxima da metade mais pobre do planeta | Brasil | Valor

Econémico

Ver Gongalves e Lisboa (2025): https://braziljournal.com/fatos-empiricos-so-
bre-o0-voo-de-galinha-do-pib-brasileiro/

Ver Cavalcanti et al (2025): https:/www.bcb.gov.br/content/agendas/Doc-

umentos/Conferencia_anual_bc/2025/15/Sessao_6B_Juliana_Sandri/6B1A_
CAVALCANTI_TIAGO_Financing_costs_and_development.pdf

https:/link.springer.com/article/10.1057/s41261-024-00262-x
https:/www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612323006724
https:/www.nber.org/papers/w33259

https:/www.usi.ch/sites/default/files/storage/attachments/document/job-
market-paper-nam.pdf

s://somoszetta.org.br/wp-content/uploads/2025/07/Zetta_Pix2025_V3__.

s://paulkrugman.substack.com/p/has-brazil-invented-the-future-of

Ver Barboza (2025) — o Pix e o PIB — Valor Econdmico — Agosto de 2025.

https:/www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/Article-iv-staff-re-
ports#sort=%40imfdate%20descending

https:/www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RE-
LESTAB202504-refPub.pdf

Usuaério ativo é utilizado pelo Banco Central no boxe7 do REB de 2023 “Ex-
pansdo do numero de usuérios ativos de servigos financeiros” como sendo o
cliente PF ou PJ que tenha realizado, nos tltimos trés meses, operagdes de
pagamento e/ou operagdes de crédito.

https:/www.worldbank.org/en/publication/globalfindex

Ver https:/www.scielo.br/j/rep/a/3vggzflLtzwFhXs7LZndgP5f/ab-
stract/?lang=pt
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https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250718.pdf
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2025/07/07/brasil-se-aproxima-da-metade-mais-pobre-do-planeta.ghtml
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2025/07/07/brasil-se-aproxima-da-metade-mais-pobre-do-planeta.ghtml
https://braziljournal.com/fatos-empiricos-sobre-o-voo-de-galinha-do-pib-brasileiro/
https://braziljournal.com/fatos-empiricos-sobre-o-voo-de-galinha-do-pib-brasileiro/
https://www.bcb.gov.br/content/agendas/Documentos/Conferencia_anual_bc/2025/15/Sessao_6B_Juliana_Sandri/6B1A_CAVALCANTI_TIAGO_Financing_costs_and_development.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/agendas/Documentos/Conferencia_anual_bc/2025/15/Sessao_6B_Juliana_Sandri/6B1A_CAVALCANTI_TIAGO_Financing_costs_and_development.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/agendas/Documentos/Conferencia_anual_bc/2025/15/Sessao_6B_Juliana_Sandri/6B1A_CAVALCANTI_TIAGO_Financing_costs_and_development.pdf
https://link.springer.com/article/10.1057/s41261-024-00262-x
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612323006724
https://www.nber.org/papers/w33259
https://www.usi.ch/sites/default/files/storage/attachments/document/job-market-paper-nam.pdf
https://www.usi.ch/sites/default/files/storage/attachments/document/job-market-paper-nam.pdf
https://somoszetta.org.br/wp-content/uploads/2025/07/Zetta_Pix2025_V3__.pdf
https://somoszetta.org.br/wp-content/uploads/2025/07/Zetta_Pix2025_V3__.pdf
https://paulkrugman.substack.com/p/has-brazil-invented-the-future-of
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/Article-iv-staff-reports#sort=%40imfdate%20descending
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/Article-iv-staff-reports#sort=%40imfdate%20descending
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refPub.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refPub.pdf
https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex
https://www.scielo.br/j/rep/a/3vqqzfLtzwFhXs7LZndgP5f/abstract/?lang=pt
https://www.scielo.br/j/rep/a/3vqqzfLtzwFhXs7LZndgP5f/abstract/?lang=pt

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.
24.

25.

26.

27.

28.

29.
30.

31.

32.
33.

34.
35.

36.

37.

38.

39.

Estudo do Banco Central de abril de 2021: “Analise dos efeitos do Cadastro
Positivo”.

https:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5002235

De acordo com dados do IBGE da tabela 1846 do Sidra.

https:/www.bcb.gov.br/content/publicacoes/WorkingPaperSeries/WP614.pdf

https:/www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0261560621001066

https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/05/29/piloto-da-portabili-
dade-de-credito-no-open-finance-deve-comecar-no-2o0-semestre-diz-bc.ghtml

“Analise dos efeitos do Cadastro Positivo”, abril de 2021.

Private Credit Bureaus and Positive Information Sharing Effects on credit cost?
(Ornelas, Oliveira e Schechtman, junho de 2025)

The Effects of Revealing Borrowers’ Information on Credit Allocation, Defaults
and Entrepreneurship (Rocha, Feinmann, Mercucci e Leite, nov/24).

