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Resumo: O presente estudo tem como objetivo (i) avaliar a concentragdao do
mercado bancario brasileiro e suas consequéncias no custo, volume e prazo
do crédito ofertado ao consumidor; (ii) apresentar a tecnologia financeiro
como viabilizadora de superagdo das barreiras de entrada ao mercado
bancario e ingresso de novos entrantes; (iii) analisar o impacto das fintechs
no ambiente concorrencial, especialmente o estimulo aos bancos
incumbentes para investirem na transformacgdo digital dos seus proprios
produtos; e (iv) ponderar os pros e contras das estruturas de cooperagao entre
bancos e fintechs para o bem-estar do consumidor do mercado de crédito
brasileiro.
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1. Mercado bancario brasileiro: uma analise do estado de coisas
concorrencial

A concentragdo financeira no Brasil ¢ algo ancestral. Em 1964, a
Lei n°® 4.595 foi publicada como novo marco legal do sistema bancéario junto
com outras politicas entre 1964 e 1967, todos sob o objetivo maior do Estado
de implementar uma grande reforma bancaria. A ideia era diversificar as
institui¢oes dentro dos diversos segmentos do mercado financeiro (tentativa
de criar institui¢cdes especializadas em segmentos especificos, ampliando a
competicao total). No entanto, o que ocorreu na pratica foi a aglutinagao das
institui¢coes financeiras em conglomerados que prestavam praticamente
todos os servigos financeiros existentes, causando desde aquela época uma
alta concentracio de market share em poucos grupos'.

' REZENDE, Luiz Paulo Fontes. Inovagdo Tecnoldgica e a Funcionalidade do
Sistema Financeiro: uma analise de balango patrimonial dos bancos no Brasil.
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Décadas depois, os cinco maiores conglomerados financeiros no
Brasil ainda detinham 70% do total de crédito ofertado (2019)? ¢ 86% dos
depositos (2017)°. De acordo com dados que levantamos junto ao Banco
Central via Lei de Acesso a Informacdo, 85 atos de concentracdo entre

instituicdes financeiras foram submetidos de 2002 ¢ 20184, e, desse total, 56
atos de concentracdo envolviam pelo menos um banco. Todos foram
aprovados pelas duas agéncias reguladoras competentes — Banco Central e
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (“Cade”)’.

Os votos do Cade nessas operagdes revela como os conglomerados
mais relevantes tém presenga em praticamente todos os segmentos do
mercado financeiro. Para comecar, todos os votos, contrarios ou favoraveis
as operagoes, j4 partem da premissa expressa de que € um mercado
concentrado. A aquisi¢do parcial das atividades do Citibank pelo Itau
Unibanco, por exemplo, foi analisada pelo Cade sob perspectiva de nada
menos que 20 mercados relevantes (um para cada produto financeiro,
conforme o Cade diferencia nos atos de concentracao envolvendo bancos
desde a operagao Bradesco-HSBC), sendo que foram identificadas 13
sobreposi¢oes horizontais e 7 integracoes verticais. Hoje em dia, isso segue
uma tendéncia mundial — apos a crise de 20086, os sistemas bancarios ao

Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional Faculdade de Ciéncias
Economicas — UFMG. Tese de doutorado em Economia. Belo Horizonte:
UFMG/Cedeplar, 2012, p. 116.

2 Nova fronteira do crédito no Brasil. PwC Brasil / ABCD. Pesquisa Fintechs de
Crédito, 2019, p. 6.

3 Parecer 16/2017/CGAA2/SGA1/SG/Cade da Superintendéncia Geral do Cade
no Ato de Concentracdo n° 08700.004880/2017-64, onde foi aprovada a
aquisi¢do parcial de operagdes do Banco Citibank pelo Itat Unibanco.

4 Pedido n° 18600000516201979, respondido pelo Banco Central em
18.04.2019.

> Depois de anos de conflito institucional (inclusive chegando no STF pelo RE
n°® 664.189), Cade e Banco Central assinaram memorando de entendimentos em
28.02.2018, condicionando atos de concentragdo no sistema financeiro a
aprovacao dos dois reguladores (exceto em casos de relevancia prudencial, que
o Banco Central poderéd aprovar sozinho). O texto do memorando se tornou o
Projeto de Lei Complementar n° 350, atualmente em tramite o Congresso.

% A crise de 2008 foi originada nos Estados Unidos pela negligéncia (intencional
ou ndo) no uso de créditos hipotecarios arriscados como lastros de derivativos
(subprimes), nas classificagoes de risco equivocadas atribuidas aos derivativos
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redor do mundo passaram por uma onda de consolidacdo para sobreviver7.
O fendmeno foi bem forte na Unido Europeia (em que o numero de bancos
caiu de 8.525 bancos em 2008 para 6.596 em 2016)8, EUA (em que 58% dos
ativos bancarios estdo concentrados em 6 conglomerados) ° ¢ Canada (em
que 92% dos ativos estdo concentrados em 5 conglomerados)'°.

1.1. Efeitos e evidéncias da concentracdo bancaria nas condigoes de
credito

Em uma economia de mercado, a concorréncia corresponde ao
processo dinamico de rivalidade entre empresas que lutam para atrair
consumidores com produtos de melhor preco e/ou qualidade. Quando a
competicdo entre concorrentes por um mesmo publico-alvo € intensa, as
empresas sdo pressionadas a ofertar condigdes melhores para (i) proteger sua
base de clientes atual das empresas rivais; (ii) conquistar clientes dessas
rivais'!. Ao longo desse processo de competicdo, clientes e receita sdo
transferidos de uma empresa para outra de acordo com quem oferece as
melhores condigdes de produtos. O medo de se perder mercado para um
concorrente ¢ um grande propulsor da economia e contribui para o bem-estar

pelas agéncias de rating, e, no geral, na desregulamentagao do sistema financeiro
como ferramenta de aceleragdo econdmica. [n GERDING, Erik F. Bank
Regulation and Securitization: how the Law improved transmission lines
between real estate and banking crises. Georgia Law Review, vol. 50:1. Athens,
University of Georgia, 2015.

TCARLETTI, Elena; SMOLENSKA, Agniezka. 10 years on from the Financial
Crisis: cooperation between competition agencies and regulators in the financial
sector. OCDE, Directorate for Financial and Enterprise Affairs, Competition
Committee. Paris, OECD, 2017, p. 17.

8 Competition issues in the area of financial technology. European Parliament.
Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies.
Dictorate-General for Internal Policies, 2018, p. 19.

® MOHSNI, S.; OTCHERE, 1. Does regulatory regime matter for bank risk
taking? A comparative analysis of US and Canada. Journal of International
Markets, Institutions & Money, 50, 2017.

