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1. Introducéo

Para Nicholls (2019), a inovacéo tecnoldgica esta transformando o setor bancario, fazendo com
que 6rgdos reguladores e governos busquem encontrar um trade-off entre os riscos de
regulamentacéo inadequada ou insuficiente das chamadas fintechs e os ganhos econémicos e
sociais que elas podem proporcionar.

Segundo a publicacdo Fintechs e Sandbox (Ministério da Economia, 2019), historicamente as
inovacdes tecnoldgicas auxiliam na disrup¢do de um mercado e geram desenvolvimento dos
modelos de negdcios, nesse caso especifico das instituicbes financeiras. Como consequéncias
podem ser citados 0 aumento da competitividade, a redugéo dos custos, uma maior inclusdo no
sistema financeiro das pessoas e a minimizacao das falhas no mercado. Ha também de se citar
os riscos de fraudes em larga escala, de crimes de violagédo de dados privados e riscos de cyber-
seguranca.

Dada a velocidade de transformacdo nestas empresas e nas plataformas por elas
disponibilizadas, torna-se um grande desafio para os Estados acompanharem as transformacgdes,
construindo uma regulacdo e uma regulamentacao eficaz para os setores.

Nesse contexto, diversos paises estdo aderindo a um modelo de teste dentro de um ambiente
controlado dessas novas tecnologias, modelo esse denominado Sandbox regulatério. Varios
paises adotam modelos proprios de estimulo a inovacéo e de regulamentacdo desses processos,
como pode-se observar em Nicholls (2019). Nosso pais buscara adotar em seu modelo
regulatério um equilibrio, baseado nas praticas adotadas por outros paises (Ministério da
Economia, 2019).

Se, por um lado, existe a preocupacao do modelo de negdcios e dos resultados a serem obtidos,
por outro lado havera uma preocupagao com 0s contratos, nos aspetos que ziem respeito a essas
novas plataformas — estes contratos sdo denominados inteligentes, ou Smart Contracts (CFTC,
2018).

Osterwalder e Pigneur (2011) afirmam que um modelo de negdcios busca traduzir a logica de
como uma organizacdo pretende gerar valor aos stakeholders. Segundo os autores, clientes,
oferta, infraestrutura e viabilidade financeira séo as quatro areas principais de um negocio.

As fintechs séo dependentes de uma plataforma tecnoldgica eficiente e através dessa plataforma,
precisam dar escala a seus negocios, tornando-se possivel sua monetizacdo. Ainda conforme
estes autores, algumas organizacdes necessitam servir a dois ou mais segmentos de clientes. E
0 caso das instituigdes financeiras que precisam por exemplo ter poupadores e tomadores de
capital, vender cartdes de crédito a alguns clientes e vender a outros estabelecimentos
mecanismos para aceitarem esses cartdes de crédito.
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Desenvolvido um novo negdocio ou uma inovagdo, o empreendedor enfrentard barreiras a sua
entrada e a implementacdo desse novo negdcio. Essas barreiras podem ser classificadas em duas
classes mais amplas que seriam: estrutural (ou inocente) e estratégica, conforme relatado pela
Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OECD, 1993). Para a OECD, a
tecnologia, os custos, a demanda, a escala e os operadores histdricos podem apresentar barreiras
estruturais para novos entrantes. Ja as barreiras estratégicas estariam ligadas a blogueios ou
dificuldades que os operadores histéricos podem impor, erguendo assim as barreiras estruturais
em desfavor dos novos entrantes. O préprio governo pode ser uma fonte consideravel de
barreiras a entrada, atraves de regulacéo excessiva e onerosa.

Muitas economias tomaram algumas iniciativas com o intuito de que as novas regulamentacoes
ndo sejam onerosas e aumentem os custos das institui¢oes, tentando assim reduzir as barreiras
de entrada (Nicholls, 2019). J& Norh (2003) sugere que essas barreiras se acentuam, uma vez
gue os custos de transacdo tendem a ser bastante superiores em economias emergentes, quando
comparadas aos custos existentes em paises desenvolvidos. Para diminuir esses custos
existentes, o estado deve buscar iniciativas que garantam a competitividade entre as empresas,
além de acOes que fortalecam as institui¢ces no sentido de buscar o cumprimento dos contratos
e assegurar os direitos de propriedade.

Das analises feitas por Nicholls (2019), Norh (2003) e OECD (1993), pode-se depreender que
a regulacdo e a regulamentagéo excessivas contribuem para a criagdo de barreiras estruturais
para novos entrantes, sendo esse cenario favoravel a formacdo dos oligopdlios. Embora o
oligopdlio esteja situado entre os extremos do monopolio e da concorréncia perfeita, 0 que 0
caracteriza é a presenca de interacGes estratégicas entre empresas rivais (Shapiro, 1989).