Os dados nédo ddo 100% porque tem uma parcela de “total exterior” que ndo
estd na conta

Registry Entities and Spreads: The Impact of the Registration System on Credit
Card Receivables Discounting in Brazil (Maciel e Braganga, maio de 2025).
Mais informagd&es sobre o desempenho e organizagdo do Open Finance podem

ser encontradas no Relatério Anual do sistema: Open-Finance-Relatério-Anu-
al-versdo-PORTUGUES.pdf

Em torno de 221 milh&es.

Os dados podem ser acessados aqui: Dashboard do Cidadao - Open Finance.

De acordo com o Mapa de Empresas com dados atualizados até 11 de julho de
2025, ver em Painéis do Mapa de Empresas — Empresas & Negdcios

REF pode ser visto aqui: Relatério de Estabilidade Financeira

O documento pode ser encontrado em 2024-ccaf-the-global-state-of-open-
banking-and-open-finance.pdf

Para saber mais, olhar o Relatério de Economia Bancaria de 2017 capitulo 6.

Para saber mais, olhar Estudos Especiais “Fintechs de crédito e bancos digi-
tais” do Banco Central de 2020.

A segmentagéo € definida pelo Banco Central por meio da Resolugéo n°
4.553/2017. Para saber mais, olhar: Regulacéo prudencial.

O trabalho foi publicado no Journal of Economic and Business em margo de
2018 e se chama “Fintech Lenders Penetrate Areas That Are Underserved by

Traditional Banks?”.

BIS Working Paper n° 1041, “The impact of fintech lending on credit access for
US small businesses”, set/22.

A soma para dar 100% considera uma parcela final de “indisponiveis”.
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https:/www.bis.org/publ/work838.pdf

Para saber mais sobre a pesquisa, acessar América Latina | Mastercard News-
room

O documento foi publicado em julho de 2025 e o comentario sobre fintechs
esta no boxe6 que pode ser acessado por: Brazil: 2025 Article IV Consulta-
tion-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for

Brazil

Para saber mais, acessar Pix

“Payment Technology Complementarities and their Consequences on the Bank-
ing Sector” (27 de maio de 2025).

https://valor.globo.com/opiniao/coluna/o-pix-prejudica-empresas-americanas.
ghtml

Instant Payment Systems and Competition for Deposits (14 de maio de 2025).
O autor classifica bancos grandes com mais de 50 milhdes de depositantes e
os bancos pequenos com menos de 50 milhdes de depositantes.

Digital Payments and Monetary Policy Transmission (16 de maio de 2025).

As transagdes por TED cresceram muito em 2020 (76,8%) porque as pessoas
estavam impossibilitadas de sairem de casas e usarem outros meios de paga-
mentos, como o dinheiro. Assim, a TED foi uma alternativa e esse volume mais

alto ndo se manteria mesmo sem o Pix — o que foi considerado nesse exercicio.

Valor indicado no estudo “Pix: The New Gold Standard for Fast Payments Sys-
tems” da Zetta.

Para saber mais, ver Piloto Drex
Para saber mais, ver Drex — Real Digital

Os paises que estdo implementando podem ser encontrados em Central Bank
Digital Currency (CBDC) Tracker

Relatério de Estabilidade Financeira de abril de 2025 no capitulo: 2.5 Efeitos da
Central Bank Digital Currency na intermediacéo financeira.

O estudo do BIS n° 114 “Ready, steady, go Results of the third BIS survey on
central bank digital currency”.

O estudo pode ser encontrado em: |ll. CBDCs: an opportunity for the mone-
tary system

Ver estudo “Why is bank credit in Brazil the most expensive in the world?”
(Zeidan, 2020)

Bank Lending Rates and Spreads in EMDEs: Evolution, Drivers and Policy (Fey-
en e Huertas, 2020).

Digital Payments and Monetary Policy Transmission (Liang, Sampaio e Sark-
isyan, 2025).

Geografia do Pix: Como o Sistema de Pagamentos Instantdneos Redesenha o
Mapa Financeiro do Brasil | FGV EAESP

https:/www.jstor.org/stable/3094536
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5002235
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/WorkingPaperSeries/WP614.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0261560621001066
https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/05/29/piloto-da-portabilidade-de-credito-no-open-finance-deve-comecar-no-2o-semestre-diz-bc.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/05/29/piloto-da-portabilidade-de-credito-no-open-finance-deve-comecar-no-2o-semestre-diz-bc.ghtml
https://ob-wp-media-files.s3.amazonaws.com/wp-content/uploads/2024/06/29051938/Open-Finance-Relato%CC%81rio-Anual-versa%CC%83o-PORTUGUE%CC%82S.pdf
https://ob-wp-media-files.s3.amazonaws.com/wp-content/uploads/2024/06/29051938/Open-Finance-Relato%CC%81rio-Anual-versa%CC%83o-PORTUGUE%CC%82S.pdf
https://dashboard.openfinancebrasil.org.br/transactional-data/unique-consents/receivers
https://www.gov.br/empresas-e-negocios/pt-br/mapa-de-empresas/painel-mapa-de-empresas
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref
https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2024/11/2024-ccaf-the-global-state-of-open-banking-and-open-finance.pdf
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