10 Tdem.

T FEDERICO, Giulio; MORTON, Fiona Scott; SHAPIRO, Carl. Antitrust and
Innovation: welcoming and protecting disruption. National Bureau of Economic
Research. University of Haas, 2019, p. 3.
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do consumidor, que ¢ o objetivo ultimo da politica antitruste. Chamamos
essas transferéncias de efeitos business-stealing'”.

A contrario sensu, se nao houver uma competicao intensa entre os
produtos de players de determinado mercado, i.e., se nao houver
transferéncia constante de clientes e receita entre eles, os incentivos dessas
empresas para ofertar produtos com melhores precos e qualidade ja comeca
a cair. Afinal, se uma empresa estd em posicao de monopolio ou oligopdlio,
sua base de clientes estd protegida e seus lucros estdo preservados. Esse
arranjo de incentivos € o maior argumento de quem defende que, no Brasil,
o alto nivel de concentracdo das instituigdes financeiras contribui para um
mercado bancario menos eficiente do que poderia ser, com condicoes
desfavoraveis de crédito para o publico e o 2° maior spread do mundo inteiro
(apenas “perdendo” para Madagascar) .

Naturalmente, a concentra¢ao nao ¢ o unico fator que prejudica a
eficiéncia do mercado bancério. Em 2019, o proprio Banco Central publicou
estudo afirmando que a concentragdo bancaria ¢ responsavel por apenas
73% do custo de crédito (Relatério de Economia Bancéria)'®. Essa
conclusdo contraintuitiva vem enfrentando criticas de cunho
metodoldgico/académico’, indicando que a opinido (atual) do regulador esta
longe de ser unanimidade.

12 Idem, p. 3.

13 Conforme dados do World Bank em: <https://data.worldbank.org>. Acesso
em 06.07.2019.

14O relatorio afirma que as grandes razdes do alto custo de crédito brasileiro sdo
as dificuldades na recuperacao de créditos e a assimetria de informagao — dois
entraves que sao, de fato, altamente prejudiciais ao mercado de crédito brasileiro.
In Relatorio de Economia Bancaria 2018. Banco Central do Brasil (28.05.2019),
p. 170-175. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2
018.pdf>. Acesso em 20.09.2019.

15 Estudo do BC sobre spread causa polémica. Valor Econéomico (28.05.2019).
Disponivel em: <https://www.valor.com.br/financas/6279733/estudo-do-bc-
sobre-spread-causa-polemica>. Acesso em 15.07.2019.
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1.2. Evidéncias de correlacdo entre concentracdo bancaria e condicoes de
crédito

Analisaremos agora se ¢ valida a premissa de que uma baixa
concorréncia no mercado bancario pode levar a condigdes desfavoraveis nos
produtos financeiros, especialmente crédito (foco desse estudo). Nas
condicdes de crédito, estdo englobadas: (1) a taxa de juros paga pelo
empréstimo, (i1) volume maximo que o tomador pode receber da instituicao,
e (ii1) o prazo de vencimento até a divida precisar ser paga. Quando essas
condigdes sao desfavoraveis, isso implica dizer que as taxas de juros estao
altas, os volumes estdo baixos e prazos de vencimento estao curtos. Vejamos
algumas evidéncias que indicam como a concentragao pode ser parcialmente
responsavel por deteriorar as condi¢des de crédito no Brasil, especialmente
aumentando o custo do consumidor.

a) Reformas legislativas passadas

Em 2005, o setor de crédito corporativo (empréstimo para
empresas) foi beneficiado por um evento exdgeno: a Lei n® 11.101, que se
tornou a nova Lei de Recuperacao Judicial e Faléncias (“Lei n® 11.101”).
Resumidamente, essa lei aumentou de forma relevante as chances de bancos
recuperarem seus créditos de empresas em crise, representando um grande
avan¢o em relacao ao regime de faléncias anterior (Decreto-Lein® 7.661, que
punia os credores ao subordina-los a créditos fiscais e trabalhistas, inclusive
expropriando as garantias dos credores privados). Com esse evento,
esperava-se que a maior seguran¢a juridica trazida pela Lei n° 11.101
permitiria uma reducdo relevante no custo de crédito para empresas
brasileiras, e, de fato, houve certa reducao. No entanto, autores de um estudo
empirico analisaram dados de empréstimos corporativos entre julho/2004 a
dezembro/2007 e afirmaram que as taxas de juros deixaram de cair 27.5%
em relacdo a quanto poderiam ter caido pelos beneficios da Lein® 11.101, e

apontaram a concentra¢io bancaria como motivo'¢.

Para esses autores, tanto a Lei n° 11.101 quanto outras reformas
legislativas voltadas a resolver os outros problemas do mercado bancario
brasileiro (dificuldades na recuperagdo e assimetria informacional) acabam
tendo efeito reduzido nas condigdes de crédito, ja que a baixa concorréncia

16 ALENCAR, Leonardo; ANDRADE, Rodrigo, BARBOSA, Klenio. Bank
Competition and the Limits of Creditor’s Protection Reforms, op. cit., p. 32.
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ndo geraria incentivos para os incumbentes reverterem os ganhos de tais
reformas legislativas em bem-estar do consumidor (consumer welfare):

From banking oligopoly pricing theory, one can show that the effects
of an increase in creditor protections may be limited or absent on
interest rates in credit markets which lack competition. Intuitively,
credit institutions with some market power can inefficiently price
credit operations and thus fail to adequately transfer the benefits of
higher creditor protection to borrowers. So, in a monopolistic-
competitive credit market, a reduction in the cost of loans induced by
an increase in creditor protection does not necessarily leads to a
reduction in the cost of loans to borrowers. Financial institutions, as
regular firms operating under a monopolistic market, can choose to
use their market power and not transmit cost reductions to the interest
rate or spread of the loans. Hence, the effects of institutional reforms
that improve creditor protection, like bankruptcy reforms, on the
interest rate of credit contracts will depend on the degree of
competition in the credit market!”. (Grifos nossos)

b) Crédito corporativo x crédito ao varejo

O setor de crédito corporativo tem outro indicio de baixa
competitividade no mercado financeiro: as operagdes de crédito para pessoas
fisicas geram spread altamente mais elevado para institui¢des financeiras do
que crédito para pessoas juridicas. Naturalmente, existe mais de uma razao
para isso (p.ex. risco de inadimpléncia e assimetria de informag¢dao bem
maiores nas operagdes com pessoa fisica), mas um ponto crucial ¢ que
empresas tém mais poder de negociacao e capacidade de escolha sobre com
quais bancos desejam fazer negocio (bancos concorrem mais entre si para
oferecer produtos para empresas do que para varejo)'®. No final de 2015, o
spread médio de operacdes com pessoas juridicas estava em 15,1%,
enquanto operagdes com pessoas fisicas chegava a 47,1%'°.