O Brasil buscou ao longo das Gltimas trés décadas reorganizar seu sistema financeiro. Se pode
dividir essa reorganizacao ou essa evolucdo em trés fases. A primeira delas, o Banco Central
classifica como a fase do reordenamento da economia brasileira. Sua origem veio da
necessidade de garantir sustentabilidade ao sistema financeiro nacional apés o fim do ciclo
inflacionario, da abertura do mercado ao comércio exterior e do aumento da inadimpléncia
devido a mudanca da economia nacional. Entre 1993 e 1998, o numero de instituicdes
financeiras — excetuando cooperativas de créditos — foi reduzido em 24%, conforme informa o
Banco Central (BACEN, 1999).
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Figura 1 - Reordenamento do Sistema Financeiro Nacional
Fonte: Banco Central do Brasil

Apos a criagdo do Plano Real em 1994, foram criados em 1995 o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, e o Fundo Garantidor de
Crédito. Subsequentemente, em 1996 foi criado o Programa de Incentivo a Reducao do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancéria; em 1997, foi determinada a segregacéo de atuacdo da
administracdo de recursos de terceiros das demais atividades das instituicdes financeiras,
através da resolucao 2485 do Banco Central do Brasil.
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Na esteira desta fase de reordenamento da economia brasileira, houve uma grande preocupagéo
em reorganizar e integrar os bancos, buscando tornar o sistema financeiro mais sustentavel e
competitivo.
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Figura 2 - Evolugdo tecnoldgica do Sistema Financeiro Brasileiro
Fonte: Banco Central do Brasil e B3

Em 1999, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo comegou a aceitar transagdes via Home Broker e
em 2002 foi desenvolvido 0 novo sistema de pagamentos brasileiro e com ele a transferéncia
eletrénica de fundos (TED). Em 2008 foi implementado o Sistema Central de Risco de Crédito,
cujo objetivo era permitir aos bancos, de forma integrada, conhecer o endividamento de seus
clientes no sistema financeiro nacional. Esse avanco tecnoldgico e de integracdo teve grande
importancia na eliminacdo de determinadas barreiras do mercado que, até entdo, era dominado
por grandes operadores tradicionais.

No bojo destes avangos, sucederam-se importantes iniciativas dos drgdos reguladores, que
buscaram eliminar barreiras estruturais e estratégicas a entrada de novos players no mercado
financeiro, como mostra a figura 3.
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Figura 3 - Evolucéo da legislacdo do mercado financeiro brasileiro
Fonte: Banco Central do Brasil

Em 2010, ocorreu a quebra do monopdlio das empresas de meios de pagamentos que atuavam
como credenciadoras ou adquirentes da Visa e da MasterCard no Brasil: a Visanet (atualmente,
Cielo) e a Redecard, respectivamente. Em 2018, o BACEN permitiu a criagdo das Sociedades
de Crédito Direto e das Sociedades de Empréstimos entre Pessoas, visando facilitar o acesso ao
crédito.
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Em 2019, para facilitar a operagéo das fintechs e dos Bancos Digitais, através da circular 3.956
0 Banco Central autorizou o deposito em conta corrente via boleto bancério. Indo além, o
Ministério da Economia e o Banco Central iniciaram as discussdes sobre modelos de regulacdo
para 0 Open Banking no Brasil, que aqui recebera a denominacéo de Sistema Financeiro Aberto
(Ministério da Economia, 2019).

2. Mecanismos de Formacéo de precos e a Assimetria de informagoes

Segundo Smith (1996), a formacédo de precos recebe atencdo nas obras mais importantes do
campo de conhecimento da economia e das finangas. Nos estagios iniciais da nossa sociedade,
0 que determinava o preco de troca das mercadorias era o custo empreendido na producdo dos
bens e servicos. Ainda segundo este mesmo autor, os fatores relacionados com a acumulacéao
de capital e o direito de propriedade produz uma influéncia no preco, por conta do custo do
trabalho e do custo da remuneragdo do capital e da propriedade.

Ainda neste sentido, Marshall (1996) trouxe em sua obra a discusséo de situa¢es que podem
afetar o preco justo dos bens e servicos produzidos em uma economia, analisando a utilidade
marginal e total dos bens e servi¢os. Smith (1996) também aborda a questdo de valor em sua
obra, ao citar o valor de uso ( que estaria atrelado a utilidade de um determinado bem ou servigo)
e o valor de troca (que esta relacionado com a capacidade de adquirir outros bens). Contudo, o
autor traz a questdo da escassez como um ponto importante da formacdo de precos e nao
necessariamente o valor de troca ou a utilidade do bem.

Cournot (apud Arida, 1984, p.7) buscou em suas analises estudar a formulacdo das curvas de
demanda e oferta, a teoria estatica do monopolio e o conceito de elasticidade preco, 0 modelo
de duopdlio e a demonstracdo da incompatibilidade de Concorréncia Perfeita com retornos
crescentes para a firma e o uso grafico das curvas agregadas de oferta e demanda na
determinacéo do prego.

Na esteira da quebra da Bolsa de Nova lorque em 1929, Coase (1937) afirma existirem custos
negligenciados pela maioria dos economistas, e que estes custos ndo estavam relacionados a
transformacéo de bens e servicos, chamados custos de transacao. Esses custos afetam os precos
e Norh (2003), exemplifica a diferenca que esses custos representam na formacao dos precos
de produtos iguais, em paises diferentes. O autor considera que 0s custos institucionais sdo
impostos a sociedade, por conta da auséncia de instrumentos ou de instituicdes que possam
garantir o cumprimento dos contratos, o direito de propriedade e a garantia da lei e da
estabilidade dos negocios.

Akerlof (1970) estudou o mercado de carros usados nos Estados Unidos e concluiu que a
assimetria de informacdes era danosa a sociedade. Segundo ele, assimetria de informagdes se
da quando uma parte detém informac6es em maior ou melhor qualidade em detrimento da outra.
Essa desigualdade influencia na formacéo de precos justos.

Jensen e Meckling (1976) estudaram essa assimetria de informagdes e os conflitos dela
advindos na estrutura de propriedade das empresas (conflito agente — principal). Por conta disso,
surge a necessidade pelos capitalistas de monitorar seus administradores, minimizando tais
custos de agéncia (Shapiro e Stiglitz, 1984). No mercado de trabalho e de crédito ao consumidor
surgem os custos de sinalizacdo, expostos por Spence (1973).

