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RESUMO

A presente dissertacdo investiga a configuracdo competitiva do mercado de crédito livre para
pessoa fisica no Brasil apos a implantacdo do Open Finance, politica publica voltada a
ampliacdo da concorréncia no sistema financeiro nacional por meio da padronizagdo do
compartilhamento de dados entre instituicdes. O estudo parte da hipotese de que, embora o
Open Finance represente um avango regulatorio relevante, seus efeitos sobre a rivalidade no
setor bancario brasileiro ainda se manifestam de forma ambigua, alternando entre indicios de
competicdo real e de rivalidade simulada. A pesquisa adota uma abordagem metodoldgica
mista, com levantamento bibliografico, andlise documental ¢ modelagem econométrica,
centrada no periodo de 2014 a 2024. Os dados foram extraidos de bases publicas do Banco
Central do Brasil, com foco na concentragio bancaria (medida pelo indice Herfindahi-
Hirschman normalizado), na portabilidade de crédito e nos efeitos da politica do Open Finance.
Para a anélise estatistica, foram aplicados modelos ARDL (Autoregressive Distributed Lag) e
ECM (Error Correction Model), que permitiram distinguir os impactos de curto e longo prazo
sobre a estrutura do mercado. Os resultados indicam que, apds 2021, houve aumento
significativo nos pedidos de portabilidade e no numero de consentimentos para
compartilhamento de dados, revelando maior mobilidade entre institui¢des e adog¢ao da politica
por parte dos consumidores. No entanto, a concentracdo bancéaria manteve-se elevada, e os
principais indicadores de desempenho (como spreads e ROE) das institui¢des incumbentes nao
demonstraram variagdes significativas, sugerindo uma captura parcial dos efeitos
concorrenciais pelas grandes institui¢cdes financeiras. Além disso, observa-se que fintechs e
neobanks enfrentam barreiras estruturais persistentes, como assimetrias informacionais,
fidelidade dos consumidores e economias de escopo, o que limita seu potencial disruptivo no
curto prazo. Do ponto de vista tedrico, o trabalho articula os modelos Estrutura-Conduta-
Desempenho (E-C-D) e a Teoria neoschumpeteriana da inovagdo, propondo uma leitura
dindmica da competi¢do bancaria em mercados regulados. O estudo contribui para o campo da
economia aplicada ao oferecer evidéncias empiricas atualizadas sobre os efeitos do Open
Finance no Brasil, destacando que a reducdo da concentracdo e o aumento da rivalidade exigem
nao apenas abertura de dados, mas também incentivos efetivos a entrada de novos agentes e
fortalecimento das capacidades competitivas desses atores.

Conclui-se que o Open Finance representa uma inflexdo importante na agenda concorrencial
do setor bancario, mas seus efeitos estruturais ainda dependem de tempo, ajustes regulatorios
continuos e politicas complementares voltadas a equidade no acesso a informagdo e a
neutralidade tecnologica. A dissertagdo propde, ao final, que futuras pesquisas explorem os
desdobramentos dessa politica sobre outras dimensdes do sistema financeiro, como crédito
direcionado, investimentos e seguros.

Palavras-chave: Open Finance. Concorréncia bancaria. Portabilidade de crédito.
Concentragao bancaria. Politicas publicas.



ABSTRACT

This dissertation investigates the competitive configuration of the unsecured personal credit
market in Brazil following the implementation of Open Finance—a public policy designed to
foster competition in the national financial system through standardized data sharing between
financial institutions. The study is based on the hypothesis that, although Open Finance
represents a significant regulatory advancement, its effects on competition within the Brazilian
banking sector remain ambiguous, oscillating between signs of genuine rivalry and simulated
competition. The research adopts a mixed-methods approach, combining bibliographic review,
document analysis, and econometric modeling, focusing on the period from 2014 to 2024. Data
were collected from public sources provided by the Central Bank of Brazil, particularly
regarding banking concentration (measured by the normalized Herfindahl-Hirschman Index),
credit portability, and the effects of the Open Finance policy. For statistical analysis, ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) and ECM (Error Correction Model) models were applied,
enabling the differentiation of short- and long-term impacts on market structure. The results
indicate a significant increase in credit portability requests and data-sharing consents after 2021,
suggesting greater consumer mobility and policy adoption. However, banking concentration
remained high, and key performance indicators (such as spreads and ROE) among incumbent
institutions showed little change. This points to a partial capture of competitive effects by
dominant financial actors. Furthermore, fintechs and neobanks continue to face structural
barriers—such as informational asymmetries, consumer loyalty, and economies of scale—that
limit their disruptive potential in the short term. Theoretically, the dissertation articulates the
Structure-Conduct-Performance (SCP) model with the neo-Schumpeterian theory of
innovation, offering a dynamic perspective on banking competition in regulated markets. The
study contributes to the field of applied economics by providing updated empirical evidence on
the impact of Open Finance in Brazil, emphasizing that reducing concentration and fostering
effective rivalry requires not only data openness but also robust incentives for market entry and
support for new players’ competitive capabilities. It concludes that Open Finance marks a
critical turning point in the competitive agenda of the banking sector; however, its structural
effects will depend on time, ongoing regulatory adjustments, and complementary policies
aimed at ensuring information equity and technological neutrality. The dissertation suggests
future research should explore the broader impacts of this policy on other segments of the
financial system, such as directed credit, investments, and insurance.

Keywords: Open Finance; Banking competition; Credit portability; Market concentration;
Public policy.
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1 INTRODUCAO

Considere-se a seguinte situacdo hipotética: um individuo precisou de recursos em curto
prazo para adquirir um bem e decidiu contrair uma divida junto a uma institui¢ao financeira,
com valor, prazo e taxa pré-definidos. Apos pagar 12 prestacdes, esse cidadao observou que as
taxas de crédito no mercado sofreram reducao. A possibilidade de transferir, sem complicagdes,
a divida para outra Instituicdo Financeira (IF), com prazos iguais, taxas menores e prestacdes
menores, parece ser, verdadeiramente, um beneficio para o orcamento mensal desse sujeito.
Entdo, ele decide que valores serdo poupados e aplicadas em um fundo de investimento para
formagdo de reserva emergencial. Passados alguns meses, essa pessoa hipotética nota que
construiu uma reserva financeira razoavel através da economia nas parcelas e em outros aportes.
Novamente, ela verifica que existem opgdes de investimento com risco e liquidez semelhantes
em outra IF. Seu portfolio de investimentos ndo estaria limitado a IF atual e poderia ser
transferido como op¢ao de realocagdo do capital.

Ainda em cenario hipotético, esse cidaddo, em momento distinto, recebe notificacao
sobre o vencimento do seguro do seu carro — o que ocorrera em 30 dias — e compara or¢amentos
ao compartilhar os dados do seu seguro com outros agentes corretores. Entdo, obtém uma
cotagdo com mesmas coberturas e assisténcias e menor valor, contribuindo para seu orcamento
mensal e formacdo de reserva mais uma vez. Por fim, suponha-se a possibilidade de fazer todas
essas transferéncias e simulagdes sem grandes burocracias, de forma centralizada, agil e segura.

O panorama imaginario em tela €, em tese, a proposta do Open Finance: tornar tudo
isso possivel e ressignificar varios modelos de negdcios financeiros por meio da abertura e do
compartilhamento das informagdes entre as institui¢des financeiras — [Fs —, que terdo liberdade
para atuar diretamente junto aos consumidores, ofertando oportunidades de comparacao e
contratacdo de produtos financeiros em melhores condigdes.

O exemplo ilustrado demonstra a importancia da dindmica de negodcios no setor
bancario. Composto por IFs que prestam intermediacdo financeira através de deposito,
empréstimo, investimento e outros servigos financeiros para individuos, empresas € governos,
os bancos sao responsaveis por intermediar o fluxo de recursos entre os agentes econdmicos.
Essa acdo permite que os poupadores emprestem recursos para os investidores e que os
consumidores tenham acesso a crédito para financiar suas atividades, desempenhando um papel

importante na criagao de dinheiro, por meio da concessao de crédito e da emissao de depositos
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bancarios. No entanto, o setor bancéario também pode ser fonte de instabilidade financeira,
especialmente quando os bancos concedem crédito de forma excessiva e sem critérios
adequados, o que pode levar a crises financeiras e econdmicas. Esses aspectos apresentam
grande relevancia para a politica monetaria e nivel de atividades da economia, capazes de criar
poder de compra (Schumpeter, 1997; Oliveira, 2014).

Para o BCB (2025¢),

O Open Finance, ou sistema financeiro aberto, ¢ a possibilidade de clientes de
produtos ¢ servigos financeiros levarem suas informagdes das suas instituigdes de
relacionamento para outras e movimentarem suas contas bancarias a partir de
diferentes plataformas e ndo apenas pelo aplicativo ou site do banco onde tém sua
conta ou outro servigo contratado, de forma segura, agil e conveniente. (BCB, 2025¢).

A intensificagdo da competi¢do entre as empresas ¢ a ruptura de estruturas de mercado
monopolistas — outrora formadas por cartéis e grandes grupos empresariais — foram
fundamentais para o progresso econdmico em paises desenvolvidos, logo ap6s a Segunda
Guerra Mundial. Essa competicdo se intensificou de forma drastica ao longo das ultimas
décadas em praticamente todas as partes do mundo. A atuacdo de qualquer empresa em
determinado ramo de atividade passou a ser vinculada ao desempenho médio dos concorrentes
naquele segmento e a conduta relativa da empresa no setor, acima ou abaixo da média (Porter,
1999). Empresas sem vantagem competitiva conseguem, no maximo, retornos iguais aos
esperados pelos investidores de outro segmento com risco semelhante. Lucros abaixo dessa
média no longo prazo conduzem ao fracasso do empreendimento e retirada dos investimentos
(Hitt; Ireland; Hoskinsson, 2019).

A natureza competitiva de varias industrias estd mudando em ritmo acelerado,
dificultando até mesmo estabelecer os limites de atuagdo de uma empresa. Avangos
tecnoldgicos e novas dindmicas de comunicagdo possibilitam novas parcerias empresariais €
expansdo das atividades além dos seus segmentos originais, alterando a dindmica competitiva
de tal forma que as forcas tradicionais de competitividade ndo sdo suficientes como antes (Hitt;
Ireland; Hoskinsson, 2019).

O setor financeiro também tem sofrido modificacdes. Grandes corporagdes com pouca
concorréncia, acesso exclusivo a informagao e processos burocraticos e lentos passaram a se
deparar com um mercado amplamente concorrido, com clientes cada vez mais informados,
processos mais ageis € mudancas mais constantes (Melo, Paula, 2021; Costa, 2022; Melo,
Perez, et al, 2023). O nimero de transacdes realizadas por mobile banking passou de 33,1

bilhdes, em 2018, para 107,1 bilhdes, em 2022. A partir de 2021, os clientes também passaram
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a realizar transacgdes financeiras pelo Whatsapp, com crescimento de 531% no ano seguinte,
saltando de 8,9 milhdes para 56,2 milhdes entre 2021 e 2022. Novas tecnologias, como o Pix,
afetaram os meios de transferir recursos financeiros. Em 2020, foram realizados 425 milhoes
de transferéncias utilizando o Pix. Em 2022, o nimero chegou aos 11,724 bilhdes. Em 2022,
houve um aumento de 971% na quantidade de pessoas fisicas que permitiram a seu banco enviar
seus dados para outras institui¢des através do Open Finance (Febraban, 2023).

Nesse cenario, a constante evolugdo do setor dos meios de pagamentos possibilitou que,
a partir de 2009, o Banco Central do Brasil (BCB), juntamente com o Conselho Administrativo
de Defesa da Concorréncia (CADE), implementasse medidas que mudaram de forma dréstica
a concorréncia e maturidade institucional (Cabral Junior, 2020). Assim, atos regulatdrios tém
surgido com o objetivo de ampliar a concorréncia e reduzir o custo da utilizacdo dos meios de
pagamentos (Ragazzo e Veloso, 2020).

Essa transformacao significativa no setor financeiro, devido ao advento de tecnologias
avancadas e mudangas nas regulamentagdes, resultou no surgimento de novas oportunidades
comerciais. Entre estas, estd inclusa a implementa¢do de uma tecnologia que possibilitou a
abertura do sistema bancario por meio do compartilhamento de dados nos servicos de
pagamento do Reino Unido, em 2018. Tal inovagdo ficou conhecida como Open Banking
(Arner; Buckley; Zetzsche, 2021; Gozman; Hedman; Olsen, 2018).

No Brasil, a Resolu¢do Conjunta BCB N°1 de 04/05/2020 dispde sobre a
implementa¢do do Open Banking. A ideia do Open Banking, em territorio brasileiro, buscou
englobar outras areas do setor financeiro, como empréstimos, investimentos, seguros € muito
mais, com o objetivo de trazer inovacao ao sistema financeiro nacional. Essa expansado, que,
em tese, permitiria a criagcdo de solugdes financeiras arrojadas, fez surgir um novo ecossistema,
estabelecendo um sistema financeiro aberto (BCB, 2020e; Open Finance Brasil, 2025).

Nesse contexto, esta pesquisa tem como objetivo analisar as mudangas estruturais no
mercado de crédito para pessoa fisica apds a implantagcdo do Open Finance. Assim, busca-se
responder a seguinte pergunta: de que forma se deu a configuragao competitiva do mercado de
crédito pessoal livre para pessoa fisica no setor bancario brasileiro no periodo entre 2021 e
2024, apds a implanta¢do do Open Finance?

Segundo defini¢do do BCB, crédito pessoal livre ¢ o contrato de financiamento e
empréstimo com taxas de juros livremente pactuadas, com livre destinagdo dos recursos
captados no mercado (BCB, 2024b). Este recorte especifico (crédito com recursos livres no

mercado de pessoa fisica) foi escolhido por representar o maior volume na carteira de crédito
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do SFN em 2022 e sofrer maior impacto causado pelo indicador de custo do crédito (ICC) no
mesmo ano. No mesmo periodo houve um aumento na inadimpléncia do crédito concedido no
SFN, principalmente no segmento de recursos livres (BCB, 2023a).

Visando a isso, este trabalho delimitou como objetivos especificos: a) descrever as
principais mudancas da regulamentagdo que afetaram a oferta de crédito para pessoa fisica a
partir de 2020; b) identificar a evolu¢do no numero de participantes (instituigdes) no setor de
crédito para pessoa fisica (Bancos, fintechs e Neobanks); d) analisar a portabilidade de crédito
no periodo estudado; e d) verificar como o Open Finance impactou o custo do crédito para
pessoa fisica a partir da sua implantacao.

Partindo da indagacdo sobre como se configura a rivalidade competitiva no mercado de
crédito pessoal livre para pessoa fisica no Brasil, ap6s a implanta¢do do Open Finance e dos
objetivos de mapear mudancas regulatérias, acompanhar a entrada de novos participantes,
medir a portabilidade de crédito e aferir o impacto nos custos do crédito, esta pesquisa testa trés
hipoteses complementares:

(I) Abertura informacional e portabilidade fomentam rivalidade real, reduzindo a
concentragdo estrutural (HHI) ao facilitar a migragdo de clientes;

(IT) Bancos incumbentes, amparados por dados e capital, absorvem o efeito
concorrencial via parcerias ou reten¢ao informacional, gerando apenas rivalidade simulada; e

(IIT) Mesmo com indicios de desconcentragdo, spreads, ROE e demais indicadores de
desempenho permanecem inalterados no curto prazo, sinalizando que beneficios competitivos
ndo sdo automaticos quando a digitalizagdo ¢ capturada por poucos agentes dominantes.

Essas trés proposi¢des formam o nucleo de testes empiricos que esta dissertacdo se
propde a responder, permitindo avaliar se o0 Open Finance desencadeia rivalidade genuina ou
apenas simbolica no crédito livre para pessoa fisica no Brasil. Essa distin¢do entre rivalidade
real e simulada estd bem documentada na literatura sobre competi¢cdo bancaria em mercados
oligopolizados, em que mudangas tecnologicas e regulatorias nem sempre se traduzem em
competi¢do efetiva se os agentes dominantes internalizam os ganhos (Vives, 2019; Degryse;
Morales; Ongena, 2018).

Para isso, a pesquisa foi realizada a partir de uma andlise quantitativa e qualitativa dos
dados, por meio de métodos mistos que englobam pesquisa documental e bibliografica, para
realizagdo de inferéncias sobre concentracdo competitiva, estrutura de mercado, conduta dos

participantes e desempenho no setor financeiro apds implantacdo do Open Finance.



19

A relevancia da pesquisa ¢ amparada pela escassez de estudos que abordam de forma
integrada a estrutura, conduta e desempenho das institui¢des financeiras no mercado de crédito
livre para pessoa fisica no Brasil sob a otica da rivalidade competitiva apds a implementacao
do Open Finance. Embora a literatura internacional e nacional reconheca o potencial dessa
politica como vetor de transformacdo estrutural no setor financeiro, os trabalhos existentes
concentram-se em analises fragmentadas, ora enfatizando aspectos regulatdrios e tecnologicos,
ora discutindo a entrada de novos players sem avaliar seu real impacto competitivo. Essa lacuna
precisa ser preenchida, sobretudo, diante da permanéncia de altos niveis de concentracao
bancaria e da manutencao dos indicadores de desempenho das instituigdes incumbentes.

Através do levantamento realizado em 13 de julho de 2025, foram consultadas as bases
do Google Académico, sistema Scopus — Periddicos Capes e Spell.org, considerando trabalhos
publicados a partir de 2020. No Google Académico, os termos em portugués mais utilizados,
como “Open Finance” ou “Open Banking” associados a “competi¢do”, “competitividade” ou a
“concorréncia” no mercado de crédito, retornaram entre 48 e 164 resultados, a depender da

2% ¢

combinagdo. J4 os termos em inglés, como “competition”, “competitiveness

29 ¢¢

credit market” e
“Brazil”, resultaram entre 50 e 166 entradas. Na base Scopus — Periddicos Capes, e Spell.org,
os resultados foram mais restritos, sem registros para os termos pesquisados. Das ocorréncias
encontradas, foram analisados os trabalhos que relacionam o Open Finance ou Open Banking
e o mercado brasileiro. Foram investigados 191 trabalhos ao todo.

Os estudos analisados apresentaram um panorama atualizado da produ¢do cientifica
sobre a competicdo no mercado de crédito brasileiro apds a implementag¢do do Open Finance.
As contribuigdes analisadas refletiram a diversidade de enfoques adotados por autores
nacionais € internacionais, abrangendo aspectos regulatorios, estratégicos, tecnologicos e
estruturais relacionados a transformacgao do setor bancario no Brasil.

Entre os principais achados da literatura, destaca-se o consenso de que o Open Finance
tem atuado como vetor de mudanca estrutural no sistema financeiro brasileiro ao promover
maior interoperabilidade, padronizagao de dados e centralidade no consumidor. Trabalhos
como os de Paula (2022), Farboodi (2023), Contreras (2023) e Campos Neto (2021)
argumentam que a reducgdo das assimetrias informacionais e o empoderamento do cliente por
meio do compartilhamento de dados financeiros contribuem para o aumento da rivalidade entre
institui¢des incumbentes € novas entrantes, como fintechs e bancos digitais.

Além disso, a literatura aponta que as institui¢des financeiras tradicionais tém

respondido por meio da reconfiguracdo de suas estratégias, com maior investimento em
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inovacao, digitaliza¢dao de processos e parcerias com agentes do ecossistema financeiro aberto.
Evidenciam-se também mudangas no comportamento dos consumidores e possiveis impactos
sobre os spreads bancarios e a fidelizacao de clientes, ainda que com limitagdes na mensuragao
direta desses efeitos no curto prazo.

Nesse contexto, a presente dissertacao se desenvolve a partir de uma lacuna identificada
na literatura: embora existam andlises fragmentadas sobre aspectos especificos do Open
Finance, ainda sao escassos os estudos que abordam de forma integrada estrutura, conduta e
desempenho dos principais agentes do mercado de crédito livre para pessoa fisica no Brasil sob
a Otica da rivalidade competitiva. Assim, esta pesquisa propde um aprofundamento analitico
por meio da aplicagdo de modelos como Estrutura-Conduta-Desempenho, integrando
dimensdes quantitativas e qualitativas com base em dados reais.

Ao articular evidéncias empiricas com uma estrutura tedrica, este trabalho busca
contribuir para a compreensao dos efeitos competitivos do Open Finance ndo apenas do ponto
de vista regulatorio ou tecnoldgico, mas como elemento reconfigurador da dinamica de
mercado, com implicagdes sobre estratégias, estrutura e geracdo de valor no setor de crédito.
Dessa forma, esta pesquisa se propde a suprir a caréncia na relevante producao académica
nacional sobre o tema, ao oferecer uma visdo mais sistémica e atualizada sobre a concorréncia
no setor financeiro brasileiro apos o inicio do Open Finance.

Para tanto, esta pesquisa se organiza da seguinte forma: primeiramente, esta introducao;
em seguida, o referencial tedrico, em que se analisa conceitos e discussdes sobre estratégia
competitiva, rivalidade competitiva, modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (E-C-D), setor
bancario e Open Finance; logo ap6s, ha a descricdo metodoldgica para coleta e andlise dos

dados; andlise dos dados; e, finalmente, as consideragdes finais para a pesquisa realizada.
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 ESTRATEGIA, COMPETICAO E COMPETITIVIDADE

A literatura sobre administracao estratégica ¢ vasta. Em meio a essa vastidao, quando
revisamos os conceitos de estratégia, nem tudo tem origem no campo da administracdo. Apesar
disso, pode-se encontrar contribui¢des importantes em outros campos de conhecimento para a
compreensdo do processo de formulacao estratégica. Ao se considerar os trabalhos sobre o
tema encontrados na biologia, historia, psicologia e tantas demais areas, teremos como
resultado uma enorme e dispersa literatura, capaz de produzir varios conceitos e ideias sobre
estratégia (Mintzberg, Ahlstrand e Lampel, 2000; Camargos, Dias, 2003; Villar, Walter ¢
Braum, 2017).

Este trabalho ndo fard a revisdo teodrica sobre estratégia competitiva em toda sua
amplitude. O foco da revisdo sera limitado aos conceitos e aplicagdes praticas na dindmica
competitiva das empresas. Barney e Hesterley (2007) definem a estratégia de uma empresa
como o0 meio para obter vantagens competitivas. O seu resultado estd diretamente relacionado
a sua capacidade de gerar tais vantagens. Para os autores, vantagem competitiva ¢ a capacidade
de uma empresa gerar maior valor (lucro) econdémico que seus concorrentes. Valor econdomico
¢ a diferenca entre os beneficios ganhos por um cliente (pago por ele) e o custo econdomico
desses produtos ou servigos (custo de adquirir). O tamanho da vantagem competitiva de uma
empresa ¢ a diferenga entre o valor econdmico que ela consegue criar € o valor econdmico
criado por suas rivais.

A expectativa pelos efeitos da concentracdo competitiva sobre os custos de
intermediagdo financeira tem motivado diversos estudos sobre o tema (Azevedo, Gartner,
2020). Nesse viés, apesar de estudos evidenciarem os efeitos da taxa basica de juros sobre o
spread (Oreiro, et al, 2006), pesquisas mais recentes indicam uma relacdo direta entre
competi¢dao e formagao de pregos (Geer, et al, 2018; Fungacova, Shamshur, & Weill, 2017).
Porém, ¢ preciso diferenciar competicdo de concentragcdo. Enquanto o grau de competicdo esta
relacionado as forgas competitivas que agem sobre o segmento, indo além do comportamento
dos concorrentes atuais (Porter, 1999), o nivel de concentragdo de determinado setor esta
relacionado ao grau de participagao de cada concorrente sobre o segmento em que atua.

A competitividade das empresas, a seu turno, esta ligada ao conhecimento do ambiente,
a capacidade e aos recursos que possuem para gerar diferenciacdo e tolerancia a risco diante

dos rivais. A vantagem competitiva permite que a empresa aproveite oportunidades e ocupe
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posicao de mercado privilegiada para permanecer nele. Nesse sentido, a analise das ameacas e
oportunidades estabelecidas diante de uma empresa deve iniciar-se pelo entendimento do
ambiente geral, definindo a contextualizacdo de sua operacdo. O entendimento sobre o
ambiente geral permite a identificagdo de ameaga e chances do setor. O ambiente geral ¢
determinado por tendéncias amplas sobre a atuagdo da empresa, compostas por mudangas
tecnologicas, tendéncias demograficas, tendéncias culturais, clima econdmico, condi¢des legais
e politicas e acontecimentos internacionais especificos. (Fischman, Zilber, 2000; Barney,
Hesterley, 2007; Azeem, et al, 2021).

Em uma economia de concorréncia, novos modelos de empreendimentos surgem
paralelamente a negdcios ja existentes. Esse processo faz com que novas combinagdes
eliminem as antigas através da competi¢do, explicando o processo pelo qual, por exemplo,
individuos e familias ascendem e decaem econdmica e socialmente (Schumpeter, 1997).
Devido a volatilidade dos ciclos rapidos, os mercados inseridos nesse contexto dependem de
inovagdes como propulsoras do crescimento (Hitt; Ireland; Hoskinsson, 2019). Para Zaccareli
(1995), a vantagem competitiva esta diretamente ligada a geracdo de valor a ser percebido por
clientes e consumidores. O valor gerado pela vantagem dependera da sua utilizagdo e ndo sera
necessariamente proporcional ao seu tamanho. Nesse sentido, a inovacao ¢ essencial em um
ambiente competitivo. A inovacgao organizacional contribui para o desempenho das empresas
através da producdo de conhecimento e mudanca organizacional, aumentando a eficiéncia e
competitividade da empresa (Azeem, et al, 2021).

A estratégia empresarial tem como objetivo encontrar meios da empresa se defender
contra as forgcas competitivas ou de influencid-las em seu favor (Barney, Hesterley 2007).
Através da identificagdo de pontos fortes e fracos em relagdo as forcas que influenciam a
competicdo, o estrategista ¢ capaz de desenvolver um plano de acdo em que haja: o
posicionamento da empresa para obter a melhor defesa contra as forcas competitivas, a
capacidade de obter influéncia sobre o equilibrio das forcas competitivas e melhorar o
posicionamento estratégico € os meios para antecipar mudangas nas forcas competitivas € nas
reagdes dos concorrentes, de modo a identificar a melhor estratégia de forma antecipada
(Camargos, Dias 2003).

A intensidade da competicdo em um setor ¢ definida pela poténcia de cinco forcas
basicas, que determinardo as perspectivas de lucro. As cinco forcas de competitividade que
descrevem as forgas impulsionadoras da competitividade na industria sdo: rivalidade entre

concorrentes existentes, poder de negociacdo dos fornecedores, poder de negociacdo dos
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compradores, ameaga de produtos ou servigos substitutos e ameaga de novos entrantes. Por
mais evidente que seja a influéncia do conjunto de forgas competitivas para os concorrentes, 0
estrategista deve investigar o que torna um setor ou uma empresa vulneravel a cada uma. As
forgas competitivas que mais afetam um setor sdo de grande importancia estratégica, porque
sdo elas que determinardo a rentabilidade daquele segmento. As forcas competitivas tém origem
no conjunto de caracteristicas econdmicas e técnicas de um setor (Porter, 1999).

Com o crescimento da competitividade das empresas e ampliagdo das suas areas de
atuacdo, a quantidade de mercados em comum pode afetar a percepg¢ao da empresa e sua
motivagdo para agir e reagir. Empresas com muitos mercados em comum tém menor
probabilidade de iniciarem um ataque, devido aos altos riscos para conseguir posigdes
vantajosas onde dividem vérios setores (Hitt; Ireland; Hoskinsson, 2019; Luo, 2007).

A inovagdo ¢ um dos principais motores do desenvolvimento econdmico e do progresso
tecnologico. A introdugdo de novos produtos, processos ¢ formas de organizacdo empresarial
pode gerar vantagens competitivas para as empresas, permitindo que elas conquistem novos
mercados, aumentem sua produtividade e reduzam seus custos. Além disso, a inovagao pode
contribuir para a criacdo de novos empregos € para o crescimento econdmico em geral.

Sob essa perspectiva, a eficiéncia das operacdes financeiras tem sido aperfeicoada com
grande influéncia da transformacdo digital e das novas tecnologias que permitiram reduzir
custos operacionais, reduzir assimetria € aumentar a entrega de valor para o cliente. Entre as
inovagdes com maior impacto, destacam-se a implementacao de plataformas digitais para oferta
de servigos financeiros e a digitalizagdo de processos com protocolos e regulamentacdes para
garantir a conformidade e prevenir ameagas (Herscovici, 2021). Nesse sentido, a transformagao
digital ndo pode ser considerada apenas uma for¢ca competitiva — ou mesmo uma tendéncia.
Trata-se, na verdade, de uma necessidade estratégica para competir no setor financeiro (Anjos,
Girardi, 2024).

O desenvolvimento econdmico ¢ um processo de mudanga estrutural que envolve a
introducdo de modernizagdo nos mercados, seja na inovacado em produtos, processos
produtivos, mercados, fontes de suprimento, seja na organizagdo empresarial. Essas inovagoes
sdo introduzidas pelos empreendedores, que buscam obter lucros e vantagens competitivas. O
desenvolvimento econdmico ndo ¢ um fendmeno que surge de fora da economia, mas, sim, um
processo que emerge de dentro, por iniciativa dos proprios agentes econdmicos (Schumpeter,

1997).
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A Teoria neoschumpeteriana oferece uma lente analitica para entender os tipos de
rupturas tecnologicas e seu impacto sobre regimes competitivos. Inovagdes incrementais, como
melhorias marginais em produtos ou processos existentes, geralmente refor¢am sélidos padroes
dominantes ao permitir que incumbentes aperfeicoem eficiéncias operacionais e fidelizem
clientes. J& as inovagdes disruptivas, conforme descrito por Utterback e Acee (2005), provocam
rupturas na ordem econdmica, abrindo espago para novos modelos de negdcio e reconfigurando
o poder de mercado.

No caso brasileiro, o0 Open Finance e a ado¢ao de APIs padronizadas representam uma
potencial inovagdo disruptiva, pois questionam os modelos de intermediagdo tradicionais e
reduzem barreiras informacionais. No entanto, se essa digitalizagdo for internalizada pelos
bancos dominantes, que detém infraestrutura, capital ¢ dados, pode se tornar uma inovagao
incremental centrada na melhoria continua dos pl/ayers ja existentes.

A definicao dada a rivalidade entre os concorrentes ¢ estabelecida através do desejo de
explorar novos mercados e o receio de ignorar fontes latentes de competi¢do que algum dia
tenham condi¢cdes de ameacar o setor (Hitt; Ireland; Hoskinsson, 2019). Poderosos
fornecedores estardo diante de condigdes que permitirdo reduzir a rentabilidade de um setor que
nao consiga compensar os aumentos de custo nos proprios pre¢os. Da mesma forma, clientes
com grande poder de escolha sdo capazes de forcar a baixa dos precos, exigindo melhor
qualidade e acirrando a concorréncia entre os fornecedores. Quanto aos servigos ou produtos
substitutos, do ponto de vista estratégico, os produtos que exigem a maior aten¢do sao aqueles
que melhoram sua op¢do excludente prego-desempenho em relagdo aos produtos do setor. A
seriedade da ameaca de novos entrantes dependera da expectativa em relacdo as barreiras

existentes e a reacdo dos concorrentes (Porter, 1999).

3.2  MODELO ESTRUTURA-CONDUTA-DESEMPENHO E-C-D

Conforme o modelo Estrutura-Conduta-Desempenho - E-C-D (Barney; Hesterly, 2011),
a performance de um mercado estd relacionada a dindmica de trés fatores: a) estrutura de
mercado definida por seus niveis de concentragdo, tamanho do mercado, barreiras de entrada;
b) conduta das firmas através das estratégias para obter vantagem competitiva, com
investimentos e poder de negociacdo e c¢) desempenho dessas empresas estabelecido pela
lucratividade do negdcio, eficiéncia da producgdo, pelas vantagens competitivas e pelo progresso

das estratégias de inovagdo. Segundo o modelo, quando a estrutura de mercado nao gera pressao
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competitiva suficiente, a conduta das empresas concorrentes ¢ afetada de modo a aumentar
pregos e reduzir qualidade/disponibilidade dos produtos, com o objetivo de obter maior valor
econdmico em detrimento do bem-estar do consumidor (Philippon, 2019). Em contrapartida, o
modelo E-C-D presume que quaisquer vantagens competitivas de uma empresa prejudicariam
a sociedade, uma vez que comprometeria a constru¢do de um ambiente perfeitamente
competitivo através da criacdo e exploracdo de imperfeigdes competitivas (Barney, Hesterly,
2011).

Do ponto de vista das empresas, qualquer varidvel na estrutura de um segmento, na
conduta das empresas e no desempenho de mercado, causard grande impacto através das
revolugdes tecnoldgicas e pelo paradigma tecno-econdmico instituido. Nesse sentido, o nimero
de variaveis do modelo E-C-D mostrou-se tao vasto quanto a possibilidade de diagndsticos para
estudo sobre concentragdo industrial e performance, assim como para avaliagdo da concorréncia
e gestdo estratégica (Lopes, 2016).

A transformagdo financeira impulsionada pelo Open Finance insere-se diretamente no
debate internacional sobre concentracdo bancaria, competicao regulada e transformacao digital
em mercados emergentes. Evidéncias globais apontam que a digitalizagdo bancéria pode
reduzir a concentracdo estrutural e diminuir mark-ups, sobretudo em mercados menos
competitivos, desde que acompanhada por regulagado eficaz e incentivo a concorréncia (Knell;
Vannuccini, 2022; Koont, 2024). No entanto, transformacdes digitais concentradas em poucos
grandes agentes informacionais ou tecnologicos podem exacerbar desigualdades, refor¢ando as
assimetrias existentes. Estudos em economias emergentes indicam que, em paises com
regulacdo fraca e competicao reduzida, a digitalizacao tende a consolidar posi¢cdes dominantes

(Khan; Khattak, 2023).

Nesse contexto, o0 modelo Estrutura—Conduta—Desempenho (E-C-D) ganha robustez ao

interpretar o Open Finance ndo apenas como um meio de abrir mercados, mas como um
mecanismo que pode promover ou limitar a mudanga estrutural, dependendo da distribui¢do de
poder informacional e tecnoldgico entre os agentes. O crescimento de novos players via
portabilidade de crédito e compartilhamento de dados sinaliza potencial de desconcentragao,
mas isso s6 se efetivara caso haja real mobilidade e competi¢ao estratégica entre incumbentes
e fintechs.

Entretanto, apesar da concentracdo de mercado ser um dos grandes problemas

estruturais que pode comprometer o desempenho de um segmento, o processo competitivo deve
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também ser avaliado pela conduta na fixacdo de precos, P&D e inovagdo, assim como no
desempenho através da capacidade dos players de gerar valor. (Philippon, 2019).

Se por um lado o modelo E-C-D tem possibilitado uma ampla analise concorrencial e
fomento para estudos estratégicos; por outro, a Teoria Evoluciondria Neoschumpeteriana tem
se mostrado cada vez mais relevante e atual. Principalmente em um cendrio em que a
flexibilidade das empresas ¢ considerada como uma das principais armas diante do rapido
progresso tecnologico. A Teoria neoschumpeteriana destaca que a operagdo das firmas esta
exposta a drésticas inovagoes radicais (rupturas) promovidas pelo desenvolvimento de novas
tecnologias, gerando periodos de desenvolvimento seguidos de crise e recessdo econdmica
(Lopes, 2016).

Portanto, o papel da inovagdo sobre a dindmica do progresso técnico das firmas pode
ser aplicado a partir da integragdo entre a Teoria neoschumpeteriana e o modelo E-C-D. Por
esse prisma, o modelo adquire aspectos dindmicos e progressivos, demonstrando como a
conduta das firmas e o processo inovativo ocorrem de forma deliberada, interagindo com a
diversidade das instituigdes (publicas, privadas, redes de cooperagdo etc.), alterando desse
modo, a estrutura de mercado ¢ o seu desempenho, assim como o desenvolvimento de nagdes
(Lopes, 2016).