7 Tdem, p. 2.

18 OLIVEIRA, Giuliano Contento; WOLF, Paulo José Whitaker. A Dindmica do
Mercado de Crédito no Brasil no Periodo Recente (2007-2015). Texto para
discussao n° 2.243. Brasilia, IPEA, 2016, p. 90.

19 Idem p. 90.
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c) Trajetoria de juros no mercado de crédito consignado (empréstimos
descontados em folha)

Até recentemente, bancos publicos e privados tinham liberdade
para firmar acordos de exclusividade com empresas que lhes vendiam suas
folhas de pagamento, com intuito de serem os Unicos bancos aptos a dar
crédito consignado para os funcionarios dessas empresas. Em 2011, o Banco
Central proibiu a celebracao de novos convénios de exclusividade, e, mesmo
que a determinagao sé tenha valido para a partir daquela data, o resultado do
estimulo a concorréncia bancaria resultou em melhores condigdes de
empréstimoszo. Essa melhora nao foi imediata, afinal, em 2012, o Banco do
Brasil ainda detinha 35% do mercado de consignados em razao dos
convénios de exclusividade que ja tinha®!. No mesmo ano, o Cade exigiu um
compromisso da instituigdo para por fim aos convénios desse tipo que tinha
com orgaos publicos. O Termo de Compromisso ¢ Cessao (TCC) assinado
pelo Banco do Brasil também impds obrigagao de pagar R$ 100 milhdes ao
Cade, que capitaneou a apuracao de conduta anticompetitiva. Assim como a
acao do Banco Central em 2011, a acdo do Cade também contribuiu para um

aumento da concorréncia no setor.

d) Quedas da Taxa SELIC

Mais um exemplo de iniciativa publica capaz de reduzir o custo de
crédito, mas que ndo atingiu plenamente esse potencial, foram as redugdes
consecutivas da Taxa SELIC. A mais recente foi a queda historica de 14,25%

20 OLIVEIRA, Giuliano Contento; WOLF, Paulo José Whitaker. 4 Dindmica do
Mercado de Crédito no Brasil no Periodo Recente (2007-2015), op. cit., p. 22.

2l BB se compromete a acabar com exclusividade no mercado de crédito
consignado. Cade (10.10.2012). Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/noticias/bb-se-compromete-a-acabar-com-
exclusividade-no-credito-consignado. Acesso em 22.08.2019.

22 OLIVEIRA, Giuliano Contento; WOLF, Paulo José Whitaker. 4 Dindmica do
Mercado de Crédito no Brasil no Periodo Recente (2007-2015), op. cit., p. 28.
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a.a. em 20152 para 6% a.a. em 2019** (houve uma nova redugio para 5,5%
na semana de conclusdo desse trabalho?, mas ainda ndo é possivel conhecer
os seus efeitos). Em tese, a reducao da taxa significaria uma redugdo do custo
de oportunidade dos bancos ao dar crédito ao invés de investir em titulos
publicos (risco soberano). Essa reducao, por sua vez, poderia ser transferida
para o consumidor e abaixar o custo do crédito. No entanto, ndo foi isso que
ocorreu — as taxas de juros até cairam, mas bem pouco em relagdo ao que
havia sido tornado possivel pela reducdo da Taxa SELIC. Esse mesmo
fendmeno foi observado em 2011, quando, mesmo com a SELIC reduzida a

nivel recorde, as taxas de juros nio acompanharam a reducio’.

e) Satisfa¢do do consumidor com a prestagdo de servigos bancarios

As evidéncias dos itens “a” a “d” acima sao bem especificas ao
falar sobre taxas de juros, ou seja, sobre como a concorréncia afeta prego,
mas o presente item também fala sobre como a concorréncia afeta qualidade.
No setor bancario, a qualidade dos servigos bancarios pode ser medida pelo
grau de satisfagdo dos consumidores, e, segundo ranking de reclamacoes
publicado pelo Banco Central, os cinco grandes conglomerados t€ém os
maiores indices de reclamacdes nos ultimos anos (junto com alguns como
Pan e Banrisul, que tém muito menos clientes)’’. Mesmo assim, esses cinco
continuam dominando o mercado bancario com baixa ocorréncia de
portabilidade para outros prestadores. Essa estabilidade indica que (i)

23 Copom mantém Selic em 14,25% ao ano. Valor Econdémico (20.01.2016).
Disponivel em: <https://www.valor.com.br/financas/4402752/copom-mantem-
selic-em-1425-a0-ano>. Acesso em 23.08.2019.

24 Copom reduz taxa Selic em 0,5 ponto, para 6% ao ano. Valor Econémico
(31.07.2019). Disponivel em:
<https://www.valor.com.br/financas/6372771/copom-reduz-taxa-selic-em-05-
ponto-para-6-ao-ano>. Acesso em 23.08.2019.

25 Taxa Selic vai a 5,5% e pode cair mais. Valor Economico (19.09.2019).
Disponivel em: <https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/09/19/taxa-
selic-vai-a-55-e-pode-cair-mais.ghtml>. Acesso em 20.09.2019.

26 OLIVEIRA, Giuliano Contento; WOLF, Paulo José Whitaker. 4 Dindmica do
Mercado de Crédito no Brasil no Periodo Recente (2007-2015), op. cit., p. 24.

27 Ranking de reclamagdes do Banco Central
(<https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao>). Acesso em 20.09.2019.
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consumidores nao tém opgdes validas para substituicdo do prestador; e (ii)
os custos de transagdo para trocar de banco (switching costs) sao tao altos
que os clientes preferem evitar a troca®®. Esse ¢ um ponto também percebido
pelo Cade nos acordos em controle de concentragao (ACCs) envolvendo
instituicoes financeiras, ja4 que diversos deles impuseram as partes a
obrigagao de aprimorar a qualidade dos servigos (ex: Bradesco-HSBC e Itat-
Citibank).