No mercado de seguros, a sele¢do adversa também gera prejuizos a sociedade e € um evento
ex-ante ao negocio, conforme Akerlof (1970). A selecdo adversa se da& por conta da incerteza
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produzida pela incapacidade das partes em prever comportamentos, ou situacGes de risco antes
da contratacdo do negocio.

Ainda a luz da assimetria de informaces, o risco moral ocorre em um momento ex-post ao
negocio e expbe a sociedade a uma situagcdo danosa (Arnott; Stiglitz, 1988). O risco moral
ocorre quando uma das partes contratadas, sabendo que possui protecédo acerca de determinada
situacgdo, se expde ou aumenta o risco de que este fato ocorra, simplesmente devido ao fato de
estar protegida ou coberta e o contrato ndo prever tal situacéo.

Apbs estudos, Heugens et al. (2018) concluiram existir condigdes antecedentes que levam a
Assimetria da Informacdo. Estes autores encontraram trés categorias amplas de fatores
antecedentes: qualidades incertas ou ausentes dos atores ou de seus produtos e servicos,
barreiras estruturais a propagacao da informacao e barreiras estratégicas e comportamentais que
limitavam o compartilhamento de informagdes.

Os contratos que visam mitigar esses riscos, advindos da assimetria de informacg0es entre as
partes, precisam existir, vigorar e serem eficientes em momentos temporais distintos: ex-ante e
ex-post a sua contratagdo. Entretanto, Hart e Moore (1988) argumentam que pode ser
proibitivamente dispendioso indicar aces, bem como especificar detalhes esperados dentro do
contrato — 0 que poderia inviabilizar negécios.

Em suma, os autores preconizam que por conta de custos em se obter e transcrever todas as
informac@es, bem como pelas barreiras existentes ou criadas a sua propagacao, a incapacidade
de se prever os acontecimentos futuros, ou ainda por conta da assimetria dessas informacoes
entre as partes, 0s contratos podem apresentar graves problemas tornando os pre¢os injustos,
conforme observado por Akerlof (1970), Spence (1973), Stiglitz (1985) e Heugens et al. (2018).

Ainda nesta linha, Segal (1999), afirma que os custos de transacdo ajudam a explicar por que
as vezes as partes contratantes preferem escrever um contrato renegociavel incompleto, em
detrimento a um contrato completo, mas ndo renegociavel.

Em que pesem os custos apresentados e derivados da assimetria de informacdes, Heugens et al.
(2018) afirmam existir uma dicotomia entre os estudos sobre assimetria de informagdes e gestéo.
Para Norh (2003) buscar mecanismos que forcem as partes a comercializarem com informacoes
veridicas, garantir que as leis e regulamentos funcionem e que as instituigdes possam contribuir
para reduzir drasticamente 0s custos de transacdo em uma economia, tornando 0s pre¢os mais
justos, e certamente apoiardo o desenvolvimento social e econdémico.

3. Os Bancos como Plataformas Abertas, “fintechs” e o futuro com o “Open Banking”.

O surgimento de plataformas de e-marketplace mudou a forma dos negécios online. Trata-se
de um modelo de negocios em que compradores e vendedores estdo conectados, através de uma
plataforma que atua como um intermediario. A ascensdo de modelos de neg6cios como 0s
desses e-marketplaces vem ganhando destaque na literatura (Malak, 2018).

Recuperando a definicdo apresentada pela OECD (1993), as barreiras de entrada podem ser
estruturais ou estratégicas. Operadores histéricos sdo barreiras estruturais ao surgimento de
novos entrantes em diversos mercados.

Para Malak (2018), os consumidores acreditam que todas as promessas feitas pela plataforma
de e-marketplace serdo mantidas pelos vendedores. Isto porque, segundo o autor, 0S
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consumidores incorporam os valores das plataformas, o que tende a facilitar novos entrantes
em mercados que possuem operadores historicos.

A arquitetura aberta das plataformas de e-marketplace e esse modelo de negécios influenciaram
varios nichos de mercados, incluindo o mercado financeiro. A tecnologia desenvolvida pelas
fintechs ajudou a integrar operadores historicos a novos entrantes, diminuindo uma barreira
estrutural existente e sendo o ponto de partida para o open banking.

A arquitetura aberta representou um grande avango para que 0s consumidores tivessem acesso
a produtos e servicos fornecidos por diversos players do mercado, em um unico e-marketplace
ou em uma Unica plataforma. Segundo o superintendente da ANBIMA, em reportagem de 2017,
a entidade afirma que as organizagdes que tentarem impedir a arquitetura aberta na industria de
investimentos perderdo espaco. A arquitetura aberta é a forma de distribuicdo de fundos de
investimento que permite que um cliente, aplique em produtos de véarios gestores de recursos
diferentes, através de seu banco.

A importancia da arquitetura aberta e da facilitacdo dos poupadores em encontrar veiculos de
financiamento possui destaque na literatura. Na arquitetura financeira global os Estados Unidos
atuam como um pais chave, devido ao seu grau de desenvolvimento financeiro e maior
profundidade de seus mercados de financiamento (Maggiori, 2017). Segundo a autora o
desenvolvimento financeiro é um dos pilares para o desenvolvimento econémico de uma
sociedade.