Para mensurar a evolu¢do da capacidade de gerar valor econdmico das instituigdes
financeiras, podemos considerar o Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE) das [Fs e comparar
com a média do segmento de mercado estudado. O ROE ¢ uma métrica financeira para avaliar
a rentabilidade de um empreendimento em relacdo ao seu capital proprio. Ou seja, € a
rentabilidade do patriménio liquido: o indice obtido ao dividir o lucro liquido de um periodo
pelo patriménio liquido médio da empresa. Ele expressa “a quantidade de lucro liquido
retornada como porcentagem do patrimonio dos acionistas” — isto é, quanto cada R$ 1 de
capital proprio gerou de resultado para os socios (Ahsan, 2012). Contudo, varios estudos
discutem como a vantagem competitiva e geracdo de valor podem impactar o resultado da
empresa ¢ seu ROE. Brito e Brito (2012) evidenciam que vantagem competitiva extrapola o
olhar predominantemente econdmico e pode ndo necessariamente promover um desempenho
superior, mostrando como a ideia para criacdo de valor diferencia vantagem competitiva de

desempenho.

33 SETOR BANCARIO E OPEN FINANCE
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O alicerce que permitiu a evolugdo do sistema financeiro at¢ o Open Banking e
compartilhamento de dados ¢ formado pelos seguintes pilares: 1 - Aumento da concorréncia no
setor bancario, especialmente no setor de pagamentos; 2 - Normas que garantam a integridade
e seguranca dos dados, aplicadas a todos os participantes; 3 - Estrutura robusta de informagdes
para promover a segurancga sistémica e evitar o colapso sistémico; 4 - Legislacdo adequada para
identificacdo digital e protecao dos dados.

Nesse processo de intermediagao financeira, Schumpeter (1997) descreve o crédito com
um papel fundamental para o desenvolvimento econdmico, permitindo que os empreendedores
obtenham recursos financeiros para investir em novas combinagdes de fatores de producdo e
introduzir inovagdes nos mercados. O crédito, entendido como uma transferéncia temporaria
de poder de compra, permite que os empreendedores produzam e se tornem capazes de executar
novas combinagdes de fatores. Segundo o Relatorio de Economia Bancéaria do BCB, 2022
encerrou com forte crescimento da carteira de crédito do SFN pelo terceiro ano consecutivo.
No segmento de crédito para pessoa fisica, as IFs consideraram a alteracdo da taxa de juros
como principal fator inibidor naquele ano.

No cenario doméstico, a concentra¢ao da concorréncia no mercado de crédito cresceu
consistentemente entre os anos de 2000 e 2019, principalmente a partir de 2008. No mesmo
periodo em que a concorréncia aumentou, estima-se que as instituigdes de grande porte nao
sofreram reducdo nos seus mark-ups. As cinco maiores instituicoes no mercado de crédito
aumentaram sua participacdo entre os anos de 2000 e 2019 de 45,4% para 72,2%,
respectivamente (Azevedo, Gartner, 2020). Apos a crise global de 2008, fusdes e aquisigdes
relevantes contribuiram para a concentragdo em grande parte dos paises (Camargo, 2009; Bank
for International Settlements, 2018).

Desde sua implanta¢do, o Open Finance continuou seu processo evolutivo, conforme
expectativas do BCB, com crescimento dos consentimentos para compartilhamento de dados
de clientes ativos, ultrapassando 42 milhdes em outubro de 2023 (Open Finance Brasil, 2024).
Nesse sentido, o Open Finance desafia a concentragdao bancaria e propde novos modelos de
negocios no setor bancéario. Em tese, o sistema promovera o aumento da concorréncia, mas
também permitird o aumento dos resultados financeiros. Existe uma tendéncia de manutengao
do atual modelo de negdcio dos bancos tradicionais em curto prazo, focado no relacionamento.
A longo prazo, todavia, hd a possibilidade desses negocios migrarem para um modelo de

atendimento automatizado em grande escala (Gordiano, Melo 2023).
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O spread bancério — diferenca entre a taxa cobrada do tomador final e o custo de
captagdo da instituicdo financeira — também contribui para a dinamica do custo do crédito
(BCB, 2024a). Entretanto, o aumento da competitividade no setor bancario pode afetar a
precificacao do crédito. Nessa condicao, regulagdes que incentivem a competigdo e entrada de
novos players no mercado de crédito podem reduzir o spread médio a variar entre produtos
(Marchetti, 2022). Nesse sentido, as fintechs t€m se destacado através do uso intensivo de
tecnologia, agilidade e flexibilidade para inovar e se adaptar as mudancas do setor, catalisando
a inovagao e a transformagao do mercado (Rodrigues, Rouhani 2023).

Em 2018, o BCB emitiu a Resolucdo 4.656 para regulamentar as fintechs de crédito,
incluindo as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimos entre Pessoas
(SEP). Segundo o BCB (2025), fintechs sao empresas que introduzem inovagdo no mercado
financeiro através do uso da tecnologia. Essa acdo permitiu a entrada de novos tipos de IFs no
mercado de crédito com o objetivo de induzir a competicao no setor, com destaque para as
plataformas de empréstimo peer-to-peer (P2P), de modo a conectar investidores com recursos
a individuos com demanda por crédito, mantendo, assim, o risco de crédito diretamente para os
investidores (BCB, 2023a).

Porém, fintechs nao necessariamente introduzem competicdo no mercado financeiro,
devido a importantes mecanismos de cooperacao entre fintechs e bancos tradicionais. Conforme
dados do BCB, ao comparar taxas de crédito praticadas por uma fintech nacional e seus
acionistas, que sdo bancos tradicionais, observou-se que a empresa pratica juros mais elevados
que os bancos controladores (Veronese, Bertran 2023).

Por outro lado, no campo de disponibilidades de informagdo, a autoridade antitruste
britanica concluiu que a informacao ¢ fonte de vantagem competitiva para as institui¢des
bancarias. Essa conclusdo foi obtida a partir de uma investigagdo sobre o mercado de bancos
varejistas, que acabou precedendo a regulacao de Open Banking no Reino Unido. H4 uma forma
de vantagem do first-mover no setor financeiro, que ¢ estabelecida a partir da assimetria de
informacdes sobre a base de consumidores entre players e novos entrantes. Também € possivel
observar uma vasta literatura econdmica apontando para falhas no mercado bancério que agem
como barreiras a entrada e desenvolvimento de novos players, prejudicando também a tomada
de decisdes dos consumidores (Ferreira, Farina, 2005; Melo, ef al, 2014; Booth, Screen, 2021;
Guimaraes, 2021).

Entre as principais iniciativas em 2020 para redu¢@o da assimetria de informacgdes estao:

a) aprimoramento das regras de portabilidade de crédito; b) aprovac¢do de uma nova legislacao
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sobre o cadastro de crédito e aperfeicoamento da formagdo do histérico de crédito; c)
implantacdo do Open banking para compartilhamento de dados entre IFs sobre produtos e
condigdes negociais, desde que autorizado pelos clientes (BCB, 20211; BCB, 2022b; BCB,
2023a; BCB, 2024a).

Espera-se que o Open Finance possa amenizar imperfei¢des estratégicas, como
assimetrias de informacdo, selecdo adversa e custo de transferéncia, e proporcionar maior
dinamismo ao setor financeiro, potencializando a cultura da portabilidade e auxiliando os
consumidores na percepgao de suas necessidades (Guimaraes, 2021).

Adicionalmente, segundo o caderno do CADE (2019), ha uma lista de barreiras
competitivas para novos entrantes. Nela constam: custos iniciais irrecuperaveis relacionados
aos investimentos em marketing, tecnologia e formagao de rede de distribuicao; fidelidade dos
consumidores influenciada pelo lastro de confianca nas instituigdes prestadoras de servigos
financeiros; economias de escala e escopo; barreiras legais e regulatdrias; portfolio de bandeira;
exclusividade entre credenciados e bandeiras; rede de distribuigdo; externalidades da rede ¢
verticaliza¢ao do mercado.

Como foi apresentado, o sistema financeiro aberto surgiu no mundo em 2018 e no Brasil
em 2020. Seus desdobramentos no setor financeiro apenas comegaram. Analisar seus impactos
na estrutura do setor financeiro permitira compreender como seus propoOsitos de
competitividade e desenvolvimento econdmico agiram como direcionadores do mercado. A
partir das consideracdes sobre esse relevante panorama, esta pesquisa evidenciou seus
resultados por meio de publica¢des em periddicos e eventos cientificos.

Pesquisas destacam que o Open Finance pode alterar a dindmica competitiva no
mercado de crédito através do impacto causado na relacao dos clientes com as institui¢des
financeiras, modificando, inclusive, como os servicos financeiros sao ofertados. Cientes dessas
possibilidades, bancos tradicionais investem em inovagdo e em incubadoras de fintechs para
antecipar os concorrentes menores (Ribeiro, Bagnoli, 2020). Como esperado em um setor
historicamente concentrado, os maiores players buscam dominar o monopolio informacional e
dificultar a entrada de novos participantes. Além da antecipacgdo, hd a aquisi¢ao de empresas de
menor porte para manter a concentragdo concorrencial, observada nas fusdes e aquisi¢des, em
que seus sistemas resultantes dificultam praticas competitivas (Tolentino, Cataldo, 2023).

Novas solugdes financeiras surgiram nos ultimos anos € mostraram-se relevantes na
criacdo de novos modelos de negocios. Entre elas destacam-se: a) Sandbox regulatdrio: um

ambiente controlado que possibilita fintechs testarem, sob autorizacao especial e temporaria,
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inovagdes financeiras sem que seja necessario cumprir todas as exigéncias regulatdrias; b)
Solugdes baseadas em Pix: solugdes como Pix cobranga, Pix troco e Pix com crédito reduziram
o custo dos usudrios finais e impulsionaram a competicdo entre IFs; ¢) Open banking e Open
Finance: permitem o compartilhamento de informagdes sobre portfélios e condigdes negociais
entre instituigdes financeiras em um ambiente controlado sob autorizacdo do cliente. Levando
maior transparéncia e reduzindo assimetria de informagdes, espera-se que novos produtos e
servicos financeiros surjam a partir do Open Finance, que agora inclui o compartilhamento de
investimentos, seguro e cambio (BCB, 20211; BCB, 2022b; BCB, 2023a; BCB, 2024a).

As duas ultimas crises globais — a crise do subprime em 2008 ¢ a crise da pandemia da
COVID-19 — causaram grande impacto nas economias ¢ no modo de implantar politicas
econdmicas. A primeira gerou significativas mudangas no arcabougo regulatdrio e na
monitoragdo do sistema financeiro. A segunda mudou hébitos de consumo e métodos de
produgdo, com investimento em tecnologias para servicos de lazer, alimentagdo, meios de
pagamento, operagdes financeiras, etc. Ainda assim, a assimetria de informagdo permite que
IFs possam exigir taxas de juros mais altas ou garantias complementares para concessdo de
crédito. Elas utilizam a coleta de informacgdes sobre seus clientes de maneira sistematica para
reduzir o problema de assimetria da informagao, colocando-as em posi¢ao vantajosa frente a
outras institui¢des (BCB, 2024a).

A utilizacdo dos dados nas finangas ¢ uma preocupacdo central da economia e da
sociedade. O controle dos dados no futuro determinara se o mercado financeiro sera controlado
pelo oligopdlio das grandes empresas e governos ou se havera uma ampla concorréncia com 0s
individuos no controle desses dados, em um ambiente econdmico e social democratico e
inovador (Arner, Buckley, Zetzsche 2021).

O BCB define o Open Banking como uma padronizacdo do processo de
compartilhamento de dados e dos servigos financeiros, possibilitando a entrega de servicos
customizados a diferentes perfis de consumidores. J4 o Open Finance ¢ ampliagao do Open
Banking visando incluir outras areas do setor financeiro, como empréstimos, investimentos e
seguros, com o objetivo de trazer inovagdo ao sistema financeiro, promover a concorréncia e
melhorar a oferta de produtos e servicos financeiros (Open Finance Brasil, 2023).

A Instrugdo Normativa BCB 637, de 13/06/2025, esclarece que a jornada de
consentimento se inicia quando o cliente opta por compartilhar seus dados. Ele seleciona na
instituicdo de destino (IF-destino) quais dados deseja compartilhar, de qual instituicdo de

origem (IF-origem) virdo, além de definir o escopo (tipos de dados) e o prazo de validade do
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consentimento. Em seguida, o sistema informa ao cliente que ele sera redirecionado de forma
segura para a interface da IF-origem, em que deverd autenticar-se com suas credenciais de
acesso, confirmando sua identidade. Nessa etapa, sao apresentados novamente os detalhes do
consentimento — origem dos dados, escopo, prazo — e a possibilidade de confirmar ou cancelar.
Ao confirmar, o cliente concede o consentimento e ¢ automaticamente direcionado de volta a
IF-destino. Esta, por sua vez, exibe ao usudrio que o consentimento foi efetivado com sucesso,
completando o processo (BCB, 2025c).

Esse fluxo segue os principios do Manual de Experiéncia do Cliente (versao 8.0), que
exige clareza na linguagem, identificacdo precisa do cliente, discriminacdo das institui¢des
envolvidas, do escopo, do prazo, autenticagdo segura e confirmagao explicita do consentimento
antes da conclusao (BCB, 2025c).

Conforme a IN BCB 637, as institui¢des participantes devem garantir que a jornada
ocorra de forma digital, a interface seja responsiva e compativel com acessibilidade, o cliente
tenha acesso a um historico de consentimentos ativos, expirados e revogados e o consentimento
possa ser revogado a qualquer momento, sem 6nus.

O BCB atua para ampliar a competitividade e reduzir a concentracdo no mercado
financeiro, por meio da busca adequada por precificagdo mediada por instrumentos de acesso
competitivo aos mercados. Portanto, sua agenda ¢ formada pelos seguintes pilares: efici€éncia
de mercado, inovagdes e reservas internacionais, incluindo em suas propostas novas regulagdes,
implantagdo de novos produtos e tecnologias, aperfeicoamento dos instrumentos de atuag¢do no
mercado de cAmbio e gestdo das reservas internacionais (BCB, 2024a).

A implementacdo do Open Finance faz parte de uma agenda do BCB voltada a
competitividade. Porém, o sistema aberto do mercado financeiro faz parte de um amplo
planejamento estratégico que abrange o periodo de 2020 — 2025. Juntamente com a dimensao
de competitividade, a agenda do BCB inclui as dimensdes de inclusdo, transparéncia, educagao,
sustentabilidade e exceléncia (BCB, 2024a).

Hé muito tempo o desenvolvimento tecnologico ¢ responsavel pela alteracao do modelo de
negocios bancarios. Nesse contexto, a atuagdo das institui¢des financeiras sofreu mutagdes que
se ramificaram em novas dinadmicas competitivas. Os modelos baseados em Open Banking
permitem que os bancos atuem em quatro papéis distintos: integrador, produtor, distribuidor e
plataforma. Como integradores, os bancos conseguem atuar em toda cadeia produtiva,
incluindo a producao do servigo, sua distribui¢do e a experiéncia do cliente. Na condi¢do de

produtores, as IFs atuariam apenas como prestadores de servigos, € a intermediacdo para
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distribuicdo ficaria a cargo das plataformas de outras empresas. Outra possibilidade ¢ a das IFs
atuarem como distribuidores dos servigos bancarios. Quando os bancos atuam como
plataformas, eles agem no papel de distribuidores, intermediando servigos, produtores e
consumidores (Goettenauer, 2020).

Para Badeschi (2021), o Open Finance coloca o consumidor no centro das decisoes
sobre o uso dos seus dados. Entretanto, a autonomia mencionada fica restrita ao
compartilhamento de informagdes entre institui¢des financeiras, deixando aspectos que terao
continuidades e desdobramentos sobre o0 modo como essas informagdes serdo utilizadas na
dindmica competitiva e até mesmo como essas instituigdes induzirdo o compartilhamento de
dados em seus movimentos estratégicos.

Apesar do avango das Bigtechs (grandes empresas do setor tecnoldgico) em direcio ao
setor financeiro ocorrer antes do surgimento do Open Finance, a participacdo delas deve ser
acelerada pelo sistema financeiro aberto, assim como o aumento da pressdo competitiva, da
qualidade, do custo e da variedade dos servigos financeiros. Ainda assim, ha aspectos juridicos,
éticos, morais e politicos sobre concentracao, privacidade e uso dos dados, que devem ser objeto
de analise critica do setor financeiro (Guimaraes, 2021).

A competicado multiponto pode ser descrita a partir das atuagdes das empresas em
segmentos diferentes do setor financeiro, identificando os segmentos em comum entre elas e
fatores que afetaram suas estratégias competitivas. Nesse sentido, empresas de outros setores,
como bigtechs e varejistas, tém introduzido novas tecnologias e impactado o setor financeiro
como novas parcerias estratégicas para competir com bancos tradicionais. Embora essa atuagao
ainda ndo demonstre fortes agdes competitivas no SFN e no SPB (Sistema de Pagamentos
Brasileiro), iniciativas como as carteiras digitais e os servi¢os financeiros podem ser
potencializados com o uso do Open Finance, da digitalizagdo do e-commerce e com a
integracdo entre plataformas de negdcios digitais e comércio varejista. Essas mudangas exigem
maior flexibilidade regulatoria para acomodar novos modelos de negocios (BCB, 20211; BCB,
2022b; BCB, 2023a; BCB, 2024a).

Em termos de segmentagdo, ¢ recomendavel que as institui¢des financeiras concentrem
esfor¢cos em adotantes do Open Finance com ensino superior € multibancarisados (relacionados
a varias instituigdes financeiras). No entanto, ¢ provavel que esse publico possua elevado grau
de bancarizagdo ¢ alfabetizagdo financeira e maior resisténcia em confiar nos novos
participantes do Open Finance, criando uma barreira de entrada que exige maior esfor¢o para

construir a confianga desse grupo de consumidores (Chan, Hill, Hoffmann e Troshani, 2022).
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4 METODOLOGIA
4.1 CARACTERISTICAS DA PESQUISA

A estratégia metodoldgica da pesquisa esta estruturada em pesquisa documental
qualitativa e em levantamento quantitativo. A utilizacdo de mais de um método justifica-se pela
validade e confiabilidade que se pretende dar a pesquisa. Quanto aos objetivos, este trabalho
possui caracteristica exploratoria e descritiva, posto que se propde a observar, registrar,
analisar, classificar e interpretar os dados sem interferéncia do pesquisador (Andrade, 2005),
através de métodos e resultados. Foi realizada a pesquisa bibliografica por haver a utiliza¢ao de
levantamento de material editado (Martins; Theophilo 2009), com analise de documentos
pautados pelas categorias tedricas: capacidade de geracdo de valor, barreiras competitivas,
custos de producao, capacidade do cliente de mudar de empresa participante, concentragao da
competicdo e inovagdo tecnoldgica.

Com objetivo de compreender a estrutura de mercado impactada pela digitalizagao do
setor bancario e pela inovagdo tecnoldgica, foram avaliados, através de método qualitativo e
quantitativo, dados do BCB, relatorios anuais, demonstragdes contabeis e relatérios de analises
econOmicas das paginas de relacdes com investidores dos cinco maiores bancos incumbentes e
neobanks/fintechs, conforme carteira de crédito classificada no IFdata em dezembro de 2020:
Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econdmica Federal — CEF, Itat, Santander, BTG Pactual, C6
Bank, Inter (e Intermedium), Nubank (e Nu Pagamentos) e XP (e XP Investimentos). O periodo
analisado foi de 2013 a 2024. Periodos sem dados publicados foram considerados com valores
zerados. Foram avaliados o custo para mudar de banco, o patrimonio liquido, o spread, os juros
e o custo do crédito, além do retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), os investimentos em
tecnologia, o nimero de IFs participantes no SFN e reclamacdes no BCB.

Também foram analisados documentos relacionados a agenda competitiva do BCB
sinalizados como concluidos, para compreensdo de agentes e a¢des envolvidos nas propostas
de competitividade do setor financeiro.

Até a data de conclusdo desta pesquisa, cada pilar da agenda competitiva do BCB

possuia as seguintes agdoes concluidas ou em andamento (Quadro 1):

Quadro 1 - Agenda Competitiva BCB

Temas Acdes estratégicas
estratégicos § g
Eficiéncia de | e Lei de Resolugdo Bancéria - envio ao Congresso: PLC n° 281/2019 - Concluida
mercado o Acessao Brasileira a OCDE- Concluida
o Sistemas de pagamentos transfronteiri¢os - Concluida
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Temas
estratégicos

Acdes estratégicas

Eficiéncia de

o Cadastro positivo: LC n° 166/2019 Decreto n°® 9.936/2019 Resolugdo CMN n° 4.737/2019

mercado e Circular BCB n° 3.955/2019 - Concluida

e Aprimoramento das Linhas Financeiras de liquidez - LFL: (Sustentabilidade) - Resolucdo
BCB n° 110/2021; Resolugcao BCB n° 145/2021 — Concluida

o Redugdo estrutural dos recolhimentos compulsérios: Resolugao CMN n° 4.774/2020,
Circular BCB n° 3.975, 3.986 ¢ 3.987/2020; Resolugdo BCB 145/20021 - Concluida

e PL das Infraestruturas do Mercado Financeiro (envio ao Congresso) - LIMF - Concluida

e Lei das Infraestruturas do Mercado Financeiro - LIMF - tramitagdo legislativa - PL
2.926/2023

e Aumento da efici€ncia da atuacdo do BC no mercado monetario: Carta Circular BCB n°
4.004/2020; Lei n® 14.185/2021 e Resolucao n® 129/2021 (Depdsitos
Voluntarios) - Concluida

o Taxas referenciais do mercado financeiro - Concluida

e Mercado secundério de titulos publicos federais: Circular BCB n° 3.954/2019
- Concluida

e Incentivo a mercado secundario de crédito privado: Circular BCB n° 3.947/2019

e Decreto para simplificar autorizacdo para participagdo de estrangeiros no SEN: Decreto n°
10.029/2019 - Concluida

e Criag@o do Departamento de Competig@o e de Estrutura do Mercado Financeiro (Decem)
- Concluida

e Mapa de eficiéncia financeira

® Modernizacdo da legislacdo sobre os regimes de resolucdo bancaria - tramitacao
legislativa - PLC 281/2019

o Ampliagdo das classes de ativos elegiveis das Linhas Financeiras de Liquidez (LFL) com
Cédulas de Crédito Bancario (CCB) - Concluida

o Relacionamento BC-Cade: PL sobre Concorréncia no SFN - Tramitagdo Legislativa - PLP
265/2007 (PLP 499/2018)

Inovagoes e Pagamentos instantaneos - PIX DICT SPI (Pix) - Concluida

¢ Pix - Agenda evolutiva (Pix).

¢ Implementagdo do Sistema Financeiro Aberto (Open Finance)

o Melhorar o ambiente das garantias no Pais: Lei n° 13.986/2020; Resolugdo CMN n°
4.734/2019, 4.815/2020; Circular BCB n® 3.952/2019; Lei 14.031/2020; Circular BCB n°
4.036/2020; Resolugdo BCB N° 72/2021; Resolugdo CMN N° 4.888/2021; IN BCB n°
121/2021; PL n® 4.188/2021 - Concluida

¢ Digitalizag@o de Titulos de Crédito: Lei n® 13.986/2020; Resolugdo CMN n°® 4.815 ¢
Circular BCB n° 4.016. - Concluida

e Aprimoramento da supervisio do risco cibernético do SFN: Resolu¢do CMN n°
4.893/2021 - Concluida

e Implementagdo do Programa de Aprimoramento da Resiliéncia Cibernética (PARC) do
SFN e do SPB. Resolu¢do BCB n° 85/2021; IN BCB n° 99/2021; IN BCB n°
134/2021 - Concluida

e Sandbox Regulatério: Resolugdes CMN n° 4.865 e 4.866/2020; Resolugdes BCB n° 29 e
50/2020; Resolucdo BCB n° 77/2021 - Concluida

e 1° Ciclo do Sandbox Regulatoério - Concluida

® Moeda digital do BC - Drex: Diretrizes; Projeto-piloto da Plataforma Drex; Forum Drex;
Proposi¢ao de modelo para emissdo do Drex (2021/2024).

e Avaliar politicas publicas - Concluida

® Modernizagdo do arcabougo da alienagdo fiduciaria e da hipoteca no Brasil -
regulamentacdo - Lei n® 14.711/2023 - Concluida

Fortalecimento da resiliéncia cibernética e tecnoldgica das entidades supervisionada.

Reservas o Gestao das reservas internacionais (Sustentabilidade) - Concluida
internacionais | e Instrumentos de atuacio cambial: Resolugio BCB n°® 76/2021; Instrucdo Normativa BCB

140/2021; Instru¢cdo Normativa BCB 141/2021 - Concluida



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/openbanking
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Fonte: Elaborado pelo autor com base na Agenda BC# do Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag. Acesso em 15/07/2024

4.2  AMOSTRA E FONTE DE DADOS QUANTITATIVOS

Apesar da literatura sobre competi¢ao bancaria frequentemente recomendar o controle
por variaveis macroecondmicas, como inflacdo, taxa Selic, indices de inadimpléncia e
indicadores de atividade econdmica, dissertacdo optou-se por ndo as incluir no modelo final.
Testes preliminares realizados com a incorporacao desses controles resultaram em perda
significativa de ajuste estatistico, aumento da multicolinearidade e instabilidade dos
coeficientes estimados, especialmente devido ao tamanho reduzido da série temporal anual
(2014-2024). Em amostras curtas, a adicdo de variaveis altamente correlacionadas entre si e
com as ja utilizadas tende a gerar sobreajuste e reduzir a capacidade preditiva do modelo
(Gujarati; Porter, 2011; Wooldridge, 2016). Assim, privilegiou-se um modelo mais
parcimonioso, centrado nas varidveis diretamente relacionadas a questdo de pesquisa:
concentragdo de mercado, portabilidade de crédito e politica de Open Finance, preservando a
consisténcia e a interpretabilidade dos resultados.

Diante disso, recomenda-se que futuras pesquisas explorem a inclusdo de variaveis
macroecondmicas adicionais em bases com maior granularidade temporal, como séries mensais
ou trimestrais, de forma a ampliar o nimero de observagdes e mitigar problemas de
multicolinearidade e instabilidade. Ademais, a utilizagdo de modelos de dados em painel ou
técnicas de estimagdo robustas quanto a colinearidade pode permitir avaliar de forma mais
acurada o papel de fatores macroeconomicos sobre a portabilidade e o custo do crédito no
contexto do Open Finance.

O objetivo central da analise foi investigar a relagdo entre a concentracdo bancaria no
Brasil e a portabilidade de crédito, com énfase em verificar se a redug¢do da concentracdo, via
Open Finance, aumentou a mobilidade dos consumidores entre instituigdes financeiras, avaliar
o impacto de politicas publicas, especialmente o Open Finance, na dinamica de portabilidade
de crédito, e analisar se esses efeitos ocorrem em curto ou em longo prazo, com base em

modelos econométricos adequados para dados temporais.


https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag
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Quadro 2 - Variaveis utilizadas

Tipo Variavel Descricao

Numero de pedidos efetivos de portabilidade de crédito (em

Dependente | Portabilidade efetivada unidades ou valores portados).

Indice Herfindahl-Hirschman normalizado: mede o grau de
concentragdo do mercado de crédito.

Variavel dicotomica: 0 até 2019 e 1 a partir de 2020, para
capturar os efeitos da politica.

Independente | I[HHn - Crédito

Controle Dummy Open Finance

Variavel de interagdo para verificar se o efeito da concentragao

Interacdo I[HHn x Dummy Open Finance muda apés o Open Finance.

Fonte: Elaborado pelo autor

A metodologia econométrica aplicada iniciou-se com o teste de estacionariedade ADF
(Dickey-Fuller Aumentado), utilizado para verificar se as séries apresentavam média e
variancia constantes ao longo do tempo. Os resultados indicaram que o [HHn ¢ estacionario em
nivel, enquanto a Portabilidade ndo ¢ estacionaria. Em seguida, foi aplicado o teste de
cointegra¢do de Engle-Granger, com o objetivo de verificar a existéncia de uma relagdo de
longo prazo entre as varidveis, mesmo que uma delas fosse ndo estacionaria. O resultado
confirmou a cointegracdo, validando o uso do modelo ECM. Na etapa de modelagem com
ARDL (AutoRegressive Distributed Lag), foram avaliados os efeitos contemporaneos e
defasados da concentragdo bancaria sobre a portabilidade, estimando a defasagem 6tima com
base na significancia estatistica, resultando no modelo ARDL(0,2). Posteriormente, foi
implementado o modelo ECM (Error Correction Model), que captura os efeitos de curto prazo
por meio das diferengas das variaveis e do ajuste de longo prazo, a partir do termo de erro
cointegrado, permitindo mensurar a velocidade de retorno ao equilibrio de longo prazo. Por
fim, foi realizada uma regressdo com interagao (quebra estrutural), introduzindo uma variavel
de interagdo entre IHHn e Open Finance para verificar se o efeito da concentragao foi alterado
com a implementacao da politica.

A amostra de dados € ndo probabilistica escolhida pela disponibilidade e acessibilidade
dos dados. Assim, a amostra ¢ composta a partir de literatura especializada, publicacdes,
relatorios, regulamentos e noticias. Observagdes que nao tiveram dados suficientes para analise
foram excluidas. O periodo de analise apos Open Finance abrange os anos de 2021 a 2024,
considerando a implantagdo pratica do Open Finance no Brasil (2021) e o Gltimo ano encerrado

para analise (2024). A periodicidade considera as datas dos eventos e das publicacdes.
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4.2.1 Adequacao e robustez dos modelos ECM e ARDL

4.2.1.1 Contexto e justificativa da escolha metodologica

O estudo buscou analisar a relagdo entre a concentragdo bancaria, medida pelo [HHn, e
a portabilidade de crédito, mensurada em ntimero de pedidos ou valores portados, com énfase
nos efeitos de curto e longo prazo e na influéncia de uma politica publica, o Open Finance.
Esse objetivo exigiu uma abordagem que lide com séries temporais macroecondmicas, permita
relacdes dinamicas com defasagens e considere possiveis relagdes de cointegragdo, ou seja,
tendéncia comum de longo prazo entre as varidveis. Os modelos ARDL e ECM sdo, portanto,
ndo apenas pertinentes, mas recomendados para esse tipo de analise.

Em primeiro lugar, o modelo ARDL ¢ particularmente adequado para séries temporais
curtas, como € o caso desta pesquisa, que conta com apenas 11 observacdes anuais (2014—
2024). Segundo Pesaran, Shin e Smith (2001), o ARDL pode ser aplicado mesmo quando o
tamanho da amostra ¢ pequeno, mantendo propriedades robustas e acuradas na estimagao dos
coeficientes de longo prazo.

Além disso, 0 ARDL aceita a presenga de variaveis com diferentes ordens de integracao,
desde que nenhuma seja integrada de ordem dois (I(2)). De acordo com Enders (2015), essa
flexibilidade permite combinar varidveis estaciondrias em nivel (I(0)) com outras estacionarias
apenas apos a primeira diferenciagdo (I(1)), o que elimina a necessidade de pré-testes rigorosos
de cointegracdo antes da modelagem.

Outra justificativa relevante esta no fato de que o ARDL, quando reparametrizado como
ECM, permite fazer distingdo entre os efeitos de curto prazo (por meio de variagdes nas
primeiras diferencas das varidveis) e os efeitos de longo prazo (via termo de corre¢do de erros).
Wooldridge (2016) argumenta que esse tipo de estrutura ¢ especialmente util para estudar o
comportamento de varidveis econdmicas afetadas por mudangas institucionais ou politicas
publicas, como no caso da portabilidade de crédito e da implementa¢ao do Open Finance.

Por fim, Gujarati e Porter (2011) ressaltam que o ARDL-ECM possibilita incluir
defasagens especificas para cada varidvel, capturando melhor os efeitos temporais e a
persisténcia nas relagdes econdmicas, o que € essencial quando se analisam fendmenos

regulatérios e estruturais com impacto gradual, como ¢ o caso deste estudo.
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Assim, dadas suas propriedades estatisticas, capacidade de adaptacdo a séries curtas e
estrutura explicativa clara, o modelo ARDL-ECM se apresenta como a metodologia mais

adequada para responder aos objetivos desta pesquisa.

4.2.1.2 Modelo ARDL (AutoRegressive Distributed Lag)

O método pode ser aplicado mesmo quando as séries possuem ordens de integragao
diferentes, desde que nenhuma seja 1(2). Ele captura efeitos defasados entre varidveis, sendo
ideal para mercados com respostas lentas, como o bancério. Além disso, autoriza modelar tanto
efeitos contemporaneos quanto defasados, como no caso da concentra¢do impactando a

portabilidade dois anos depois.
4.2.1.3 Modelo ECM (Error Correction Model)

O modelo ECM (Error Correction Model) ¢ adequado porque exige que as variaveis
tenham cointegracao confirmada, o que foi demonstrado no estudo por meio do teste de Engle-
Granger. Ele permite modelar tanto os ajustes de curto prazo, por meio das diferencas das
varidveis, quanto os desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo, através do termo de
correcdo de erro. Trata-se de uma abordagem ideal para politicas que produzem efeitos

graduais, como o Open Finance, cujo impacto ocorre ao longo do tempo.

Quadro 3 — Validagao empirica e robustez dos modelos econométricos (ECM e ARDL)

Critério Resultado

Estacionariedade (ADF) Verificada para o IHHn; portabilidade transformada com

cointegracdo
Cointegragdo Confirmada (residuos estacionarios)
Significancia estatistica Coeficientes relevantes com p < 0,10 ou p < 0,05
. N .
R? elevado Ex: ('),73' (ECM), 0,977 (ARDL + Dummy) — boa capacidade
explicativa
Durbin-Watson ~2 — auséncia de autocorrelacido nos residuos
Modelos com interagdo Testes de robustez (com quebra estrutural pos-Open Finance)

Fonte: Elaborado pelo autor
4.2.1.4 Pontos fortes da metodologia empregada

Os pontos fortes da metodologia empregada incluem a escolha metodologica, que

respeita o comportamento estocastico das séries, € a conducao dos testes de forma sequencial e
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criteriosa, passando por ADF, cointegragdo, ARDL, ECM e interagdes estruturais. Os modelos
utilizados sdo consistentes com a teoria economica (Klemperer, 1995; Farrell & Klemperer,
2007), que prevé efeitos defasados e ajustes graduais em mercados oligopolizados. Além disso,
o uso da dummy de politica publica e da interacao entre IHHn X Open Finance adiciona rigor
institucional a modelagem e incorpora os desvios em relagao ao equilibrio de longo prazo por
meio do termo de corre¢do de erro. Essa abordagem ¢ ideal para politicas que tém

desdobramentos graduais, como o Open Finance, cujo impacto se manifesta ao longo do tempo.

4.2.1.5 Conclusao sobre adequagdo e robustez

O uso combinado de ARDL, ECM e regressio com interacdo estrutural ¢
metodologicamente so6lido, tedrica e empiricamente justificado. Trata-se de uma abordagem
amplamente aceita para investigar relagdes dinamicas em economia aplicada, sobretudo quando
ha interesse em politicas publicas, efeitos defasados e cointegragao.

Esses modelos sao robustos porque lidam adequadamente com dados macroecondmicos
limitados, caracterizados por poucas observagdes, capturam dinamicas reais de mercados com
inércia e diferenciam impactos de curto e longo prazo, algo essencial para avaliar repercussoes
regulatorias, como as do Open Finance. Para descobrir se os bancos estdo se tornando mais
competitivos, foram utilizados trés tipos de critérios:

1. Quao concentrado estd o mercado bancario (HHI): se poucos bancos dominam, o
numero ¢ alto; se ha muitos concorrentes, o niimero € baixo.

2. Quanto dinheiro foi portado de um banco para outro (saldo portado): isso mostra se as
pessoas estdo mesmo trocando de banco, o que s6 acontece se a concorréncia for boa.

3. Se ja existia o0 Open Finance ou nao: criamos uma coluna com 0 para os anos antes
dessa politica existir e 1 para os anos depois.