As evidéncias acima sugerem que o setor bancario brasileiro ¢ um
mercado com baixa intensidade competitiva e, portanto, vulneravel a entrada
de novos concorrentes interessados em competir. No entanto, esse ingresso
¢ travado por consideraveis barreiras de entrada no mercado financeiro®”: (i)
custos irrecuperaveis, especialmente primeiros investimentos em
infraestrutura fisica/digital, garantia de financiamentos e publicidade; (ii)

fidelidade dos consumidores as marcas tradicionais®’; (iii) economias de

28 “Fechamento da conta corrente no banco de origem e abertura de nova conta
em outra instituicdo, procedimentos burocrdticos necessarios para a troca,
cancelamento dos cartoes antigos e aquisi¢do de novos cartoes, negociagdo de
financiamentos em andamentos na institui¢cdo de origem, altera¢do das contas
eventualmente incluidas em debito automdtico, memoriza¢do de novas senhas
de acessos aos terminais remotos e ao internet banking, aprendizados das
rotinas de funcionamento de outro banco, etc, influenciam a decisdo de trocar
de banco e contribuem para aumentar a fideliza¢do ao banco de origem” (Voto
relator no Ato de Concentragdo n® 08012.011736/2008-41, que aprovou a
aquisicao do Banco Nossa Caixa pelo Banco do Brasil em 04.08.2010).

2% Vide (1) Voto relator do conselheiro Jodo Paulo de Resende no Ato de
Concentracao n° 08700.010790/2015-41, que aprovou a aquisicao das operagdes
do Banco HSBC no Brasil pelo Bradesco em 08.06.2016; e (2) Voto vogal da
conselheira Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt no Ato de Concentracdo n°
08700.004431/2017-16, que foi vencido ao reprovar a operacao Itau-XP em
14.03.2018.

30 A fidelidade ¢ um fator muito relevante no mercado financeiro, tanto
corporativo quanto de varejo, em razao do quanto importa a confianca nesse
ramo (Competition issues in the area of financial technology. European
Parliament, op. cit., p. 12). O valor corrente das maiores marcas financeiras
refletem isso: de acordo com ranking 2019 da consultoria Interbrand
(<https://www.interbrand.com/br/best-brands/best-brazilian-

brands/2019/ranking/>), o Itat ¢ a 1* marca mais valiosa do Brasil (R$ 33,5
bilhdes), Bradesco ¢ a 2* mais valiosa (R$ 24,9 bilhdes) e o Banco do Brasil é a
5* (R$ 10,9 bilhoes). Players menores também conseguem aprimorar suas
atividades quando se associam a essas grandes marcas: a operacao Itau-XP,

46



REVISTA DO REVISTA DO IBRAC Numero 1 - 2020

escala e escopo, referentes ao custo minimo de producdo’'; e (iv) barreiras
da regulacdo prudencial®®, sendo que essa ultima, especificamente, vem
sendo reduzida por alguns paises interessados em ampliar a concorréncia

financeira>-.

conforme voto da conselheira Cristiane Alkmin, a XP tinha aprox. R$ 48 bilhoes
em 2016, e, meses depois de anunciar a operagdo com o Itau, chegou a R$ 100
bilhdes sob custodia (julho de 2017).

31 As economias de escala e escopo se referem ao custo de produgio inicial vis-
a-vis volume de producao inicial. Quando uma atividade econ6mica ¢ passivel
de ganhos de escala e escopo, significa que, quanto maior o volume de produgao,
menor se tornam os custos de producao proporcionais. Com isso, as empresas
maiores conseguem aumentar suas margens de lucros ou diminuir o preco do
produto, tornando-lhe mais competitivo frente aos concorrentes. Quando
falamos de sistema financeiro, os custos da captagdo de recursos (operagdes
passivas) por bancos grandes sdo menores, ja que tém risco menor, enquanto
bancos menores precisam pagar mais para captar recursos por oferecem maior
riscos aos credores/depositantes. Essa barreira de entrada foi reconhecida pelo
proprio Banco Santander quando o CADE solicitou as opinides da instituigdao
sobre a operacdo Bradesco-HSBC. Segundo o Santander, “no caso de novo
entrante, ha de se ressaltar também que a (...) falta de track record acabaria por
se refletir no preco dos depositos a prazo: quanto menor a escala e o volume de
operagoes, maior o prémio exigido para os depositos, com consequente efeito
negativo na rentabilidade da operagdo, devendo ser considerado uma barreira”.

32 A regulagdo prudencial cumpre o papel de proteger o sistema financeiro, que
¢ permanentemente exposto ao risco de corridas bancarias (riscos de passivo) e
a risco de inadimplemento (riscos de ativo). A regulacdo prudencial cria duas
grandes barreiras de entrada: (i) controle prévio de entrantes pelo regulador, para
que ele sinalize ao mercado quais instituicdes ele considera soélida; e (i1)
obrigacdes de alocacdo de capital, que limitam o maximo de operacdes ativas
que uma institui¢ao financeira pode celebrar de acordo com seu patriménio de
referéncia. Vide (1) YAZBEK, Otavio, Regulagdo do Mercado Financeiro e de
Capitais. Sao Paulo: Elsevier, 2007, p. 242-243; e (2) CARLETTI, Elena;
SMOLENSKA, Agniezka. 10 years on from the Financial Crisis: cooperation
between competition agencies and regulators in the financial sector, op. cit., p.
9.

33 Nossos exemplos sdo (i) Australia, onde a Australian Prudential Regulation
Authority propds em 2018 a criagdo de uma nova categoria de licenga, com
requisitos menos rigidos para acomodar novos players e estimular a
concorréncia e inovagao no sistema financeiro australiano; (i1) Japao, Suécia e o
proprio Brasil que categorizam instituigdes financeiras a partir de faixas
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Em que pese a alta concentracdo, um elemento-chave vem
contribuindo para ampliar a competi¢ao, reduzindo barreiras de entrada,
expandindo o niimero de concorrentes, e, principalmente, incentivando os
incumbentes a aprimorar as condi¢gdes de seus proprios produtos — a inovagao
tecnoldgica no setor financeiro.

3. Expansiao das fintechs: repercussdes na concorréncia e no bem-estar
do consumidor

Na virada para o século XXI, diversos setores da economia
comegaram a investir macicamente em tecnologia — mas nao ¢ o caso dos
bancos. Eles ja investiam mais em tecnologia do que qualquer outro setor da
economia (vide o caixa eletronico, nascido em 1960). Os ganhos
tecnoldgicos permitiram que, ao longo do século XX, o setor bancario
aprimorasse seus servicos com foco tecnologico/digital, enxugasse
infraestrutura com automacao de funcdes e reestruturasse completamente
alguns mercados via compartilhamento digital de informagdes (p.ex.,
mercados de securitizacdo, derivativos e cessdo de créditos)**. Até hoje, a
relevancia da tecnologia financeira s6 aumenta — a Unido Europeia, p.ex., a
enxerga como vital para conquistar um antigo objetivo da comunidade: a

unifica¢do dos mercados financeiros e de capitais dos Paises-membros™.

baseadas em porte, € quanto maior o porte, mais requisitos minimos a instituigao
precisa cumprir; e (iii) Estados Unidos, Unido Europeia e Hong Kong, com uma
versao simplificada da estratégia do item “i1”, que passaram a aplicar as regras
de alocagao de capital de forma flexibilizada para instituigdes que ndo atingiram
certo patamar. Vide (1) Licensing: A phased approach to authorising new
entrants to the banking industry — response to submissions. Australian
Prudential Regulation Authority. Sidney: APRA, 2018; e (2) CARLETTI,
Elena; SMOLENSKA, Agniezka. 10 years on from the Financial Crisis:
cooperation between competition agencies and regulators in the financial sector,
op. cit., p. 18.