Considerando o contexto apresentado, este trabalho busca responder a questao se, com 0S NOvVos
entrantes e aumento concorrencial no mercado de meios de pagamentos, ocorreu o preconizado
por Cournot (apud Arida, 1984) no modelo de duopdlio e na demonstracdo da incompatibilidade
entre Concorréncia Perfeita e retornos crescentes para a firma. Além disso, objetiva-se
identificar se ocorreu alteracdo nos precos praticados pelas empresas do setor, a medida que a
ocorréncia foi crescendo—reduzindo, assim, o custo final aos clientes e proporcionando, assim,
um prego mais justo para as partes.
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* Projecdo para 2020 da Statista (2019). Mercado Livre Cresce 36,8% e Mercado Pago Atinge US$ 7,6 Bilhdes
(2019). Figura com players do mercado de pagamentos no Brasil retirada de Chacon (2018).
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No intuito de analisar o impacto nas receitas das empresas, buscou-se analisar os resultados dos
balangos dos quatro maiores bancos, cujas acoes estdo listadas na Bolsa de Valores (BACEN,
2019b), bem como da principal operadora de meios de pagamentos listada na Bolsa de Valores:
a Cielo, visto que a Redecard (outra gigante que teve seu monopélio quebrado) teve o capital
fechado pelo Banco Itai S/A em 2012. Segundo matéria publicada na Revista Exame (2012),
esta operacao movimentou dez bilhGes de Reais.

Segundo ludicibus e Marion (2011), a margem liquida compara o lucro liquido com as vendas
liquidas. Além da margem liquida, os autores consideram que o retorno sobre o patriménio seja
um importante indicador para a adequada analise (o autor considera a relagao entre o lucro e o
patriménio liquido). Também foi analisada a evolucdo do valor de mercado da empresa, um
importante indicador.

Para verificar a nossa primeira questdo, foram colhidos dados das taxas praticadas por quatro
credenciadoras ou adquirentes no mercado de pagamentos, e utilizada a taxa mais baixa
praticada em cada um dos periodos que compreendeu 0s anos de 2010 a 2019, nas funcgdes de
débito e de crédito.

A fim de cruzar os dados analisados com a evolucao de players nesse mercado, obteve-se no
site do Banco Central a informacéo de empresas autorizadas a funcionar como Instituigcdes de
Pagamentos. Considerou-se o inicio das atividades a partir de 2010, momento em que foi
rompido o monopdlio da Cielo e Redecard. Foram identificadas 22 empresas ativas e
autorizadas a funcionar nesse mercado — nem todas sdo credenciadoras ou adquirentes, mas
mesmo assim optou-se por ndo desconsidera-las. Justifica-se esta decisdo pelo fato de que nesse
modelo de negdcios, conforme Osterwalder e Pigneur (2011), é importante contemplar ambas
as pontas: aqueles que utilizam o cartdo, e aqueles que os aceitam. A data de inicio foi calculada
com base na data de constituicdo formal da empresa, segundo seus registros oficiais.

Conforme sugerem Sampieri et al. (2014), esta pesquisa é quantitativa e documental, uma vez
que sdo analisadas informacdes fornecidas pelas empresas, bem como dados secundarios
obtidos nas plataformas de investimentos, a fim de consolidar as informacdes.

Analise de dados e discussdo dos resultados encontrados

Foram analisadas as informacdes financeiras dos Bancos. O ROE apresentou uma queda de
2015 a 2017, resultado da necessidade de ajustes nas estruturas de capitais dos Bancos e do
aumento da inadimpléncia que fez com que as instituicdes financeiras aumentassem as
provisoes (Furlan; Moreira, 2019). O indicador voltou a crescer ao longo dos anos de 2018 e
2019. O mesmo ocorreu com a margem liquida. Ja o valor de mercado e o lucro liquido dos
Bancos apresentou crescimento ao longo dos anos. Nas tabelas abaixo pode-se observar os
dados citados. Pode-se concluir que os fatores relativos a crise econdmica e a lava jato afetaram
mais os indicadores financeiros dos bancos do que a concorréncia das novas fintechs.
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Tabela 1- Dados financeiros balanco dos Bancos

Itat Unibanco | ROE (%) mg{ﬁg?(% ) Eﬂslr.?.gg (%) \nﬂr?;;gg Lucro Liquido
2019 18,61 14,41 17,90 R$ 338,6 bi R$ 27,81 bi
2018 17,04 19,52 25,28 R$ 321,0 bi R$ 25,63 bi
2017 16,40 16,44 23,51 R$ 263,8 bi R$ 24,26 bi
2016 17,49 13,53 23,32 R$ 209,9 bi R$ 23,58 bi
2015 22,93 20,19 15,62 R$ 154,8 bi R$ 26,15 bi
Bradesco

2019 16,89 22,81 -1,49 R$ 283,2 bi R$ 22,58 bi
2018 13,43 14,88 20,05 R$ 243,6 bi R$ 16,74 bi
2017 14,71 12,57 19,30 R$ 201,3 bi R$ 17,31 bi
2016 17,06 11,04 20,79 R$ 161,4 bi R$ 17,99 bi
2015 20,06 15,91 9,61 R$ 103,4 bi R$ 18,23 bi
Santander

2019 17,11 22,83 33,66 R$ 183,8 bi R$ 16,63 bi
2018 13,97 18,16 24,95 R$ 159,9 bi R$ 12,79 bi
2017 10,49 12,80 22,55 R$ 99,1 bi R$ 9,13 bi
2016 8,80 9,68 23,10 R$ 111,1 bi R$ 7,46 bi
2015 12,32 14,07 - 2,64 R$ 61,1 bi R$ 9,83 bi
Banco do Brasil

2019 18,10 13,93 0,68 R$ 151,3 bi R$ 17,89 bi
2018 14,43 12,55 19,51 R$ 133,2 bi R$ 15,08 bi
2017 12,13 8,78 13,96 R$ 91,1 bi R$ 12,27 bi
2016 9,61 5,15 8,72 R$ 80,4 bi R$ 8,65 bi
2015 18,32 8,66 7,67 R$ 42,2 bi R$ 15,79 bi

Fonte: Portal Comdinheiro (2020)

Entretanto, quando a analise segue para a empresa Cielo, os indicadores analisados demonstram

um grande impacto da concorréncia em seus resultados e em seu valor de mercado.