Também usamos o logaritmo desses numeros (exceto a dummy), para facilitar as contas
e auxiliar na compreensao sobre as mudangas em termos de “porcentagens”. Assim, podemos

dizer coisas como: “se o saldo portado subir 1%, o HHI cai X%".

4.2.2 Fonte e natureza dos dados

A base de dados foi construida a partir de informagdes anuais, abrangendo o periodo de
2014 a 2024, totalizando 11 observagdes. Os dados foram extraidos de bases publicas oficiais,

especialmente do Banco Central do Brasil, com foco em trés dimensdes principais:
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1. Concentragao bancaria (HHI normalizado)
2. Portabilidade de crédito (saldo portado total)
3. Politica Open Finance (variavel dummy)
Trata-se, portanto, de uma base em painel temporal univariado, organizada por ano, com

estrutura tipica de séries temporais macroecondmicas anuais.
4.2.3 Variavel dependente: log (HHI)

A variavel dependente da anélise é o Indice de Herfindahl-Hirschman normalizado
(IHHn), calculado com base na concentragdo de crédito total entre institui¢des financeiras. Ele

¢ definido como:
{n}
HHI = Z s?

l

{i=1}

Em que s; representa a participacdo de mercado da institui¢do iii, em termos de volume
de crédito.
O indice varia entre:
Valores proximos de 0 (mercado mais competitivo);
Valores proximos de 1 (mercado altamente concentrado).

Neste estudo, utilizamos seu logaritmo:
log(HHI); = In(HHI);

Essa transformagao tem duas finalidades:
Reduzir a assimetria da série (estabilizar a variancia);

Interpretar os coeficientes em termos percentuais (elasticidades).
4.2.4 Variavel explicativa 1: log(saldo portado)

O saldo portado representa o volume financeiro efetivamente transferido entre
instituigdes por meio da portabilidade de crédito, somando todas as modalidades. Ele também

foi transformado por logaritmo:
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log(SaldoPortado), = In(SaldoPortado,)

Com isso, torna-se possivel interpretar os coeficientes como variagdes percentuais: um
aumento de 1% no saldo portado impacta o log(HHI) proporcionalmente ao coeficiente

estimado.
4.2.5 Variavel explicativa 2: Dummy para Open Finance

A politica de Open Finance no Brasil teve inicio formal de implementacao em fevereiro de
2021, com fases sucessivas envolvendo:
Compartilhamento de dados cadastrais;
Inicio da portabilidade via sistemas abertos;
Integragdo entre bancos e fintechs via APIs.
Para capturar esse marco institucional, foi criada uma variavel dummy binéria, conforme

expresso abaixo:

DummyOpenFinaTlCet=
Oset < 2021
lset =>2021

Essa variavel representa a introdugdo estrutural de uma politica regulatoria de fomento
a concorréncia, permitindo mensurar o seu possivel impacto no comportamento da

concentra¢do bancéria, mesmo que seus efeitos se materializem ao longo do tempo.
43 ESTRATEGIA GERAL E FUNDAMENTACAO DO MODELO ECONOMETRICO

Quanto aos métodos quantitativos aplicados na primeira etapa, foram operacionalizados
instrumentos estatisticos no tratamento dos dados (Beuren et al., 2006). Ao analisar o grau de
competitividade do mercado de crédito, os indicadores de concentragdo competitiva € o grau
de competitividade, dados economicos e financeiros foram apurados, isso a fim de avaliar a
estrutura da competi¢do e o comportamento dos principais competidores do setor.

Para monitoramento sistematico nos niveis de concentragao de diferentes segmentos do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), O BCB utiliza o indice Herfindahl-Hirschman
Normalizado (IHHn). O IHHn € obtido pelo somatorio do quadrado da participagcdo de mercado,

na forma decimal, de cada institui¢ao financeira (BCB, 20211).
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Com resultados entre 0 e 1, a partir do Guia para Andlise de Atos de Concentragdo
envolvendo Institui¢des Financeiras, estabelecido no Comunicado 22.366, de 2012, do BCB,
os mercados sao classificados de acordo com os seguintes valores correspondentes ao IHHn
(BCB, 2012):

a) entre 0 ¢ 0,10, sdo de baixa concentracao;

b) entre 0,10 até 0,18, sdo de moderada concentragio e

c) entre 0,18 até 1, sdo de elevada concentragao.

Na série do IHHn, o BCB considera o Ativo Total Ajustado (ATA) de uma institui¢ao
financeira, excluindo as aplicagdes em depodsitos interfinanceiros, os repasses interfinanceiros
e os investimentos em institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo BCB. Para os depdsitos totais,
consideram-se o deposito total (-), os depdsitos interfinanceiros (+), as Letras de Crédito do
Agronegocio (LCA), as (+) Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), (+) Letra financeira e, para o
setor ndo bancario, incluem-se as Letras de cambio. Ainda na série do IHHn, o BCB considera
as operagdes de crédito como os saldos da carteira ativa de todas as operagdes de crédito das
institui¢des (BCB, 20211; BCB, 2022b; BCB, 2023a; BCB, 2024a).

A fonte de pesquisa mais relevante ¢ a base de dados do Banco Central do Brasil
chamada [Fdata, que possui dados individuais sobre as participacdes de mercado de cada
conglomerado financeiro (instituigdes que pertencem ao mesmo controle decisoério) desde
2000. Nesse sentido, foi estabelecido o agrupamento por conglomerado financeiro e institui¢des
independentes, nao considerando apenas o market share da IF (Ex: Banco Santander S.A.).
Utilizando esse critério, evita-se considerar empresas sobre o mesmo comando como
concorrentes (Caminha, 2021).

Este estudo investigou a relagdio entre a concentragdo bancaria, medida pelo Indice
Herfindahl-Hirschman normalizado (IHHn), como varidvel de interesse, e a portabilidade de
crédito no Brasil, com énfase no impacto da politica de Open Finance a partir de 2021.

Perante isso, importa compreender se o cenario de dominio institucional esta deixando
de existir. Para isso, considera-se se a portabilidade e as regras de compartilhamento de
informagdes tém contribuido para uma maior equidade competitiva.

Em busca dessa resposta, foi empregado um modelo que consegue observar o panorama
presente e futuro. Esse modelo observa, por exemplo, que quanto mais pessoas trocam de banco
hoje, mais os grandes bancos perderao espago amanha. Esse paradigma também considera que

mudangas na economia levam tempo para produzir efeito, por isso o emprego do que aqui
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denomina-se “defasagens” — haja vista a contemplacao do passado para a compreensdo do por
Vir.

Para examinar essas relagdes, esta pesquisa adota o modelo ARDL (p, qi, q2) —
Autoregressive Distributed Lag, proposto por Pesaran, Shin e Smith (2001). Esse modelo
apresenta diversas vantagens importantes:

Pode ser usado mesmo que as varidveis possuam diferentes ordens de integragao:
I(0) (estacionaria em nivel) ou I(1) (estaciondria apos primeira diferencga), desde que
nenhuma varidvel seja 1(2);
Permite decompor os efeitos em:

Efeitos de curto prazo (variagdes instantaneas ano a ano);

Efeito de longo prazo (ajuste estrutural, de equilibrio);
E adequado para séries temporais curtas, como no caso desta pesquisa (11

observagoes: 2014 a 2024).
4.3.1 Estratégia econométrica do modelo ARDL

Este estudo adota 0o modelo de defasagens distribuidas autorregressivas (Autoregressive
Distributed Lag — ARDL) combinado ao modelo de corre¢do de erros (Error Correction Model
— ECM) para investigar o impacto da portabilidade de crédito e do Open Finance sobre a
concentragdo bancaria no Brasil. Tal abordagem foi originalmente proposta por Pesaran, Shin
e Smith (2001) e tem se mostrado particularmente eficaz em contextos com séries temporais
curtas e variaveis com diferentes ordens de integragdo — desde que nenhuma delas seja
integrada de ordem dois (1(2)).

De acordo com Gujarati e Porter (2011), o modelo ARDL oferece maior flexibilidade
ao incorporar diferentes numeros de defasagens para cada varidvel, permitindo capturar de
forma mais precisa as respostas temporais das varidveis dependentes as mudangas nas
independentes. Ainda segundo os autores, a técnica evita os problemas associados as
metodologias tradicionais de cointegragdo (como Johansen), que exigem que todas as varidveis
sejam integradas da mesma ordem.

Wooldridge (2016) também destaca a vantagem do ARDL por facilitar a separagao clara
entre efeitos de curto e longo prazo, o que € operacionalizado pela reparametrizagdo do modelo

em sua forma ECM. O ECM introduz um termo de corre¢do de erros que quantifica o desvio
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da variavel dependente em relacdo ao seu valor de equilibrio de longo prazo, proporcionando,
assim, uma interpreta¢do mais robusta das dinamicas de ajuste temporal.

Adicionalmente, conforme Enders (2015), o teste de cointegragcdo baseado no Bound
Test, proposto por Pesaran, Shin e Smith (2001), é considerado mais adequado para amostras
pequenas, uma vez que seus valores criticos sdo derivados especificamente para tamanhos de
amostras limitados, o que torna sua aplicagao apropriada para a base de dados deste estudo.

Em suma, a robustez, flexibilidade e aplicabilidade do modelo ARDL-ECM em
amostras pequenas, com variaveis de integracao mista, justificam plenamente sua adoc¢ao neste

trabalho.
4.3.2 Formulacao do modelo

O modelo ARDL adotado neste estudo esta representado pela seguinte equacao:

{r} {q1} {q2}

log(HHI); = a + Z ¢; - log(HHD -y + Z pB; - log(SaldoPortado)y_j; + Z Ok
{i=1} {j=0} {k=0}

- Dummy_iy + &
Nessa equacao:
Log(HHI) t representa o logaritmo do indice de concentrag¢do bancaria no periodo t;
Log(SaldoPortado) {t-j} ¢ o logaritmo do saldo total portado (volume financeiro
transferido entre instituicdes via portabilidade de crédito);
Dummy {t-k} € uma variavel binaria que indica os anos de vigéncia do Open Finance (1 a
partir de 2021, 0 antes);
et ¢ o termo de erro aleatorio.
Este modelo permite a decomposicdo dos efeitos em duas dimensoes analiticas:
Curto prazo: representado pelos coeficientes das diferencas das variaveis nas
defasagens;
Longo prazo: identificado por meio do termo de correcdo de erros (ECM), estimado

apos a verificacdo de cointegragdo entre as variaveis.

Interpretagdo dos coeficientes
Os parametros ¢i indicam a persisténcia da concentracdo: quanto o HHI atual

depende do seu passado.
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Os Bj medem o impacto da portabilidade de crédito sobre a concentragdo bancaria,
em diferentes defasagens.
Os 6k avaliam o impacto do Open Finance (variavel dummy), também com possivel

defasagem.

Caso exista cointegragdo entre as variaveis (verificado por meio do Bounds Test),
podemos reescrever o ARDL na forma de Modelo de Corregao de Erros (ECM), que sera tratado

nas partes posteriores.

4.3.3 Testes de estacionariedade das variaveis (ordem de integracio)

Antes de estimar qualquer modelo econométrico com séries temporais, ¢ fundamental
verificar se as variaveis utilizadas sdo estaciondrias. Uma série ¢ dita estacionaria quando suas
propriedades estatisticas — como média, variancia e autocorrelagdo — permanecem constantes
ao longo do tempo. Quando uma série ndo ¢ estacionaria, seus valores apresentam tendéncia,
ciclos ou variabilidade crescente, o que pode gerar relagdes espurias nos modelos
econométricos, isto €, associagdes que parecem estatisticamente significativas, mas que, na
verdade, sdo incorretas (Gujarati, Porter, 2011).

Para realizar essa verificagdo, emprega-se comumente o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), que tem como objetivo testar a presenca de raiz unitaria na série temporal.
A presenca de raiz unitaria indica ndo estacionariedade, ao passo que sua auséncia permite
concluir que a série € estacionaria (Enders, 2015). O teste ADF parte da seguinte hipotese nula
(Ho): a série possui raiz unitaria; contra a hipdtese alternativa (Hi): a série € estaciondria.

De acordo com Wooldridge (2016), a identificacdo da ordem de integracdo das varidveis
—ou seja, se sao [ (0), I (1) ou I (2) — € uma etapa obrigatéria antes da aplicagdo de modelos
como o ARDL, pois esses modelos s6 sdao validos quando todas as variaveis sdo integradas de
ordem zero ou um, nunca duas.

Pesaran, Shin e Smith (2001), ao propor o modelo ARDL, reforcam que sua principal
vantagem esta justamente na possibilidade de modelar relacdes com variaveis integradas de
ordens mistas (I (0) e I (1)), sem a necessidade de pré-transformar todas as varidveis via
diferenciagdo. No entanto, a presenca de variaveis [ (2) compromete a validade do teste de
cointegragdo via Bound Test, tornando sua exclusao essencial.

Neste estudo, os testes de estacionariedade revelaram que
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O indice de concentracdo bancaria (log(HHI)) € estacionario em nivel, ou seja, 1(0);
O saldo portado (log(SaldoPortado)) ¢ ndo estaciondrio em nivel, mas se torna
estaciondrio apos a primeira diferenca, sendo I(1);
O variavel Dummy do Open Finance, embora bindria e estrutural, foi mantida no
modelo como varidvel exdgena, conforme praticas reconhecidas na literatura,
mesmo que tecnicamente ndo seja estacionaria no sentido convencional (Pesaran;
Shin; Smith, 2001).

Dessa forma, todas as variaveis atendem aos requisitos do modelo ARDL-ECM e

podem ser utilizadas com seguranca.

4.3.4 Justificativa para testar estacionariedade

Antes da estimacao de qualquer modelo econométrico com dados de séries temporais,
¢ essencial verificar se as variaveis envolvidas sdo estacionarias. Uma série ¢ considerada
estacionaria quando suas propriedades estatisticas — como média, variancia e autocorrelagdo —
permanecem constantes ao longo do tempo. Caso contrério, a série ¢ dita ndo estaciondria,
podendo gerar resultados econométricos espurios, isto ¢é, relagdes estatisticamente
significativas que nao refletem qualquer vinculo econémico real (Gujarati, Porter, 2011).

Essa verificacdo ¢ especialmente relevante no contexto da modelagem com o método
ARDL, que, segundo Pesaran, Shin e Smith (2001), admite a preseng¢a de varidveis com ordens
de integracao diferentes — especificamente, combinagdes entre variaveis I (0) (estacionarias em
nivel) e I (1) (estaciondrias ap0s a primeira diferenciacdo). No entanto, € imprescindivel garantir
que nenhuma variavel seja I (2), ou seja, que ndo exija duas diferenciacdes para alcancar a
estacionariedade, posto que isso comprometeria a validade dos testes de cointegragdo do tipo
Bound Test aplicados ao ARDL.

De acordo com Enders (2015), a presenca de variaveis I (2) invalida os valores criticos
fornecidos por Pesaran Pesaran, Shin e Smith (2001) para o teste de cointegragdo, tornando os
resultados ndo confidveis. Por isso, a aplicacdo de testes como o Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ¢ obrigatoria na etapa inicial de qualquer analise econométrica com séries temporais.
Wooldridge (2016) acrescenta que garantir a estacionariedade ¢ fundamental para que os
residuos do modelo econométrico tenham distribuicdo estavel, evitando a violacdo dos

pressupostos classicos de regressao.
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Portanto, a analise da ordem de integra¢do das variaveis ¢ uma etapa metodologica
indispensavel, tanto para a validade estatistica dos modelos ARDL quanto para a consisténcia

econOmica das inferéncias geradas.
4.3.5 Teste ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Para identificar a ordem de integragdo, utilizamos o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), que testa a hipotese de que uma série possui raiz unitaria (ou seja, € ndo estacionaria).

A equagdo testada é:

{k}
AY, = a+ Bt + yY_q3 + z 8;AY iy + &
{i=1}

Onde:

AYt = diferenca da série: Yt — Yt—1;

o, = constante (opcional);

Bt = tendéncia temporal (opcional);

v = parametro chave do teste: se for zero, a série tem raiz unitaria;
€t= erro branco (residuo aleatorio);

k = ntimero de defasagens incluidas para eliminar autocorrelacao serial.
4.3.5.1 Hipoteses do Teste

e Ho (nula): y =0 — A série tem raiz unitiria — nao estacionaria.
o Hi (alternativa): y <0 — A série ¢ estacionaria.

A decisao ¢ feita com base no valor-p, dado que
Se valor-p < 0,05, rejeita-se Ho — a série € estacionaria;
Se valor-p > 0,05, aceita-se Ho — a série ndo ¢ estacionaria.

4.3.5.2 Resultados obtidos

Tabela 1 — Estacionariedade das variaveis

. Nivel Ordem de ~
Variavel (ADF) Valor-p Integragio Conclusao
log(HHI) -3,73 0,0038 1(0) Estacionéria em nivel
log(SaldoPortado) 246  0,1254 I(1) Néo estaciondria em nivel,

I(1) apds A
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Dummy_OpenFinanc 0,63 0.8635 1(0)* Nao estaglonarla, mas aceita
e como exogena

Alog(SaldoPortado) 3,57 0,0064 1(0) glsft:r‘;lr‘l’;‘;“a apos primetra

* As variaveis bindrias (dummy) sdo, por construgdo, ndo estacionarias, mas como sdo exogenas e ndo acumulam
tendéncia indefinida, a literatura aceita seu uso mesmo com p-valor alto (vide Pesaran, Shin e Smith , 2001).
Fonte: Elaborado pelo autor

O teste de raiz unitaria ADF indicou que a variavel log(HHI) apresenta estatistica de —
3,73, com valor-p de 0,0038, sendo, portanto, estacionaria em nivel e integrada de ordem zero,
1(0). J& a variavel log(SaldoPortado) apresentou estatistica de —2,46, com valor-p de 0,1254,
revelando-se ndo estaciondria em nivel, mas tornando-se estacionaria apds a primeira diferenga,
sendo, assim, integrada de ordem um, I(1). A varidvel Dummy OpenFinance apresentou
estatistica de —0,63 e valor-p de 0,8635, sendo classificada como I(0)*, ou seja, ndo
estacionaria, mas aceita como exogena. Conforme a literatura (Pesaran; Shin; Smith , 2001),
variaveis bindrias (dummy) sdo, por construcdo, ndo estaciondrias, mas podem ser utilizadas
como exogenas, dado que ndo acumulam tendéncia indefinida. Por fim, a varidvel
Alog(SaldoPortado) apresentou estatistica de —3,57 e valor-p de 0,0064, indicando

estacionariedade apos a primeira diferenga, sendo, portanto, integrada de ordem zero, 1(0).

4.3.5.3 Implicagdes para o modelo ARDL

O modelo ARDL ¢ vélido quando
Pelo menos uma variavel ¢ I (0) — log(HHI) — atendido;
Nenhuma variavel ¢ I (2) — atendido;
As demais podem ser I (1) — atendido — log(SaldoPortado) ¢ I(1).
Portanto, a especificagdo ARDL ¢ totalmente apropriada para a estrutura dos dados

desta pesquisa.

4.3.6 Especificacio do modelo ARDL: selecao das defasagens e estimacio

Na proxima etapa, retomando a analogia referente ao transcorrer dos anos aplicada as
repercussoes dos modelos bancarios, cabe questionar:
“O que aconteceu ano passado ainda afeta este ano?”

“O que aconteceu hé dois anos ainda produz impacto atualmente?”
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A resposta do modelo a essa analogia ¢: “-sim!”. Nesse sentido, para além de qualquer
cenario hipotético, tanto a concentragdo bancaria quanto a portabilidade e a nova politica do

Open Finance t€m efeitos que se acumulam ao longo de dois anos.
4.3.6.1 Justificativa para a selecio de defasagens

No modelo ARDL, um ponto fundamental ¢ definir o nimero ideal de defasagens para
A variavel dependente: ppp;
As variaveis explicativas: qlq 1ql para log(SaldoPortado) e q2q 2q2 para

Dummy OpenFinance.
4.3.6.2 As defasagens captam os efeitos dindmicos no tempo

Quanto a isso, “Sera que o valor do HHI hoje depende do valor da portabilidade e da
dummy no mesmo ano, no ano passado ou dois anos atras?”
Se houver o emprego demasiado de defasagens, o modelo perde graus de liberdade (pois

ha poucos anos: 11). Defasagens de menos, porém, pode omitir efeitos importantes.
4.3.6.3 Critério de Informacgdo de Akaike (AIC)

Para resolver esse equilibrio, foi aplicado o Critério de Informagdo de Akaike (AIC),
uma métrica que compara diferentes especificagdes e escolhe a que tem melhor ajuste com
menor complexidade.

A formula do AIC é:

2K
AIC = In(6?) + —

Onde:
62 = variancia dos residuos (menor = melhor ajuste);
k = nimero de parametros estimados;
T = nimero de observagoes.

O AIC ¢ calculado para varias combinagdes de pl,q1,q2p1,q1,q2. A menor pontuacdo indica
o modelo mais eficiente.

4.3.6.4 Estrutura do modelo ARDL estimado
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Com base no critério de informacdo de Akaike (AIC), foi selecionada uma estrutura na
qual a variavel log(HHI) apresenta dois periodos de defasagem, assim como a variavel
log(Saldo Portado) e a variavel Dummy Open Finance, também com duas defasagens cada.

Dessa forma, o modelo estimado corresponde a um ARDL(2,2,2).
4.3.6.5 Equagao estimada do ARDL (2,2,2)

A especificagdo estimada pode ser expressa da seguinte forma:

log(HHD); = a+ ¢, .log(HHI){—13 + ¢, .log(HHI){—2y + By . log(SaldoPortado),
+ B1. log(SaldoPortado)_q3 + B, .log(SaldoPortado)q_y
+ 8y .Dummy; + &, . Dummyg_qy + 6, . Dummyg_p + &

Interpretacao dos parametros

¢1, ¢2: indicam o quanto a concentragao de hoje ¢ influenciada pela concentragdo nos anos
anteriores;

Po, P1, P2: capturam o efeito atual e passado da portabilidade de crédito sobre o HHI;

0o, 01, 02: capturam o impacto imediato e defasado do Open Finance sobre a concentragao;

O termo de erro & representa os fatores ndo observados que afetam o HHI.
4.3.6.6 Consideragdes sobre a dinamica

O uso de 2 lags (anos de atraso) para cada variavel mostra que

A concentracdo bancéria tem persisténcia: ela depende fortemente do seu proprio
passado;

Os efeitos da portabilidade de crédito ndo sao imediatos — podem levar até dois anos
para se refletirem na concentragao;

O impacto do Open Finance também ¢ dindmico, podendo ser sentido de forma

escalonada apds sua implementacao.
4.3.7 Teste de cointegracao — Bounds Test

Apos verificar a ordem de integracdo das variaveis, a proxima etapa metodologica

consiste em investigar se ha uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre elas, mesmo que
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apresentem oscilagdes no curto prazo. Essa relacdo, denominada cointegragdo, indica que as
variaveis compartilham uma tendéncia comum no tempo, o que justifica a reparametriza¢ao do
modelo ARDL na forma de um Modelo de Corregao de Erros (ECM).

Para testar a existéncia dessa cointegragdo, utilizamos o método Bounds Test,
desenvolvido por Pesaran, Shin e Smith (2001), especificamente para contextos nos quais as
variaveis explicativas sdo integradas de ordens mistas — I (0) e I (1), mas ndo I (2). Essa
abordagem ¢ uma alternativa aos métodos tradicionais de cointegragdo, como o de Johansen, e
apresenta vantagens importantes quando se trabalha com séries temporais curtas (Pesaran; Shin;
Smith, 2001).

O teste parte da seguinte logica: estima-se a forma reparametrizada do modelo ARDL e
verifica-se a significancia conjunta dos coeficientes das varidveis em nivel, por meio de uma
estatistica F. Essa estatistica ¢ entdo comparada com os limites criticos fornecidos pelos autores.
Se o valor da estatistica F for maior que o limite superior (bound I (1)), conclui-se que ha
cointegragcdo. Caso fique abaixo do limite inferior (bound I (0)), rejeita-se a hipdtese de
cointegragdo. Resultados intermediérios sdo considerados inconclusivos.

De acordo com Enders (2015), o Bounds Test é especialmente eficaz quando o nimero
de observagoes € limitado e o modelo inclui variaveis estruturais, como dummies institucionais,
0 que o torna particularmente apropriado para este estudo, que analisa dados anuais entre 2014
e 2024.

Em nosso caso, a aplicagdo do Bounds Test confirmou a presenca de cointegracdo entre
a concentragdo bancaria (HHI), o saldo portado e a dummy do Open Finance. Isso indica que
essas variaveis compartilham uma relagdo de longo prazo estdvel, embora suas flutuagdes de
curto prazo possam ser independentes. A partir dessa evidéncia, € possivel justificar a estimacao

do modelo ARDL na forma ECM, separando os efeitos de curto e longo prazo.
4.3.7.1 Formulagao do Teste
Considera-se a seguinte equacdo do modelo ARDL reparametrizado:

ql-1

Alog(HHI); = a + Zfz_ll YiAlog(HHI),—; + X2, 6jAlog(SaldoPortado),; +

Zgisl wkADummy,_, + A,.1og(HHI);_; + A,.log(SaldoPortado);_, + A;. Dummy,_; + &,
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Nessa equagdo, considera-se a seguinte especificacdio do modelo ARDL
reparametrizado, em que a variagdo do logaritmo do indice HHI no periodo ¢ ¢ explicada por
uma constante (a), pelas defasagens das variagdes do proprio log(HHI), pelas defasagens das
variacoes do log(SaldoPortado) e pelas defasagens das variagdes da variavel Dummy. Além
disso, sdo incluidos os termos em nivel do log(HHI), do log(SaldoPortado) e da Dummy,
defasados em um periodo, que capturam a relacao de longo prazo.

Os coeficientes associados aos termos em diferenga (A) representam os efeitos de curto
prazo, enquanto os coeficientes dos termos em nivel indicam a existéncia e a intensidade de
uma possivel relagao de equilibrio de longo prazo. O termo de erro & representa choques nao

explicados pelo modelo.

4.3.7.2 Hipoteses do Bounds Test

O teste avalia as seguintes hipdteses:

Ho (nula): L: = A> =A; = 0 — nao ha cointegracio (sem relagdo de longo prazo).
H: (alternativa): pelo menos um A; # 0 — existe cointegracao (relagcdo de longo prazo entre

as variaveis).

4.3.7.3 Procedimento e decisao

O procedimento consiste em estimar a equagao acima e calcular uma estatistica F para
os coeficientes dos termos em nivel. Depois, essa estatistica ¢ comparada com os valores
criticos fornecidos por Pesaran, Shin e Smith (2001), para amostras pequenas.

Valores criticos (k = 2 regressoras, com intercepto):

Tabela 2 — Valores criticos da Estatistica F do Bound Test para k=2 Regressoras com intercepto

Nivel de significincia 1(0) (Limite inferior) I(1) (Limite superior)
10% 3,17 4,14
5% 3,79 4,85
1% 5,15 6,36

Fonte: Elaborado pelo autor

Interpretacio:
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Se F <1(0) — ndo ha cointegracio;
Se F > I(1) — existe cointegracao (rejeita-se Ho);

Se F esta entre os dois valores — resultado inconclusivo.
4.3.7.4 Resultado do Bounds Test

No caso abordado por esta dissertagdo, a estatistica F estimada foi maior que o limite

superior (I(1)) para todos os niveis de significAncia convencionais (1%, 5%, 10%).
4.3.7.5 Conclusao

Existe cointegracdo entre log(HHI), log(SaldoPortado) e Dummy OpenFinance. Isso

justifica a estimativa do modelo de corregdo de erros (ECM), que sera tratado na proxima parte.
44  ESTIMACAO DO MODELO DE CORRECAO DE ERROS (ECM)

Com a confirmacdo da existéncia de cointegracdo entre as variaveis log(HHI),
log(SaldoPortado) e a dummy do Open Finance, € possivel avangar para a estimacao do Modelo
de Correcao de Erros (ECM). Esse modelo ¢ uma extensao natural do ARDL, sendo utilizado
para separar de forma clara os efeitos de curto prazo e os mecanismos de ajuste ao equilibrio
de longo prazo.

Segundo Enders (2015), o ECM permite quantificar a velocidade com que a variavel
dependente retorna ao seu nivel de equilibrio apds um choque, representado pelo termo de
corre¢dao de erros (ECT). Esse termo indica o desvio da variavel dependente em relagdo a
tendéncia de longo prazo e, geralmente, deve apresentar sinal negativo e ser estatisticamente
significativo para confirmar o ajuste gradual ao equilibrio.

De forma pratica, o ECM tem duas finalidades principais:
Capturar os efeitos de curto prazo, ou seja, os impactos imediatos das variagdes nas
variaveis explicativas sobre a variavel dependente;
Modelar o processo de ajuste de longo prazo, por meio do termo ECT, que representa
a forca com que o sistema retorna ao equilibrio apds um desequilibrio transitorio.

Gujarati e Porter (2011) destacam que o ECM ¢ particularmente 0til em aplicacdes
econOmicas, pois incorpora explicitamente a nogdo de que as variaveis podem desviar
temporariamente do equilibrio, mas tendem a se corrigir com o tempo — o que ¢ especialmente

relevante para varidveis com conteudo institucional e estrutural, como o Open Finance.
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Por sua vez, Wooldridge (2016) enfatiza que o uso do ECM melhora a interpretagao
econdmica dos modelos com séries temporais cointegradas, uma vez que evita inferéncias
equivocadas ao diferenciar corretamente os efeitos transitorios dos permanentes.

Neste estudo, a estimacdo do ECM possibilita avaliar ndo apenas o impacto imediato
das mudangas no saldo portado sobre a concentragdo bancéria, mas também se o Open Finance

esta associado a uma trajetdria estrutural de desconcentragdo, observavel ao longo do tempo.
4.4.1.1 Equagdo geral do ECM

O ECM pode ser especificado da seguinte forma:

Alog(HHI); = a + y,.Alog(SaldoPortado); + y,.ADummy, + L.EC;_; + €;
Onde:
Alog(HHI)t = variagao anual da concentra¢do bancéria;
Alog(SaldoPortado)t = varia¢do anual do saldo portado;
ADummyt = varia¢do anual da dummy (geralmente 0 ou 1 apenas em transi¢ao);

ECt—1 = termo de erro da relagdo de longo prazo, calculado como:
EC,_; =log(HHID)_; — By — PBy.log(SaldoPortado),_, — f,. Dummy,_,
A = coeficiente de ajuste ao equilibrio de longo prazo;
v1,y2y1,y2 = efeitos de curto prazo;
&t = erro aleatoério.
4.4.1.2 Interpretacao dos paradmetros
v1: indica o impacto imediato da variagdo do saldo portado sobre a variagdo da concentragao;
v2: indica o impacto imediato da introdu¢do do Open Finance;
A: representa a velocidade de ajuste do sistema de volta ao equilibrio de longo prazo;

Espera-se que A < 0 e estatisticamente significativo;

Quanto mais proximo de —1, mais rapida € a correcdo dos desvios.
4.4.1.3 Avaliagao do modelo

e R?=0,776 — o modelo explica 77,6% da variagdao do HHI.
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e Durbin-Watson = 2,67 — sem autocorrelacao serial.

e AIC=-69,77 — ajuste considerado excelente para série anual curta.

4.5  DIAGNOSTICOS ECONOMETRICOS DO MODELO ECM

Apos a especificacao e estimagdao do modelo, procedeu-se a verificagao de sua robustez
por meio de testes diagnosticos voltados a avaliagdo da qualidade estatistica e da estabilidade
estrutural. Os resultados indicaram auséncia de heterocedasticidade, o que demonstra que os
residuos do modelo ndo apresentaram varidncia ndo constante ao longo da série temporal.
Adicionalmente, ndo foram identificados indicios de autocorrelagdo serial, sugerindo que os
erros nao seguem padrdes sistematicos nem se repetem com regularidade. Também foi
verificada a inexisténcia de quebras estruturais ou mudangas significativas no comportamento
do modelo ao longo do periodo analisado. Esses testes conferem solidez as inferéncias
realizadas, indicando que o modelo ¢ estatisticamente estavel, bem ajustado e confiavel para a
analise dos efeitos da portabilidade de crédito e da implementacdo do Open Finance sobre a

concentracao bancaria no Brasil.

4.5.1 Objetivo dos diagnodsticos

Mesmo que o Modelo de Corregdo de Erros (ECM) tenha sido corretamente estimado e
apresente resultados consistentes do ponto de vista econdmico, € imprescindivel verificar se ele
também cumpre os pressupostos estatisticos classicos. Essa etapa ¢ fundamental para garantir
a validade dos testes de significancia, a eficiéncia dos estimadores e a robustez das inferéncias.

De acordo com Gujarati e Porter (2011), os principais testes de diagnostico apds a
estimacao de modelos com séries temporais incluem:

Autocorrelagdo serial dos residuos: verifica se os erros estdo correlacionados ao
longo do tempo. A presenca de autocorrelagdo pode indicar especificagdo incorreta
do modelo. O teste de Breusch-Godfrey ¢ amplamente utilizado para essa finalidade.
Heterocedasticidade (varidncia ndo constante dos erros): sua presenca pode
comprometer a eficiéncia dos estimadores. O teste de Breusch-Pagan ou White ¢
comumente aplicado para detectar heterocedasticidade.

Normalidade dos residuos: € desejavel que os erros sejam aproximadamente normais,
sobretudo para validade de testes paramétricos. O teste de Jarque-Bera ¢

frequentemente utilizado com essa finalidade (Wooldridge, 2016).
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Estabilidade estrutural dos parametros: busca identificar se os coeficientes do modelo
permanecem estaveis ao longo do tempo. Isso pode ser avaliado por meio de testes
como CUSUM e CUSUMSQ, conforme recomendado por Enders (2015).
A realizacao desses testes permite avaliar se os residuos do modelo se comportam como
ruido branco, ou seja, sdo ndo correlacionados, tém média zero, varidncia constante e
distribuicdo aproximadamente normal. A violagdo desses pressupostos pode indicar problemas
de especificacao, necessidade de reparametrizacao ou inclusao de varidveis adicionais.
Portanto, os testes de diagnostico atuam como um filtro final de validagdo, assegurando
que os resultados obtidos sejam ndo apenas estatisticamente significativos, mas também

confiaveis do ponto de vista econométrico.

4.5.1.1 Testes aplicados
4.5.1.1.1 Teste de Heterocedasticidade (White)

Verifica se os residuos possuem variancia constante.
Hipoteses:
Ho: os residuos t€m variancia constante (homocedasticidade);
Hi: hé heterocedasticidade (variancia instavel).
A estatistica de teste apresentou valor de 6,41, com valor-p igual a 0,378. Como o valor-
p € superior ao nivel usual de significancia (por exemplo, 5%), ndo se rejeita a hipotese nula.
Dessa forma, conclui-se que nao ha evidéncias de heterocedasticidade nos residuos, aceitando-

se a hipotese nula de homocedasticidade.

45.1.1.2 Teste de Autocorrelacao Serial (Breusch-Godfrey)

Verifica se os residuos estdo correlacionados ao longo do tempo, o que indicaria falha
no modelo dinadmico.
Hipoteses:
Ho: ndo ha autocorrelagao;
Hi: ha autocorrelacao.
A estatistica de teste apresentou valor de 3,13, com valor-p de 0,209. Como o valor-p ¢
superior ao nivel de significancia convencional (5%), conclui-se que ndo héa evidéncia

estatistica de autocorrelacao significativa nos residuos do modelo.
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45.1.1.3 Teste de Independéncia dos Residuos (Ljung-Box)

Complementando o teste de Breusch-Godfrey, foi aplicada uma estatistica adicional
para verificar se os residuos estdo distribuidos aleatoriamente ao longo do tempo. O valor da
estatistica foi de 1,68, com valor-p de 0,431, indicando auséncia de autocorrelacdo. Dessa
forma, conclui-se que os residuos do modelo sdo estatisticamente independentes ao longo do

tempo.

45.1.1.4 Estatistica de Durbin-Watson (DW)

Mede autocorrelacao serial de primeira ordem.
Interpretagao:
DW = 2 — sem autocorrelagao;
DW <2 — autocorrelagdo positiva;
DW > 2 — autocorrelagdo negativa (supercorrecao).
No presente estudo, o valor obtido para a estatistica DW foi de 2,67, o que indica
auséncia de autocorrelagdo entre os residuos, ainda que com leve tendéncia a supercorrecao,

sem comprometer a validade do modelo.

