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RESUMO

O processo de digitalizagdo bancéria surgiu como uma resposta a demanda da sociedade pela
necessidade de reduzir a burocracia nos grandes bancos, criando uma oportunidade para a
insercdo dos bancos digitais no mercado financeiro. Embora o termo "banco digital” néo
configure uma classificacdo oficial, ele descreve instituicdes cujo modelo de negocios se
caracteriza pelo relacionamento remoto e diferenciado com os clientes, um formato que tem
expandido sua participagdo no mercado nacional. Dessa forma, esta pesquisa tem por objetivo
investigar como a presenca dos bancos digitais tem impactado as taxas de juros no mercado de
crédito brasileiro. Para isso, foi elaborada uma revisdo bibliografica que abrange as estruturas
de mercado, com foco nas caracteristicas do oligopdlio; e economia monetéaria, apresentando
bancos comerciais, o papel do crédito a partir de uma perspectiva keynesiana-schumpeteriana
e os desafios do crédito no contexto brasileiro. O estudo também analisa o Sistema Financeiro
Nacional, apresentando seus integrantes e quais sdo as principais funcdes por eles
desempenhadas. Além disso, é desenvolvido uma secdo descrevendo o segmento de bancos
digitais e verificando a possivel relagdo entre a taxa de juros e o tipo de instituicdo. Para realizar
isso, foi definido as categorias a partir do seu foco de atuacdo de mercado e o tipo atendimento
oferecido pelas instituicdes. A metodologia utilizada na pesquisa foi 0 método hipotético-
dedutivo, através de pesquisas documentais e analise de dados secundarios, utilizando-se de
fontes como o Banco Central, Anbima, documentos institucionais dos Orgos e das Instituicdes

Financeiras.

Palavras-Chave: bancos digitais, mercado de crédito, instituicbes digitais, digitalizacao

bancaria, taxas de juros.



ABSTRACT

The process of banking digitalization emerged as a response to society's demand for reducing
bureaucracy in large banks, creating an opportunity for the entry of digital banks into the
financial market. Although the term "digital bank" does not represent an official classification,
it describes institutions whose business model is characterized by remote and differentiated
customer relationships, a format that has been expanding its presence in the national market.
Thus, this research aims to investigate how the presence of digital banks has impacted interest
rates in the Brazilian credit market. To achieve this, a literature review was conducted, covering
market structures with a focus on the characteristics of oligopoly, and monetary economics,
presenting commercial banks, the role of credit from a Keynesian-Schumpeterian perspective,
and the challenges of credit in the Brazilian context. The study also analyzes the National
Financial System, detailing its components and the main functions they perform. Additionally,
a section is developed to describe the digital banking segment and examine the potential
relationship between interest rates and the type of institution. For this purpose, categories were
defined based on the market focus and type of service offered by the institutions. The
methodology used in the research follows the hypothetico-deductive method, employing
documentary research and secondary data analysis, drawing on sources such as the Central

Bank, ANBIMA, institutional documents from regulatory bodies, and financial institutions.

Keywords: digital banks, credit market, digital institutions, banking digitalization, interest rates.



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 - Impulso do crédito no Brasil 2002-2023 (% PIB) .......ccccoovvviiveieieiee e 30
Gréfico 2 - Impulso do crédito 2002-2023 — recursos livres vs recursos direcionados (% PIB)
.................................................................................................................................................. 30

Gréafico 3 - Impulso do crédito (% do PIB acumulado em 12 meses) e demanda privada
domeéstica (variacdo % acumulada em 12 MESES) .....ccververieriereieresieereeeeeeiesie e sresreens 31
Gréfico 4 - Impulso do crédito (% PIB acumulado 12 meses) e IBC-BR (variagao % acumulada