Tabela 2 - Dados financeiros balanco da Cielo

Cielo ROE (%) Mg:ﬁgg}(%) ggﬁg& \l\il?alrc;:;do de Lucro Liquido
2019 11,88 15,77 26,59 R$ 22,74 bi R$ 1,78 bi
2018 23,94 30,46 39,58 R$ 24,15 bi R$ 3,55 bi
2017 27,76 36,76 45,50 R$ 63,83 bi R$ 4,26 bi
2016 32,42 34,01 45,00 R$ 63,02 bi R$ 4,18 bi
2015 35,93 32,83 47,05 R$ 63,21 bi R$ 3,65 bi

Fonte: Portal Comdinheiro (2020)

Analisando os dados, é possivel perceber que a rentabilidade dos Bancos ndo foi afetada,

mesmo tendo Bradesco e Banco do Brasil sociedade na Cielo, e o Banco Ital em 2012 ter
fechado capital da Redecard S/A. Contudo, 0 avango na concorréncia no mercado de meios de
pagamentos gerou uma revolugdo nesse mercado, conforme pode-se observar na figura 1.
Muitos novos entrantes e uma diversidade de players e de atuacdo. Com tamanha diversidade

novas solucdes de pagamentos foram surgindo.
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Ao analisar o balanco isolado da Cielo de 2018 e o balanc¢o da Redecard de 2018, percebe-se a
reducdo nas receitas de aluguel de maquinas em ambos os casos e uma diferenca na evolucéao
da receita com antecipacdo de vendas entre ambas as empresas. Cabe destacar que em 2019 a
Redecard anunciou isencdo na antecipacdo de vendas para clientes com domicilio para
recebimento das vendas no Banco Itau, o que fez inclusive com que a empresa fosse alvo de
investigacdo pelo Conselho de Assuntos e Defesa Econdmica (CADE, 2019).

Evolucdo receita com aluguel de Maquinas E Antecipacao
de Vendas Cielo e Redecard

m Receita com aluguel (Em milhcoes de reais) = Receita com antecipagao de vendas (Em milhdes de reais)

1.639
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Figura 2 — Evolugdo da receita com aluguem de méaquinas e antecipagdo de vendas
Fonte: Balanco Cielo e Redecard 2018

Em relacdo a reducdo no resultado apresentado pela Cielo e pela Redecard, encontram-se bons
indicios acerca do que preconiza a teoria de Cournot (apud Arida, 1984). Os efeitos do aumento
da concorréncia podem ser sentidos significativamente, na esteira da queda dos indicadores de
resultado para a empresa. Este fato mostra que, no caso presente, nao foi possivel manter
resultados crescentes com aumento da concorréncia.

Ao demonstrar-se a queda nas receitas da Cielo e da Redecard, é relevante destacar que 0s
Bancos tém logrado éxito na administracdo de seus negdcios, a ponto de conseguirem anular os
efeitos dessa importante fonte de receitas com outras fontes de receitas e novos negocios, nao
sofrendo, portanto, impactos nos resultados.

A partir destes indicios apresentados em funcdo da queda do duopdlio e aumento da
concorréncia, buscou-se através de uma regressao linear verificar a correlacdo entre 0 aumento
da concorréncia e a evolugdo nas taxas (cobradas pelas adquirentes) aos estabelecimentos que
aceitam cartdo de crédito.

A tabela 3 apresenta as empresas autorizadas a funcionar como Institui¢des de Pagamento pelo
Banco Central, conforme extraido do site da instituicdo. Apds acrescentar a informacédo da data
de criacdo do CNPJ, para responder a questdo de pesquisa, considerou-se que as empresas
anteriores a 2010 teriam iniciado suas atividades naquele ano; isto porque, até aquele ano, as
bandeiras MasterCard e Visa s6 podiam ser aceitas pela Redecard e pela Visanet (Cielo), o que
representa uma grande barreira de entrada as demais empresas.
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Tabela 3 - Empresas autorizadas a funcionar como Institui¢es de Pagamentos

Empresa CNPJ Inicio Capital
Acesso Solucdes de Pagamentos S.A. 13.140.088/0001-99 2011 Fechado
Adiq Solugdes de Pagamentos S.A. 20.520.298/0001-78 2014 Fechado
Agillitas Solugbes de Pagamentos 13.776.742/0001-55 2011 Limitada
Boletobancario.com 21.018.182/0001-06 2014 Limitada
Bolt Card Credenciadora 28.080.769/0001-86 2017 Limitada
BPP Instituicdo de Pagamentos S/A 13.370.835/0001-85 2011 Fechado
Brasil Card Administradora 03.130.170/0001-89 1999 Limitada
Cielo S/A 01.027.058/0001-91 1995 Aberto
Credi Shop SA Administradora 62.895.230/0001-13 1990 Fechado
FortBrasil Administradora 02.732.968/0001-38 1998 Fechado
Gerencianet Pagamentos do Brasil S/A 09.089.356/0001-18 2007 Limitada
GETNET Adquiréncia e Servigos 10.440.482/0001-54 2003 Fechado
MERCADOPAGO.COM 10.573.521/0001-91 2008 Limitada
NU Pagamentos S/A 18.236.120/0001-58 2013 Fechado
PAGSEGURO Internet S/A 08.561.701/0001-01 2006 Fechado
PAYPAL do Brasil 10.878.448/0001-66 2009 Limitada
REDECARD S/A 01.425.787/0001-04 1996 Fechado
REPOM S/A 65.697.260/0001-03 1993 Fechado
SOROCRED Meios de Pagamentos Ltda | 60.114.865/0001-00 1990 Limitada
STONE Pagamentos S/A 16.501.555/0001-57 2012 Fechado
SUPER Pagamentos e Administracdo 09.554.480/0001-07 2008 Fechado
WireCard Brazil S/IA 08.718.431/0001-08 2007 Fechado