34 REZENDE, Luiz Paulo Fontes. Inovacdo Tecnolégica e a Funcionalidade do
Sistema Financeiro: uma andlise de balango patrimonial dos bancos no Brasil,
op. cit., p. 51.

35 Competition issues in the area of financial technology. European Parliament,
op. cit., p. 17.
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Fora as conquistas acima, outro grande mérito da tecnologia foi
viabilizar que entrantes superassem as barreiras de entrada no setor
financeiro. Falamos aqui das fintechs (abreviacao de financial technologies):
startups®® com bases digitais formadoras de novos modelos de
negdcios/aplicagdes/processos/produtos com alto impacto na prestagdo de
servigos financeiros®’. Desde que surgiram, as fintechs vem avangando
notoriamente pelo mundo, a exemplo da Europa, (1 a cada 3 europeus
contratou servicos de uma fintech em 2017), India e China®®. No Brasil, ha
atualmente mais de 600 fintechs em diversos segmentos financeiros,
principalmente crédito, inteligéncia artificial/machine learning aplicados a
gestao de recursos e a andlise de crédito, meios de pagamento integrados em
contas digitais, marketplaces virtuais de recebiveis e de cambio, instituicoes
de pagamento atuando como “bancos” digitais, criptoativos, entre outras®.

Para nosso estudo, interessam as fintechs que oferecem produtos
de crédito para consumidores (business-to-customer), gerando um nivel de
concorréncia contra os incumbentes — nivel esse que, hoje, ndo ¢ relevante
(visdo estatica), mas que pode se tornar relevante no futuro (visdo dindmica).
Essas fintechs usam bases digitais para prestar servigos financeiros de forma
mais tailor-made ao consumidor, aumentando a transparéncia das
informagdes (ex: taxa de juros), interagdo, usabilidade e até diversdo (ex:

36 J4 a startup em si € uma instituicdo humana projetada para criar novos bens e
servigos sob condi¢des de extrema incerteza, se diferenciado por oferecer uma
inovagdo que traga uma vantagem competitiva no produto ou no processo da
atividade econdémica, in RIES, Eric. The Lean Start up: how today's
entrepreneurs use continuous innovation to create radically successful
businesses. Nova York: Crown Publishing Group, 2011, p. 26.

37 Fintech and Market structure in financial services: Market developments and
potential financial stability implications. Financial Stability —Board
(14.02.2019).

38 Competition issues in the area of financial technology. European Parliament,
op. cit., p. 11 e 27.

3 Para uma relagdio completa, vide FintechLab Radar: <

https://fintechlab.com.br/index.php/2019/06/12/8a-edicao-do-radar-fintechlab-
registra-mais-de-600-iniciativas/ />. Acesso em 20.09.2019.
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gamificacdo com uso de pontos)*. Ao contrario de bancos, elas ndo tém
legacy systems, custos de producdo e estruturas rigidas de governanga.

As fintechs de crédito representam 10% a 20% do total de fintechs
existentes no Brasil*' € no exterior®?, e, segundo a Associac¢do Brasileira de
Crédito Digital (“ABDC”), estdo emprestando 300% mais crédito no Brasil
a cada ano®. Esse crescimento ¢ impulsionado pelo terreno fértil pelas
camadas sociais mais baixas e pelas pequenas ¢ médias empresas brasileiras
— 0 mesmo fendmeno ja observado na India e na China**. Em 2018, para
reduzir os riscos que as fintechs enfrentavam para operar”™, bem como as

40 HODER, Frank; et al. Revolucdo Fintech: como as inovagdes digitais estio
impulsionando o financiamento as MPME na América Latina e Caribe. Oliver
Wyman 2016.

41 Tdem.

42 Sound Practices: implications of fintech developments for banks and bank
supervisors. Bank for International Settlements. Basel Committee on Banking
Supervision (fevereiro de 2018). Disponivel em:
<https://www.bis.org/bcbs/publ/d431.pdf>. Acesso em 19.05.2019.

43 Volume de crédito concedido pelas fintechs vem aumentando 300% ao ano.

Fintechlab (20.02.2019). Disponivel em:
<https://fintechlab.com.br/index.php/2019/02/20/volume-de-credito-
concedido-pelas-fintechs-vem-aumentando-300-ao-ano/>. Acesso em
19.05.2019.

4 Competition issues in the area of financial technology. European Parliament,
op. cit., p. 27.

45 Primeiro, o risco da esfera penal: 1 a 4 anos de reclusio e multa (art. 16 da Lei
7.492, de 1986), havendo condenagdes nesse sentido até os dias de hoje (AREsp
n°® 889.798/SC). Segundo, o risco da esfera regulatéria: o Banco Central ¢
autorizado por lei a aplicar penalidades administrativas a quem descumprir suas
normas, principalmente multa (art. 3° da Lei n® 13.506, de 2017), sendo o
precedente mais relevante a multa de R$ 250 mil a fintech Fairplace. Terceiro, o
risco na esfera civel: a ancestral Lei da Usura proibe a celebracao de contratos
com taxa de juros superiores a 12% a.a. (Decreto n°® 22.626, de 1933), sendo
apenas as institui¢des financeiras livres para ignorar essa taxa teto gracas a (i)
excegdo legal do art. 5° da Medida Provisoria n® 2.170-36/2001; e (ii) Simula n°
596/STF, que ratificou tal exce¢ao. Para tentar evitar os trés riscos acima, as
fintechs passaram a atuar como correspondentes bancarias pelo regime da
Resolugao n® 3.954, de 2011 (modelo chamado no exterior de notarial), sistema
em que a fintech se vincula a um banco ou financeira que figura como parte
credora do titulo de crédito em que o cliente da fintech recebe o empréstimo.
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barreiras de entrada decorrentes da regulagdo, o Conselho Monetario
Nacional criou duas licengas de instituicdo financeiras especificas para
fintechs de crédito: a Sociedade de Crédito Direto e a Sociedade de
Empréstimo entre Pessoas (Resolucdo n° 4.656)*°. Todos os segmentos em
que as fintechs proliferaram gerando algum nivel de efeitos business-stealing
contra incumbentes teve seu nivel de concorréncia impactado de alguma
forma, e as fintechs de crédito sdo das principais. Vejamos as principais
reverberagdes geradas pela ascensao dessas startups:

3.1. Impacto social: geragdo de bem-estar do consumidor nas franjas de
mercado

Um dos argumentos favoraveis a facilitacao da entrada de cada vez
mais fintechs no mercado sao os ganhos sociais que trazem (benéficos a
ponto de desencorajar posturas regulatdrias mais restritivas contra a
expansio)*’. Muitas fintechs se especializam na prestacdo de servigos para
pessoas fisicas e juridicas que tém dificuldades para adquirir crédito junto a
bancos tradicionais.