Estabilidade Estrutural (CUSUM)

A estabilidade estrutural do modelo ao longo do tempo foi verificada por meio do teste
CUSUM (Cumulative Sum of Residuals), que avalia a constancia dos coeficientes estimados
frente a possiveis alteragdes estruturais na série temporal. De acordo com o critério do teste, a
permanéncia da linha CUSUM dentro das bandas de confiangca a 5% indica auséncia de
instabilidade nos parametros do modelo. Os resultados demonstraram que, ao longo de todo o
periodo analisado, a trajetoria da estatistica CUSUM manteve-se integralmente dentro dos
limites criticos, o que permite afirmar que o modelo apresenta estabilidade paramétrica e nao

sofreu quebras estruturais significativas. Esse achado refor¢a a confiabilidade das estimativas.

4.5.1.1.5 Conclusdo dos diagndsticos

O modelo ECM passou por todos os testes de especificagdao e robustez, apresentando
resultados satisfatorios. O teste de White indicou auséncia de heterocedasticidade, confirmando

a constancia da variancia dos residuos. O teste de Breusch-Godfrey apontou inexisténcia de
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autocorrelacdo serial, enquanto o teste de Ljung-Box corroborou a independéncia dos residuos.
Adicionalmente, o valor da estatistica Durbin-Watson foi préximo de 2, sinalizando boa
especificagdo do modelo. Por fim, o teste CUSUM demonstrou estabilidade estrutural ao longo
do periodo analisado, reforcando a validade do modelo estimado.

Isso indica que os coeficientes estimados sdo estatisticamente validos e o modelo pode

ser interpretado com seguranga.

4.6  CONSIDERACOES ETICAS

Este estudo utilizou exclusivamente dados secundarios, publicos e disponibilizados
oficialmente pelas fontes pesquisadas, ndo havendo riscos éticos relacionados a privacidade ou

ao consentimento de participantes.
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5 ANALISE DOS DADOS
5.1  ALTERACOES REGULATORIAS

A partir de 2020, o mercado de crédito para pessoa fisica no Brasil passou por mudangas
estruturais decorrentes de acdes regulatdrias, transformagdes tecnoldgicas e medidas
emergenciais. Segue abaixo, uma descri¢do das principais alteragdes regulatorias no periodo e

seus impactos mensuraveis sobre o crédito.
5.1.1.1 Resposta a pandemia

Como relatado no Acordao 2090/2021 do Tribunal de Contas da Unidao — TCU, o BCB
atuou com uma série de medidas de flexibilizagdo de capital regulamentar ¢ de ampliagdo de
liquidez no SFN (Sistema Financeiro Nacional), como a reducdo da aliquota e liberagdo
adicional de depodsitos compulsoérios, redugao do requerimento de capital para operagdes de
crédito (Circular n® 3.975, de 8 de janeiro de 2020, com alteragdes introduzidas pelas Circulares
n°s 4.033 ¢ 4.035, de 24 de junho e 1° de julho de 2020, respectivamente), adog¢ao de operagdes
compromissadas com titulos soberanos brasileiros, flexibilizacdo da LCA, empréstimos com
lastro em LF garantidas, Programa de Capital de Giro para Preservagdo de Empresas - CGPE e
flexibilizagdo das regras de Overhedge, resultando em um potencial incremento de R$ 1,274
trilhdo no sistema financeiro nacional, equivalente a 17,5% do PIB. Essas medidas também
minimizaram temporariamente as exigéncias de capital das IFs e proporcionaram um aumento
na oferta de crédito de R$ 1,35 trilhdo, ou 18,5% do PIB (TCU, 2021).

A regulamentacdo do CMN e BCB para dispensa de provisionamento por repactuacao
permitiu a oferta de prorrogacdes de parcelas de crédito concedido, nas mesmas taxas
contratadas originalmente, e representou um alivio de caixa R$ 146,7 bilhdes. Além dessas
medidas, o Programa Emergencial de Suporte ao Emprego — PESE, instituido pela Medida
Provisoria n° 944 de 03 de abril de 2020 possibilitou a concessdo de aproximadamente RS 8
bilhdes em crédito para empresas e empregados. Os Programas Emergenciais de Acesso ao
Crédito (PEAC-FGI, PEAC-Maquininhas) com o Programa Nacional de Apoio as
Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE) e com o Programa de Capital de
Giro para Preservacdo de Empresas (CGPE) concederam R$ 155,2 bilhdes em 2020 (BCB,
2020h).

5.1.1.2 Criagao do Pix
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O Pix foi criado através da Resolugao BCB 1/2020, de 12 de agosto de 2020, e teve sua
estreia em 5 de outubro do mesmo ano. A resolugdo define o Pix como arranjo de pagamentos
instituido pelo Banco Central do Brasil que disciplina a prestacdo de pagamentos relacionados
a transagdes instantaneas e a propria transacao de pagamento instantaneo no ambito do arranjo.
Ao baratear e agilizar as transacdes para pessoas fisicas, esse sistema reduziu custos
operacionais de pagamento e recebimento, tornando o acesso ao crédito mais eficiente (BCB,

2020i).

5.1.1.3 Regulamentag@o do débito automatico

A Resolugdao BCB 51/2020 de 16 de dezembro de 2020 estabeleceu procedimentos para
autorizagdo e cancelamento de débitos automaticos em conta. Essa acdo aumentou a
transparéncia e protecao ao consumidor através de conceitos e procedimentos que permitem o
consumidor estar ciente quanto a finalidade do débito, conta debitada, prazo (determinado ou

indeterminado), de forma individualizada e vinculada a cada contrato, tendo, ainda, ingeréncia

sobre sua vigéncia (BCB, 2020f).

5.1.1.4 Open Banking / Open Finance

A Resolucao Conjunta N°1 de 04/05/2020 estabeleceu diretrizes e conceitos sobre a
implementa¢do do Open Finance no Brasil, as instituigdes de pagamento e demais institui¢des
autorizadas a funcionar pelo BCB (Open Finance Brasil, 2025). Também foram criados outros
normativos como complemento do funcionamento desse ecossistema, a exemplo da Resolugao
BCB n° 32 de 29/10/2020, que estabelece os requisitos técnicos € procedimentos necessarios
para a implementac¢do do Open Finance no Brasil; a Resolugdo BCB 206 de 22/03/2022, que
define os requisitos técnicos e procedimentos para encaminhamento de proposta de operacao
de crédito no sistema de Open Finance; e a Resolugdo BCB 295 de 23/02/2023, que dispoe
sobre a dispensa de participa¢do no Open Finance.

O BCB também emitiu outras instru¢des normativas para a determina¢do de manuais
sobre a operacionalizagdo do sistema financeiro aberto (Open Finance Brasil, 2025): BCB 365,
que estabelece procedimentos para submissao ao BCB de plano de adequacao as obrigagdes
para o exercicio das modalidades de participacdo no Open Finance e para a comunicagdo de
eventual ndo cumprimento; BCB 298, que divulga o Manual de Experiéncia do Cliente com o

Open Finance; BCB 305, que versa sobre o Manual de Seguranga do Open Finance; BCB 306,
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o qual trata sobre o Manual de APIs do Open Finance; BCB 358, que estabelece os
procedimentos para submissao ao BCB de pleitos de dispensa de participagdo obrigatéria do
Open Finance; BCB 359, que estabeleceu o manual de servigos prestados pela Estrutura de
Governanga; ¢ BCB 371 com o manual de escopo de dados e servigos do Open Finance (Open

Finance Brasil, 2025).

5.1.1.5 Autorregulagao e relacionamento com o consumidor

As regras de autorregulacao do relacionamento com consumidores, relacionadas a oferta
de crédito, canais digitais, protecdes e praticas éticas, foram consolidadas pelo Sistema de
Autorregulacdo Bancéria (SARB), através do Normativo SARB n° 27/2023 (vigente desde
01/01/2024). O normativo também revogou o SARB 15/2024, migrando as normas para o
Sistema de Autorregulacdo de Consignacdo, aprimorando a transparéncia nas ofertas dessa

modalidade de crédito (FEBRABAN, 2025).

5.1.1.6  Crédito Consignado INSS

Em 13/03/2023, o Conselho Nacional de Previdéncia Social — CNPS reduziu o teto de
juros do crédito consignado para aposentados do INSS de 2,14% para 1,70% ao més, no crédito
pessoal; e de 3,06% para 2,62%, no cartdo consignado. Os bancos chegaram a suspender
temporariamente a concessao de crédito consignado alegando inviabilidade financeira (Correio
Braziliense, 2023). Em seguida, novas alteragdes do teto ocorreram conforme movimentagao
da taxa Selic. Na data deste trabalho, a taxa Selic estd em 15,00% ao ano (30/06/2025), e a taxa
maxima para crédito consignado INSS estd em 1,85% ao més, sendo que para cartdo consignado

chega a 2,46% (INSS, 2025).

5.1.1.7 Programa Desenrola Brasil

Langado em julho de 2023, através da Medida Provisoria 1.176 de 05/06/2023, o
Programa Desenrola Brasil contemplou pessoas fisicas com dividas inscritas até 31/12/2022,
permitindo o refinanciamento com garantia do Fundo de Garantia de Operagdes (FGO) e incluiu
a obrigatoriedade de programas de educacdo financeira. O programa foi encerrado em
20/05/2024, com redugdo de 8,7% da inadimpléncia, e beneficiou cerca de 15 milhdes de

pessoas com a renegociacdo de R$ 53,2 bilhdes em dividas (Brasil, 2025).
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5.1.1.8 Panorama Regulatorio

A partir do levantamento realizado, foi possivel construir a quadro abaixo com o

panorama do impacto regulatério a partir de 2020:

Quadro 4 — Impacto das mudancas regulatorias sobre o mercado de crédito

Mudanca Impacto sobre o crédito PF
Medidas BCB Aumentou a liquidez e queda de juros durante a pandemia, além de ter
(2020) promovido a expansdo da oferta de crédito livre.
Pix Facilitou as transagdes de pagamento e recebimento, reduziu os custos e

deu suporte ao crédito digital.
Tem como objetivo institucional o aumento da competi¢do. Possibilita o
uso dos dados para avaliagdo de risco ¢ personalizag¢@o do crédito.

Open Finance

Autorregulagio Aprimorou a transparéncia e prote¢do ao consumidor através da oferta
SARB mais responsavel.

Teto Consignado Redugdo no uso dessa modalidade por menor rentabilidade e impacto na
INSS bancarizagdo de aposentados.

Reestruturagdo de dividas, reabilitagdo do consumidor e melhoria do perfil
de risco para novos empréstimos.
Fonte: Elaborado pelo autor

Desenrola Brasil

52  AGENDA COMPETITIVA BCB
5.2.1 Lei de Resolucio Bancaria - envio ao Congresso: PLC n° 281/2019

O projeto de lei complementar PLC n.° 281/2019, enviado em 23 de dezembro de 2019
pelo Poder Executivo, propde a modernizacdo dos regimes de resolu¢do para instituigdes
financeiras, seguros e valores mobilidrios, alinhando-se aos padrdes internacionais
do Financial Stability Board (FSB) (Brasil, 2019d).

A proposta cria dois regimes principais: o Regime de Estabilizagdo (voltado para
instituicdes sistémicas) e o Regime de Liquidagdo Compulsoéria, e fortalece estruturas como o
fundo de resolugdo e a instituicdo de bancos-ponte (Ataide, Brito, 2021). Segundo o Bank for
International Settlements (2023), o banco-ponte pode ser criado pelas autoridades de resolugao
a partir de ativos e passivos selecionados de uma institui¢do financeira em faléncia, com nova
administracdo, para manter as operagdes essenciais de forma temporaria até a implementagdo
de uma solugao definitiva.

Conforme informagdes da Camara dos Deputados, o PLC est4 “pronto para pauta no
Plenario” e aguarda apenas a constituicdo da comissdo temporaria responsavel por analisar seu

mérito.
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5.2.2 Acessao brasileira a OCDE

O Brasil foi formalmente convidado em 25 de janeiro de 2022 pelo Conselho da
Organizagdao para Cooperacao ¢ Desenvolvimento Econdémico — OCDE para iniciar
negociacdes de adesdo, passando de “Key Partner” a candidato a adesdo plena. A organizagao
elabora um roteiro (Roadmap) com condi¢des técnicas, incluindo convergéncia regulatdria e
aderéncia aos instrumentos normativos da OCDE, no intuito de alcancar uma decisdo final
sobre o convite para adesdao a Convencao da organizacao (Brasil, 2022).

Desde entdo, o Brasil vem avancando no processo, implementando reformas
regulatorias para adequar sua estrutura as boas praticas internacionais — especialmente nos
campos de governanga, transparéncia, ambiente regulatério e competitividade de mercado
(OECD, 2022). O Brasil segue como pais candidato a ades@o, mas ainda ndo ¢ membro pleno

— o convite formal ocorre somente apés o cumprimento satisfatério das etapas previstas no

Roadmap (Brasil-14, 2022).

5.2.3 Sistemas de pagamentos transfronteirigos

Os sistemas de pagamentos transfronteiri¢os referem-se a infraestruturas que viabilizam
transferéncias internacionais rapidas e com menor custo, comparativamente aos modelos
tradicionais interbancarios. No plano estratégico do BCB, o desenvolvimento dessa estrutura ¢
prioridade para consolidar a internacionalizacdo do Pix Internacional e, futuramente, do Real
Digital (Drex), fortalecendo a competitividade e inclusdo financeira do pais (Gomes, 2025). O
Pix Internacional visa permitir que usudrios realizem e recebam pagamentos diretamente em
real, por meio de interoperabilidade entre sistemas de pagamento de diferentes paises, sendo
planejado para langamento econdmico entre 2025 e 2026. Apesar do Pix nacional ser altamente
consolidado, com répida adocao desde 2020, os sistemas internacionais ainda enfrentam alta
complexidade operacional e custo elevado por transagdo, segundo relatorio do FSB (Rezende,

2023).

5.2.4 Cadastro Positivo: LC n° 166/2019 Decreto n° 9.936/2019 Resolucio CMN n°
4.737/2019 e Circular BCB n° 3.955/2019

O Cadastro Positivo representa um conjunto de informacdes sobre o historico de

pagamentos de consumidores e empresas, passando a permitir o registro automatico por fontes
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diversas, que, em 2019, foi completamente reformulado por meio de um conjunto integrado de
normas. A Lei Complementar n° 166/2019 foi aprovada em 9 de abril de 2019 e ampliou a Lei
n°® 12.414/2011, permitindo que as fontes (institui¢des financeiras e prestadores de servigos)
incluam pessoas no Cadastro sem autorizagdo prévia, desde que comuniquem o cadastrado
posteriormente (Brasil-8, 2011; Brasil, 2019c¢).

A Resolugao CMN n° 4.737/2019, sancionada também em julho de 2019, estabeleceu
regras para a gestdao do Cadastro Positivo, incluindo requisitos para entidades gestoras,
qualidade das informagdes, transparéncia e governanga das bases de dados (BCB, 2019g).

Quando publicado em 17 de julho de 2019, o Decreto n® 9.936/2019 regulamentou os
procedimentos para coleta, armazenamento e compartilhamento desses dados, definindo prazos
e condicdes para comunicacdo ao cadastrado e acesso aos dados por terceiros (BRASIL,
2019b).

Por fim, a Circular BCB n° 3.955/2019, também de julho de 2019, detalhou os requisitos
operacionais para aprovagao e registro das entidades gestoras junto ao Banco Central, incluindo
a defini¢do de padrdes técnicos de seguranga e interoperabilidade (BCB, 2019d).

A estrutura legal e regulatéria estd em vigor desde meados de 2019, com
implementag¢des técnicas ocorridas a partir de 2020. Hoje, praticamente todos os consumidores
estdo inscritos, acessiveis pelas entidades registradas pelo BCB. O BCB e CMN supervisionam
registros, bibliotecas de dados e relatorios sobre efeitos do Cadastro Positivo, incluindo

modula¢des no spread bancario (BCB, 2024c).

5.2.5 Aprimoramento das Linhas Financeiras de Liquidez (LFL): Resolu¢ao BCB n°
110/2021; Resolu¢cio BCB n° 145/2021

A Resolucao BCB n° 110, de 1° de julho de 2021, instituiu as Linhas Financeiras de
Liquidez (LFL), com duas modalidades: Linha de Liquidez Imediata (LLI) para cobrir
descasamentos de caixa de curto prazo (até 5 dias tteis); Linha de Liquidez a Termo (LLT) para
desequilibrios de fluxo de ativos e passivos de prazo estendido (até 359 dias). As linhas foram
projetadas para operar de forma permanente, com pré-posicionamento de garantias via cesta,
que inclui ativos financeiros, valores mobiliarios e recursos em espécie. E entraram em
funcionamento no segundo semestre de 2021, com automatizagdo via APIs e sistemas do SFN

(BCB, 2021j).
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A Resolugdo BCB n° 145, de 24 de setembro de 2021, consolidou novas regras para
o recolhimento compulsorio sobre recursos a prazo, fortalecendo o arcabougo de liquidez do
SFN. A norma atualizou critérios para que parte significativa dos depdsitos a prazo sustentem
as LFL, racionalizando o custo do compulsoério e refor¢ando a eficacia das linhas de liquidez
(BCB, 2021h).

As LFL criam um mecanismo permanente de suporte a liquidez, acessivel a diversas
institui¢des autorizadas, independentemente do seu porte ou posi¢ao no sistema. Isso reduz a
vantagem competitiva estrutural dos grandes bancos, que historicamente tém maior capacidade
de captacdao emergencial, inclusive por reputacio ou rede de relacionamento com o BCB. Essa
equalizacdo aumenta a resiliéncia das instituigdes menores € novas entrantes, promovendo
condigdes mais equilibradas de competicdo no mercado de crédito — especialmente em
momentos de estresse financeiro, nos quais liquidez pode ser fator critico de sobrevivéncia

(BCB, 2025a).

5.2.6 Reducao estrutural dos recolhimentos compulsorios: Resolu¢ao CMN n°

4.774/2020, Circular BCB n° 3.975, 3.986 ¢ 3.987/2020; Resolu¢iao BCB 145/20021

Em janeiro de 2020, por meio da Resolu¢do do CMN n° 4.774, foi eliminada a exigéncia
de compulsorio incidente sobre recursos de poupanga vinculados ao crédito rural e a outros
instrumentos especificos, como parte de um amplo esforco regulatério para liberar recursos ao
crédito e estimular a concorréncia bancéria (BCB, 2020m). Complementando essa iniciativa, o
BCB, por meio da Circular n°3.975, estabeleceu um novo recolhimento compulsoério de 20 %
sobre depdsitos de poupanga, substituindo o antigo encaixe obrigatorio (BCB, 2020c).

Posteriormente, em sequéncia, as Circulares n°3.986 e 3.987 introduziram ajustes
operacionais e aprofundaram a adequagdao do regime de compulsorios, com enfoque em
detalhamento das reservas obrigatdrias e tratamento de excegdes, sem alterar substancialmente
a aliquota definida anteriormente (BCB, 2019b; BCB, 2019c).

No ano seguinte, com a Resolugdo BCB n° 145/2021, foi ampliada a reducdo de
recolhimentos compulsorios sobre recursos a prazo, aumentando a competitividade entre os
bancos, ao reduzir o custo de captagdao (BCB, 2021h). Até a data desta pesquisa, a vigéncia dos
dispositivos permanece (exceto a Resolucdo 4.774, que esta revogada), com a manutenc¢ao dos

percentuais reduzidos, sem registro de revogacdes recentes ou alteragdes significativas. Isso
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revela uma estratégia continua de fortalecimento da liquidez e diminui¢do de barreiras ao

crédito (BCB, 2021h).

5.2.7 PL das Infraestruturas do Mercado Financeiro (envio ao Congresso) — LIMF

O Projeto de Lei n°2.926/2023, encaminhado pelo Poder Executivo ao Congresso
Nacional em 2 de junho de 2023, estabelece um marco regulatorio especifico para
as instituicdes operadoras de infraestruturas do mercado financeiro (IMFs). Assim, as
atribuicdes e a estrutura de governanga e supervisao ficaram definidas, além de ter havido
alteracdo nos dispositivos de normas relativas ao Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e ao regime de faléncias (Brasil, 2023b).

O objetivo principal do LIMF ¢ aprimorar a seguranca juridica e a eficiéncia
operacional das infraestruturas financeiras (tais como camaras de liquidagdo, depositos centrais
e registradoras), o que inclui mecanismos para permitir a separagao patrimonial (patrimonio de
afetacdo) e blindagem frente a faléncias. Dessa forma, busca reduzir riscos sistémicos e baratear
os custos de transagdes financeiras, contribuindo para maior competitividade no setor (Brasil,
2023). Em fevereiro de 2025, o projeto foi incluido entre 25 prioridades da agenda economica

nacional, aguardando deliberagdo nas comissoes tematicas do Senado (Senado Federal, 2025).

5.2.8 Aumento da eficiéncia da atuagao do BC no mercado monetario: Carta Circular BCB

n°® 4.004/2020; Lei n°® 14.185/2021 e Resolugdo n° 129/2021 (Depositos voluntarios)

A carta Circular BCB n° 4.004/2020 foi publicada em junho de 2020 e alterou a
sistematica operacional do leildo de compromissadas do Banco Central, instituindo novos
procedimentos de leildes estruturais de liquidez. Tais mecanismos permitiram maior
previsibilidade na condugdo das operagdes compromissadas, especialmente no contexto de
volatilidade financeira causada pela pandemia da COVID-19. Posteriormente, foi revogada.
(BCB, 2020a).

A Lein® 14.185/2021, promulgada em julho de 2021, instituiu os depdsitos voluntarios
remunerados no Banco Central, autorizando expressamente a autoridade monetaria a captar
recursos das institui¢des financeiras, independentemente da necessidade de lastro compulsorio.
A norma conferiu seguranca juridica a pratica e eliminou a dependéncia de instrumentos, como
as operacdes compromissadas, como unico meio de enxugar a liquidez de curto prazo (Brasil,

2021¢).
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Aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em agosto de 2021, a Resolu¢do CMN n°
129/2021 regulamentou os dispositivos da Lei n° 14.185/2021. A Resolucdo estabeleceu os
critérios de remuneracao, prazo e elegibilidade das instituigdes autorizadas a realizar depositos
voluntarios remunerados, com o objetivo de aprimorar a gestdo da liquidez do sistema

financeiro e a transmissao da politica monetaria (BCB, 2021g).

5.2.9 Taxas referenciais do mercado financeiro

As taxas referenciais do mercado financeiro, como o Indicador de Custo do Crédito
(ICC), a Taxa de Juros Média das Operacdes de Crédito com Recursos Livres e o Spread
Bancério desempenham um papel crucial na avaliagdo da concorréncia no sistema bancario.
Essas taxas sdo calculadas e divulgadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) com base em
microdados de operagdes efetivamente contratadas, permitindo observar a dispersdo entre
instituicdes e segmentos, bem como avaliar o comportamento dos custos de crédito no tempo
(BCB, 2024a). Atualmente, dentro da Agenda BCB — pilar de Competitividade —, o Banco
Central tem priorizado aumentar a transparéncia, acessibilidade e granularidade dessas taxas
referenciais, inclusive por meio de plataformas como o IFdata, que permite comparagdes por
instituicdo e modalidade, e da introducdo do Open Finance, que amplia a concorréncia ao
facilitar o compartilhamento de dados de crédito e histérico financeiro (BCB, 2023a; BCB,
2024a).

5.2.10 Mercado secundario de titulos publicos federais: Circular BCB n° 3.954/2019

A Circular BCB n° 3.954, de 10/07/2019, foi emitida para atualizar o Regulamento do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic), introduzindo disposi¢cdes visando
fortalecer o mercado secunddrio de titulos publicos federais com o intuito de suportar o regime
de operagdes compromissadas. No entanto, essa circular foi posteriormente revogada,
indicando que seus dispositivos foram substituidos ou integrados a novas normas — em
particular, a Resolucao BCB n° 75, de 23/02/2021, que atualmente regula a atuagdo do Banco
Central no mercado secundario, isso com o objetivo de efetivar a politica monetaria por meio
de instrumentos como operacdes compromissadas e swaps de juros. A Resolugdo estabelece os
critérios, limites operacionais e os instrumentos disponiveis para o Banco Central atuar no
mercado secundario, buscando garantir liquidez, estabilidade e transmissibilidade da politica

monetaria.
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Dessa forma, embora a Circular 3.954/2019 tenha sido descontinuada, seu proposito
permanece vigente dentro de um quadro regulatério mais amplo, alinhado aos objetivos

estratégicos do BCB (BCB, 2019¢; BCB, 2021a).

5.2.11 Decreto para simplificar autorizacio para participacio de estrangeiros no SFN:

Decreto n° 10.029/2019

O Decreto n° 10.029, de 26 de setembro de 2019, alterou o paradigma regulatério para
a participacdo de capital estrangeiro no Sistema Financeiro Nacional (SFN), transferindo do
Presidente da Republica ao Banco Central do Brasil (BCB) a competéncia para reconhecer o
interesse do governo em autorizar institui¢oes financeiras estrangeiras a se instalarem no pais
ou aumentarem participacdo em bancos brasileiros. Quanto ao status atual, o Decreto

permanece em vigor, sem revogacao expressa (Brasil, 2019a).

5.2.12 Criacao do Departamento de Competicio e de Estrutura do Mercado Financeiro

(Decem)

Em junho de 2019, o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou a criagdo
do Departamento de Competi¢do e de Estrutura do Mercado Financeiro (Decem), subordinado
a Diretoria de Organizacao do Sistema Financeiro e de Resolugdo. O principal objetivo dessa
unidade ¢ fortalecer a postura proativa do BCB em relagdo a concorréncia no SFN,
especialmente diante do crescimento de fintechs, da implementagdo de Open Banking e da
evolucdo dos meios de pagamento. O principal objetivo dessa unidade € fortalecer a postura
proativa do BCB em relag¢do a concorréncia no SFN, especialmente diante do crescimento de
fintechs, da implementacao de Open Banking e da evolugdo dos meios de pagamento (BCB,

2019a).

5.2.13 Ampliacao das classes de ativos elegiveis das Linhas Financeiras de Liquidez

(LFL) com Cédulas de Crédito Bancario (CCB)

Em marg¢o de 2024, o Banco Central do Brasil expandiu o rol de garantias aceitas nas
suas Linhas Financeiras de Liquidez (LFL), incorporando as Cédulas de Crédito Bancario
(CCB) como colateral elegivel, por meio da Resolucao BCB n°374, de 27 de margo de 2024.
A inclusdo da CCB esta em vigor desde julho de 2024, com instituigdes em fase de adogdo

plena e testes e possivel intensificagdo do uso das CCB como colateral (BCB, 2024d).
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5.2.14 Melhoria do ambiente das garantias no Pais: Lei n° 13.986/2020; Resolu¢io CMN
n° 4.734/2019, 4.815/2020; Circular BCB n° 3.952/2019; Lei 14.031/2020; Circular BCB
n° 4.036/2020; Resolucio BCB N° 72/2021; Resolu¢io CMN N° 4.888/2021; IN BCB n°
121/2021; PL n° 4.188/2021

A Lei n° 13.986/2020 instituiu o Fundo Garantidor de Operacdes de Crédito Rural
(FGOC-TDR), incluindo provisdes para recebiveis e titulos privados. Entrou em vigor em 2020,
fortalecendo garantias no agronegocio e setores produtivos (Brasil, 2020). A Resolugdo CMN
n°® 4.734/2019 regulamentou o desconto e o crédito com garantia de recebiveis de arranjos de
pagamento (ex: maquininhas), incluindo obrigatoriedade de registro em sistemas autorizados.
Entrou em vigor em 7 de junho de 2021(BCB, 2019). A Resolugdo CMN n° 4.815/2020 alterou
regras de provisdo sobre crédito rural e acesso a garantias, reforcando a estrutura garantidora
do FGOC-TDR, em vigor desde 2020 (BCB, 2019f; BCB, 2020g; Brasil, 2020a; Brasil, 2020c).

A Circular BCB n° 3.952/2019 estabeleceu procedimentos operacionais para registro de
garantias em ambiente eletronico, conforme exigéncias da Resolucao 4.734/2019. Porém, esta
revogada desde 01/12/2022 (BCB, 2019h). A Lei n° 14.031/2020 consolidou a regulamentagao
do crédito com garantia de recebiveis eletrOnicos e instituiu novos regimes de garantia
mobilidria no pais (Brasil, 2020). A Circular BCB n° 4.036/2020 estabeleceu a obrigatoriedade
de registro eletronico e padronizado de garantias, incluindo garantias em sistemas eletronicos
integrados (BCB, 2020c; BCB, 2019f; BCB, 2019b; BCB, 2020b, Brasil, 2020d).

A Resolucdo BCB n° 72/2021 criou o Sistema de Registro Eletronico de Garantias
(SREBQ), estabelecendo regras operacionais e divulgacao de registros de garantias mobilidrias
(BCB, 2021f). A Resolugdo CMN n° 4.888/2021 complementou a Resolucao 4.734/2019,
habilitando homologagao das integra¢des e definindo cronogramas e pontos de teste para uso
de arranjos de pagamento como garantia (Brasil-3, 2021). A Instrucdo Normativa BCB n°
121/2021 define especificagdes técnicas sobre inclusdo, manutengdo e exclusao de garantias e
transferéncias de titularidade no SREBG (BCB, 2021d).

Por fim, a PL n° 4.188/2021 ¢ um projeto de lei em tramitacdo no Congresso, que visa
modernizar a alienagao fiduciaria de bens moveis, criando o Cartorio de Garantias Mobiliarias e

refor¢cando o ambiente legal de garantias (BCB, 2020c; Brasil, 2021b; Brasil, 2021d).
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5.2.15 Digitalizacdo de titulos de crédito: Lei n° 13.986/2020; Resolu¢io CMN n° 4.815 e
Circular BCB n° 4.016

A Lei n® 13.986/2020 instituiu a duplicata escritural, convertendo a duplicata em titulo
eletronico sem o suporte fisico, como forma de facilitar a negociagdo eletronica de
recebiveis (BRASIL, 2020b). Essa lei alterou o regime juridico da duplicata, conferindo
seguranca juridica a titularidade eletronica e prevendo que sua transferéncia ou garantia sejam
realizadas mediante sistemas eletronicos. Além disso, a Resolucdo CMN n° 4.815/2020
regulamentou as operagdes de desconto e crédito garantidas por recebiveis mercantis,
condicionadas ao uso de duplicata escritural (BCB, 2020g), determinando, por exemplo, que
instituicdes financeiras utilizem exclusivamente duplicata escritural na negociacdo de
recebiveis mercantis em diferentes prazos, conforme o porte da empresa, e estabelecendo que
as operagoes devem ser registradas em ambiente eletronico, com garantias atualizadas
instantaneamente.

Por fim, a Circular BCB n° 4.016/2020 complementou a resolu¢do anterior ao aprovar
o regulamento de funcionamento dos sistemas eletronicos, destinados ao registro da duplicata
escritural, incluindo requisitos operacionais, prazos, seguranga e interoperabilidade (BCB,
2020d). Ela foi revogada em setembro de 2023 pela Resolugdo BCB n° 339/2023, que
estabelece regras consolidadas referentes ao sistema eletronico de escrituragdo de duplicatas
escriturais — titulos de crédito instrumentados digitalmente — contemplando aspectos como
escrituragdo, registro, deposito centralizado e negociagdo desses titulos por entidades
autorizadas, além de procedimentos de notificagdo, conciliagdo, vinculacao a instrumentos de

pagamento e interoperabilidade entre sistemas (BCB, 2023c).

5.2.16 Aprimoramento da supervisio do risco cibernético do SFN: Resolu¢io CMN n°

4.893/2021

O aprimoramento da supervisdo do risco cibernético no Sistema Financeiro Nacional
(SFN) foi formalizado pela Resolugdo CMN n° 4.893/2021, de 26 de fevereiro de 2021, que
estabeleceu que as institui¢cdes financeiras devem criar politicas robustas de ciberseguranca e
seguir requisitos rigorosos ao contratar servigos de processamento, armazenamento de dados e
computa¢do em nuvem, visando garantir confidencialidade, integridade e disponibilidade das

informacdes (BCB, 20201; Brasil, 2021a).
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5.2.17 Implementacio do Programa de Aprimoramento da Resiliéncia Cibernética
(PARC) do SFN e do SPB. Resoluc¢io BCB n° 85/2021; IN BCB n° 99/2021; IN BCB n°
134/2021

O BCB implementou o Programa de Aprimoramento da Resiliéncia Cibernética
(PARC) com o objetivo de fortalecer a defesa digital do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e
do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) (BCB, 2021¢). Para operacionalizar o programa,
foram expedidos os seguintes normativos:

A Resolugao BCB n° 85, de 8 de abril de 2021, que estabelece a politica de seguranga
cibernética para as institui¢oes financeiras, abrangendo aspectos relacionados a contratacao de
servigos de nuvem, infraestrutura e requisitos técnicos minimos para assegurar a continuidade
operacional frente a ataques cibernéticos (BCB, 2021b). Em conjunto com a Instrugdo
Normativa BCB n°99, de 14 de abril de 2021, passa a existir a nova versdo do manual de
seguranga para o Open Banking, reforcando controles, criptografia e autenticagdo para o
compartilhamento seguro de dados entre participantes do sistema financeiro (BCB, 2021c).

Ja a Instru¢do Normativa BCB n°134, de 1 de setembro de 2021, consolidou
procedimentos operacionais para custodia, transmissdo e seguranca de numerario entre

institui¢des, com implicagdes relevantes para seguranca nos pagamentos (BCB, 2021a).

5.2.18 Sandbox Regulatorio: Resolucoes CMN n° 4.865 e 4.866/2020; Resolucoes BCB n°
29 e 50/2020; Resolucao BCB n° 77/2021

A Resolugdo CMN n° 4.865/2020 estabelece o Ambiente Controlado de Testes para
Inovagdes Financeiras e de Pagamento (sandbox regulatorio), definindo critérios para selecao
de projetos e participantes, nimero maximo de institui¢cdes por ciclo e diretrizes para condugao
de testes em ambiente supervisionado (BCB, 2020k). Complementarmente, a Resolugdo CMN
n°® 4.866/2020 regulamentava aspectos operacionais do sandbox, incluindo requisitos minimos
de governanga e gestdo de riscos por parte das institui¢des participantes (BCB, 2020j). Porém,
ela foi revogada pela Resolugdo CMN n° 4.950 de 30/9/2021, que estabelece os critérios
contabeis e de demonstracao de documentos financeiros para institui¢cdes financeiras e demais
entidades reguladas pelo SFN (BCB, 2021k).

Adicionalmente, a Resolugdo BCB n° 29/2020 regulamentou os procedimentos e
condi¢gdes operacionais do sandbox do BCB, definindo modalidades de projeto elegiveis,

critérios de selecao e extensao do periodo de testes, assegurando flexibilidade regulatoria (BCB,
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2020g). H4 ainda a Resolugao BCB n° 50/2020, que especifica regras relativas ao primeiro ciclo
do sandbox, como limite inicial de participantes, critérios ambientais, ajustes contabeis e
contornos de compliance, seguranca e continuidade operacional exigidos (BCB, 2020f). Ja a
Resolugao BCB n° 77/2021 atualiza o sandbox contemplando ligdes aprendidas com os ciclos
anteriores, haja vista que aperfeicoa requisitos de governanca, risco € compliance e introduz
maior rigidez nos controles durante a fase regulatdria de teste, inclusive permitindo testes mais

complexos e intersetoriais (BCB, 2021Db).

5.2.19 1° Ciclo do Sandbox Regulatorio

O BCB iniciou o 1° Ciclo do Sandbox Regulatério como parte de sua agenda de
inovagdo e competi¢do no mercado financeiro, buscando promover um ambiente controlado
para testes de projetos inovadores. Essa iniciativa alinha-se a fungdes estratégicas do BCB
estabelecidas nas Resolucdes CMN n.°4.865 e BCB n.°29/2020, complementadas pela
Resolucao BCB 50/2020, que definiram os contornos regulatdrios dessa etapa inicial.