Fonte: Banco Central do Brasil

Um fato que se destacou foi que, das 22 empresas autorizadas, apenas uma é Sociedade
Andnima de Capital Aberto: a Cielo. As 13 restantes sdo Sociedades Andnimas de Capital
Fechado, e 8 empresas sdo Sociedades de Responsabilidade Limitada. Tal fato evidencia uma
oportunidade de crescimento no setor, com a possibilidade de IPOs e de reorganizacao
societéaria futuros.

Vale destacar que, de maneira geral, a Sociedade Andnima de Capital Aberto (ainda mais, se
for listada no Novo Mercado) tera menor assimetria de informagfes para a sociedade, em
funcdo dos padrdes exigidos para participacdo nesse mercado (como, por exemplo, acgoes
ordinérias, mecanismos de tag along e disclosure contabil que trazem mais seguranca a todos
os stakeholders envolvidos, etc.).

Na sequéncia, foi adicionada a menor taxa praticada por uma das quatro empresas que fornecem
essa informagdo para a Associacao Brasileira das Empresas de Cartdo de Crédito. A instituicdo
preservou o sigilo em relacdo ao nome da empresa, e apenas informou a taxa média praticada,
mas sem especificar qual, numerando as empresas de | a IV. A tabela 4 resume as informagdes
e traz os parametros utilizados para a analise.
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Tabela 4 - Evolucédo do numero de empresas e das taxas cobradas dos estabelecimentos

Ano N° de Empresas Crédito Débito Taxa Média
2010 14 2,83% 1,56% 2,20%
2011 17 2,78% 1,55% 2,17%
2012 18 2,76% 1,56% 2,16%
2013 19 2,76% 1,56% 2,16%
2014 21 2,72% 1,53% 2,13%
2015 21 2,76% 1,51% 2,14%
2016 21 2,71% 1,51% 2,11%
2017 22 2,60% 1,45% 2,03%
2018 22 2,39% 1,29% 1,84%
2019 22 2,20% 1,10% 1,65%

Fonte: ABECS e Banco Central do Brasil

Os dados permitem observar uma reducdo na taxa de crédito, saindo de 2,83% em 2010 para
2,20% em 2019. Analogamente, na taxa do débito, caiu de 1,56% em 2010 para 1,10% em 2019.
Além disso, se pode observar que ocorreu um aumento no nimero de empresas: de 14 em 2010,
para 22 em 2019.

A analise dos dados se apoiou num modelo de regressao linear, cujo fito era verificar se existe
uma relacéo entre a evolucdo da quantidade de empresas no mercado, e as taxas praticadas,
conforme figura 4.

—\\

\

2§10 2011 2m2 23 24 2015 2B 2MT 0 2018 20149

taxa #Empresas

Figura 4 — Evolucédo do numero de empresas e taxa praticada no mercado
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Fonte: elaboracdo dos autores

Quando executamos a regressao com grau de confianga de 95%, resulta um modelo cujo
coeficiente de correlagéo r? é igual a 0,53 — resultado considerado aceitavel, por se tratar do
desenvolvimento de um modelo explicativo. J& em relacdo ao valor-P, encontrou-se o valor
0,12; tal resultado, apesar de ndo nos permitir rejeitar a hipotese nula de que ndo ha relagdo
entre a “quantidade de empresas” e as “taxas praticadas nos permite supor que marginalmente
podemos entender que as duas variaveis apresentam uma variacdo concomitante, o que daria
suporte a nossa suposi¢cdo de uma relacdo neste sentido.

Em conclusédo, analisando o modelo testado, que ha uma aparente relacdo entre a variavel
quantidade de empresas e a taxa de desconto praticada. Contudo, € importante observar que a
taxa diminui de forma mais atenuada. Este fato parece nos indicar que existirdo outros fatores
importantes, que influenciaram (e influenciardo) a reducgéo das taxas frente a este movimento.

Por exemplo, é plausivel supor que uma melhoria na eficiéncia tecnoldgica das empresas (como
a criagcdo de mecanismos de recebimento via QR Code, ou a criagdo de carteiras virtuais como
PicPay e PayPal), a reducdo no custo de comercializacdo com a entrada no mercado de
pagamentos das empresas sub adquirentes, a melhoria das interfaces e 0 aumento do indice de
conversdo em vendas proporcionadas pelos gateways podem também ser fatores que
propiciardo uma redugdo nos custos de transacdes — e, com isso, resultardo numa reducgéo da
taxa de desconto.

Por outro lado, a evolugdo das taxas SELIC e movimentos institucionais como os sofridos
recentemente e desencadeados pelos episodios de corrupcdo certamente trouxeram custos
adicionais as empresas sediadas no pais o que pode também ter gerado um atraso na reducao
das taxas.