Para pessoas fisicas, esse ganho social ¢ mais notorio — atualmente,
ha 45 milhdes de brasileiros excluidos no sistema bancério e de crédito™,
logo, abertos a inclusdo financeira via fintechs (p.ex., Banco Mar¢, fintech
criada no Rio de Janeiro para ofertar produtos bancarios a moradores
carentes da comunidade da Maré). Pequenas empresas também sao
tradicionalmente menos atendidas com crédito por ndo terem modelos de

46 Com a Resolu¢do n° 4.656, 0 mercado de fintechs do Brasil avangou um passo
importante que muitas nac¢des desenvolvidas ainda ndo deram. Na Unido
Europeia, o FEuropean Central Bank ainda estd discutindo uma medida
semelhante, e, nos Estados Unidos, o assunto tomou vias tao inesperadas que
atualmente estd judicializado — um conflito positivo de competéncia entre o
Estado de Nova York e a Office of the Comptroller of Currency (agéncia
reguladora federal), ambos alegando que sdo competentes para regulamentar as
fintechs de crédito. In CARLETTI, Elena; SMOLENSKA, Agniezka. 10 years
on from the Financial Crisis: cooperation between competition agencies and
regulators in the financial sector, op. cit., p. 19.

47 Competition issues in the area of financial technology. Furopean Parliament,
op. cit., p. 55.

8 Nova fronteira do crédito no Brasil. PwC Brasil / ABCD. Pesquisa Fintechs
de Crédito, 2019, p. 6-7.
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gestdo sofisticados, serem muito diferentes entre si, terem perspectivas de
crescimento desconhecidas e ndo terem o habito de prestar garantias de
empréstimos. Esses fatores criam grande assimetria de informagao entre
pequenas empresas € bancos, dificultando que uma avaliagdo apropriada do
risco de crédito (chamamos esse fendmeno de financing gap) e onerando o
capital regulatorio das instituigdes financeiras. O resultado sdo taxa, prazo e
volume desfavoraveis para a maioria das pessoas fisicas e pequenas
empresas.

A titulo de exemplo dessas dificuldades ao redor do mundo, nos
paises-membros da OCDE, pequenas empresas representam apenas 25% do
total de crédito, e, nos paises da América Latina e do Caribe, apenas 12%™.
No Brasil, de acordo com o International Finance Corporation em 2018,
mais de 50% das pequenas empresas tém acesso nulo ou inadequado a
financiamento, ao passo que somente 10% estdo plenamente atendidas .
Como resultado, os pequenos negocios no Brasil sdao historicamente menos
produtivos em relagdo as suas contrapartes em mercados mais desenvolvidos
— fator esse que as fintechs de crédito estdo impactando, conforme
reconhecido pelo proprio Banco Central®’.

Além das fintechs de crédito, as fintechs de cambio e remessas
(transferéncias cross-border) também agregam valor social interessante, mas
por estarem ligados a migragdo de pessoas. Foi verificado pelo World Bank
que volumes maiores de remessas (remittances) recebidas por imigrantes dos
seus paises de origem tém impactos socioeconOmicos positivas, p.ex. niveis
de satde, educagdo, avango tecnoldgico, empreendedorismo, inclusdo

4 HODER, Frank; WAGNER, Michael; SGUERRA, Juliana; BERTOL,
Gabriela. Revolugdo Fintech: como as inovagdes digitais estdo impulsionando o
financiamento as MPME na América Latina e Caribe. Oliver Wyman, 2016.

0 IFC Enterprise Finance Gap Database. International Finance Corporation
(2018). Disponivel em: <https://finances.worldbank.org/Other/IFC-Enterprise-
Finance-Gap-Database-Raw-Data/2ppx-k958/data>. Acesso em 16.09.2019.

>I' Segundo o presidente do Banco Central em 2018, as fintechs conseguem usar
suas estruturas para promover ganho de eficiéncia, diminuicdo de custos nas
transacoes realizadas no ambito do sistema bancario e ofertar crédito a um
publico ndo plenamente alcangado pelo sistema financeiro atual, especialmente
pequenas empresas. n Voto EMI n° 00040/2018-BACEN-MF, de 04.10.2018,
disponibilizado pelo Banco Central via Pedido n° 00077000032201930 pela Lei
de Acesso a Informacao, respondido em 04.01.2019.
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financeira, recuperacio de desastres e reducdo do trabalho infantil®?. Em
2011, com esses indicativos em mente, os paises lideres do G20 assinaram o
compromisso de reduzir os custos de transacdo de remessas internacionais.
A Agenda 2030, da Organizacao das Nagoes Unidas, também visa reduzir o
custo médio de remessas internacionais para 3% e estabelecer o teto maximo
de 5%3. Nesse contexto, as fintechs de cambio e remessas estdo cumprindo
um papel socialmente valioso de reduzir os custos e facilitando remittances
entre familias e amigos separados entre fronteiras.

3.2. Modernizacdo dos servicos bancarios — inovacdo interna

Talvez o ganho mais efetivo das fintechs no medidor de publico
impactado ¢ exatamente como elas estao impulsionando os bancos a investir
na transformacgao digital dos seus proprios produtos, isso como uma forma
de acompanhar a revolucao digital e a forma com que entrantes e
concorrentes vém modernizando seus proprios servicos. Para bancos
incumbentes, se tornou necessario investir em transformacao digital de
produtos para: (i) responder a crescente mudanca de comportamento dos
consumidores frente a um mercado cada vez mais digital; (i1) atualizar seus
legacy systems; (1i1) aumentar a efici€éncia da sua alocagdo de capital; (iv) se
preparar para eventual consolidagdo (M&A); (v) capacitar recursos

humanos; e (vi) enderecar questdes sociais .

Na pratica, esses objetivos foram convertidos nas seguintes
estratégias concretas™: concessdo de crédito e meios de pagamentos por
sites/apps proprios do banco; roboadvisory e administracao de recursos no

32 Greenback 2.0 Jhor Bahru Report: migrant workers’ remittances from
Malaysia. World Bank Group. Knowledge and Research, junho de 2017, p. 11.