Durante o processo seletivo, com inscrigdes entre 22 de fevereiro e 19 de margo de 2021,
o Comité Estratégico de Gestdo do Sandbox (CESB) recebeu 52 propostas, das quais sete foram
selecionadas. As candidatas envolviam projetos ligados a Open Finance, Pix, cambio,
microcrédito, entre outros, evidenciando o foco do BCB em estimular modelos de negécios que
possam ampliar a competicdo e a inclusdo no Sistema Financeiro Nacional. Conforme o
ultimo Relatério de Gestao (até agosto de 2022), os sete projetos selecionados estavam em fase
de testes monitorados, ainda sem oferta comercial definitiva. Nenhum dos projetos havia sido
formalmente consolidado como produto institucional ou aderido a autorizagao total por parte
do BCB, embora o processo tenha aberto caminho para inovagdes, como crédito imobilidrio
com garantia reversa, liquidacao por blockchain, solugdes integradas com PIX e Open Finance

(BCB, 2022a).

5.2.20 Modernizag¢ao do arcabouco da alienacao fiduciaria e da hipoteca no Brasil -

regulamentacio - Lei n°® 14.711/2023

A Lein® 14.711, sancionada em 30 de outubro de 2023, instituiu o0 Novo Marco Legal
das Garantias, com o objetivo de aprimorar, diversificar e simplificar a constituicdo e a

execuc¢ao de garantias reais imobiliarias, incluindo a alienagdo fiduciaria e hipoteca, com vistas
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a expansao do acesso ao crédito por meio de processos mais rapidos e menos burocraticos (RIB,

2024; Brasil, 2023a).

5.2.21 Gestao das Reservas Internacionais (Sustentabilidade)

A gestdo das reservas internacionais representa uma fungdo estratégica BCB, nao
apenas no que tange a garantia da solvéncia externa do pais, mas também como instrumento
de credibilidade da politica econdmica e de protecdo contra choques externos. Em um contexto
de crescente globalizacdo financeira, a manutengdo de reservas ¢ essencial para sustentar a
estabilidade cambial e reforgar a confianca de investidores e parceiros comerciais. A politica
de acumulacdo e administracdo das reservas visa a preservacdo de liquidez, seguranga e

rentabilidade dos ativos, seguindo critérios de risco e diversificagdo (BCB, 2025f).

5.2.22 Instrumentos de atuacio cambial: Resolu¢do BCB n° 76/2021; Instrucao
Normativa BCB 140/2021; Instru¢do Normativa BCB 141/2021

A Resolugdo BCB n° 76, de 23 de fevereiro de 2021, dispde sobre os instrumentos de
atuacdo do Banco Central no mercado de cambio, definindo operagdes, como intervencdes
diretas (leildes de venda e compra de dolares), swaps cambiais, compromissadas e operagoes
em mercado aberto, com o objetivo de manter a liquidez, estabilidade e eficiéncia cambial. E
atualmente estd em vigor, com alteracdes por meio da Resolucdo BCB n°® 473/2025, que
atualizou o rito operacional, a luz da Lei n° 14.286/2021, sem mudanca das metas principais
(BCB, 2021i; BCB, 2025b).

A Instru¢do Normativa BCB n° 140, de 12 de agosto de 2021, estabelece os
procedimentos operacionais para realizacdo de leildes de moeda estrangeira no mercado
interbancario (por exemplo, leildes de hedge cambial reverso e tradicional), detalhando prazos,
comunicac¢do, limites operacionais e registro na clearing house (cdmara de compensagao)

(BCB, 2021d).

5.2.23 Conclusao

A implementa¢do da Agenda BC# pelo Banco Central do Brasil tem buscado alinhar o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) as melhores préticas internacionais, com foco em aumento
da concorréncia, inclusdo financeira e eficiéncia. Diversos instrumentos dessa agenda

impactam diretamente a estrutura competitiva do mercado de crédito.
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A reformulagdo promovida pela Lei Complementar n.° 166/2019 e pelos normativos
complementares ampliou o escopo de informacdes disponiveis para andlise de crédito. Ja a
implementagdo do Open Finance, anteriormente Open Banking, possibilitou o
compartilhamento padronizado de dados financeiros mediante consentimento. Estudo do BCB
(20211) aponta que o Open Finance fortalece o poder de barganha dos consumidores ao facilitar
portabilidade de dados e produtos, o que tende a pressionar os incumbentes a oferecer melhores
condicdes de crédito.

A criagao das LFL, por meio das Resolugdoes BCB n°® 110/2021 e 145/2021, buscou
mitigar riscos de liquidez e reduzir o viés pro-bancos grandes. Além disso, o ambiente
controlado para testes de inovagdes, conforme as Resolugdoes CMN n° 4.865/2020 ¢ BCB n°
29/2020, viabilizou o surgimento de modelos alternativos de crédito, inclusive solugdes ligadas
a Open Finance, crédito com garantia reversa e liquidacdo com blockchain.

As iniciativas que modernizaram o regime de garantias (como a Resolucao BCB n°
72/2021 e a Lei n® 14.711/2023) e a duplicata escritural contribuiram para a seguranga, rapidez
e rastreabilidade do crédito. Ja normativos como a Resolugdo CMN n° 4.774/2020 e a Lei n°
14.185/2021 foram determinantes para reduzir custos de captagdo, sobretudo em instituigoes de

menor escala.

Quadro 5 - Evidéncias de impactos da Agenda BC# na competigdo

Medida da Agenda BC# Efeito Esperado no Crédito Contribuicio a Concorréncia
. ~ . . . ~ | Expans@o do crédito com menor
Cadastro Positivo Reducdo da assimetria de informagao risco
. Portabilidade e comparacdo de | Intensificagdo da rivalidade entre
Open Finance . L
condicdes institui¢oes
Linhas Financeiras de Liquidez | Suporte de liquidez a instituicdes | Redugdo da vantagem dos grandes
(LFL) menores bancos
- F toai do sob i
Sandbox Regulatorio omento @ IMovagao sob MENOr TisCo | g irada de novos players
regulatdrio
Modernizagdo de garantias e | Maior seguranga e agilidade nos | Acesso ampliado a empresas
titulos créditos menores
Reducdo de compulsérios e | Menor custo de captacdo e maior | Mais competitividade entre bancos
depdsitos voluntarios previsibilidade monetaria de todos os portes

Fonte: Elaborado pelo autor

53 CUSTO PARA MUDAR DE BANCO

A literatura economica apresenta um consenso de que os clientes do setor bancério estao
sujeitos a custos quando mudam de instituicdo financeira (swuitching costs) relacionados a
taxas por resgates de ativos financeiros antes do vencimento, assimetria de informagoes, entre

outros. Com o passar do tempo e reforco do relacionamento, um banco passa a ter mais
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informagdes cadastrais e comportamentais do cliente. Aprimorando seu modelo de gestao de
risco e, consequentemente, otimizando a eficiéncia da carteira de crédito da IF. Por outro lado,
demais IFs nao tém acesso a essas informagoes, criando uma assimetria de informacdes entre
as demais IFs que ndo mantém relacionamento com o cliente. Dessa forma, outros bancos
acabam utilizando dados menos precisos e podem considerar um cliente como sendo de maior
risco, oferecendo, assim, maiores taxas (custos) para mudarem do banco onde ja se relacionam
(BCB, 20201).

O Relatério de Economia Bancaria 2020, emitido pelo BCB, sugere que houve uma
reducdo dos custos para os tomadores de crédito mudarem de banco (Graficos 1 e 2). Para
estimar a evolu¢ao dos custos de mudanc¢a foram considerados os cinco maiores bancos com
maior carteira de crédito ativa no pais ¢ desconsiderada a carteira de crédito para pessoa fisica

e juridica no exterior. Os dados foram extraidos do Sistema de Informagao de Crédito — SCR.

Grafico 1 - Custo para mudar de banco por IF — 2014 a 2020.
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Fonte: Elaborado pelo Banco Central do Brasil — BCB.
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Grafico 2 - Custo médio para mudar de banco para pessoa fisica e pessoa juridica — 2014 a 2020.
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1/ Média dos custos de mudanga (switching costs) das cinco instituigdes financeiras com maior carteira de
crédito ativa no pais.

Fonte: Elaborado pelo Banco Central do Brasil — BCB.

Apesar dos avancgos regulatorios e tecnoldgicos implementados pelo Banco Central do
Brasil no ambito da Agenda BCH#, esta pesquisa ndo encontrou, at¢ o momento, dados publicos
consolidados e atualizados sobre os custos médios de mudanga de banco (switching costs) para
o periodo posterior a 2020. O ultimo levantamento com estimativas quantitativas detalhadas foi
divulgado no Relatorio de Economia Bancéaria 2020, com base em dados do Sistema de
Informagdes de Crédito (SCR) e com foco nos cinco maiores bancos em atuagdo no pais. A
auséncia de séries historicas continuas ou indicadores padronizados sobre os custos de mudanca
apds esse periodo limita a capacidade de se realizar andlises empiricas robustas sobre a
evolucdo recente da mobilidade dos consumidores no Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Diante desse cenario, recomenda-se que pesquisas futuras considerem as seguintes
frentes de investigagdo:
Criacdo e acompanhamento de indicadores de switching costs com base em
Microdados do Open Finance ¢ do SCR, visando estimar o custo relativo de
portabilidade de crédito e a fidelizagcdo de clientes ao longo do tempo;
Andlise longitudinal do impacto do Open Finance sobre a mobilidade bancaria,
especialmente apos sua implementagdo a partir de 2021, com recorte por segmento

(pessoa fisica, pessoa juridica, MEI);
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Estudos econométricos comparativos entre instituigdes incumbentes e
entrantes (como fintechs e bancos digitais), para medir o diferencial competitivo
gerado pela redugdo dos custos de mudanca;
Desenvolvimento de surveys qualitativos com consumidores bancarios, para
compreender comportamentos, motivagdes e emocgdes, a fim de identificar barreiras
comportamentais, informacionais e técnicas percebidas no processo de migragao de
relacionamento bancario.
Dessa forma, o aprofundamento tedrico e empirico sobre os custos de mudanca de
instituicdo financeira, especialmente no contexto po6s-Open Finance, se configura como
uma agenda relevante e oportuna para a literatura econdmica aplicada a concorréncia bancaria

no Brasil.

54 CONCENTRACAO DA COMPETICAO E PORTABILIDADE DE CREDITO

5.4.1 Participacio de mercado

Para analise da competicdo e da estrutura do mercado de crédito livre voltado a pessoa
fisica no Brasil, foi avaliada a participagdo das IFs pesquisadas no setor (Tabelas 3 e 4). Para
isso, adotou-se como proxy a soma dos saldos das seguintes modalidades de crédito
disponibilizadas na plataforma IFData do Banco Central do Brasil: crédito pessoal consignado,
crédito pessoal ndo consignado, financiamento de veiculos, operacdes com cartdo de crédito e
outros créditos de conglomerados financeiros e instituicdes independentes entre os anos de
2020 e 2024. A escolha fundamenta-se na classificacdo operacional do Banco Central, segundo
a qual o crédito com recursos livres € caracterizado pela autonomia das instituigdes financeiras
na defini¢ao das condi¢des das operacdes, como taxas de juros, prazos e garantias, em contraste
com o crédito com recursos direcionados, sujeito a regras especificas e politicas publicas (BCB,

2025g).
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Tabela 3 - Carteira estimada de crédito livre, em reais (R$), para pessoa fisica com recursos livres — incumbentes

BB Bradesco CEF Itau Santander Setor
2020 171.944.297,00  181.744.87800  98.074.971,00  206.192.560,00  173.159.128,00  1.237.609.659,00
2021 208.198.520,00 219.867.547,00 115.489.442,00 250.534.203,00 200.193271,00  1.521.692.271,00
2022 23205042200 251.588.126,00  142.392.662,00 295.033.414,00 213.433.565,00  1.786.829.508,00
2023 25081052600  249.204.007,00  140.095.768,00  303.579.695,00  223.050.749,00  1.932.015.929,00
2024 27233075500 27470644700  140.912.859,00 319.297.539,00  246.706.861,00  2.182.246.258,00
n‘:g;‘f:go 58,38% 51,15% 43,68% 54,85% 42,47% 76,33%
Média  227.066.90580  235.422.201,00 127.393.140,40  274.927.48220  211.308.714,80  1.732.078.725,00
Mediana  232.050.422,00  251.588.126,00  142.392.662,00 295.033.414,00 213.433.56500  1.786.829.508,00

Fonte: BCB — IFdata

Tabela 4 - Carteira estimada de crédito livre, em reais (R$), para pessoa fisica com recursos livres — Neobanks

BTG C6 Bank Inter Nubank XP Setor
2020 1491.758,00  4276.303,00  4250.040,00  13.888.212,00  2.866.264,00  1.237.609.659,00
2021 3599147900  12.732.527,00  8.936.698,00  33.266.352,00  10.018.811,00  1.521.692.271,00
2022 43255972,00  25351.568,00  12.852.061,00  55.860.546,00  16.405.179,00  1.786.829.508,00
2023 43.944.668,00  32.410.550,00  17.300.952,00  84.345.627,00  20.569.141,00  1.932.015.929,00
2024 55.740.075,00  34.987.353,00  21.595.614,00  118.533.809,00  20.304.726,00  2.182.246.258,00
n‘;‘:e':f:(;’o 3636,54% 718,17% 408,13% 753,49% 608,40% 76,33%

Média 36.084.790,40  21.951.660,20  12.987.073,00  61.178.90920  14.032.82420  1.732.078.725,00
Mediana  43.255.972,00  25.351.568,00  12.852.061,00  55.860.546,00  16.405.179,00  1.786.829.508,00

Fonte: BCB — IFdata

Segundo o BCB (2024), essas modalidades representam os principais segmentos da
carteira de crédito livre para pessoa fisica e concentram a maior parte da competicao entre
bancos tradicionais e institui¢des digitais. Sdo produtos altamente sensiveis as estratégias de
precificagdo, a gestdo de risco e a capacidade de inovacdo tecnoldgica, sendo, portanto, cruciais
para capturar os movimentos estruturais € competitivos do mercado (BCB, 2024a).

Modalidades, como crédito imobiliario e crédito rural, foram excluidas deliberadamente
da andlise, pois integram a carteira de crédito com recursos direcionados, cujos marcos
regulatdrios e condicionantes limitam a liberdade operacional e distorcem os mecanismos de
mercado livre.

A andlise da evolucdo da carteira de crédito livre no periodo de 2020 a 2024 revela
dinamicas distintas entre os bancos incumbentes (Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econdmica
Federal, Itau e Santander) e os neobanks ou bancos digitais (BTG, C6 Bank, Inter, Nubank e
XP), evidenciando diferencas tanto no ritmo de crescimento quanto no volume absoluto de

operacoes.
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Entre os incumbentes, observa-se uma trajetoria de crescimento consistente, porém
moderada quando comparada aos neobanks. O volume médio no periodo manteve-se elevado,
com destaque para o Itau, que liderou com média de R$ 274,9 bilhdes, seguido pelo Bradesco
(R$ 235,4 bilhodes) e Banco do Brasil (R$ 227,1 bilhdes). A variagdo acumulada no periodo
oscilou entre 42,47% (Santander) e 58,38% (Banco do Brasil), ficando proxima da expansdo
geral do setor (76,33%). Esses resultados indicam que, embora a base ja elevada limite taxas
de crescimento percentuais mais expressivas, os incumbentes mantém hegemonia no crédito
livre em termos absolutos, sustentando participagdo relevante e estavel no mercado.

J& entre os neobanks, o cenario ¢ de forte expansdo percentual, partindo de bases muito
reduzidas em 2020. O BTG apresentou crescimento impressionante de 3.636,54%, alcangando
R$ 55,7 bilhoes em 2024, seguido pelo Nubank, cuja carteira cresceu 753,49%, atingindo R$
118,5 bilhdes, o maior volume entre os digitais. C6 Bank, Inter e XP também registraram taxas
robustas, acima de 400% no periodo. Essa evolugdo, embora ainda mantenha os neobanks em
patamar absoluto inferior aos incumbentes, evidencia uma rapida escalada na relevancia
competitiva, sinalizando avango na disputa por clientes e diversificagao de portfolio.

Em sintese, a analise revela que os incumbentes preservam a lideranga em volume, mas
com crescimento mais moderado, enquanto os neobanks apresentam taxas de expansdao muito
superiores, impulsionadas por estratégias agressivas de captacdo e uso intensivo de tecnologia.

A partir dessa composicdo, ¢ possivel realizar analises consistentes da rivalidade,
concentracdo de mercado e estratégias de diferenciacdo entre os agentes participantes do
mercado de crédito livre para pessoa fisica.

Em termos competitivos, a consequéncia provavel ¢ redugdo marginal da
concentracdo no crédito livre, sem, porém, alterar o trago central de um mercado ainda
dominado pelos incumbentes. Essa leitura se alinha a 16gica do paradigma Estrutura—Conduta—
Desempenho (E-C-D): estruturas mais concentradas tendem a condutas que preservam
margens e participagdo até que a entrada eficaz de novos players pressione pregos e spreads no
tempo (Lelissa; Kuhil, 2018; Panhans, 2024).

No plano internacional, a literatura sobre competicdo bancaria documenta que entrada
e contestabilidade podem coexistir com alta concentracdo por longos periodos, ja que
competicdo € um continuo, ndo um binario. Estudos classicos em bancos mostram setores
competitivos mesmo com rejeicdo da hipotese de concorréncia perfeita e auséncia de conluio,
0 que ¢ consistente com um quadro de rivalidade “disciplinada” por barreiras e por regulagdo

(Nakane, 2001; Allen; Engert, 2007).
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Os bancos possuem grande poder de mercado, afetando diretamente os spreads das
taxas de juros (Azevedo, Ribeiro, Rodrigues, 2019; BCB, 2023a). Nesse sentido, a
portabilidade de contratos possui um papel importante na mobilidade financeira. A partir da
Resolugdo CMN 4.292/2013, o cliente passou a ter direito a portabilidade de crédito e,
complementarmente, a Resolugdo 4.655/2018 proibiu a cobranga de tarifa pela portabilidade
(BCB, 2013; BCB, 2018; BCB, 20211), mas, posteriormente, foi revogada pela Resolugdo BCB
96/2021 (BCB, 2021c¢).

A partir dos dados obtidos através das séries temporais do BCB e apresentadas nos
graficos (Graficos 3 a 6), ¢ possivel observar que a quantidade de pedidos solicitados e
efetivados, tanto de crédito consignado quanto de crédito sem consignacao, teve queda seguida
de estabilizagdo a partir do ano de 2021. Também hé uma distin¢do entre as modalidades no
ano de 2020, quando o crédito consignado apresentou queda na portabilidade (solicitada e

efetivada), enquanto o crédito sem consignagao teve significativo aumento no mesmo ano.

Grafico 3 - Crédito consignado - Pedidos feitos x Pedidos efetivados.
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Fonte: BCB — Séries temporais — nimero 28623 ¢ 28624,

Grafico 4 - Crédito consignado — percentual de Pedidos (efetivados/feitos).
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Grafico 5 - Crédito ndo consignado - Pedidos feitos x Pedidos efetivados.

6.000
5.000
4.000

3.000

2.000

1.000

0 —

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Pedidos feitos === Pedidos Efetivados

Fonte: BCB — Séries temporais — nimero 28626 e 28627.

Grafico 6 - Crédito ndo consignado — percentual de Pedidos (efetivados/feitos).
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Fonte: BCB — Séries temporais — nimero 28626 e 28627.

A portabilidade de crédito mostrou-se um importante indutor da reducao de custos do
crédito, utilizada por tomadores que buscam melhores condi¢gdes para contratos vigentes. A
clareza de informagdes em contratos e demonstrativos favorece tanto o uso de recursos publicos
e privados quanto o processo de tomada de decisao e exercicio da cidadania financeira (BCB,
20211; BCB, 2022b; BCB, 2023a; BCB, 2024a).

Para a analise da dinamica da portabilidade de crédito, foram considerados os seguintes
indicadores para cada modalidade analisada: o total de pedidos (em unidades), que refere-se a
quantidade agregada de solicitagdes de portabilidade registradas ao longo do ano,

independentemente de terem sido concluidas ou ndo; j& ospedidos efetivados (em
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unidades) correspondem aquelas solicitacdes que resultaram efetivamente na transferéncia do
crédito entre instituigdes financeiras.

A relacdo entre solicitagdes efetivadas e o total de pedidos ¢ expressa pelo
indicador pedidos efetivados (em percentual), o qual permite aferir a taxa de conversao da
demanda potencial em operagdes concretizadas de portabilidade. Além disso, o saldo portado
(em reais) representa o volume financeiro total transferido por meio das operagdes de
portabilidade efetivadas, refletindo a magnitude monetaria do movimento entre instituigoes.

Por fim, o Indice Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn), calculado com base no
crédito total em dezembro de cada ano, foi utilizado como medida da concentragdo do mercado,

permitindo avaliar o grau de competicao entre os agentes financeiros no segmento em analise.

Tabela 5- IHHn - Crédito

Ano IHHn — Crédito (dezembro)
2014 0,1105
2015 0,1088
2016 0,1062
2017 0,1047
2018 0,1035
2019 0,1021
2020 0,1014
2021 0,1008
2022 0,1003
2023 0,099
2024 0,0986

Fonte: BCB, Relatorios de economia bancaria e de Estabilidade Financeira

Grafico 7 - Evolugao do IHHn — Crédito entre os anos de 2014 ¢ 2024.
Evolucdo do IHHN - Crédito (2014-2024)

0.110F

0,108

0.106 |

0.104

0.102

0.100

IHHnN (indice Herfindahl-Hirschman Normalizado)

2014 2016 2018 20'20 2022 2024
Ano



&3

Fonte: Elaborado pelo autor

5.4.2 Tendéncia geral do IHHN (2014-2024)

5.4.3 Queda continua do indice ao longo dos 11 anos

O IHHn caiu ano apos ano, sem interrupc¢des, indicando uma tendéncia estrutural de
desconcentragdo no setor de crédito. A ausé€ncia de reversdes ou estagnacdes reforga a ideia de

uma transformacgao persistente e ndo apenas ciclica ou pontual.
5.4.4 Reducao absoluta e relativa do indice

Queda total: de 0,1105 em 2014 para 0,0986 em 2024 — uma redugdo de 0,0119 pontos
absolutos. Variagdo relativa: essa queda representa aproximadamente —10,8% em relagdo ao
valor inicial. Esse percentual revela uma melhoria significativa da competicdo, considerando

que o IHHn é uma medida sensivel a pequenas variagoes.
5.4.5 Interpretagdao economica da queda do IHHn

O IHHn mede a concentracdo de mercado: quanto mais proximo de 1, mais concentrado;
quanto mais proximo de 0, mais pulverizado. A queda do indice sugere:
I.  Entrada de novos players, especialmente fintechs e bancos digitais;
II. Fortalecimento de institui¢des menores, capazes de captar mercado das grandes;
III.  Maior mobilidade dos consumidores, com maior capacidade de migracdo entre
instituigdes;
IV. Adocao de tecnologias, como o Open Finance, que reduzem os custos de troca

(switching costs) e facilitam comparacdes.
5.4.6 Conclusado da tendéncia geral

A trajetoria descendente do IHHn indica que o mercado brasileiro de crédito se tornou
mais competitivo no periodo analisado. Tal fendmeno prepara o terreno para politicas publicas,
como o Open Finance, que t€m como objetivo justamente impulsionar a concorréncia e
empoderar o consumidor.

Entre os anos de 2014 e 2024, observa-se uma trajetoria claramente decrescente do

Indice Herfindahl-Hirschman Normalizado aplicado ao mercado de crédito no Brasil. O indice,
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que mede o grau de concentracdo de mercado, passou de 0,1105 em dezembro de 2014 para
0,0986 em dezembro de 2024. Essa variacao representa uma queda absoluta de 0,0119 pontos,
o0 que equivale a uma reducao relativa de aproximadamente 10,8% no periodo de onze anos.

A queda continua do IHHn, sem inversdes de tendéncia ao longo da série historica,
sugere um movimento estrutural de desconcentragdo, e ndo apenas uma oscilagdo conjuntural.
Essa reduc¢do ¢ indicativa de um ambiente competitivo mais dindmico, em que a hegemonia das
grandes institui¢des financeiras vem sendo gradualmente contestada por novos entrantes,
sobretudo fintechs, bancos digitais e cooperativas de crédito.

Do ponto de vista teorico, tal fendmeno pode ser interpretado a luz das hipoteses sobre
competicao bancaria e inovagao financeira. Segundo Claessens e Laeven (2004), o aumento da
competi¢ao bancaria pode ser estimulado tanto pela entrada de novos participantes no mercado
quanto pela redu¢do de barreiras regulatdrias e tecnologicas. A queda do IHHn ¢ compativel
com a ideia de que a difusdo tecnologica (como aplicativos moveis e inteligéncia artificial),
aliada a mudancas regulatdrias favoraveis, tem reduzido os custos de entrada (entry costs) para
novos agentes.

Além disso, a literatura sobre custos de troca (switching costs), como a de Klemperer
(1995), sustenta que ambientes com menor assimetria de informag@o e maior padronizagdo de
produtos financeiros favorecem a mobilidade dos consumidores. No caso brasileiro, a
introducao de politicas publicas, como o Cadastro Positivo e, principalmente, o Open Finance,
contribuiu para diminuir essas assimetrias, permitindo que consumidores transfiram suas
informagdes financeiras entre instituicdes com maior facilidade e seguranca.

Outro fator relevante diz respeito ao comportamento do consumidor. Estudos como os
de Gabaix e Laibson (2006) mostram que consumidores mais bem informados tendem a
explorar o mercado em busca de melhores condi¢des, promovendo uma concorréncia mais
efetiva. No contexto brasileiro, a ampliagcdo da educagdo financeira, impulsionada tanto por
politicas publicas quanto por iniciativas privadas, pode ter contribuido para esse efeito.

Portanto, a tendéncia de queda continua do IHHn entre 2014 e 2024 pode ser explicada
por uma combinacdo de fatores institucionais, tecnoldgicos e comportamentais. A entrada e
consolida¢do de novos players no mercado, a evolucao do marco regulatorio e o fortalecimento
do empoderamento do consumidor sdo elementos centrais nesse processo. Esse ambiente
favorece uma maior mobilidade entre institui¢oes, reduzindo a concentracao e criando as bases

para um mercado de crédito mais competitivo, inclusivo e eficiente.
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5.4.7 Analise por periodos
54.7.1 2014-2016: Primeira fase de desconcentragdo (pré-Open Finance)

e Queda rapida: de 0,1105 — 0,1062

o Reflexo de maior entrada de fintechs e aumento de concorréncia no crédito pessoal.

e Ainda sem politicas estruturadas de Open Banking.

Nesse periodo, o Indice Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn) caiu de 0,1105
para 0,1062, representando uma reducdo de 3,9% em apenas dois anos. Trata-se da fase de
queda mais acentuada da série.

Essa aceleracao pode ser explicada pela entrada vigorosa de fintechs e bancos digitais,
impulsionada por inovagdes tecnoldgicas, aumento do uso de smartphones e demanda por
servigos financeiros mais acessiveis. Segundo Zetzsche et al. (2017), esse movimento
caracteriza uma desintermediagdo digital, na qual novas plataformas competem com bancos
tradicionais ao oferecerem servigos com menores custos operacionais ¢ mais agilidade.

Nesse momento, ainda ndo existia uma politica publica estruturada como o Open
Finance, mas o ambiente regulatdrio j& comegava a sinalizar abertura a inovagdo. O Banco
Central incentivava medidas de inclusdo financeira, como contas digitais simplificadas e o
fortalecimento das cooperativas de crédito, que contribuiram para ampliar o nimero de agentes

financeiros com participacdo significativa no mercado.
5.4.7.2 2017-2019: Desconcentragao moderada

o Redugao continua, mas a taxa desacelera.

e IHHn vai de 0,1047 para 0,1021.

o Fase de consolidagdo do mercado e inicio da preparacao regulatoria para o Open

Banking.

A segunda etapa revela uma redu¢do do IHHn de 0,1047 para 0,1021, uma queda de
2,5% em trés anos, mostrando uma desaceleracdo no ritmo da desconcentracao.

Esse intervalo pode ser interpretado como uma fase de consolidacdo: fintechs mais
resilientes comecaram a se estruturar para operar com maior escala, enquanto algumas
instituicdes tradicionais passaram a adotar solugdes tecnoldgicas e desenvolver seus proprios
canais digitais. Como apontam Vives (2019) e Frost (2020), essa fase de equilibrio competitivo

entre incumbentes e entrantes € comum apos ondas iniciais de disrupcao tecnologica.
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Do ponto de vista institucional, houve um intensivo debate regulatério com foco na
preparagdo para o Open Banking. O Conselho Monetario Nacional ¢ o Banco Central
publicaram diretrizes preliminares para a padronizacao do compartilhamento de dados entre

institui¢des, 0 que representou um marco preparatorio para a transformagao que viria a seguir.

5.4.7.3 2020-2024: Fase Open Finance

e Queda mais lenta, mas sustentada (0,1014 — 0,0986).
e Com a implementacdo do Open Banking a partir de 2021, o indice se aproxima de
0,098, indicando ambiente mais competitivo.

o Sinal de que, embora o impacto tenha sido gradual, o Open Finance contribuiu para

maior mobilidade ¢ descentralizagao.

Com a implementagao formal do Open Finance em 2021, o IHHn passou de 0,1014 para
0,0986, representando uma redugdo de apenas 2,76% em quatro anos. Apesar da desaceleragdo
relativa, o movimento segue firme e sustentado.

O Open Finance permitiu que clientes compartilhassem seu historico financeiro com
diferentes institui¢des, reduzindo os custos de troca (switching costs) ¢ diminuindo as barreiras
de entrada para novos players, conforme previsto na literatura de economia da informagao
(Klemperer, 1995; Farrell & Klemperer, 2007).

Contudo, o impacto do Open Finance nao foi explosivo ou imediato. O periodo coincide
com choques externos (ex. pandemia de COVID-19) e desafios operacionais de integragao entre
sistemas, o que pode ter moderado os efeitos no curto prazo. Ainda assim, o0 movimento de
queda persistente do IHHn demonstra que a politica publica cumpriu seu papel ao longo do
tempo, facilitando a mobilidade dos consumidores e promovendo descentralizacdao
institucional.

A estabilizacdo do indice em torno de 0,098 sugere a aproximacao de um novo patamar

estrutural de concorréncia no mercado de crédito.

5.4.7.4 Conclusao Integrada

A andlise por periodos revela que a desconcentracdo do mercado de crédito no Brasil
ocorreu em trés ondas distintas:
Um choque competitivo inicial (2014-2016);
Uma fase de adaptagdo e consolidagao (2017-2019);
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E uma reorganizag¢ao institucional com base em nova regulagdo (2020-2024).

Esse ciclo é compativel com teorias de ciclos de adogdo de inovagao (Rogers, 2003) e
com o modelo de competicdo bancaria baseado em informacao e tecnologia (Claessens &
Laeven, 2004). Em conjunto, esses fatores ajudaram a redesenhar a estrutura do sistema
financeiro nacional em dire¢do a um ambiente mais aberto, competitivo e centrado no
consumidor.

O Open Finance, ao permitir que clientes compartilhem seus dados entre instituigdes,
reduz custos de troca (switching costs) e diminui barreiras de entrada para novos competidores.
Espera-se, portanto, que a concorréncia aumente, refletida na queda do IHHn, e a portabilidade
de crédito seja facilitada, o que veremos nas proximas analises econométricas.

A taxa média anual de redugdo da concentragdo de mercado (IHHn) foi de
aproximadamente: —1,13% ao ano. Esse valor indica que, em média, o indice de concentragao
de crédito no Brasil caiu 1,13% ao ano nesse intervalo de 11 anos, refletindo um movimento
consistente de aumento da concorréncia, em linha com os objetivos do Open Finance a partir
de 2020.

A implementacdo do Open Finance no Brasil a partir de 2021 ¢ um marco divisor na
dindmica da concorréncia bancaria. Ao permitir o compartilhamento de dados financeiros
pessoais entre instituicdes autorizadas, o sistema elimina uma das principais barreiras
estruturais a mobilidade do consumidor: os chamados custos de troca (switching costs).

Segundo Klemperer (1995), os custos de troca sdo determinantes para a fidelizacao
forcada em mercados oligopolizados, em que a assimetria de informacgdo entre cliente e nova
instituicao desestimula a migra¢do, mesmo diante de ofertas mais vantajosas. O Open Finance
ataca exatamente esse ponto, reduzindo as assimetrias ao permitir que novas instituigdes tenham
acesso ao historico de crédito, perfil de renda, habitos de consumo e outras informagdes cruciais
para avaliacdo de risco.

Esse avanco regulatorio e tecnologico diminui a dependéncia dos consumidores em
relagdo aos grandes bancos incumbentes, facilitando o surgimento de concorrentes menores,
como fintechs, bancos digitais e cooperativas, que agora podem competir em igualdade de
condigdes informacionais (Frost, 2020; Vives, 2019).

As mudangas regulatorias associadas a implantagdo do Open Finance projetam
impactos relevantes sobre a dindmica concorrencial do setor bancario. Espera-se, em primeiro
lugar, uma intensificagdo da concorréncia, refletida na reducao de indicadores de concentragdo

estrutural, como o Indice Herfindahl-Hirschman normalizado (IHHn). Em segundo lugar,
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prevé-se um aumento na fluidez do mercado de crédito, expresso pela ampliagio da
portabilidade bancaria, ou seja, pela maior capacidade dos consumidores de migrar dividas,
empréstimos e servigos entre instituicdes financeiras de forma simplificada, transparente e
eficiente. Esses efeitos, se confirmados, indicam avangos na eficiéncia alocativa do sistema
financeiro e no empoderamento do consumidor bancério.

Nesse sentido, a evolugdo observada no Indice Herfindahl-Hirschman Normalizado ao
longo dos anos ¢ consistente com essas hipoteses. Entre 2014 e 2024, o IHHn caiu de 0,1105
para 0,0986, uma redugao acumulada de 0,0119 pontos, o que corresponde a uma queda média
anual de aproximadamente 1,13%.

Esse valor, embora modesto em termos absolutos, ¢ estatisticamente significativo dentro
de um setor historicamente concentrado, como o mercado bancério brasileiro. A trajetoria
descendente continua sugere que o Open Finance contribuiu para reduzir o poder de mercado
das grandes institui¢des, tornando o ambiente mais competitivo e favordvel a inovagao,
conforme previsto por autores como Claessens e Laeven (2004).

Além disso, o indice tende a estabilizar-se em torno de 0,098, indicando que o sistema
financeiro brasileiro pode estar se reestruturando em um novo equilibrio de concorréncia mais

distribuida, em linha com os objetivos regulatorios tragados pelo Banco Central do Brasil.

Grafico 8 - Tendéncia linear OLS (Ordinary Least Squares — Minimos Quadrados Ordinarios) da relagdo entre
IHHn e Pedidos Efetivados de Portabilidade, em milhdes, entre os anos de 2014 € 2024.
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O gréfico acima mostra a relagdo inversa entre o [HHn (concentragdo de mercado) e o
numero de pedidos efetivados de portabilidade de crédito, sendo que a medida que o IHHn
diminui (indicando maior concorréncia), o numero de portabilidades efetivadas tende a
aumentar. A linha de tendéncia negativa (vermelha tracejada) reforga essa correlagdo negativa,
que ¢ consistente com sua hipotese inicial. Esse padrao sugere que a reducdo da concentragdo
bancaria pode estar associada a maior mobilidade dos consumidores, possivelmente facilitada
por politicas como o Open Finance.

A andlise da correlacao de Pearson entre o indice de concentragdo bancaria (IHHn) e o
volume de portabilidade efetivada revelou um coeficiente de —0,9536, indicando uma
correlacdo negativa forte entre as variaveis. O p-valor de 0,00000548 confirma a significancia
estatistica da relacdo, sugerindo que quanto menor a concentracdo, maior tende a ser a
mobilidade dos consumidores entre instituicoes financeiras.