Ainda em relagdo a esta relagdo concomitante entre as variaveis investigadas, a ABECS (2019)
identificou que houve uma gqueda nos precos cobrados junto aos clientes, como mostra a tabela
4 e afigura 5. As empresas comecaram a disponibilizar méaquinas para serem compradas pelos
comerciantes, como alternativa ao modelo de pagamento de aluguéis, que muitas vezes gerava
elevados custos aos vendedores informais e profissionais liberais.

2,98% ==g== Cartao de Crédito

Cartdo de Débito

2,16%

1,97%
| y ’ Taxa "Crédito + Débito”
1,61% 1.45% 129% ponderada pelo volume de
' eI70 transaco
2009 2017 2018

Figura 5: Evolugdo das taxas cobradas dos estabelecimentos comerciais nas transagdes
Fonte: ABECS (2019)
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Neste contexto, Brodsky e Oakes (2017) postulam que o Open Banking e a Diretiva de Servicos
de Pagamento implementada pela Unido Europeia, conforme publicacdo do Parlamento
Europeu (2015) e conduzida inicialmente no Reino Unido pelo Financial Conduct Authority
(2020), resultardo em um novo ciclo de inovacéo e transformacéo neste mercado de transagdes
financeiras e consequentemente de pagamentos.

Conforme informacdes publicadas pela entidade de implementacdo do Open Banking no Reino
Unido, o OBIE (2020), os 9 maiores bancos estao capitaneando esta inciativa. Entendemos que,
no Brasil, as empresas de meios de pagamentos e 0s bancos deverdo participar ativamente da
iniciativa proposta pelo Banco Central (2019a), que pretende em 2020 anunciar a primeira
rodada de testes de um modelo regulatério para o0 Open Banking no Brasil.

Mudar o ambiente interno de desenvolvimento de inovacdes e de novos negdcios sera essencial.
Da mesma forma que Nicholls (2019) expde, que 0 excesso da regulacéo estatal pode inibir
esse movimento de inovacgOes, existe uma busca pelos governos em encontrar um equilibrio
entre regulacdo e risco social que seja capaz de estimular esse movimento corroborando com a
publicacdo da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (1993) a respeito
do oligopdlio e das barreiras de entrada, fica evidente a importancia das empresas reavaliarem
e buscarem um trade-off entre seus programas de governanga corporativa e as suas normativas
internas, visando encontrar um equilibrio frente a estas evolucdes.

Acredita-se, ainda, que para empresas de maior porte como as institui¢cbes financeiras seria
adequado programas de estimulos a novos negocios, gerando as chamadas spin-offs, onde esses
conglomerados atuem como sOcios - anjos dessas iniciativas, mas de forma apartada do negécio
principal, criando um ambiente similar ao sandbox proposto pelos governos para as inovacoes.
Desta forma, o custo das operagdes seria reduzido, bem como o risco das operacdes principais,
proporcionando uma maior celeridade nas decisdes envolvendo os negdcios, e as inovagdes que
delas advém.

Diante todo o exposto, pode-se concluir que existe uma provavel relacdo entre o avanco da
concorréncia e a reducao das taxas praticadas, a luz da a teoria de Cournot (apud Arida, 1984)
sobre o mercado oligopolista, de duopdlio e de concorréncia perfeita. Fica assim evidenciada
uma relacdo entre as taxas praticadas e a concorréncia, que reduziram o preco, tornando-o um
pouco mais justo.

Como preco e escassez Sa0 essenciais para a economia, sugerimos novos estudos, ampliando a
base de empresas que atuam no mercado de cartdes, as sub adquirentes. Ainda, novos estudos
poderiam também encontrar uma eventual existéncia de lapso temporal entre a constituicdo da
empresa e seu inicio de operacdo e se existiria alguma correlagdo nesse caso. Justifica-se, assim,
a continuidade deste estudo, a luz da substituicdo universal das moedas como meio de troca.



B8 con

www.convibra.org

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABECS, A. B. dasE. de C. de C. e S. (2019). Balanco do Setor de Meios de Pagamentos
2018. Anais do 130 Congresso de Meios Eletronicos de Pagamento, 2, 25.

Akerlof, G. A. (1970). The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. The Quarterly Journal of Economics, 84(3), 488-500.
https://doi.org/10.18860/ling.v5i11.609

ANBIMA. (2017). Avanco da arquitetura aberta € irreversivel. ANBIMA.
https://www.anbima.com.br/pt_br/imprensa/avanco-da-arquitetura-aberta-e-irreversivel.htm

Arida, P. (1984). Cournot : Epistemologia e Andlise Econémica ( um ensaio didatico ) PUC-
Rio — Departamento de Economia. PUC RIO, 69, 72.

Arnott, R. J.; Stiglitz, J. E. (1988). The Basic Analytics of Moral Hazard. Journal of
Economics, 90, 383-413. https://doi.org/10.3386/w2484

BACEN, B. C. do B. (1999). Banco Central do Brasil.
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fht
ms%?2Fdeorf%2Fr199812%2Ftexto.asp%3Fidpai%3Drevsfn199812

BACEN, B. C. do B. (2019a). Comunicado sobre requisitos fundamentais para
implementacdo do Open Banking no Brasil.
https://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/downloadVoto.asp?arquivo=/Votos/BCB/2019
73/Voto_0732019_BCB.pdf

BACEN, B. C. do B. (2019b). Relatério de Economia Bancéaria 2018. Banco Central Do
Brasil.