33 Relatorio de Economia Bancaria 2018. Banco Central do Brasil (28.05.2019),
p. 106.

% Conforme informado por bancos europeus em pesquisas contratadas pela
Unido Europeia, in REID, Neil; et al. Beyond Restructuring: the new agenda.
European Banking 2017. Oliver Wyman, (2017). Disponivel em:
<https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-
wyman/v2/publications/2017/oct/European-Banking-Report 2017.pdf>.
Acesso em 20.09.2019, p. 21-29.

35 Sound Practices: implications of fintech developments for banks and bank
supervisors. Bank for International Settlements, op. cit., p. 17.
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meio digital; e biometria, video e chatbots para melhorar a interface e
processo de reconhecimento do consumidor diminuindo riscos de fraude ¢
monitoramento anti-money-laundering. Essa crescente modernizagdo dos
negdcios dos incumbentes para bases digitais teve o notorio efeito de
contribuir para o bem-estar do consumidor de produtos bancérios. Tais
estratégias em que o incumbente desenvolve a inova¢do dentro do seu
proprio ecossistema (in-house) caem na categoria de inovagao fechada, e
abrangem o desenvolvimento interno de aplicagdes, organizacgao, logistica,
propaganda etc, principalmente via P&D. Essas acoes, apesar de mais
discretas, podem ter altos custos de transagdo (capital e tempo)>® na busca de
profissionais, equipamentos, adequacdo de cultura, etc®’. Essas dificuldade
para incumbentes inovarem in-house também ja foram demonstradas na
Harvard Business Review™®.

Por fim, mesmo ndo sendo estritamente um ganho do bem-estar do
consumidor do mercado de crédito, impossivel deixar de mencionar que,
apos a pressao das fintechs no setor de meios de pagamento, incumbentes
como Itad e Santander derrubaram a praticamente zero as taxas de
antecipacdo de recebiveis cobrados de estabelecimentos. Trata-se de um
exemplo clarissimo de como a pressdao concorrencial das fintechs e suas
tecnologias foi capaz de gerar bem-estar do consumidor (e gera disputas no
ambito do Cade que fogem nosso escopo)’’.

6 A definigdo de custos de transagdo foi dada por Kenneth Arrow ha quase 50
anos atrds como o custo de se navegar no sistema econOmico. Conforme
aprofundado por Williamson, custos de transag¢do sdo os recursos despendidos
para (1) se identificar e medir os precos e custos relevantes, que nem sempre sao
identificaveis; (i1) negociacao e estabelecimento dos acordos entre agentes; e (ii1)
fiscalizagdo e enforceability das transacdes, in WILLIAMSON, Oliver. The
Economic Institutions of Capitalism. SSRN Electronic Journal. Londres: Free
Press, 1985.

STLERNER, Josh. Corporate Venturing. Cambridge: Harvard Business Review,
2013. Disponivel em: <https://hbr.org/2013/10/corporate-venturing>. Acesso
em 07.06.2017.

8 GIROTRA, Karan; NETESSINE, Serguei. Why Large Companies Struggle
with Business Model Innovation. Cambridge: Harvard Business Review, 2013.

39 Rede zera taxa para antecipar recebiveis no crédito a vista. Valor Economico
(18.04.2019). Disponivel em:
<https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/04/18/rede-zera-taxa-para-
antecipar-recebiveis-no-credito-a-vista.ghtml>. Acesso em 20.09.2019.
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3.3. Ecossistemas de parceria entre bancos e fintechs — inovagdo aberta

Além da inovagao fechada, um incumbente também pode perseguir
inovagao fora do seu proprio ambiente — € o que se chama de inovagao aberta.
No caso da inovagao financeira, bancos podem criar parcerias com fintechs
com intuito de acessar as inovagdes disruptivas das startups e eventualmente
agregd-las nas suas proprias estruturas, conseguindo uma vantagem
concorrencial sobre os concorrentes desse banco. As cooperacdes entre
bancos incumbentes e fintechs entrantes sao incentivadas justamente pela
sinergia entre os pontos fortes de ambos: fintechs oferecem interface com
foco no consumidor, criatividade de ideias e implementacado agil; ja bancos
tétm uma marca reconhecida, estrutura financeira solida e compliance
regulatério®®. Os incentivos dos dois para cooperar sio documentados em
pesquisa das universidades de Frankfurt e Miinster:

BANCOS FINTECHS

Recursos e sinergias (100% das
respostas)

Outsourcing (89% das respostas)

Delegacao de atividades tecnoldgicas para
dedicagdo de seus recursos proprios ao
core business (banking de fato).

Acesso a funding de baixo custo, a
reputagdo sélida, e, especialmente, a
dados dos bancos.

Confianca e credibilidade (71%)

Ponto relevante, dado que fintechs
nao tém muitos ativos € sao pouco
reguladas.

Inovacio a ritmo rapido (78%)

Inovacdo mais agil, por estar fora da
infraestrutura do banco.

Evoluciao do modelo de negocios (67%) | Aquisicao de consumidores (71%)
Reacao a pressao concorrencial das novas | Extracdo de valor da reputagao e da

instituicdes ¢ ao medo da obsolescéncia. marca dos bancos.
Vantagem competitiva (44%) Aprendizado (29%)
Aprendizado (44%) -

Em um primeiro momento, essas parcerias comegam com testes e
usos dos dados/clientes do banco pela fintech para a prova de conceito de

%0 Banks and Fintechs: adversaries or partners? Knowledge@Wharton
(30.04.2018). Wharton University of Penssylvania.
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uma acio conjunta®’. Eventualmente, o relacionamento pode avancar para
diversas outras etapas e estruturas. Para a analise de impactos concorrenciais,
interessa especialmente as estruturas de Corporate Venture bancario —
operagdes em que o banco investe ¢ se torna socio de fintechs com a
finalidade estratégica de agrega-las ao seu proprio business e transforma-las
em vantagem concorrencial. Segundo estudo empirico que fizemos®?, as

iniciativas de Corporate Venture mapeadas sao:

Instituicao Iniciativas de Corporate Venture

Banco C6 | Adquiriu a IDEAY, além de, para alguns, também ser uma fintech
(C6Bank) em si mesmo.