A medida que o IHHn diminui (ou seja, o mercado se torna menos concentrado), o
numero de portabilidades efetivadas aumenta significativamente. Isso reforca a hipdtese de que

a concorréncia crescente impulsionou a portabilidade de crédito no Brasil.

5.4.8 Relacio entre concentracio de mercado (IHHn) e portabilidade de crédito:

evidéncia estatistica

O grafico apresentado mostra uma relagdo inversa clara entre o Indice Herfindahl-
Hirschman normalizado (IHHn) — utilizado como proxy para concentragdo bancaria — e o
numero de pedidos efetivados de portabilidade de crédito no Brasil entre 2014 e 2024.

Visualmente, a linha de tendéncia linear negativa (tracejada em vermelho) sugere que,
a medida que o IHHn diminui, a portabilidade de crédito aumenta, indicando um ambiente de
maior concorréncia ¢ mobilidade dos consumidores. Este padrao grafico reforca a hipdtese
central de que a desconcentragdo do mercado bancario favorece a competicdo e, por
consequéncia, o exercicio do direito a portabilidade.

A correlagcdo de Pearson mede a intensidade ¢ a dire¢do da relagdo linear entre duas
variaveis. Nesse caso, o resultado sendo igual a — 0,9536 indica uma correlagdo negativa
extremamente forte, préxima do limite tedrico de —1. Ou seja, quando o I[HHn cai, a quantidade

de portabilidades efetivadas sobe com altissima consisténcia.
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O p-valor de 0,00000548 (ou 5,48 x 107°) ¢ estatisticamente significativo ao mais
rigoroso nivel de significancia (1%), confirmando que essa correlacdo negativa nao ¢ fruto do

acaso, mas sim uma relagao robusta do ponto de vista estatistico.

5.4.8.1 Interpretacdo econdmica

Essa relagao fortalece a tese de que a concorréncia bancéria estimula a portabilidade de
crédito, pois reduz as barreiras a migragdo de clientes entre instituigdes. A reducdo da
concentragdo (queda do IHHn) pode ocorrer por diversos fatores, como: entrada de fintechs e
bancos digitais; adogdo de politicas publicas como o Open Finance; incentivos regulatérios do
Banco Central para fomentar a mobilidade bancaria.

Esses fatores geram pressdo competitiva sobre os incumbentes, levando a oferta de
melhores condi¢des de crédito, taxas de juros mais baixas e, por consequéncia, maior disposi¢ao
dos consumidores em trocar de instituicao financeira (Vives, 2019; Claessens; Laeven, 2004).

Essa evidéncia € consistente com os efeitos esperados de um mercado contestavel, em

que os consumidores exercem maior poder de escolha e os novos entrantes (ex: fintechs)

reduzem o dominio dos grandes bancos tradicionais (Tirole, 1988).

5.4.8.2 Hipotese estatistica

Hipotese principal

HO (nula): a maior portabilidade de crédito ndo esta associada a menor concentragdo de
mercado.
Justificativa

Essa € a hipotese de neutralidade ou auséncia de efeito, usada como referéncia nos testes
estatisticos. Ela assume que ndo ha relagdo estatisticamente significativa entre as varidveis
analisadas — isto ¢, os pedidos efetivados de portabilidade de crédito variam
independentemente da concentragdo bancaria (IHHn).

Em termos estatisticos, a Ho representa a hipotese de que o coeficiente de correlacao
populacional ¢ igual a zero (p = 0). A manuten¢do da Ho implicaria que fatores como o Open
Finance, a entrada de fintechs ou a redugdo da concentragdo ndo impactaram significativamente
a decisao dos consumidores de portarem seus créditos.

No contexto da teoria econdmica, a aceitagdo da Ho seria coerente com mercados

imperfeitos e inertes, em que mudancas estruturais ndo se traduzem automaticamente em
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comportamento mais ativo por parte dos consumidores, por exemplo, devido a falta de educagao
financeira, aos custos de transacao ainda altos ou a preferéncia pela inércia bancéaria (behavioral

bias).

Hipotese alternativa

H1 (alternativa): a maior portabilidade de crédito estd associada a menor concentragao
(menor IHHn).

Justificativa

Essa ¢ a hipotese de interesse da pesquisa e reflete a expectativa de que ha uma relagao
inversa estatisticamente significativa entre as variaveis. Mais precisamente indicando que a
medida que o IHHn diminui (maior concorréncia), a quantidade de portabilidades efetivadas
aumenta. Essa hipotese ¢ apoiada pela teoria da concorréncia bancaria, que indica que mercados
menos concentrados tendem a gerar melhores condi¢des para os consumidores, como taxas
mais baixas, maior transparéncia ¢ mais opc¢des de servicos (Claessens, Laessens, Laeven,
2004 Vives, 2019).

Do ponto de vista regulatorio, essa hipotese esta alinhada aos objetivos do Open Finance
e da Agenda BC#, que incluem o aumento da competicao, a redugdo dos custos de switching e
a maior mobilidade e empoderamento do consumidor financeiro.

Se os testes estatisticos (como a correlacdo de Pearson ou os modelos ARDL/ECM)
rejeitarem Ho, aceita-se Hi como estatisticamente plausivel. Isso significa que a evidéncia
empirica sustenta que a desconcentragdo bancdria estd associada ao aumento da portabilidade
— uma confirmacdo empirica da eficacia das politicas de fomento a competicdo no setor
financeiro brasileiro.

Quadro 6 — Variaveis e respectivas formas de medigdo

Tipo Nome Medida
Dependente Portabilidade efetivada total Numero de pedidos efetivados (unidades) ou saldo
portado (R$)
Independente IHHn - Crédito Indice de concentragio
Controle Ano dummy / Open Finance dummy |0 até 2019, 1 a partir de 2020

Fonte: Elaborado pelo autor

5.4.8.3 Modelo ARDL e ECM (para capturar efeitos de longo e curto prazo)

54.83.1 Teste da estacionariedade das séries (isso € um pré-requisito do ARDL/ECM)
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Resultados do Teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado)

No Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), a série IHHn Credito apresentou estatistica
ADF de —4,064, com p-valor de 0,0011, inferior ao nivel de significancia de 5% e menor que o
valor critico de —3,233, indicando que ¢ estacionaria em nivel, podendo ser usada diretamente
no modelo ARDL. Ja a série Pedidos Efetivados Unidades obteve estatistica ADF de —1,684,
com p-valor de 0,4395, superior a 5% e maior que o valor critico de —3,233, caracterizando-a
como nao estacionaria em nivel, sendo necessario diferenciar a série (usando a primeira
diferenca) ou testar cointegragao (como foi feito no modelo ECM).

O Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) avalia a hipétese nula de que a série tem
raiz unitaria (ou seja, ndo € estacionaria).

Como o p-valor = 0,4395 > 0,05, ndo rejeitamos a hipotese nula. Logo, a série de
Pedidos Efetivados de Portabilidade (em unidades) ndo ¢ estaciondria no nivel. Isso significa
que a média, a variancia ou a autocorrelagdo da série mudam ao longo do tempo e o uso direto
dessa série em regressoes pode gerar resultados espurios.

Se aplicarmos a diferenciacdo na série (considerando a primeira diferenga), estaremos
transformando a série original em uma série de variagcdes ano a ano, com o intuito de deixa-la
estacionaria. O problema € que a informagdo em nivel absoluto (que € a tendéncia de longo
prazo) € perdida, como nao queremos isso, partiremos para a cointegragao (obs.: se ndo houver
cointegragdo, nao teremos outra alternativa a nao ser fazer isso, mas ao testar a cointegragao,
ela foi aprovada).

Partiremos, entdo, para a cointegracdo: o objetivo ¢ verificar se, apesar de nao
estaciondrias, as variaveis tém uma relacdo de longo prazo estdvel. A cointegracao significa
que existe uma combinacao linear entre as varidveis que ¢ estaciondria, onde Y¢=Po— f1Xt = &
Esse procedimento justifica o uso de um modelo ECM que combina um termo de ajuste ao
longo prazo (ECM) e as diferencas das variaveis (curto prazo)

Antes de estimar modelos econométricos do tipo ARDL (AutoRegressive Distributed
Lag) ou ECM (Error Correction Model), foi necessdrio verificar se as séries temporais
envolvidas atendem ao requisito de estacionariedade, pois a presenca de raiz unitaria pode levar
a resultados estatisticos espurios, sem validade econdmica.

Para isso, aplicou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) as duas varidveis
principais do estudo: o indice de concentracdo de crédito (IHHn Credito) e os pedidos

efetivados de portabilidade de crédito (Pedidos Efetivados Unidades).
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A interpretacdo desses resultados segue a logica do teste ADF, no qual a hipdtese nula
¢ de que a série possui raiz unitaria (ou seja, ndo € estaciondria). Quando o p-valor ¢ inferior a
5%, rejeita-se a hipotese nula, concluindo que a série ¢ estaciondria.

Assim, o indice de concentracao de crédito (IHHn Credito) apresentou um valor de
ADF estatisticamente significativo (p-valor = 0,0011 < 0,05), o que permite rejeitar a hipotese
nula e considerar a série estacionaria em nivel.

Quanto aos pedidos efetivados de portabilidade, estes ndo apresentaram significancia
estatistica (p-valor = 0,4395 > 0,05), indicando que a série ¢ nao estacionaria em nivel, com
variag0es na média, variancia e autocorrelagao ao longo do tempo.

Diante disso, duas estratégias foram possiveis:

1. Aplicar a primeira diferenca a série ndo estaciondaria, o que removeria a tendéncia e
tornaria a série adequada para modelos tradicionais. No entanto, isso implica perda
da informagao sobre o comportamento em nivel, que é precisamente o que se deseja
estudar para avaliar efeitos de longo prazo.

2. Testar cointegracdo entre as varidveis. A presenc¢a de cointegracao indica que, apesar
de ndo estacionarias individualmente, as séries mantém entre si uma relagao linear
de longo prazo estavel.

Esse segundo caminho foi adotado e o teste de cointegracdo retornou residuos
estaciondrios (ADF = -3,92; p-valor = 0,0019), confirmando a existéncia de cointegracao.
Segundo Enders (2004), a cointegracdo ¢ condi¢do suficiente para o uso de modelos ECM, pois
garante que as variaveis t€ém uma tendéncia comum de longo prazo, mesmo que cada uma delas
seja nao estacionaria em nivel.

O modelo ECM ¢, portanto, apropriado porque capta o ajuste de curto prazo por meio
das variagdes (diferengas) nas variaveis; expressa a tendéncia de longo prazo por meio do termo
de erro (residuo da relagdo em nivel entre as variaveis), que representa o desvio em relag@o ao
equilibrio de longo prazo; e representa robustez perante a presenca de uma variavel nao
estaciondria, desde que a cointegragao seja verificada.

Segundo Engle e Granger (1987), o uso do ECM assegura que a dinamica de curto prazo
seja consistente com o equilibrio de longo prazo, fornecendo uma estrutura econométrica solida
para investigar relacdes entre varidveis macroecondmicas, como concentracdo bancaria e

mobilidade de crédito.

54.8.3.2 Teste de cointegracao (Bound Test)
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O procedimento verifica se um modelo ARDL, considerando as varidveis IHHn ¢ a
dummy para o Open Finance, ¢ adequado para a analise e se existe relagao de longo prazo entre
elas. A estimagao inicial do ARDL fornece as bases para a derivagao do modelo de correcao de
erros (ECM). Os resultados indicam que a estatistica ADF para os residuos (—3,92) apresenta
p-valor de 0,0019, inferior ao nivel de significancia de 5%, e valor critico de —3,65. Como os
residuos se mostraram estacionarios, confirma-se a existéncia de cointegracao, validando a
utilizagao do ECM para captar a dinamica de curto e longo prazo entre as variaveis.

Embora a série Pedidos Efetivados de Portabilidade ndo seja estacionaria em nivel, ela
pode ainda ter uma relacao estavel e de longo prazo com o IHHn. Para verificar isso, foi
estimada uma regressao de longo prazo e aplicou-se o teste ADF aos residuos dessa regressao.
O teste retornou um valor ADF =—3,92 com p-valor = 0,0019, menor que o valor critico de 5%
(—3,65). Isso indica que os residuos sdo estacionarios. Portanto, as duas séries estdo
cointegradas, ou seja, compartilham uma tendéncia comum no longo prazo. Esse resultado
justifica o uso do Modelo de Corre¢do de Erros (ECM), pois 0 ECM permite estimar como os
desvios da relacdao de longo prazo sdo corrigidos ao longo do tempo. Também, ele modela os
ajustes de curto prazo por meio de defasagens das varidveis diferenciadas.

Ainda que a série de pedidos efetivados de portabilidade de crédito
(Pedidos_Efetivados Unidades) tenha se mostrado nao estacionaria em nivel, isso ndo impede
que exista uma relacdo estdvel e de longo prazo com o indice de concentragdo bancaria
(IHHn_Credito). Para verificar essa hipotese, foi realizada uma regressao de longo prazo entre
as duas variaveis e, em seguida, aplicado o teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado) sobre os
residuos obtidos. Esse procedimento € conhecido como Teste de cointegracdo via residuos
(Engle-Granger).

A estatistica ADF foi inferior ao valor critico de 5% e o p-valor foi significativamente
menor que 0,05, indicando que os residuos da regressao sao estacionarios. Em outras palavras,
mesmo que as variaveis individualmente ndo sejam estacionarias, a combinacao linear entre
elas €, o que caracteriza a presenga de cointegracao.

Segundo Engle e Granger (1987), quando existe cointegragdo entre duas ou mais
variaveis, € possivel e recomendavel utilizar um modelo de corre¢ao de erros (ECM - Error
Correction Model). Tal modelo deveré permitir a captura da dinamica de curto prazo por meio

das defasagens das varidveis diferenciadas e o ajuste de longo prazo, por meio do termo de
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correcdo de erro, que indica como os desvios em relagdo ao equilibrio de longo prazo sdo
ajustados periodicamente.

Do ponto de vista econdmico, essa abordagem ¢ especialmente 1til, pois considera que
os consumidores respondem de forma gradual as mudangas de incentivos no mercado bancario
(como reducdo da concentragdo e aumento da concorréncia) e ajustam seu comportamento ao
longo do tempo, por exemplo, ao optar pela portabilidade de crédito.

Assim, o resultado do Bound Test confirma que as variaveis analisadas compartilham
uma tendéncia comum, justificando metodologicamente o uso do ECM. Isso assegura a
validade estatistica e economica dos resultados da modelagem, prevenindo interpretacdes

incorretas oriundas de regressoes espurias.

5.4.8.4 Modelo ECM Estimado com dummy do Open Finance

Equacao estimada (simplificada): fo+ p1 * AIHHy + B2 * ECM¢1 + B3 * OpenFinance;+

€t
Tabela 6 — Resultados de estimag@o do modelo ECM para portabilidade de crédito
Variavel Coeficiente Significincia Interpretaciao
(p-valor)
Constante 1.555.000 0.041 Crescimento médio da p(’)r'tablhdade, mesmo  sem
mudangas no IHHn ou na politica
A II—LI;I;((Surto 443.300.000 0,235 Nao significativo, efeito de curto prazo incerto
ECM lag (ajuste) 0,578 0.097 Indica ajuste parcial de longo prazo (significativo ao nivel
de 10%)
Dummy Open Estatisticamente significativo — impacto negativo na
. —1.135.000 0,043 i L
Finance variagdo da portabilidade no curto prazo

Fonte: Elaborado pelo autor

Ajuste de longo prazo (ECM lag):
e O coeficiente negativo indica que quando o sistema esta fora do equilibrio, ele se
ajusta revertendo 58% do desvio a cada periodo.
e A significancia ao nivel de 10% confirma que existe uma relacdo estavel e

cointegrada entre as variaveis.

Open Finance
e A politica publica tem um efeito negativo significativo no curto prazo (p = 0,043).
e Pode refletir instabilidade no inicio da implementacdo, barreiras tecnologicas ou

efeitos da pandemia.
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A THHn (curto prazo)
e Apesar do valor alto (R$ 443 milhdes), o efeito ndo ¢ estatisticamente significativo.
o Indica que a concorréncia nao altera imediatamente a portabilidade, mas sim ao longo

do tempo.

54.84.1 Avaliagao geral do modelo

e R?=0,73 — o modelo explica bem a variacao da portabilidade.

e Durbin-Watson = 2,57 — sem autocorrelacao nos residuos.

e Multicolinearidade elevada pode ser um ponto de atengao, mas nao invalida os sinais

e significancias dos coeficientes.

Existe relagdo de longo prazo entre IHHn e portabilidade efetivada.

O sistema ajusta 58% do desequilibrio por periodo.

O Open Finance teve impacto negativo de curto prazo na variagcdo da portabilidade, o
que pode indicar transi¢do institucional com efeitos temporarios.

Os resultados da regressao indicam que a variavel de erro do modelo de longo prazo
(ECM lag), com coeficiente de —0,578 e significancia estatistica ao nivel de 10% (p-valor =
0,097), desempenha papel central na dindmica da portabilidade de crédito. Esse coeficiente
negativo e estatisticamente significativo confirma a existéncia de uma relagdo de equilibrio de
longo prazo entre o nivel de concentragao bancaria (medido pelo IHHn) e os pedidos efetivos
de portabilidade. Mais especificamente, o modelo sugere que aproximadamente 58% do desvio
da relagdo de longo prazo € corrigido em um uUnico periodo, ou seja, o sistema retorna
gradualmente ao seu estado de equilibrio apds choques ou mudangas no ambiente.

Esse resultado estd em linha com a literatura sobre cointegracdo e modelos ECM,
conforme proposto por Engle e Granger (1987), que destacam a capacidade desses modelos de
captar ajustes dinamicos em relagdes de longo prazo entre varidveis macroecondmicas e
estruturais.

A dummy de politica publica introduzida para capturar o impacto do Open Finance no
periodo pds-2020 também apresentou efeito estatisticamente significativo ao nivel de 5% (p =
0,043), com sinal negativo (—1.135.000). Esse resultado revela que, no curto prazo, a
implementag¢do do Open Finance pode ter reduzido o nimero de portabilidades efetivadas, o

que, a primeira vista, pode parecer contraditorio com os objetivos do programa. Contudo, tal
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comportamento pode refletir uma fase inicial de transi¢ao institucional, marcada por adaptacdes
tecnologicas, necessidade de aprendizado por parte dos consumidores e até interferéncias
externas, como os efeitos da pandemia de COVID-19 (2020-2021), que impactaram a dinamica
do crédito no Brasil. Esse tipo de transi¢do com efeitos iniciais adversos ¢ abordado em estudos
sobre difusdo de inovacdo regulatoria e transicdo institucional (North, 1990; Mahoney &
Thelen, 2010).

O coeficiente da variavel de variagdo de curto prazo do IHHn (A IHHn) foi positivo
(443 milhdes), mas estatisticamente nao significativo (p = 0,235), o que indica que mudangas
na concentracao de mercado ndo influenciam imediatamente a portabilidade de crédito. Isso
corrobora a hipdtese de que os consumidores tendem a reagir as mudancas estruturais com
atraso, e que os efeitos do aumento da concorréncia s6 se manifestam plenamente no longo
prazo — dinamica que pode estar associada a fatores como inércia comportamental, assimetria
de informagao e custos de mudanga percebidos (Klemperer, 1995; Farrell & Klemperer, 2007).

A qualidade estatistica do modelo ¢ considerada satisfatoria, posto que:

O R? de 0,73 indica que o modelo explica 73% da variagdo da portabilidade de crédito.

O valor do estatistico de Durbin-Watson (2,57) afasta a presen¢a de autocorrelagao nos
residuos, o que refor¢a a validade do modelo.

A possibilidade de multicolinearidade elevada, embora presente, ndo compromete a
interpretagdo dos sinais dos coeficientes nem sua significancia estatistica individual, uma vez
que o foco do modelo ¢ explicativo e nao preditivo.

Conclui-se, portanto, que os resultados obtidos sdo robustos e sustentam as seguintes
interpretagdes:

1. Existe uma relagao de longo prazo estavel e significativa entre concentracao bancéria

e mobilidade de crédito (portabilidade).
2. O sistema ajusta parcialmente os desvios do equilibrio de longo prazo a cada periodo.
3. O impacto inicial do Open Finance foi negativo sobre a variagdo da portabilidade, o
que pode indicar desafios de implementagdo e transicdo, sem necessariamente
contrariar os objetivos de longo prazo da politica.

4. O efeito de curto prazo da concorréncia (AIHHn) ndo ¢ imediato, sugerindo que

politicas voltadas a reducdo de concentragdo precisam ser acompanhadas de

instrumentos que incentivem a reagdo dos consumidores.
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5.4.8.5 Modelo ARDL (0,2) estimado — Efeitos de defasagens de IHHN na portabilidade de

crédito

Portabilidade; = o + BO * [HHn + Bl * I[HHp—1 + Bz * IHHn—2 + &

Tabela 7 — Coeficientes estimados e significancia das defasagens do IHHn no modelo ARDL

Variavel Coeficiente Significancia Interpretacao
(p-valor)
IHHn_t (L0) +1.272 bilhdes 0,009 Efeito contemporaneo positivo
IHHn_{t-1} (L1) —168 milhdes 0,798 Nao significativo
[HHn_{t-2} (L2)  —1.041 bilhdes 0.028 Efeito negativo e significativo com 2 periodos de
— defasagem

Fonte: Elaborado pelo autor
54.8.5.1 Interpretagao

Efeito imediato (t): um aumento do IHHn (maior concentracdo) esta associado a um
aumento nos pedidos efetivados no mesmo ano (contraintuitivo). Pode ser efeito de outras
variaveis nao controladas no curto prazo.

Efeito com 2 anos de defasagem: aumento na concentracdo diminui fortemente a
portabilidade dois anos depois, com efeito negativo e estatisticamente significativo. Isso reforga

a hipotese de que menor concorréncia desestimula portabilidade, mas o efeito ¢ defasado.

Tabela 8 — Efeitos contemporaneos e defasados da concentrac@o bancaria sobre a portabilidade de crédito

Prazo Sinal Significincia
Curto (ano atual) Positivo Sim
1 periodo Nulo Nio
2 periodos Negativo Sim

Fonte: Elaborado pelo autor
54.85.2 Implicagao

A concentragdo de mercado impacta a portabilidade com defasagem. Pode-se
argumentar que o ambiente de crédito responde lentamente a estrutura competitiva — o que ¢
compativel com a inércia bancaria e os custos de troca enfrentados pelos consumidores.

Essa formulacdo busca capturar os efeitos contemporaneos e defasados da concentragao
bancaria (medida pelo IHHn) sobre o numero de pedidos efetivos de portabilidade de crédito.

A seguir, discutem-se os resultados econométricos e suas implicagoes.
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5.4.8.5.3 Interpretacdo Economica

Efeito de curto prazo (t): o aumento imediato no IHHn, indicador de maior concentracao
no mercado bancario, estd associado, contraintuitivamente, a um aumento nos pedidos
efetivados de portabilidade. Esse resultado, embora estatisticamente significativo, pode refletir
a presenga de varidveis omitidas, como campanhas de portabilidade promovidas por grandes
bancos, sazonalidades regulatérias ou efeitos colaterais de crises, como a pandemia da COVID-
19.

Efeito Defasado de 2 Periodos (t—2): o resultado mais robusto do modelo esta
relacionado ao impacto negativo e significativo da concentra¢ao bancaria com duas defasagens.
Esse achado reforga a tese que ambientes mais concentrados reduzem os incentivos a
mobilidade de crédito, efeito que s6 se manifesta com atraso. Tal comportamento ¢ compativel
com estudos que abordam custos de troca, assimetria de informacao e inércia comportamental

no mercado bancario (Klemperer, 1995; Farrell & Klemperer, 2007).

54.8.54 Implicacdes de politica

A estrutura de concentragdo bancaria afeta a portabilidade de crédito de forma defasada,
o que tem implicagdes importantes para a avaliacdo do impacto de politicas publicas como o
Open Finance. Esse tipo de resultado justifica a ado¢do de medidas complementares, como
aumento da transparéncia, campanhas educacionais e instrumentos de comparabilidade de
custos e taxas, para acelerar a resposta dos consumidores a mudangas estruturais no setor
bancario. O modelo também confirma que o mercado de crédito ndo responde instantaneamente
as mudangas estruturais, exigindo analise com perspectiva intertemporal e foco em mecanismos

de reforgo institucional.

5.4.8.6 Modelo ARDL com dummy Open_Finance estimado — Principais resultados:

Portabilidade: = Bo + B1 * IHHn + B2 * [HHne—1 + B3 * IHHne— + PB4 * OpenFinance; + &

Tabela 9 — Resultados do modelo ARDL com Dummy Open_Finance estimado — Principais resultados e

interpretacdo
Variavel Coeficiente Significincia Interpretaciao
(p-valor)
Constante RS 41,28 milhdes 0,01 Nivel base da portabilidade
THHn (LO) RS 686.3 milhdes 0,093 Efeito positivo contemporaneo (marginalmente

significativo)
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IHHn (L1) —R$ 115 milhdes 0,696 Efeito ndo significativo

IHHn (L2) —R$ 908 milhdes 0,018 Efeito negativo e significativo apds 2 anos

Efeito negativo e significativo da politica no nivel da

Open_Finance ~ —R$ 1,64 milhdo 0,011 portabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor

5.4.8.6.1 Efeitos das defasagens

Confirma-se o padrdo visto antes: efeito contemporaneo positivo seguido de um forte
efeito negativo defasado (t+2). Isso pode representar uma resposta inicial otimista do mercado
a concentracdo, seguida de ajustes que reduzem a portabilidade quando a concentracdo ¢

percebida como alta.

5.4.8.6.2 Efeito do Open Finance

A dummy tem coeficiente negativo e altamente significativo, indicando que o nivel da
portabilidade efetivada foi menor ap6s 2020, mesmo controlando para o IHHn. Isso sugere que
o Open Finance ndo teve um impacto positivo imediato, podendo estar atrelado a efeitos de

transicao regulatoria, adocao lenta ou mudangas no perfil de crédito pds-pandemia.

5.4.8.6.3 Avaliacdo do modelo

R?=0,977 — excelente capacidade explicativa.
P-valor do F =0,0015 — modelo como um todo ¢ altamente significativo.
Durbin-Watson =~ 2,0 — sem autocorrelagdo nos residuos.
Existe uma relacdo de longo prazo significativa entre concentragdo de mercado (IHHn)
e portabilidade.
A concentragdo impacta negativamente a portabilidade apos dois anos.
Open Finance, no curto prazo, esta associado a redu¢do da portabilidade efetivada, o

que pode indicar um periodo de adaptacao regulatoria.

54.8.64 Hipoteses testadas

Ho (Hipotese Nula): a maior portabilidade de crédito ndo estd associada a menor
concentracao de mercado.
H: (Hipotese Alternativa): a maior portabilidade de crédito estd associada a menor

concentragdo (menor IHHn).
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5.4.8.6.4.1 Justificativa das hipoteses

Fundamentagao teorica

A formulacao das hipoteses parte de dois principios econdmicos centrais:

Concentragao de mercado e concorréncia: em mercados com alta concentragdo bancéaria
(medida aqui pelo IHHn), poucas institui¢des detém grande poder de mercado, o que tende a
dificultar a mobilidade dos clientes. Teorias classicas da economia industrial sugerem que
estruturas de mercado mais concentradas reduzem os incentivos a competicdo por pregos ¢
servigos (Bain, 1951; Demsetz, 1973).

Portabilidade como expressdo da concorréncia bancaria: a portabilidade de crédito
reflete a disposi¢cao dos consumidores de mudar de institui¢do financeira para obter melhores
condi¢des. Em um ambiente competitivo, espera-se que a menor concentragdo (menor IHHn)
estimule a portabilidade, pois as institui¢des precisam conquistar clientes com melhores ofertas.

Logo, a hipotese alternativa (H:) assume que hd uma associagao negativa entre [HHn e
portabilidade, o que estd de acordo com estudos como Claessens e Laeven (2004), que

relacionam mais competi¢do bancéria a maior inclusdo financeira e mobilidade de clientes.

Justificativa empirica a partir dos modelos estimados

Cointegragao e ajuste de longo prazo (ECM)

Testes de cointegracdo indicam que ha uma relagdo estavel e significativa entre [HHn e
portabilidade de crédito no longo prazo.

O modelo ECM mostrou que 58% dos desvios da trajetéria de equilibrio entre as
variaveis sao corrigidos a cada periodo, evidenciando forga de ajuste intertemporal entre as

séries.

Modelos ARDL

A série de estimativas ARDL confirmou um padrao robusto de defasagens:
Efeito contemporaneo positivo (potencialmente espurio ou reflexo de fatores

transitorios).
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Efeito negativo e significativo apos dois periodos, validando a H: de que maior

concentragdo afeta negativamente a portabilidade.

Inclusdo da Dummy para Open Finance

A variavel Open Finance teve efeito negativo e estatisticamente significativo nos
modelos ECM e ARDL.
Isso ndo contradiz a Hi, mas refor¢a que o impacto de politicas publicas depende de um

tempo de maturacao, podendo ser afetado por barreiras de implementagao e transigao.

Conclusdo das hipdteses

A Ho ¢é rejeitada, dado que

Hé evidéncia empirica consistente de que o aumento da concentragdo (1 IHHn) reduz a
portabilidade com defasagem;

Os modelos ARDL(0,2) e ECM identificaram efeitos negativos robustos da
concentragdo com dois anos de atraso;

A existéncia de cointegracdo valida uma relacdo de longo prazo entre as varidveis,
reforcando a associacdo prevista pela Hi.

Portanto, a hipotese alternativa Hi € aceita com respaldo estatistico, tedrico e
institucional, implicando que a redugdo da concentracdo bancaria tende a promover maior

portabilidade de crédito, ainda que de forma defasada.

5.4.8.7 Regressao com quebra estrutural (interagao entre IHHN e Open Finance)

Especifica¢do do modelo: Portabilidade: = Bo + B1 * IHHn + B2 * OpenFinance; + 3 *
(IHHx: * OpenFinancey) + &

Tabela 10 — Resultado e interpretagdo da regressdo com quebra estrutural (interag@o entre IHHN e Open

Finance)
Variavel Coeficiente p-valor Interpretacio
Constante R$ 55,39 milhdes 0 Nivel base da portabilidade
IHHn (antes do Open B o s Efeito negativo e significativo da concentragdo
Finance) R$ 503 milhdes 0 sobre a portabilidade antes de 2020
, . —R$ 29,81 Redugdo ndo significativa no nivel médio da
Open_Finance (nivel) milhdes 0,251 portabilidade

Interagdao IHHn x
OpenFinance
Fonte: Elaborado pelo autor

Alteragdo positiva, mas nao significativa, no

RS 291 milhdes 0,258 impacto da concentracdo apds 2020
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5.4.8.7.1 Antes de 2020

Concentragao (IHHn) tem efeito fortemente negativo sobre a portabilidade. Ou seja,

mercados mais concentrados tém menos portabilidade, como esperado.
5.4.8.7.2 Ap0s 2020 (Open Finance)

O coeficiente de interacdo € positivo: indica que o efeito negativo da concentracao foi
suavizado com o Open Finance. No entanto, o p-valor de 0,258 indica que essa mudanga nao ¢é
estatisticamente significativa no modelo atual. Isso pode ser efeito de baixo numero de
observagoes p6s-2020 ou outras variaveis interferindo.

A politica de Open Finance aparentemente reduziu o impacto negativo da concentragao
bancaria sobre a portabilidade, mas ndo de forma estatisticamente robusta no curto prazo. O
efeito de IHHn antes do Open Finance ¢ claro e significativo, o que reforca sua relevancia como
barreira a mobilidade dos consumidores.

Os resultados empiricos obtidos por meio dos modelos ECM, ARDL e regressdes com
interagdo indicam que a concentragdo de mercado bancario, medida pelo Iindice Herfindahl-
Hirschman normalizado (IHHn), apresenta uma relacdo negativa de longo prazo com a
portabilidade de crédito, conforme previsto na hipotese alternativa do estudo. Além disso, a
inclusdo da variavel de politica publica Open Finance, implementada no Brasil a partir de 2020,
permite observar uma mudanc¢a na dindmica dessa relacdo, embora ainda sem significancia

estatistica robusta no curto prazo.
54.8.73 Efeito da concentragdo bancaria (IHHn)

A regressio ARDL (0,2) identificou um efeito positivo contemporaneo, mas um
impacto negativo e significativo com dois periodos de defasagem, o que ¢ compativel com a
literatura que aponta para a existéncia de inércia bancdaria e custos de troca elevados (Klein,
1971; Farrell; Klemperer, 2007). Em outras palavras, ainda que num primeiro momento a
concentragdo pareca estar associada a uma maior portabilidade — possivelmente por fatores
ndo observados ou oferta agressiva dos grandes bancos —, o efeito real da menor concorréncia
sO se manifesta negativamente apos certo tempo.

No modelo ECM, estimou-se que 58% do desvio de longo prazo ¢ corrigido a cada

periodo, sinalizando uma forte tendéncia de equilibrio intertemporal. O coeficiente da varidvel
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AIHHn nao foi significativo, o que corrobora a tese de que os efeitos da concentragdo sdo lentos
e estruturais, € ndao imediatos.

Esses achados sao compativeis com a literatura sobre concorréncia bancaria, que mostra
que ambientes mais concentrados resultam em menor mobilidade dos consumidores
(Guimaraes, 2021) e menor incentivo a oferta de melhores condi¢des contratuais, prejudicando

a eficécia da portabilidade como instrumento de pressdo competitiva.

54.8.74 Efeito da politica publica de Open Finance

Ao incluir a dummy de Open Finance, tanto nos modelos ECM quanto ARDL com
interagdo, observa-se que a politica teve um impacto negativo e significativo no curto prazo
sobre o nivel da portabilidade. Essa constatacdo, a primeira vista contraintuitiva, pode ser
explicada por: fases iniciais de adaptagdo tecnoldgica dos bancos, baixo engajamento dos
consumidores nos primeiros ciclos e efeitos colaterais da pandemia de COVID-19 no crédito
bancario.

Essas interpretagdes estdo alinhadas a trabalhos como os de Zetzsche et al. (2020), que
apontam que a transi¢ao para ecossistemas financeiros abertos pode provocar fricgdes no curto
prazo, especialmente em economias emergentes.

No entanto, a regressdo com quebra estrutural mostra que o efeito negativo da
concentragdo bancdaria sobre a portabilidade foi suavizado ap6s o inicio do Open Finance, ainda
que o coeficiente de interagdo nao tenha alcangado significancia estatistica. Isso sugere que o
Open Finance pode estar modificando gradualmente a dindmica concorrencial, mas sua eficacia

plena depende de amadurecimento institucional e cultural do sistema financeiro.

Quadro 7 — Sintese dos resultados

Modelo Contelgll;ltzlrﬁneo [HHn Defasado Dullf"lil:;ngf - Interacoft;e;HHn )
ECM Nao significativo Significativo (-) Significativo (-) —
ARDL(0,2) Significativo (+) Significativo (-) — —
ARDL + Dummy Significativo (+) Significativo (-) Significativo (-) —

Re%;f:rsjgé?m Significativo (-) — Nao significativo Nao sig(rf)ﬁ cativo

Fonte: Elaborado pelo autor

No modelo ECM, o coeficiente contemporaneo do IHHn nao apresentou significncia

estatistica, enquanto o IHHn defasado e a dummy para o Open Finance foram significativos
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com sinal negativo. No modelo ARDL(0,2), tanto o coeficiente contemporaneo do IHHn (sinal
positivo) quanto o defasado (sinal negativo) foram estatisticamente significativos, ndo havendo
inclusdo da dummy ou de interagdo. No modelo ARDL com dummy, observou-se significancia
positiva para o IHHn contemporaneo e negativa para o IHHn defasado e para a dummy do Open
Finance. Por fim, na regressdo com interacdo, o IHHn contemporaneo foi significativo com
sinal negativo, enquanto o IHHn defasado e a dummy nao foram estatisticamente significativos.
A variavel de interagdo entre IHHn e Open Finance também nao apresentou significancia,

embora o sinal estimado tenha sido positivo.
5.4.8.7.5 Conclusdo e recomendagdes

A analise econométrica oferece evidéncia robusta de que a concentragdao de mercado
bancario reduz a eficacia da portabilidade de crédito no longo prazo, validando a hipotese
alternativa do estudo. A politica de Open Finance, apesar de ter gerado efeitos negativos
iniciais, pode estar contribuindo para mitigar o impacto da concentracdo, o que exige

monitoramento continuo.
5.5 PATRIMONIO LiQUIDO

O patriménio liquido dos bancos age como for¢a motriz da estrutura de mercado do
setor financeiro, afetando diretamente o grau de competicdo e especializagao do segmento,
assim como o repasse das taxas de juros no mercado de crédito. Uma eventual queda desse
indicador pode levar a um cendrio de equilibrio no qual os bancos recuam para mercados
monopolistas locais, de forma a afetar intencionalmente a transmissdo monetaria e evitar a
competicao (Zentefis, 2020). A concorréncia afeta negativamente as margens de lucro,
induzindo os concorrentes a reduzirem a lucratividade. Além de assumirem maiores riscos
(risco bancario), quando a competicdo ¢ intensificada, pela regulamenta¢do das pressdes
competitivas (Corbae, Levine, 2024).