Brodsky, L.; Oakes, L. (2017). 6 McKinsey on Payments. July, 16-23.
https://www.mckinsey.it/sites/default/files/data-sharing-and-open-banking.pdf

CADE. (2019). Cade investiga Itat e Rede por prética anticompetitiva no mercado de meios
de pagamento. http://www.cade.gov.br/noticias/cade-investiga-itau-e-rede-por-pratica-
anticompetitiva-no-mercado-de-meios-de-pagamento

CFTC. (2018). Smart Contracts Primer.

Chacon, F. (2018). Tendéncias para meios de pagamento. CIAB Febraban.
https://api.abecs.org.br/wp-content/uploads/2019/09/CIAB-Fernando-Chacon-10-Tri-de-
2018.pdf

Coase, R. H. (1937). The Nature of the Firm. Economica (New Series), 4(16), 386—-405.
https://doi.org/10.1016/S0039-6109(16)37642-3

FCA, F. C. A. (2020). Regulatory sandbox.
https://www.fca.org.uk/firms/innovation/regulatory-sandbox

Furlan, F.; Moreira, T. (2019). Era de retorno de bancos acima de 20% deve ficar para tras |
Financas | Valor Econdmico. https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/10/10/era-de-
retorno-de-bancos-acima-de-20percent-deve-ficar-para-tras.ghtml

Hart, O.; Moore, J. (1988). Incomplete Contracts and Renegotiation. Econometrica, 56(4),
755-785. https://doi.org/http://dx.doi.org/10.2307/1912698



B8 con

www.convibra.org

Heugens, P. P. M. A. R., Boyd, B. K., Orlandi, I., Ketchen, D. J.; Bergh, D. D. (2018).
Information Asymmetry in Management Research: Past Accomplishments and Future
Opportunities. Journal of Management. https://doi.org/10.1177/0149206318798026
Jensen, M. C.; Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.
https://doi.org/https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.94043

ludicibus, S. de; Marion, J. C. (2011). Curso de Contabilidade para ndo contadores. Atlas
(Ed.); 7a Edicéo.

Maggiori, M. (2017). Financial intermediation, international risk sharing, and reserve
currencies. American Economic Review, 107(10), 3038-3071.
https://doi.org/10.1257/aer.20130479

Malak, F. (2018). A reputagdo do vendedor dentro do modelo de e-marketplaces B2C e seu
impacto na intencdo de compra. 72.

Marshall, A. (1996). Principios de Economia Tratado Introdutério , Nova Cultura Ltda (Ed.);
1a, Vol. 1.

Mercado Livre cresce 36,8% e Mercado Pago atinge US$ 7,6 bilhGes. (2019).
https://canaltech.com.br/resultados-financeiros/mercado-livre-cresce-368-e-mercado-pago-
atinge-us-76-bilhoes-em-pagamentos-154115/

Ministério da Economia. (2019). fintechs e Sandbox no Brasil.

Nicholls, C. C. (2019). Open Banking and the Rise of FinTech: Innovative Finance and
Functional Regulation. Banking & Finance Law Review. http://www.mas.gov.sg/Singapore-
Financial-Centre/Smart-Financial-Centre/Fin-

Norh, D. C. (2003). Para um pais enriquecer. Entrevista concedida a jornalista Monica
Weinberg. Revista Veja. https://pt.scribd.com/document/58510759/Douglass-North-Revista-
Veja

OBIE. (2020). O que é o Open Banking? - Banco Aberto.
https://www.openbanking.org.uk/customers/what-is-open-banking/

OECD. (1993). Glossary of Industrial Organisation Economics and Competition Law.
OECD, 90. http://www.oecd.org/regreform/sectors/2376087.pdf

Osterwalder, A.; Pigneur, Y. (2011). Business Model Generation - Inovagdo em Modelos de
Negocios (Vol. 3). https://doi.org/65.012.2 O85b

Parlamento Europeu, U. (2015). Diretiva (UE) 2015/2366 do Parlamento Europeu.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L.2366&from=PT
Portal COMDINHEIRO. (2020). COMDINHEIRO - Explore o Mercado Financeiro.
https://www.comdinheiro.com.br/home3/

Revista Exame. (2012). Itad gasta R$ 10 bilhdes para fechar capital da Redecard | EXAME.
https://exame.abril.com.br/mercados/itau-gasta-r-10-bilhoes-para-fechar-capital-da-redecard/
Sampieri, R. H., Collado, C. F.; Lucio, M. del P. B. (2014). Metodologia de la Investigacion
(M.-H. Education (Ed.); 6a edicéo).

Segal, 1. (1999). Complexity and renegotiation: A foundation for incomplete contracts.
Review of Economic Studies, 66(1), 57—82. https://doi.org/10.1111/1467-937X.00078



B8 con

www.convibra.org

Shapiro, C. (1989). Chapter 6 Theories of oligopoly behavior. Handbook of Industrial
Organization, 1, 329-414. https://doi.org/10.1016/S1573-448X(89)01009-5

Shapiro, C.; Stiglitz, J. E. (1984). Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline Device.
The American Economic Review, 74(3), 433-444.

Smith, A. (1996). A Riqueza das Nagdes - Investigacéo sobre sua natureza e suas causas. (E.
Nova Cultural Ltda. (Ed.); 1a).

Spence, M. (1973). Job Market Signaling. The Quarterly Journal of Economics, 87(3), 355.
https://doi.org/10.2307/1882010

Statista. (2019). « User base of leading digital wallets 2020 | Statista.
https://www.statista.com/statistics/722213/user-base-of-leading-digital-wallets-nfc/

Stiglitz, J. E. (1985). Credit Markets and the Control of Capital. Journal of Money, Credit and
Banking, 17(2), 133. https://doi.org/10.2307/1992329