Banco do Cotista no fundo BR Startups (portfoélio com as fintechs Olivia,

Brasil QueroQuitar!, Tbit, Taranis, Covercy e outras)
Banrisul Fundo Fintech Ventures (estdgio pré-operacional)
BNDES Fundos Criatec, fundo Primatec e fundo de coinvestimento anjo.
Fundo inovaBra Ventures — portfélio com R3, Semantix,
Bradesco . :
Cuponeria, AgroSmart e DirectOne.
BTG Participagdo em Digesto, Finpass, Agronow e Resale
Pactual pag gesto, rmpass, Ag
Itat Participacdo na R3
Fundo Santander InnoVentures — tem participagao na Creditas e
Santander :
em outras fintechs do exterior
: E cotista no fundo BR Startups (portfolio descrito acima) e
Votorantim y o
constituiu fundo préprio recentemente
XP Investimento na fintech Olivia

3.3.1. Andlise dos impactos concorrenciais das fusoes e aquisicoes entre
bancos e fintechs

Ha quem diga que o Corporate Venture bancario pode ser
prejudicial ao bem-estar do consumidor. Para quem defende essa tese, (1) se
os bancos incumbentes conseguirem adquirir participagao nas fintechs para
reduzir a pressdo concorrencial que elas geram (internalizar os efeitos

1 Competition issues in the area of financial technology. European Parliament,
op. cit., p. 20.

2 Fontes: fundos de investimento registrados na CVM, atos de concentra¢do
julgados pelo Cade e sites/demonstragdes financeiras dos conglomerados.
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business-stealing dos entrantes), isso poderia refrear os processos de
transformacao dos produtos em meio digital ¢ de desbancarizacao do
mercado de crédito; (i1) o incumbente pds-operacdo teria incentivos para
reduzir as cifras que aplica no desenvolvimento de inovagdes (valores
elevados e arriscados por natureza), ja que terd uma posicao de alto market
share e receita sem contestabilidade®; e (iii) em conclusio, o alivio dos
efeitos business-stealing gerado pelas fintechs nos bancos poderia facilitar
uma queda (ou dificultar o crescimento) do bem-estar do consumidor,
reduzindo entdo os beneficios enumerados nos Capitulos 3, 3.1 ¢ 3.2.

Esse pensamento foi demonstrado na pratica quando uma minoria
do plenario do Cade, liderada pela conselheira Cristiane Alkmin, votou pela
reprovacao da aquisicao parcial da XP Investimentos pelo Itat, afirmando
que seria um retrocesso e prejudicial ao bem-estar do consumidor®. As
criticas da conselheira sao alinhadas as criticas acima ¢ também de algumas
autoridades concorrenciais que chamam de insuficiente o método tradicional
de avaliagdo de atos de concentracdo. Na visdo delas, a aquisi¢ao de
disruptivas por incumbentes deveria passar por maior escrutinio da
autoridade concorrencial, especialmente na investigagdo de possiveis
prejuizos na variedade, qualidade e incentivos a inovagdo apos o ato ser
aprovado®’.

Sem prejuizo dessas visdes, algumas especificidades desse
mercado de inovag¢ao financeira merecem ser levadas em conta. Primeiro, a
incerteza com que se daria qualquer restricdo a atos de concentracdo entre
bancos e fintechs pela autoridade concorrencial, ja que o julgamento se daria
com base em variaveis desconhecidas, como nivel de substitutibilidade entre

6 FEDERICO, Giulio; MORTON, Fiona Scott; SHAPIRO, Carl. Antitrust and
Innovation: welcoming and protecting disruption, op. cit., p. 4.

64 As criticas foram basicamente (i) que os demais conselheiros aprovaram o
negdcio levando em conta apenas seus efeitos estaticos sobre a concorréncia (em
vez dos reflexos dinamicos a longo prazo); (i1) a operacao iria contra 0 processo
de desbancarizagao capitaneado pelas fintechs; e (ii1) seria uma sinalizagao para
bancos passarem a comprar quaisquer fintechs que aumentassem a pressao de
concorréncia (nas palavras da conselheira, “concorrentes chatos”).

6 GONZALO, Manuel, LYRA, Marcos Puccioni, PIRES-ALVES, Camila.
Knowledge-based startups or small companies’ takeovers in Latin America: an
antitrust issue? Recent cases from US, EU and Brazil. Discussion Paper
20/2017, Instituto de Economia da UFRJ.
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produtos que viriam a ser desenvolvidos pela fintech no futuro. Segundo, ja
temos dados empiricos em que podemos basear essas futuras analises
concorrenciais. Estudos recentes verificaram que, até agora, (i) bancos que
se aliaram a finfechs ainda ndo incrementaram substancialmente seus
faturamentos®, e (ii) bancos que competiram com fintechs ainda néo
sofreram quedas relevantes de receita®’. Em outras palavras, a relevancia
concorrencial das fintechs € colocada em cheque, o que afastaria a
necessidade de intervengao nas parcerias entre as duas.

Considerando os dois lados dessa balanca na analise concorrencial
de estruturas de cooperagao entre bancos e fintechs, ¢ aconselhavel cautela e
analise do caso concreto. De uma maneira ou de outra, ¢ viavel afirmar que
a recente expansao dos investimentos por esses dois grupos em inovagao e
tecnologia financeira vem contribuindo sensivelmente para o bem-estar do
consumidor no ambiente concorrencial brasileiro.

Conclusoes

O mercado de crédito brasileiro ¢ altamente concentrado, chegando
a haver davida sobre o potencial de aumento da eficiéncia e bem-estar do
consumidor com reformas legislativas, ja que elas podem enfrentar um
problema de efetividade limitada em um mercado bancério oligopolizado.

Nesse cendrio, surgiram as fintechs — startups financeiras que
geram avangos relevantes no mercado de crédito: (i) inclusdo de camadas
sociais que nao bem atendidas; e (ii) estimulo para bancos investirem na
qualidade digital dos seus proprios produtos. Um efeito a mais ¢ a expansao
de estruturas de cooperagdo entre banco se fintechs, sendo a mais

% Vide (1) FRASER, Ian. Complicated collaborations between big banks and
fintech startups (27.09.2017): <https://www.raconteur.net/finance/complicated-
collaborations-between-big-banks-and-fintech-startups>; Acesso em
14.07.2019; e (2) SANJAY, Prateek. 7 successful bank fintech partnerships and
what they have in common (<https://www.linkedin.com/pulse/7-successful-

bank-fintech-partnerships-what-have-common-sanjay>). Acesso em
14.07.2019.

7 Vide (1) Competition issues in the area of financial technology. European
Parliament, op. cit., p. 19; e (2) Sound Practices: Implications of fintech
developments for banks and bank supervisors. Bank for International
Settlements, op. cit., p. 12.
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concorrencialmente relevante o Corporate Venture bancéario. Em que pese
eventuais discordancias sobre os efeitos competitivos dessas parcerias, ¢
inegavel que a expansdo dos investimentos em tecnologia financeira, tanto
por bancos quanto por fintechs, vem fomentando o bem-estar do consumidor
de crédito brasileiro.
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