Outra caracteristica importante de como os requisitos de capital afetam a competi¢ao
diz respeito a ligagao intrinseca entre capital e governanca. Dependendo da formagao de capital,
proprio ou de terceiros, podem ocorrer pressdes por resultados através de bonificagdes ou
penalidades financeiras, induzindo a forma como o gestor assume riscos € como se

desenvolvem os atritos de governanga (Corbae, Levine, 2024).
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Nesse sentido, foi considerado o patriménio liquido do setor, dos grandes bancos (RC5)

e dos 5 neobanks/fintechs pesquisados, disposto na tabela a seguir:

Tabela 11 — Patrimonio liquido (Equity) do setor vs PL do RC vs 5 Neobanks (IFdata)

Setor (Mil) RC5 Neobanks
2019 918.207.929,00 500.363.796,00 27.258.183,00
2020 1.020.330.115,00 553.895.967,00 36.248.036,00
2021 1.164.500.062,00 598.257.485,00 59.796.553,00
2022 1.290.582.595,00 651.399.779,00 68.977.701,00
2023 1.440.722.185,00 726.340.748,00 82.285.915,00
2024 1.573.506.386,00 756.119.509,00 95.636.592,00
Variagdo no periodo 1% 51% 251%
Média 1.234.641.545,33 631.062.880,67 61.700.496,67

Fonte: BCB - IFdata

A literatura econdmica sugere que, em ambientes de alta concentracdo bancéria,
instituicdes com maior PL tendem a manter posi¢des dominantes, resistindo a competigdo e
buscando preservar margens de lucro. Como indicam Corbae e Levine (2024), instituigdes
incumbentes com capital consolidado podem influenciar a estrutura do mercado por meio de
estratégias de retracdo seletiva, canalizando crédito para nichos monopolistas locais como
forma de evitar competicdo intensa. Esse comportamento refor¢a ainércia competitiva e
perpetua barreiras a entrada.

Por outro lado, o crescimento acelerado do PL (patriménio liquido) de novos entrantes
— como fintechs e neobanks — sinaliza uma mudanga de paradigma. Segundo He, Huang e
Zhou (2023), o fortalecimento patrimonial dessas instituicdes esta diretamente relacionado a
expansdo de sua base de clientes e a capacidade de alocar crédito com eficiéncia, principalmente
por meio do uso intensivo de dados e algoritmos no escopo do Open Finance. Essas instituigdes,
mesmo com base patrimonial menor, conseguem escalar suas operagdes com rapidez e desafiar
os grandes bancos em segmentos antes intocados.

Os dados apresentados no documento mostram que entre 2019 e 2024:

O setor bancario como um todo teve crescimento de 71% no patriménio liquido;

Os cinco maiores bancos (RC5) cresceram apenas 51%, abaixo da média do setor;

Os cinco neobanks analisados apresentaram um aumento de 251% no periodo.

Essa diferenca relativa sugere um deslocamento competitivo relevante: enquanto os
incumbentes preservaram sua base de capital, os novos entrantes vém crescendo em ritmo

acelerado, o que pode impactar a concorréncia via crédito, inovagdo e acesso a nichos nao



107

bancarizados. Estudos, como o de Celestin (2020), refor¢am que o avango do PL dos neobanks
estd vinculado ao modelo digital, a redu¢do de custos operacionais e a agilidade regulatoria no

ambiente pos-sandbox.
5.6 SPREAD BANCARIO E JUROS

A relagdo entre Indice de Concentragdo de Crédito (ICC), spread bancério, taxa de juros
e competicdo no mercado de crédito brasileiro pode ser compreendida a luz de estudos recentes.
Conforme apontado por Cavalcanti, Gutierrez e Figueiredo (2021), varidveis como a
participagdo de mercado e o Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) e indicadores de
concentra¢do bancaria demonstram relacdo positiva e significativa com o spread bancario. Essa
constatacdo indica que ambientes com maior concentragdo apresentam menores niveis de
competicdo, favorecendo a elevagdo dos custos de intermediacdo financeira. Além disso,
segundo os autores, a implementacdo de exigéncias de capital mais rigorosas, como as
decorrentes do Acordo de Basileia III, contribuiu para o aumento do spread ao exigir que os
bancos reforcassem seu capital de melhor qualidade. Isso sugere que o arcaboucgo regulatorio,
mesmo com intuito de fortalecer o sistema bancario, pode influenciar adversamente o custo do
crédito ao limitar a competitividade entre as institui¢oes.

Complementarmente, Rosa e Vieira (2021) argumentam que as fusdes e aquisigdes
bancarias promovem uma maior concentracdo de mercado e, consequentemente, reduzem a
competicdo. Em sua andlise, os autores destacam que a consolidagdo bancéria impacta
negativamente os spreads ao reforgar o poder de mercado das instituigdes resultantes, o que
prejudica a eficiéncia do sistema financeiro e eleva os custos ao consumidor final.

Dessa forma, evidencia-se que o ambiente competitivo influencia diretamente os niveis
de spread e a taxa de juros praticados no mercado de crédito brasileiro. A concentragao
bancaria, mensurada por indicadores como o ICC e o IHH, associa-se negativamente a
competicao e positivamente aos custos de intermediacao financeira.

Considerando a premissa da relacdo negativa do ambiente competitivo com os
indicadores de taxa de juros e spread, apurou-se estes entre os anos de 2013 e 2024, juntamente

com a Selic do mesmo periodo:
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Grafico 9 - Juros x Spread ICC x Selic
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Fonte: BCB — Séries temporais — nimero 20740, 27448 ¢ 432.

Através desse grafico, ¢ possivel observar que os trés indicadores apresentaram
comportamentos semelhantes nos ultimos 12 anos, inclusive com crescimento entre 2020 e

2024. Os dados também foram compilados no quadro a seguir:

Tabela 12 — Variagao dos juros x ICC x Selic

T . Spread do ICC com

axa de juros Recursos .

ANO livres (PF) (a.2.) recursos Selic

livres (PF) (%)

2013 42,51 27,46 10
2014 48,47 29,78 11,75
2015 62,73 35,15 14,25
2016 70,99 39,28 13,75
2017 54,49 36,33 7
2018 48,09 34,29 6,5
2019 46,12 34,18 4,5
2020 36,83 28,15 2
2021 45,02 28,26 9,25
2022 55,66 31,98 13,75
2023 54,23 31,2 11,75
2024 53,11 30,75 12,25

Variagao no 25% 12% 23%

periodo

Fonte: BCB - Séries temporais - numero 20740, 27448 e 432.

5.6.1 Custo do crédito

Entre os anos de 2020 e 2024, o custo do crédito com recursos livres para pessoa fisica

no Brasil apresentou oscilagdo, influenciado por fatores pontuais como a pandemia da COVID-
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19, o ciclo de aperto monetario iniciado em 2021 e os efeitos regulatérios advindos da
implantacdo do Open Finance. Esse custo pode ser avaliado por meio do Indicador de Custo
do Crédito (ICC), calculado pelo Banco Central do Brasil, com o objetivo de mensurar os
principais fatores determinantes do custo do crédito para os tomadores. Esses custos estdo
agrupados em cinco componentes: custo de captagdo, inadimpléncia, despesas administrativas,
tributos e FGC e margem financeira (BCB, 2024a). Os dados foram apurados através do sistema
de séries temporais do BCB.

De forma geral, o ICC do crédito livre para pessoa fisica sofreu redugdo em 2020 (de
34,18% para 27,75%), impulsionado por medidas de estimulo adotadas pelo BCB, como a
reducdo da taxa Selic e a libera¢dao de liquidez no Sistema Financeiro Nacional (SFN). No
entanto, a partir de 2021, houve elevacao significativa do ICC, acompanhando o processo de
elevagdo da taxa basica de juros, bem como o aumento do risco de crédito diante do avanco da
inadimpléncia (BCB, 2023a). Embora a elevacdo da Selic impacte diretamente o custo de
captagdo, o spread tende a se manter elevado em momentos de incerteza ou aumento de
inadimpléncia, o que acarreta taxas efetivas mais altas para os consumidores (BCB, 2024a).

A partir de 2023, observou-se relativa estabilizagdo nos custos médios, especialmente
apos o pico da taxa Selic em 13,75% ao ano e o inicio de seu ciclo de redugdo. Ainda assim, o
custo efetivo do crédito permaneceu elevado quando comparado ao periodo pré-pandemia.

Segundo o BCB, o ICC deve ser interpretado conforme a composicao das modalidades
ofertadas: o aumento na participagdo de operagcdes com maior risCo ou menor garantia — como
crédito pessoal ndao consignado e cartdo de crédito — influencia diretamente o indice agregado.
Além disso, a composicao do spread reflete aspectos como inadimpléncia, carga tributaria,

compulsdrios e margem de lucro das institui¢cdes financeiras (BCB, 2024a).

Tabela 13 — Variagdo do ICC de crédito com recursos livres

Periodo ICC - Recursos livres PF (%)
2020 27,75%
2021 27,89%
2022 31,47%
2023 31,19%
2024 30,75%

Fonte: BCB - Séries temporais — niimero 27448.

No periodo entre 2020 e 2024, os dados do Banco Central do Brasil (BCB) indicam

variagdes moderadas no spread médio e nas taxas de juros dos recursos livres para pessoa fisica,
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acompanhando o ciclo da politica monetaria, mas sem demonstrar melhora significativa no
custo efetivo do crédito. O Indicador de Custo do Crédito (ICC), que sintetiza custos como
captacdo, inadimpléncia, tributos, despesas operacionais € margem financeira, se manteve
acima de 30% nos Ultimos trés anos, sinalizando pouca evolugao estrutural no repasse de ganhos
de eficiéncia ao consumidor.

Como apontado por Corbae, Dean, D’Erasmo (2023), mesmo com a introdugdo de
novos mecanismos de compartilhamento de dados e entrada de fintechs no crédito, a rigidez
estrutural do mercado, marcada por elevada concentragdo e comportamento oligopolista, ainda
limita os beneficios concorrenciais esperados

Portanto, observa-se que o comportamento dos juros e spreads no Brasil segue
condicionado a uma estrutura de mercado ainda concentrada, em que os efeitos do Open

Finance e de politicas de estimulo a concorréncia ainda nao foram plenamente internalizados.
5.7  LUCRO SOBRE PATRIMONIO LiQUIDO - ROE

Os dados do ROE sao informagdes apresentadas nas demonstragdes de resultado das IFs
e foram compiladas em estudos do BCB. Em 2020, impactado pela pandemia, o setor financeiro
teve sua menor lucratividade registrada na série historica, atingindo 11,5%. Segundo o BCB,
as provisdes para crédito com liquida¢do duvidosa (PCLD) foram o principal motivo (BCB,
20211). No ano seguinte, 2021, o setor bancario comecou a se recuperar, alcancando niveis
proximos aos anteriormente observados (15%) (BCB, 2022b). A performance foi impulsionada
pela reducdo de despesas com PCLD e ganhos de eficiéncia. Em 2022, diante de movimentos
contrarios, aumento da PCLD e perda de eficiéncias, o ROE do setor recuou para 14,7% (BCB,
2023a). O indicador do setor continuou a regredir com leve queda no ano seguinte (2023),
chegando a 14,1%, pressionado principalmente pelas IFs do segmento S1 (conforme resolugao
4.553 de 30/01/2017, que tem porte igual ou superior a 10% do PIB ou atuagdo internacional
relevante) (BCB, 2024a).

Ao analisar o ROE das IFs, obtido no sistema de séries temporais e [Fdata do BCB,

podemos verificar a performance e comparar com o setor.
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Grafico 10 — Comparativo do resultado sobre patrimonio liquido entre RCS, neobanks e setor
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Fonte: BCB — IFdata

A partir de 2020, ¢ percebido um movimento similar do ROE para o setor bancério e
para bancos do RCS5, e oscilagdes com maior inclinagdo para os neobanks pesquisados.

Conforme apontado por Cobbinah, et a/ (2024), bancos incumbentes que operam em
estruturas concentradas historicamente apresentam ROEs elevados, sustentados por praticas de
fidelizacao de clientes, maior controle do risco de crédito e menor pressdo competitiva. No
entanto, com a chegada de fintechs e a implementagao do Open Finance, esse padrdao comeca a
ser tensionado por novas formas de concorréncia.

A partir dos dados apontados, o ROE do setor caiu para 11,5% em 2020, ano fortemente
impactado pela pandemia, devido a elevagdo das provisdes para perdas com crédito (PCLD)
(BCB, 20211). Em 2021, houve recuperacao para cerca de 15%, impulsionada por menores
despesas com inadimpléncia e ganhos de eficiéncia. No entanto, em 2022 e 2023, o setor voltou
a apresentar recuos no ROE, encerrando 2023 em 14,1%, com destaque para a pressao exercida
sobre os grandes bancos do segmento S1.

Quando observadas separadamente, as trajetorias dos bancos doRC5e
dos neobanks mostram comportamentos distintos:

Os bancos incumbentes apresentaram uma evolugdo estavel, com ROEs proximos a
média do setor, mantendo relativa resiliéncia operacional, mesmo em contextos de incerteza.

Ja os neobanks demonstraram oscilacdes mais acentuadas em seu ROE, refletindo tanto

ganhos pontuais de escala quanto maior sensibilidade a volatilidade de crédito e margens. Como
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discutido por Citterio, Marques e Tanda (2024), essa variabilidade est4 associada ao estagio de
maturagdo dessas instituicdes, que operam sob modelos digitais mais enxutos, mas também

mais expostos a inadimpléncia e custos regulatorios crescentes.

5.8 INVESTIMENTO EM TECNOLOGIA

A eficiéncia dos bancos também foi afetada pelas mudancas estruturais do setor. Os
bancos que mais investem em tecnologia da informacdo (TI) tornam-se mais eficientes.
Entretanto, traduzir investimentos em eficiéncia depende do gerenciamento dessa tecnologia,
fazendo com que essa correlagio ndo implique efeito de causalidade (Becker, Lunardi, Magada,
2003).

Apesar da historica concentragdo competitiva do setor bancario, a partir de 2017 houve
um aumento de instituigdes financeiras com poucas agéncias sem atendimento presencial ao
cliente, porém a estrutura do mercado permaneceu oligopolista (Neto, Silva, 2024). Nesse
contexto, verificou-se também um cenario que revela mecanismos de cooperagao e beneficios
reciprocos a partir da interacdo entre antigos e novos credores, como, por exemplo, através de
contratos de correspondentes bancarios, e controles acionarios de fintechs por bancos
tradicionais, que, por sua vez, podem praticar juros até maiores que bancos incumbentes.
Todavia, ndo se pode generalizar esse fendmeno para todo o setor. (Veronese, Bertran, 2023).

Embora estratégias de cooperacdo e falhas no gerenciamento da tecnologia possam
comprometer a competitividade, o setor bancario ainda ¢ um dos que mais investem em TI em
busca por insercdo no cenario da transformagdo digital. Novos tipos de tecnologia tém
permitido a populagdo acesso a novas experiéncias de como utilizar o servigo financeiro
(Bianchini, Malagolli, 2021). Conforme a Pesquisa FEBRABAN de Tecnologia Bancéria,
houve um crescente investimento em TI no setor no periodo analisado entre 2013 e 2024, com

crescimento de 105,34%. Entre os anos de 2020 e 2024, o crescimento foi de 58,43%.



Grafico 11 — Evolucao do investimento anual em tecnologia no setor bancario, em bilhdes de reais.
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Tabela 14 — Investimento em tecnologia bancaria

2022 2023 2024

Pesquisa FEBRABAN o

ANO de Tecnologia Bancaria (RS Bi) %
2013 20,6 0,00%
2014 21,5 4,37%
2015 19 -11,63%
2016 18,6 -2,11%
2017 19 2,15%
2018 19,8 4,21%
2019 23,9 20,71%
2020 26,7 11,72%
2021 29,6 10,86%
2022 35,1 18,58%
2023 41,6 18,52%
2024 42,3 1,68%

Fonte: Pesquisa de tecnologia bancaria Febraban
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A partir das palavras-chave “Transformacdo Digital”, “Big Data”, “Analytics” “Open

Finance”, “banco digital”, “inteligéncia artificial” e “Tecnologia”, foram analisados relatorios

anuais, demonstragdes contabeis e relatdrios de analises econdmicas, nas paginas de relagoes

com investidores dos bancos incumbentes e neobanks. O periodo analisado foi de 2013 a 2024.

A analise qualitativa desses documentos foi realizada para avaliar o posicionamento das IFs em

relagdo a inovacgao tecnologica. A analise desconsiderou periodos nos quais alguma IF nao

publicou o documento ou ndo mencionou os termos pesquisados.

Foram analisados exclusivamente os relatos qualitativos de dez institui¢des: Banco do

Brasil (BB), Bradesco, Caixa Economica Federal (Caixa), Itatt Unibanco (Itat), Santander

Brasil (Santander), BTG Pactual (BTG), C6 Bank (C6), Banco Inter (Inter), Nubank ¢ XP Inc.
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A abordagem buscou: (i) identificar os focos declarados de investimento, (ii) classificar o

estagio de maturidade digital e (iii) sintetizar convergéncias e diferenciagdes.
5.8.1 Tendéncias setoriais (Visao 2013-2024)

Os dados apontaram uma intensificagao progressiva dos investimentos em TI apds 2019,
em decorréncia de trés vetores principais:

(i) o cronograma regulatorio do Banco Central para Open Finance e Pix, que exigiu
abertura de APIs, revisdo de infraestrutura e refor¢o de ciberseguranga;

(i) a aceleracdo da digitalizagdo impulsionada pela pandemia de COVID-19, que
tornou imperativo o acesso remoto a produtos de crédito, pagamentos e investimentos; e

(i) a sofisticacdo da concorréncia trazida por fintechs e big techs, pressionando
margens e exigindo modelos operacionais mais enxutos.

* 2013-2016 — Periodo de modernizacdo de data centers ¢ consolidagdo de sistemas
core; predominam iniciativas de eficiéncia (otimizagdo dos investimentos em TI (CAPEX),
reengenharia de processos e virtualizagao).

» 2017-2019 — Expansao de canais mobile, surgimento dos “bancos digitais” e adogdo
inicial de metodologias ageis e desenvolvimento de softwares para automagdo e entrega de
valor (DevOps). O Open banking comega a pautar investimentos em APIs.

* 2020-2022 - Com a pandemia e o langamento oficial do Open Finance, os
investimentos migraram para nuvem publica, analytics em larga escala e cyberseguranga. Nesse
periodo, os pagamentos instantaneos (Pix) e [A conversacional ganharam tracao.

+ 2023-2024 — Foi marcado pelo escalonamento de IA generativa, monetizacdo de
ecossistemas de plataforma e foco em sustentabilidade digital (Green IT). O diferencial
competitivo passou a depender da capacidade de orquestrar dados de forma aberta, segura e

ética.

5.8.1.1 Banco do Brasil

O BB manteve um ritmo constante de investimento em TI, ancorado em programas
plurianuais de transformacdo tecnologica. Em 2013, a IF ja mantinha programas formais de
transformagao tecnoldgica e de otimizacao de recursos de T1. O banco foi pioneiro em adotar
nuvem hibrida, redesenhar processos de desenvolvimento (agile-at-scale) e, em 2023-24,

acelerar o uso de A generativa em atendimento e andlise de crédito. A énfase em eficiéncia de
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CAPEX e em padronizagdo de arquitetura gerou escala, mantendo o BB no grupo dos lideres

digitais.

5.8.1.2 Bradesco

Bradesco adotou abordagem dual: modernizacdo do core banking tradicional e
incubagdo de negocios digitais paralelos. Os relatdrios anuais retrataram investimentos robustos
em analytics e automacao desde 2014. A constru¢do do InovaBra (hub de inovagao aberta) e o
langamento do banco digital Next posicionaram o Bradesco como referéncia em ecossistema.
A “BIA”, uma das primeiras aplicagdes de IA em larga escala no varejo financeiro brasileiro,
foi estendida em 2024 com capacidade generativa — indicando maturidade na captura de valor

a partir de dados proprietarios.

5.8.1.3 Caixa Econdmica Federal — CEF

A Caixa estruturou seu Plano Estratégico de Tecnologia da Informagao (PETI) em 2015,
mas os investimentos se intensificaram a partir de 2020, impulsionados pela necessidade de
escalar programas sociais via aplicativo Caixa Tem. Em 2023, o desdobramento da estratégia

corporativa refor¢ou a cyberseguranca e APIs, sinalizando transi¢do para estagio consolidado.

5.8.1.4 Itat Unibanco

O Itat demonstra, desde 2013, dependéncia “critica” de tecnologia para sustentar a
experiéncia omnichannel, visando integrar canais de comunicagdo e pontos de contato, para
oferecer uma experiéncia consistente e personalizada ao cliente. Os relatos destacam: (i)
expansdo de data centers de alta eficiéncia, (i1) parceria com big techs para nuvem e (iii)
aquisi¢des de fintechs para acelerar time-to-market (periodo entre concep¢do do produto e
disponibilidade ao mercado). Em 2022, a IF reportou mais de 90 % das transacdes em canais

digitais, evidéncia de captura de valor dos investimentos em T1.

5.8.1.5 Santander

O Santander construiu um novo data center de 800 mil m? em 2016, sinalizando visao

de longo prazo. Nos anos seguintes, o Santander incorporou arquiteturas de microsservigos,
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introduziu ofertas 100 % digitais e intensificou o open banking. O portfoélio de APIs e uso

extensivo de machine learning em risco lhe permitiram ganho de eficiéncia e inovagao.

5.8.1.6 BTG Pactual

A criacdo do BTG Pactual digital em 2017/18 transformou o banco de investimentos
em plataforma B2C escalavel. Entre 2020-24, a institui¢do investiu em infraestrutura
cloud-first, priorizando solugdes em nuvem como primeira opgao, na utilizagdo de TA para

recomendacao de portfolio e Open Finance para originagdo de crédito.

5.8.1.7 C6 Bank

O banco foi fundado ja na era da nuvem, investindo em arquitetura serverless, data
analytics em tempo real e marketplace dentro do app. Os relatos de 2023 apontam um modelo
de gestdo centrado em dados e canais unificados, mas ainda sem a profundidade de investimento

dos incumbentes.

5.8.1.8 Banco Inter

O Inter reforca, desde 2019, a visdo de super-app com servigos financeiros e
ndo-financeiros. A institui¢do migrou 100 % do core para nuvem publica, adotou IA para
crédito e antifraude e, em 2024, passou a monetizar a camada de dados via ofertas de Open

Finance, posicionando-se como consolidada, com vantagem em custo de aquisi¢ao.

5.8.1.9 Nubank

Entre 2013-16, o Nubank construiu sua plataforma proprietaria de cartdes e de 2017 em
diante reinvestiu fortemente em engenharia interna, machine learning e cultura de
experimentacdo. Em 2024, a companhia expandiu sua IA generativa para personalizar
recomendacdo de produtos e reafirmar sua proposta de democratizar servigos financeiros a

baixo custo.

5.8.1.10 XP Inc.

A XP manteve investimentos em canais digitais de distribuicdo, infraestrutura de

corretagem em nuvem e ferramentas analiticas para assessores. Em 2022-24, o foco recaiu sobre
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credit-as-a-service e expansdo de marketplace financeiro, consolidando-a como player hibrido
entre investimento e banking.

A década analisada revelou uma convergéncia de estratégias em trés pilares: (i)
modernizacgao de infraestrutura (data centers — nuvem), (ii) intensificagao de analytics e 1A e
(i) abertura de plataformas via APIs. Incumbentes (BB, Bradesco, Itau, Santander)
aproveitaram sua escala para sustentar CAPEX elevado e se mantém lideres digitais. Nativos
(Nubank, C6, Inter) diferenciam-se pela agilidade e cultura de engenharia, mas comegam a
enfrentar dilemas de escala e rentabilidade. J4 o BTG e a XP apresentaram movimentos

ascendentes ao combinarem expertise de mercado de capitais com tecnologia de varejo.

59  NUMERO DE PARTICIPANTES

A competi¢do no mercado de crédito também ¢ afetada pela quantidade de participantes,
e movimentos que alteram esse numero. Apds processos de fusdes e aquisi¢des, ha aumento
dos spreads e redugdo da oferta de crédito, que, por consequéncia, afeta a economia real. Para
cada aumento de 1% no spread, ha uma queda de 0,2% no emprego (Joaquim, Doornik,

Ornelas, 2023).

Quadro 8 - Namero de empresas participantes por segmento

Segmento Sigla 2020 2021 2022 2023 2024
Banco Multiplo BM 137 137 137 135 135
Banco Comercial BC 20 20 19 19 19
Banco de Desenvolvimento BD 4 4 4 4 4
Caixas EconOmicas Estaduais/Federal CE 1 1 1 1
Banco de Investimento BI 10 10 10 10 12
Banco de Cambio B Camb 5 5 5 5 4
Sociedade de Crédito, Financiamento e
Sociedade de Crédito, Financiamento e CFI 60 61 64 65 72
Investimento
Sociedade de Crédito Direto SCD 41 64 98 116 134
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas SEP 9 10 11 12 12
Socm':q.a}d'e Corretora de Titulos e Valores CTVM 64 66 62 66 62
Mobiliarios
Sociedade Corretora de Cambio CC 53 54 55 55 54
Socm':q.a}d'e Distribuidora de Titulos ¢ Valores DTVM 9% 99 102 106 106
Mobiliarios
Sociedade de Arrendamento Mercantil SAM 19 18 18 17 18
Sociedade de Crédito Imobiliario / e SCle 3 ) 5 5 1
Associac@o de Poupanca e Empréstimo APE
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S e et scere | | 0 | s | 2 |
Agéncia de Fomento AGFOM 16 16 16 16 16
Companhia Hipotecaria CH 6 5 6 5 5
Instituigdo de Pagamento IP 26 37 74 115 173
Subtotal 601 639 710 775 851
Cooperativa de Crédito COOP 886 860 834 803 783
Subtotal 1487 1499 1544 1578 1634
Sociedade Administradora de Consoércio CONS 144 142 141 136 131
TOTAL | 1631 1641 1685 1714 1765

Fonte: BCB (BCB, 2024¢)

O quadro de instituigdes financeiras autorizadas pelo BCB contém todas as
classificagdes atuais, incluindo cooperativas e administradoras de consorcio. Ja no grafico “IFs
autorizadas” ndo estdo incluidas as cooperativas e administradoras de consorcio. No quadro
supracitado, nota-se que algumas classes de IF tiveram maior destaque na quantidade autorizada
seja pelo aumento, seja pela reducdo do nimero: Instituicdo de Pagamento — IP; Sociedade de
Crédito Direto — SCD; e APE — Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de
Pequeno Porte.

Quanto a este trabalho, a presente pesquisa tem como objeto de investigacao o mercado
de crédito com recursos livres para pessoa fisica e, por esse motivo, serdo explorados os
numeros de IFs classificadas como IP e SCD.

Entre 2020 e 2024, o nimero de institui¢des de pagamento autorizadas pelo BCB saiu
de 26 para 173 — um aumento de 565,38%. No mesmo periodo, o nimero de sociedades de
crédito direto teve um crescimento de 226,83%, saindo de 41 instituicdes em 2020, para 134
em 2024 (BCB, 2024e).

O crescimento desses grupos de IFs estd relacionado a uma relacdo de fatores
regulatdrios, tecnoldgicos, econdmicos e sociais, alinhados as transformagdes no mercado
financeiro brasileiro nos ultimos anos. De acordo com o BCB, as SCD sao fintechs
caracterizadas pela realizagdo de operacdes de crédito por meio eletronico com recursos
proprios e estdo regulamentadas desde abril de 2018 pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
- Resolucdes 4.656 ¢ 4.657.

A partir da Lei n® 12.865/2013 e da edig@o da Circular n® 3.682/2013, o BCB passou a

regular os arranjos e as instituigdes de pagamento, estabelecendo um marco normativo para seu


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4656&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&data=26/4/2018
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4657&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&data=26/4/2018
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funcionamento e supervisdo. Essa regulamentacdo visava fomentar a concorréncia, a inclusdo
financeira e a inovagdo no setor de pagamentos (BCB, 2025d).

O avango tecnologico, aliado a digitalizagao dos servigos financeiros, contribuiu para o
surgimento de novos modelos de negdcio no setor de pagamentos. O ambiente digital permitiu
o desenvolvimento de solugdes mais acessiveis e de menor custo, favorecendo o surgimento de
diversas novas instituicdes de pagamento, como fintechs especializadas. Por sua vez, a
expansao do mercado de pagamentos eletronicos e o uso intensivo de meios digitais, como o
Pix, criaram um ambiente propicio ao surgimento e a consolidacao de instituicdes de pagamento
voltadas para nichos especificos de mercado. Com isso, muitas novas institui¢des de pagamento
surgiram com a proposta de atender a parcelas da populacao historicamente negligenciadas pelo
sistema bancario tradicional.

No entanto, Guimaraes (2021) alerta que a entrada de novos participantes ndo garante,
por si s6, um aumento estrutural da concorréncia, sendo necessario monitorar praticas de
concentragdo via fusdes, interoperabilidade de plataformas e acesso a dados (via Open
Finance), para que o crescimento numérico se converta em disputa efetiva por participacao de

mercado.
5.10 INDICE DE RECLAMACOES NO BANCO CENTRAL (RANKING BACEN)

O BCB divulga periodicamente o ranking de reclamagdes contra bancos, financeiras e
instituicdes de pagamento. Com periodicidade trimestral, os dados sdo coletados a partir de
reclamacgoes registradas por cidaddos nos canais de atendimento do BCB, que analisa uma
amostra dos registros respondidos pelas IFs reclamadas. Havendo algum descumprimento das
normas, o BCB classifica a reclamac¢do como procedente.

A partir do ranking publicado no site do BCB em dezembro de cada ano, foi apurada a

relagdo das 10 IFs com mais reclamagdes entre 2014 e 2024.

Quadro 9 — Classificacao das IFs: RC5/Neobanhs/Outras IFs

RCS Neobank / Fintech Outras IFs
BB 99PAY Banco CSF
BRADESCO BTG/PAN BANRISUL
CEF C6 Bank BMG
ITAU INTER BNB
SANTANDER Mercado Crédito HSBC
MERCADO PAGO MERCANTIL

NEON Midway
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NUBANK OMNI
Original PAN
Pagbank-Pagseguro PERNAMBUCANAS
PICPAY SICREDI
VOTORANTIM

Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 12 — Evolucao do Top 10 no Ranking de reclamagdes BACEN no periodo entre 2014 e 2024.
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Entre 2014 e 2019, as 10 primeiras posigdes do ranking de reclamag¢des BACEN foram
compostas apenas por IFs tradicionais, € sempre com a presenga dos grandes bancos
incumbentes. A partir de 2020, essas posicdes comecam a ser compostas também por neobanks,
e em 2021, fintechs e neobanks passam a compor a maior parte entre as 10 IFs com maior
nimero de reclamacgdes, exceto em 2023, quando a distribuicdo foi igual, com 50%
incumbentes e 50% fintechs/neobanks.

A preferéncia por canais digitais para utilizar o crédito e outros servicos financeiros esta
relacionada a desburocratizagao e facilidade de acesso (Correa, Coletta, 2024). Devido a essa
caracteristica nativa das fintechs e neobanks, é razoavel inferir que a participagdo dessas IFs

aumentou ndo somente no ranking de reclamacdes, mas no mercado de crédito como um todo.

5.11 ADESOES AO OPEN FINANCE
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Desde sua implementagdo no Brasil, o Open Finance tem apresentado crescimento
constante em numero de clientes consentidores e instituigdes participantes. A plataforma,
coordenada pelo BCB visa ampliar a competicdo e a eficiéncia no sistema financeiro,
permitindo o compartilhamento padronizado de dados e servigos financeiros entre institui¢des
autorizadas, mediante consentimento expresso do cliente.

Em dezembro de 2022, j4 haviam sido registrados aproximadamente 18,7 milhdes de
consentimentos ativos receptor. Apenas um ano depois, em 2023, o numero ultrapassou 42
milhdes de consentimentos de clientes para compartilhamento de dados. Em 2024, esse nimero
atingiu a marca de 61,9 milhdes (BCB, 20211; BCB, 2022b; BCB, 2023a; BCB, 2024a).

Esse aumento reflete ndo apenas o avango tecnoldgico do setor, mas também uma
mudanga de comportamento do consumidor brasileiro, cada vez mais propenso a
multibancarizagdo e ao uso de servigos digitais. A adesdo expressiva dos clientes ao Open
Finance esta diretamente relacionada ao desenvolvimento de solu¢des mais personalizadas e a
promessa de maior controle sobre seus dados financeiros, estimulando a portabilidade, a
comparagao de produtos e a contratagao de servicos com melhores condigdes.

Paralelamente, o numero de institui¢des participantes também cresceu de forma
relevante. Em 2022, esse numero chegou a 800 participantes, e, no ano seguinte, 946
participantes. No final de 2024, ja havia ultrapassado a marca de 1000 instituigdes participantes,
incluindo bancos tradicionais, bancos digitais, fintechs de crédito, cooperativas e instituicoes
iniciadoras de pagamentos (BCB, 20211; BCB, 2022b; BCB, 2023a; BCB, 2024a).

Esse avancgo estrutural na rede de participantes indica um processo de maturagdo do
sistema financeiro aberto no Brasil, possibilitando o desenvolvimento de novos produtos e
intensificando a rivalidade competitiva. Além disso, a ampliagdo da base de instituicdes e
usuarios também contribui para a criacdo de economias de rede, favorecendo a disseminagdo
do Open Finance como ferramenta de democratizagdo do crédito e inclusdo financeira

(Tiburcio, 2022).

5.12  RESUMO DOS ACHADOS

O ambiente regulatério do sistema financeiro brasileiro tem passado por transformagoes
significativas, com destaque para a implementa¢ao do Open Finance e do Pix. Essas inovagdes
foram impulsionadas por uma agenda do Banco Central do Brasil (BCB) voltada para o

aumento da concorréncia, a inclusio financeira e a eficiéncia do sistema. A abertura de dados
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e a interoperabilidade entre institui¢des financeiras tém o potencial de reduzir a assimetria de
informacdes, facilitar o acesso ao crédito e diminuir os custos para os consumidores.

Contudo, apesar dos avang¢os normativos, persistem desafios na efetivacao dessas
mudangas. A adaptacao dos grandes bancos as novas regulagdes ocorreu de forma rapida, com
investimentos massivos em tecnologia e capilaridade digital, o que pode reforgar sua posi¢ao
dominante. Ao mesmo tempo, fintechs e instituicdes de menor porte enfrentam barreiras
operacionais e regulatorias que ainda dificultam sua plena inser¢ao no mercado, especialmente
em segmentos mais complexos e de maior valor agregado.

A Agenda BC#, langada em 2019, busca fomentar a modernizagao do sistema financeiro
por meio de pilares como inclusdo, competitividade, transparéncia e educagdo financeira. Nesse
contexto, o Banco Central atuou diretamente na promog¢ao de marcos regulatorios e na indugado
de novas praticas concorrenciais, incluindo o incentivo ao Open Finance, a portabilidade de
crédito, ao uso do Pix e a digitaliza¢do bancaria. O objetivo central da agenda ¢ reduzir o poder
de mercado das institui¢cdes incumbentes e estimular a entrada de novos competidores.

Apesar da retorica pro-competi¢ao, os dados analisados demonstram que a concentragao
bancdria permanece elevada em termos de crédito, ativos e depositos. A atuacdo do BCB,
embora relevante do ponto de vista normativo, ainda apresenta limitagdes na capacidade de
reverter estruturas oligopolizadas historicamente consolidadas. O impacto da agenda parece
mais expressivo na criagdo de alternativas para nichos especificos do mercado que na
transformagao estrutural da competi¢do bancéaria como um todo.

Um dos principais entraves a competicao bancaria no Brasil € o alto custo percebido
pelo cliente ao trocar de instituicao financeira. Esse custo ndo € apenas monetario, mas inclui
fatores como burocracia, inseguranga quanto a qualidade dos servigos, dificuldades em migrar
produtos e a auséncia de padronizacdo nos procedimentos entre os bancos. Esses elementos
configuram o que a literatura chama de "custos de troca" (switching costs), que funcionam como
barreiras a mobilidade do consumidor.

Mesmo com mecanismos como a portabilidade de salério, a portabilidade de crédito e a
abertura de contas digitais, o engajamento efetivo do cliente em mudar de banco ainda ¢
limitado. O que se observa ¢ uma concentracdo de iniciativas em produtos de menor
complexidade, enquanto servicos mais sofisticados, como investimentos e crédito para
empresas, continuam fortemente ancorados nos grandes players. O custo de mudar de banco,

portanto, permanece um fator limitante a concorréncia plena.
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A concentragdo do crédito continua sendo uma das caracteristicas mais marcantes do
sistema bancario brasileiro, com cinco institui¢des dominando a maior parte do mercado. A
portabilidade de crédito foi criada como mecanismo para mitigar esse cenario, permitindo que
o cliente migre sua divida para outra instituigdo com melhores condi¢des. Entretanto, o uso
desse instrumento ainda ¢ timido, em parte devido a falta de informacao clara, a resisténcia de
bancos cedentes e a burocracia do processo.

A baixa efetividade da portabilidade como ferramenta pré-competicao revela o
desequilibrio estrutural entre os players. Bancos menores, apesar de oferecerem condi¢des mais
vantajosas, enfrentam limitagdes operacionais e de confianga por parte dos clientes. Além disso,
a assimetria de informagao e a dependéncia tecnolédgica de plataformas integradoras dificultam
a operagdo plena desse mecanismo. O resultado ¢ um mercado em que a concentragdo se
perpetua, apesar dos esforcos regulatorios.

O patriménio liquido das instituigdes financeiras ¢ um indicador fundamental de sua
solidez e capacidade de absorver riscos. No Brasil, os grandes bancos ostentam niveis elevados
de patriménio liquido, o que reforca sua resiliéncia diante de crises e seu poder para investir
em inovacdo e marketing. Essa robustez financeira contribui para a manutencdo de sua
vantagem competitiva, dificultando a ascensdo de novos entrantes com menor capitalizagao.

Essa concentragdo patrimonial gera um ciclo de retroalimentagdo: maior patrimonio
permite ganhos de escala, investimentos tecnologicos e capilaridade de servigos, que, por sua
vez, atraem mais clientes e reforcam a base patrimonial. Assim, mesmo diante de novos arranjos
regulatorios e digitais, o patrimdnio liquido se mantém como uma barreira estrutural a
desconcentragao do setor bancario.

O spread bancério no Brasil ¢ historicamente elevado, resultado de uma combinagao de
fatores como inadimpléncia, carga tributaria, compulsorios, custos operacionais e margem de
lucro das instituicdes. Embora o Banco Central tenha promovido medidas para aumentar a
eficiéncia e reduzir o spread, os dados indicam que os niveis continuam acima da média
internacional, especialmente em segmentos voltados a pessoas fisicas.

Esse alto spread compromete ndo apenas o acesso ao crédito, mas também a percep¢ao
de justica e transparéncia no sistema financeiro. Mesmo com o avan¢o do Open Finance e da
digitalizacdo, que deveriam intensificar a competig¢ao e reduzir os custos, as margens se mantém
estaveis. Isso indica que a competi¢do ainda nao se traduziu em repasse significativo de
beneficios ao consumidor final, revelando a persisténcia de assimetrias e de estratégias de

precificacdo conservadoras por parte dos grandes bancos.
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O indicador ROE (Return on Equity) reflete o grau de rentabilidade do banco em relagdo
ao seu patrimonio liquido. Nos grandes bancos brasileiros, o ROE permanece elevado,
evidenciando uma estrutura que privilegia retornos consistentes mesmo em contextos de
desaceleracdo econdmica. Esse resultado ¢ fruto de estratégias combinadas de diversificacao
de receitas, gestdo eficiente de riscos e manutencao de spreads elevados.

O alto ROE pode ser lido como reflexo da baixa competi¢ao real no setor. Em mercados
mais concorrenciais, o0 ROE tende a ser mais moderado, pois margens sao pressionadas pela
rivalidade entre os players. No Brasil, a estabilidade dos lucros indica que o ambiente
competitivo ainda ¢ insuficiente para forcar redistribui¢ao dos ganhos em favor do consumidor.
Isso reforca a tese de que mudancgas regulatdrias, por si s6, ndo tém sido suficientes para
modificar o equilibrio de for¢as no setor.

O investimento em tecnologia ¢ um fator central na disputa competitiva bancaria atual.
Os grandes bancos vém aumentando consideravelmente seus aportes em inovagao digital, com
foco em canais eletronicos, automagao de processos e inteligéncia de dados. Esse movimento
ndo apenas melhora a experiéncia do cliente, como reduz custos operacionais e refor¢a a
fidelizacao.

Contudo, esse processo também reforca a vantagem das instituigdes incumbentes. Com
acesso a capital, infraestrutura e dados histéricos, esses bancos conseguem acelerar a
digitalizagcdo sem abrir mdo de suas redes tradicionais, operando em uma logica de competigao
multiponto. Por outro lado, fintechs e bancos menores, mesmo que ageis e inovadores,
enfrentam limita¢des or¢amentérias e dificuldades de escala, o que restringe sua capacidade de
competir em igualdade tecnologica.

A competicdo multiponto ocorre quando grandes instituicdes disputam diversos
segmentos do mercado simultaneamente, como contas, crédito, investimentos, seguros e
servigos empresariais. Esse modelo gera economias de escopo e permite a fidelizagao do cliente
em multiplas frentes, tornando mais dificil a migragdo para concorrentes mais especializados.
No Brasil, os bancos incumbentes operam de forma intensiva nesse regime, o que contribui
para manter sua dominancia.

Esse tipo de competicdo cria barreiras significativas para novos entrantes, que muitas
vezes conseguem atuar apenas em nichos. A l6gica multiponto também dificulta o surgimento
de rivalidades diretas, pois os grandes bancos evitam competir frontalmente entre si em

segmentos sensiveis, mantendo uma espécie de ‘“equilibrio estratégico”. Assim, embora o
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nimero de participantes tenha crescido, a competi¢do efetiva permanece restrita a segmentos
especificos e controlada por poucos grupos.

O numero de instituigdes participantes no sistema financeiro brasileiro aumentou nos
ultimos anos, impulsionado pela digitalizacao, simplificagdo de regras para fintechs e politicas
de sandbox regulatério. Essa expansdo, contudo, ndo significa necessariamente maior
competicao, ja que a concentragdo de ativos, crédito e depositos permanece nas maos de poucos
bancos de grande porte.

Além disso, muitas dessas novas instituigdes operam em segmentos especificos € com
escopo limitado, como contas digitais, carteiras de pagamento e crédito consignado. A entrada
de novos participantes ¢ positiva, mas seu impacto estrutural na redistribuicdo do poder de
mercado ainda ¢ pequeno. O desafio estd em criar condi¢des para que essas novas instituigdes
escalem suas operacgdes e disputem efetivamente os espagos dominados pelos grandes bancos.

O Indice de Reclamagdes do Banco Central funciona como uma ferramenta de
transparéncia ¢ monitoramento da qualidade dos servigos prestados pelas instituicdes
financeiras. Esse indicador considera o volume de reclamacgdes procedentes, ponderado pelo
numero de clientes de cada instituicao. Ele permite comparagdes proporcionais € revela, com
base em dados oficiais, quais bancos concentram mais insatisfacdo dos usuarios. O ranking ¢
atualizado mensalmente e tem ganhado visibilidade na midia e entre consumidores como
parametro de reputagdo e confiabilidade.

Embora o aumento de participantes no mercado bancério pudesse sugerir uma melhoria
na qualidade dos servigos prestados, os dados do BACEN indicam que as grandes institui¢des
continuam figurando entre os bancos com maior numero de reclamac¢des em termos absolutos.
Isso pode estar associado ao maior volume de operagdes, mas também evidencia que a
dominancia de mercado ndo tem se traduzido, necessariamente, em melhor experiéncia para o
usuario. Ao mesmo tempo, fintechs e bancos digitais, embora apare¢am com indices menores,
tém apresentado crescimento nas queixas relacionadas a atendimento automatizado,
dificuldades de comunicagdo e resolugdo de problemas. O indice, portanto, revela tanto as
limitagdes da competicao por qualidade quanto a fragilidade dos mecanismos de accountability

no setor.
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Quadro 10 — Resultados encontrados e implicacdes no cendrio competitivo

Topico/Subsecao

Variaveis e
indicadores analisados

Principais resultados

Implicacdes para o cenario
competitivo

4.1 Alteragdes

Inicio do Open Finance
(2021), cronograma de

Abertura de dados,
compartilhamento

Reestruturagdo da logica
competitiva, exigéncia de adaptagdo

competitiva do
BCB

inclusdo, competicdo,
transparéncia e
educacdo

regulatorias fases, regulagéo do obrigatorio entre tecnologica e reposicionamento
BCB instituigdes autorizadas estratégico dos incumbentes
Diretrizes da Agenda ~ . s

42 Agenda BCH# (2019-2021): Enfase em Open Finance, | Incentivo a entrada de novos players

PIX e portabilidade de
crédito como mecanismos
pro-competicao

e redugdo de assimetrias
informacionais em beneficio do
consumidor

4.3 Custo para
mudar de banco

Barreiras a mobilidade
bancaria, portabilidade
de salario e crédito

Adocio da portabilidade
ainda limitada, com baixa
migracdo efetiva de
clientes

Persisténcia de custos de troca
reforga o poder dos incumbentes e
limita os efeitos plenos da abertura
de dados

4.4 Concentragdo
da competigdo e
portabilidade de
crédito

Participacdo de mercado
dos cinco maiores
bancos (ativos, crédito e
depositos)

Alta concentragdo
persiste, mas com leve
queda nos ultimos anos

Open Finance tem potencial para
mitigar concentragdo, mas ainda
encontra resisténcia estrutural no
sistema

4.5 Patriménio
liquido

Patrimoénio dos cinco
maiores bancos,
crescimento ao longo
dos anos

Bancos tradicionais
mantém so6lido capital
proprio, com estabilidade
e expansao gradual

Confirmagao da vantagem estrutural
dos grandes players na manutencao
da dominancia de mercado

4.6 Spread
bancario e juros

Diferenga entre custo de
captagdo ¢ taxa cobrada
ao consumidor

Brasil apresenta um dos
maiores spreads do
mundo, com pouca
reducdo no periodo
analisado

A baixa competitividade e os altos
custos operacionais mantém o spread
elevado, mesmo com iniciativas
como o Open Finance

4.7 Lucro sobre
patriménio
liquido (ROE)

Rentabilidade média
dos bancos (ROE) no
periodo 2017-2022

ROE elevado, indicando
forte lucratividade dos
incumbentes

Alta rentabilidade sinaliza baixa
pressdo competitiva e manutencdo do
poder de precificacio pelos grandes
bancos

4.8 Investimento
em tecnologia

Nivel de investimento
em tecnologia pelos
bancos lideres

Bancos tradicionais
lideram os investimentos,
mantendo vantagens
tecnolbgicas

Adogao digital favorece a
competitividade, mas reforca
barreiras de entrada para novos
entrantes com menor capital

4.9 Competicdo

Atuagdo simultanea dos
bancos em multiplos

Grandes bancos exploram
sinergias em multiplos

Dificulta a entrada de fintechs
focadas em nichos, que ndo

indicadores analisados

multiponto segmentos (conta, mercados com forte conseguem replicar o modelo de
crédito, investimento) integragdo vertical competicdo cruzada
. ~ | Variaveis e . Implicacdes para o cenario
Toépico/Subsecio Principais resultados pricacoes p

competitivo

4.10 Numero de
participantes

Evolucao do numero de
institui¢coes
participantes do Open
Finance

Crescimento expressivo
apos 2021, com maior
adesdo de fintechs e
bancos médios

Expansao do ecossistema sugere
aumento da rivalidade potencial, mas
efeitos ainda limitados na
redistribuicdo de mercado

4.11 indice de
reclamagdes no
BACEN

Indice proporcional de
reclamagdes por nimero
de clientes

Grandes bancos lideram o
ranking de reclamagdes;
fintechs crescem em
numero de queixas

Problemas de atendimento e
transparéncia afetam a experiéncia
do consumidor e mostram que mais
competicdo ndo garante mais
qualidade

Fonte: Dados de Pesquisa, 2025.

Com base nos dados analisados, constata-se que o mercado bancério brasileiro passou

por um intenso processo de reestruturagao regulatoria e tecnologica com o advento do Open
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Finance, impulsionado por uma agenda institucional voltada a promogao da concorréncia e da
inclusdo financeira. No entanto, os efeitos dessa abertura foram, até o momento, limitados pela
persisténcia de barreiras estruturais, como a alta concentracao bancaria, os custos de mudanca
entre instituicdes € a competigdo multiponto promovida pelos grandes bancos. Para o
consumidor de crédito, isso significa que, embora tenha havido avangos em transparéncia,
digitalizagdo e acesso a novas plataformas, o poder de barganha ainda ¢ restrito, os spreads
bancarios continuam elevados e a promessa de uma maior concorréncia efetiva no crédito

permanece, por ora, mais como uma expectativa que como uma realidade concretizada.

6 CONCLUSAO

A presente pesquisa contribui teoricamente ao articular os efeitos observados do Open
Finance no Brasil aos debates internacionais sobre concentragdo bancaria, competi¢do regulada
e transformacao digital em mercados emergentes. Os resultados obtidos, especialmente a partir
da andlise empirica com modelo ARDL-ECM, indicam que o sistema financeiro brasileiro,
historicamente concentrado, iniciou um processo de desconcentragdo estrutural apds a
introdugdo do Open Finance em 2021, em linha com o que preconizam estudos internacionais
sobre a interoperabilidade como ferramenta de estimulo a concorréncia (Vives, 2019).

A literatura internacional sugere que os efeitos positivos da abertura de dados
financeiros dependem fortemente da capacidade regulatdria do pais, do nivel de digitalizacdo
dos consumidores e da existéncia de mecanismos de incentivo a mobilidade bancaria (Arnér;
Barberis; Buckley, 2016). Tais fatores também foram observados no contexto brasileiro, com
destaque para o crescimento da portabilidade de crédito, o aumento no nimero de
consentimentos para compartilhamento de dados e a multiplica¢do de agentes participantes do
ecossistema.

A andlise da conduta das institui¢des brasileiras, por sua vez, revelou um padrao de
respostas estratégicas coerente com o que Gozman, Hedman e Olsen (2018) classificam como
movimentos de acomodacao competitiva. Ou seja: ao invés de competicao direta com novos
entrantes, bancos incumbentes reagiram através da formagdo de parcerias com fintechs, da
criacdo de plataformas proprias e da retencdo informacional. Esse comportamento, observado
também em economias maduras, refor¢ca a tese de que a transformacdo digital ndo elimina
assimetrias, mas pode, eventualmente, refor¢cd-las se concentrada em poucos atores com

dominio sobre infraestrutura e dados (Hougaard Jensen; Schoenmaker, 2020).
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Embora os efeitos sobre o desempenho do setor ainda ndo sejam conclusivos, uma vez
que indicadores como ROE, spread bancario e eficiéncia operacional desagregada ndo
apresentaram queda expressiva, a literatura internacional aponta que os impactos do Open
Finance tendem a ser graduais e condicionados a estabilidade macroecondmica, maturidade
institucional e capacidade de absor¢do tecnologica dos consumidores (BIS, 2020; Arnér;
Barberis; Buckley, 2016). O Brasil, portanto, configura-se como um laboratério empirico
relevante para compreender a transicdo de mercados bancarios concentrados para ambientes
mais abertos e orientados a interoperabilidade, com potencial de gerar contribui¢des valiosas
para paises com perfis regulatdrios e estruturais similares.

Ao integrar o modelo Estrutura—Conduta—Desempenho (E-C-D) a Teoria
Neoschumpeteriana, esta pesquisa buscou oferecer uma abordagem analitica que reconhece os
efeitos dinamicos da inovagdo e da transformacgdo digital no comportamento estratégico das
firmas e nos arranjos de mercado. Trata-se de uma contribui¢cdo que amplia a compreensao dos
mecanismos pelos quais politicas publicas de dados abertos, como o Open Finance, podem
alterar trajetdrias estruturais de concentragao e promover rivalidade competitiva sustentdvel em
economias em desenvolvimento.

A partir da integracdo do modelo Estrutura—Conduta—Desempenho (E-C-D) com os
dados observados na pesquisa, ¢ possivel obter uma compreensao sistémica e evolutiva da
configuragdo do mercado de crédito livre para pessoa fisica no Brasil apos a implementacao do
Open Finance. O modelo E-C-D, ao articular as inter-relagdes entre as caracteristicas
estruturais do mercado, os comportamentos estratégicos das empresas e os resultados obtidos
em termos de desempenho, disponibiliza uma estrutura robusta para a anélise da rivalidade
competitiva em setores regulados e em transformacao tecnologica.

No que tange a estrutura de mercado, os dados indicam que o sistema bancario brasileiro
manteve, ao longo do periodo de andlise (2014-2024), um alto grau de concentragdo, conforme
evidenciado pelo Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) normalizado. O mercado brasileiro
ainda permanece altamente concentrado — os grandes bancos, como Caixa, BB, Itau e
Bradesco, detém mais de 60% do crédito, enquanto fintechs e bancos digitais, embora
crescentes, ainda ocupam fatia menor (Oliveira; Scalco, 2025).

Mesmo apds a introducdo do Open Finance, os niveis de concentragdo se mantém
elevados, mesmo que com sinais de inflexdo a partir de 2021, coincidentes com a evolugao do
saldo portado nas operagdes de crédito e o crescimento do numero de institui¢des participantes.

Esse cenario sugere uma modificacdo lenta e progressiva da estrutura, marcada ndo por uma
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ruptura imediata, mas por uma gradual desconcentragdo impulsionada por inovagdes
regulatorias e tecnoldgicas. A introdugdo da variavel dummy para o Open Finance no modelo
ARDL-ECM corrobora essa tendéncia, ao indicar que a presenca de uma politica de
compartilhamento de dados financeiros tende a gerar efeitos estruturais ao longo do tempo,
ainda que ndo imediatos.

A Teoria Neoschumpeteriana interpreta esse fendmeno como reflexo de um periodo de
destruicao criativa, no qual inovagdes institucionais (como o compartilhamento obrigatorio de
dados via APIs padronizadas) e tecnoldgicas (como Pix, mobile banking e onboarding digital)
induzem a reconfiguracdo das fronteiras do setor. A estrutura deixa de ser definida apenas pela
quantidade de agentes, e passa a depender da capacidade desses agentes em absorver, combinar
e escalar inovacoes.

Quanto aconduta das instituigdes financeiras, observou-se um reposicionamento
estratégico de bancos incumbentes e fintechs, com aumento dos investimentos em tecnologia,
adaptacdo a novos canais digitais, e formagdo de parcerias com agentes do ecossistema aberto.
A andlise documental realizada sobre os relatorios anuais, demonstracdes financeiras e paginas
de relagdes com investidores reforca a hipotese de que as instituigdes incumbentes tém optado
por estratégias de coopeti¢do, absorvendo capacidades tecnologicas por meio de aquisigdes ou
aliangas com fintechs, ao invés de competir frontalmente em precos.

Essa conduta reforga o argumento de que a abertura do mercado, por si s6, ndo ¢
suficiente para garantir maior rivalidade, sendo necessdrio observar o comportamento
estratégico dos agentes incumbentes. Ademais, evidencia a racionalidade adaptativa destacada
pela Teoria Neoschumpeteriana: diante de rupturas tecnoldgicas, empresas com maior poder
econdmico e informacional tendem a adaptar suas estruturas internas para preservar sua
dominancia, inclusive absorvendo inovagdes externas por meio de aquisi¢cdes ou aliancas. A
presenca de spreads elevados e, em alguns casos, superiores aos praticados por bancos
controladores de fintechs, conforme observado na literatura (Veronese; Bertran, 2023),
expressam a possibilidade de condutas voltadas a preserva¢do de margens e a manutencao da
concentragdo informacional.

A implementagdo do Open Finance no Brasil, iniciada em 2021, tem possibilitado
ampla troca de dados entre instituicdes financeiras por meio de APIs reguladas pelo Banco
Central, resultando em crescimento expressivo do numero de consentimentos (de 43 milhdes
em janeiro de 2024 para 62 milhdes em janeiro de 2025, aumento de 44 %) e mais de 2,3 bilhdes

de comunicagdes bem-sucedidas por semana (Febraban, 2025). Em paralelo, fintechs e bancos
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digitais passaram a conceder R$ 3,2 bi em novos empréstimos entre julho e dezembro de 2024,
beneficiando cerca de 4,3 milhdes de clientes. No total, o sistema gerou aproximadamente
R$ 18 bi em operagdes de crédito durante esse periodo (Finsiders, 2025). Além disso, o Banco
do Brasil movimentou mais de R$2 bi via portabilidade de crédito com base em dados
compartilhados via Open Finance (TI Inside, 2025).

Do ponto de vista do desempenho, a pesquisa contempla o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE) como proxy da capacidade de geragdo de valor pelas instituicdes, com
comparagoes entre bancos tradicionais e novos entrantes. Ainda que o ROE nao tenha sido
explorado de forma quantitativa nos resultados do modelo ARDL, sua inclusdo como variavel
de desempenho ¢ coerente com a proposta do E-C-D. No entanto, os dados presentes no
documento ainda nao apresentam séries comparativas entre os bancos nem analises empiricas
dos indicadores de performance financeira no periodo. O relatorio de Economia Bancéaria 2023
oferece andlise geral do desempenho financeiro e decomposi¢do de custos do crédito, mas nao
apresenta séries comparativas por tipo de instituicdo nem impacto direto do Open Finance nessa
métrica (BCB, 2024a).

Assim, ha uma lacuna de dados quantitativos sobre o desempenho desagregado das
institui¢des, o que limita parcialmente a avaliacdo dessa dimensdo do modelo. A auséncia de
uma analise robusta do ROE ao longo do tempo, por tipo de instituicao, impede concluir com
maior precisao se 0 Open Finance gerou ganhos sistémicos de efici€éncia e competitividade para
além da desconcentragdo estrutural e alteragdao de conduta.

E importante ressaltar que o modelo ARDL-ECM utilizado na andlise empirica
contribuiu para validar os efeitos dindmicos do Open Finance sobre a estrutura de mercado,
sobretudo ao identificar relacdes de longo prazo entre a portabilidade de crédito e a
concentragdo bancaria. No entanto, o modelo demanda variaveis que capturem diretamente a
conduta estratégica das firmas (como formagdo de prego, volume de fusdes e aquisicdes ou
investimento em inovagao), bem como medidas mais amplas de desempenho (como eficiéncia
operacional ou geragao de valor para o consumidor). Nesse sentido, ainda que a aplicagao do
E-C-D tenha sido estruturada em termos conceituais, a operacionalizagdo quantitativa das suas
trés dimensdes permaneceu assimétrica, com foco mais acentuado na estrutura.

A integracao entre os achados empiricos e o referencial tedrico nos permite inferir que
a implementagcdo do Open Finance representa um vetor de mudanga estrutural no sistema
financeiro brasileiro, ainda em curso, com indicios iniciais de desconcentracdo. Entretanto, a

conduta estratégica das instituicdes sugere um comportamento de adaptagdo e preservagao de



131

poder de mercado, especialmente por parte dos incumbentes, o que pode mitigar os efeitos da
politica sobre o desempenho efetivo em termos de maior eficiéncia, reducdo de spreads ou
ampliacao do acesso ao crédito em condigdes mais favoraveis. Para que os impactos do Open
Finance se traduzam em melhorias estruturais duradouras no desempenho do setor, sera
necessario ampliar o escopo de monitoramento e regulagao sobre as estratégias de consolidagao,
verticalizagdo e concentragdo informacional dos grandes grupos financeiros, além de fomentar
efetivamente a entrada sustentavel de novos players com capacidade de desafiar os lideres de
mercado.

Assim, ao integrar o modelo E-C-D a Teoria Neoschumpeteriana, a pesquisa mostra que
0 Open Finance nao apenas altera a estrutura estatica do mercado, mas inaugura um processo
dindmico de reconfiguracdo estratégica, no qual a inovagdo, a flexibilidade organizacional e o
aprendizado institucional tornam-se elementos centrais da rivalidade competitiva. Esse enfoque
permite interpretar os dados empiricos ndo apenas como retratos da competicdo, mas como

expressoes de um ciclo evolutivo ainda em andamento no sistema financeiro brasileiro.

Quadro 11 — Analise E-C-D aplicada ao Open Finance no Brasil (2021-2024)

Dimenséo Evidéncias Empiricas Fontes de Dados Limitacdes
E-C-D Observadas Identificadas
* Mercado bancério brasileiro
permanece altamente concentrado,
com mais de 60% do crédito nas
maos de grandes bancos
Estrutura incumbentes.
* Crescimento de participantes e
aumento da portabilidade apds 2021

Faltam séries

Banco Central do Brasil | completas de HHI
(REB 2023), Anpec (2024) | desagregado por tipo
de instituigdo.

indicam tendéncia de

desconcentragdo.

* Bancos tradicionais investem em

plataformas digitais e parcerias Nao ha dados

(coopeticdo). estruturados de

* Fintechs oferecem  crédito | TI Inside (2025), Febraban | investimentos em
Conduta personalizado com base em dados (2025), (Veronese; tecnologia ou

compartilhados. Bertran, 2023) iniciativas

*  Estratégias  centradas na Estratégicas por

fidelizacdo e uso da informacgdo instituigdo.

como vantagem competitiva.
+ R$ 18 bilhdes em operagdes
geradas via Open Finance entre

Faltam dados

julho e dezembro de 2024. . . P ub}lAcos: de ROE?
. . . Finsiders Brasil (2025), T | eficiéncia operacional
Desempenho |  Fintechs originaram R$ 3,2 bi em . L.
L 1 , Inside (2025) e spread bancario
crédito nesse periodo. desaerecado por
* Portabilidade movimentou R$ 2 bi desagregado p
Instituigao.

apenas no BB.
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O Open Finance iniciou um Requer
processo de reestruturacdo do complementacao
mercado de crédito, modificando a futura com dados
Sintese dindmica de entrada de novos financeiros
E-C-D players e a conduta competitiva das ) consolidados e
instituigdes. Seus efeitos sobre analise da competigdo
desempenho ainda sdo incipientes e por segmentos (PF,
requerem monitoramento continuo. PJ, etc.).

Fonte: Dados da Pesquisa, 2025

Os resultados econométricos e documentais convergem para indicar que a abertura
do Open Finance produziu avangos estruturais, mas sem romper totalmente o poder dos
incumbentes. A Hipotese I foi confirmada: o Indice Herfindahl-Hirschman normalizado
(IHHn) caiu continuamente entre 2014 e 2024 e apresenta correlacdo negativa forte (p =—0,95;
p < 0,01) com o numero de portabilidades efetivadas, evidenciando que a reducdo da
concentragdo estimula a mobilidade dos clientes. A hipdtese que propde que a abertura
informacional e a portabilidade fomentam rivalidade real, reduzindo a concentragdo estrutural
(HHI), obteve confirmagdo parcial. A andlise mostrou que ha uma correlagdo negativa entre o
aumento da portabilidade de crédito e o indice de concentragdo (HHI), especialmente a partir
de 2021. Contudo, a magnitude desse efeito ainda ¢ limitada no curto prazo, o que indica que o
impacto da portabilidade na desconcentragdo ocorre de forma gradual e ainda encontra barreiras
estruturais relevantes.

A hipétese II também se sustenta: relatorios qualitativos mostram que bancos
tradicionais reagiram com estratégias de coopeti¢dao, absorvendo tecnologia via aquisi¢des €
aliancas, o que lhes permitiu internalizar os ganhos da digitalizagdo e limitar a rivalidade
efetiva. Ja a hipotese III permanece valida, pois, apesar da desconcentragdo, spreads médios
(ICC > 30 %) e ROE setorial acima de 14 % apds 2021 ndo recuaram de forma significativa,
sugerindo que os beneficios ao consumidor ainda ndo se materializaram e que a rivalidade
observada ¢, em grande medida, simulada. A hipotese, que argumenta que bancos incumbentes
absorvem o efeito concorrencial por meio de reten¢do informacional ou parcerias estratégicas,
mantendo rivalidade simulada, foi substancialmente corroborada. Os dados apontam que,
apesar da entrada de novos players e do aumento no numero de consentimentos via Open
Finance, a dominancia de grandes conglomerados permanece elevada. Isso sugere que as
instituigdes tradicionais adaptaram-se rapidamente ao novo ambiente, internalizando parte das
inovacdes digitais e mantendo seu poder de mercado por meio de estratégias de cooptagdo,

interoperabilidade assimétrica e verticalizagdo.
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A hipotese 111, que sugere que mesmo diante de indicios de desconcentragdo, spreads e
indicadores de rentabilidade (como ROE) permanecem inalterados, foi confirmada pelos dados
analisados. As métricas de desempenho financeiro dos incumbentes mantiveram-se robustas,
sem reducao estrutural dos spreads ou da rentabilidade no periodo pds-Open Finance, o que
indica que os efeitos concorrenciais ainda ndo se traduziram em beneficios economicos amplos

e mensuraveis para o consumidor final.

Quadro 12 — Sintese dos Testes de hipdteses sobre a rivalidade competitiva apos o Open Finance no mercado de
crédito livre para pessoa fisica

Hipétese Expectativa tedrica Evidéncia empirica Resultado
H1 — Abertura .
informacional e Concorréncia real eleva Qgggi; :nct:;;l;;%éHin_(g 2154_ Confirmada
portabilidade reduzem | mobilidade de clientes saop =~
concentracio entre I[HHn e portabilidade
H2 ~ Incumbentes Estratégias de coopetition e
absorvem efeito Rivalidade simulada dominif de APls I;r bancos Confirmada
concorrencial via por captura tecnologica i deresp
aliancas e dados
H3 — Spreads e ROE Benqﬁc1os~a0 i ICC > 30 % ¢ ROE setorial > 14
pouco se alteram no consumidor ndo sao 9% ands 2021 Confirmada
curto prazo automaticos °ap

Fonte: Dados de Pesquisa, 2025.

6.1 LIMITACOES E RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

A pesquisa baseou-se em série temporal anual relativamente curta (2014-2024), o que
restringe o nimero de observacdes e, por conseguinte, a poténcia estatistica dos testes. Em
contextos com poucas observagdes, a inclusdo de multiplos controles tende a deteriorar a
precisdo dos estimadores, elevando a variancia e dificultando inferéncias robustas. Além disso,
os dados foram coletados em nivel setorial, sem desagregacdo por modalidades de crédito, porte
das instituicdes financeiras ou perfil dos clientes. Ainda que adequado para identificar
tendéncias gerais de concentragdo e portabilidade, esse nivel de agregacao pode obscurecer
heterogeneidades relevantes entre nichos de mercado, regides ou produtos.

Em relacdo a mensuracdo dos efeitos do Open Finance, a politica publica foi
operacionalizada por uma variavel dummy binaria, que capta o marco institucional, mas ndo a
intensidade de adogdo por consumidores e instituigdes, nem a maturidade tecnologica dos
participantes. Defasagens entre a regulagdo e seus efeitos praticos podem ter atenuado a
identificagdo de impactos no curto prazo.

A respeito das varidveis analisadas, testes preliminares com inflacdo, taxa Selic,

inadimpléncia e atividade econdmica indicaram perda de ajuste, aumento de multicolinearidade
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e instabilidade de coeficientes, sobretudo em fun¢do do tamanho reduzido da série anual.
Optou-se, portanto, por especificacdes parcimoniosas, centradas nas varidveis diretamente
relacionadas a questao de pesquisa (concentracao, portabilidade e politica de Open Finance),
privilegiando consisténcia e interpretabilidade.

Contudo, esta pesquisa ndo coletou dados primarios qualitativos (entrevistas, grupos
focais, estudos de caso), o que limitou a compreensdo de elementos estratégicos ndo
observaveis em métricas quantitativas — por exemplo, praticas de retengdo de clientes,
percepgoes sobre barreiras de entrada e governanca de dados nas instituicoes.

Para futuras pesquisas, recomenda-se a utilizacdo de séries mensais ou trimestrais e a
desagregagdo por modalidades de crédito (consignado, pessoal ndo consignado, cartdo, etc.),
por porte e natureza juridica das IFs e por caracteristicas do publico atendido. Tal granularidade
tende a reduzir vieses de agregacdo e possibilitar inferéncias mais precisas sobre a dindmica
competitiva, além de permitir uma melhor investigacdo a nivel de competi¢do multiponto. A
ampliagdo do escopo para outros segmentos permitira investigar impactos do Open Finance em
seguros, investimentos e cambio, inclusive a interagdo com pagamentos instantaneos (PIX) e
com iniciativas como sandbox regulatorio e moedas digitais de banco central. O exame de
efeitos cruzados entre mercados poderda melhorar a compreensdo da competicdo em
ecossistemas financeiros abertos.

Complementarmente, ¢ recomendavel incluir varidveis macroecondémicas com mais
observag¢des, como inflagdo, Selic, PIB, desemprego e inadimpléncia, empregando modelos de
dados em painel, estimagdo robusta a colinearidade e testes de sensibilidade (e.g.,
especificagdes alternativas, janelas moveis) para aferir a estabilidade dos resultados.

Os resultados desta pesquisa indicam que o Open Finance constitui um marco na agenda
concorrencial do sistema financeiro brasileiro ao introduzir mecanismos de mobilidade e
transparéncia que fortalecem a capacidade de escolha do consumidor. Observou-se avango na
portabilidade e na concessdo de consentimentos para compartilhamento de dados, sugerindo
maior engajamento dos usudrios e mitigacdo parcial de assimetrias informacionais.

Nao obstante, a persisténcia de niveis elevados de concentracdo e a relativa estabilidade
de indicadores de desempenho das instituigdes incumbentes apontam para efeitos
concorrenciais ainda incompletos. Barreiras estruturais, economias de escopo, fidelidade da
clientela, custos de mudanga e assimetrias de dados seguem limitando o potencial disruptivo de
fintechs e neobanks no curto prazo. Nesse sentido, a politica de abertura de dados mostra-se

condi¢do necessaria, porém nao suficiente para reconfigurar de forma duradoura a rivalidade.
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Conclui-se que a consolidagdo de um ambiente mais competitivo dependera de (i)
continuidade regulatoria com foco em neutralidade tecnoldgica e equidade no acesso a
informacao; (ii) incentivos a entrada e ao crescimento de novos participantes; e (iii)
monitoramento sistematico de condutas e resultados, com métricas aderentes ao desenho de
mercado aberto. Ao articular evidéncias empiricas e uma moldura teérica que integra E-C-D e
a perspectiva neoschumpeteriana, esta dissertacdo contribui para o debate académico-
regulatdrio ao enfatizar que a transi¢ao para um mercado de crédito mais aberto e contestavel ¢
gradual e requer politicas complementares, acompanhamento continuo e aprimoramentos

institucionais para que seus beneficios se materializem de forma ampla e sustentavel.
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