BIM L2 MEBSES) weveeteeuteetee st e e et e te e bt et e s te e te e st e s te e teeseesse e beeseeese e teenteaseesaeesteaneeaaeeteaneenneeneenee e 31
Gréafico 5 — Crescimento da carteira por SEgmMento (%0) ......covvevverieiieieeie e 47
Grafico 6 — Participacdo de Mercado PF por Segmento (%0) .....cccceoveerererenenenieenesee s 49
Grafico 7 — Participacdo de Mercado PJ por Segmento (%0).......ccoerveererieierenenieesenee e 50
Gréafico 8 — Aquisicdo de outros bens — Pré-fixado...........cccccvevvevieiiiiicic e 57
Gréafico 9 — Aquisicdo de veiculos — Pré-fixado.........cccccveveiieiiciic e 58
Gréfico 10 — Cartdo de crédito parcelado — Pré-fixado ..........cccccevevvieiviiieiiciccecc e 60
Grafico 11 — Cartéo de crédito rotativo total — Pré-fixado ...........cccocevvviniiniiiniice 62
Gréafico 12 — Cheque especial — Pré-fiXado ...........cocevveiiiieiic i 63
Gréafico 13 — Crédito pessoal consignado INSS — Pré-fixado ..........ccccceeveveeiecve e 65
Gréfico 14 — Crédito pessoal consignado privado — Pré-fixado...........cccccevvvevveveiieieeccceee, 66
Gréfico 15 — Crédito pessoal consignado publico — Pré-fixado ..........cccceeveeevereievesn s 68

Grafico 16 — Crédito pessoal ndo consignado — Pré-fixado ..........ccoceovvenernienenninc e 70



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN) .........ccooviviiininieninneee e
QUAAI0 2 — BANCOS DIGITAIS.......cveiviiiiiiiiieiiei et



LISTA DE SIGLAS

ANBIMA — Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
BACEN — Banco Central do Brasil

CMN - Conselho Monetéario Nacional

CNPC — Conselho Nacional de Previdéncia Complementar

CNPJ — Cadastro Nacional de Pessoa Juridica

CNSP — Conselho Nacional de Seguros Privados

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

EFPC — Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
FEBRABAN - Federacdo Brasileira de Bancos

INSS — Instituto Nacional do Seguro Social

IPs — InstituicGes de Pagamento

PF — Pessoa Fisica

PIB — Produto Interno Bruto

PJ — Pessoa Juridica

PREVIC - Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
SCFls — Sociedades de Credito, Financiamento e Investimento
SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia

SFN — Sistema Financeiro Nacional

SNCC — Sistema Nacional de Crédito Cooperativo

SUSEP — Superintendéncia de Seguros Privados



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Aquisicdo de outros bens — Pré-fiXado .........cccceveveieieiiiicecciee e 78
Tabela 2 — Aquisicao de veiculos — Pré-fixado ...........ccooveieiieiiiic e 80
Tabela 3 — Cartdo de crédito parcelado — Pré-fixado ...........ccoevveiiiniieiicicseece e 82
Tabela 4 — Cartdo de crédito rotativo total — Pré-fixado ..........c.ccocvvveiiiiiiieicneie e 85
Tabela 5 - Cheque especial - Pré-fiXat0.........ccovviiiiiiieiieie s 88
Tabela 6 — Credito pessoal consignado INSS — Pré-fixado...........ccccccevveveiiieneene i 90
Tabela 7 — Credito pessoal consignado privado — Pré-fixado ...........cccocvevvvieiiene e, 92
Tabela 8 - Crédito pessoal consignado publico — Pré-fixado ...........ccccvevvevveieieiesn v 95

Tabela 9 - Crédito pessoal ndo consignado — Pré-fixado ..........c.coevviienninciinnseeeee 97



SUMARIO

1 INTRODUGAO . .....ooitiieieeeeetee ettt sttt sttt ne s 13
1.1 HIPOTESE ...ttt bbb et b bbbt R bbbt b et b e 14
I O o] =] {10 L OSSR 15
1.2.1 ODBJELIVO GEIal ....ccvveeieciiecieee et re e re e sraeee s 15
1.2.2  ODbJetivVo ESPECITICOS ....cuveviiiieiiiieieeie ettt 15
IR TN 10 1 1 ot LA Y- PSPPSR 15
2 REVISAO BIBLIOGRAFICA ...ttt 17
2.1 ESTruturas de MEFCATO ........ccoiveiiiiiieiieieeite ettt 17
2 I R O [ o] oo 1o TSSO TS PR 18
2.2 ECONOMIA MONETANIA .....c..oieiiiciicie ettt e eneans 21
2.2.1  BaNCOS COMEICIAIS ..uveuviieieiiisieitieiieiie ettt sttt sttt anes 23
2.2.2  MUItIplicador MONELAIIO ........ccveiviiieiie ittt eas 25
2.2.3 Papel do Crédito a partir de uma perspectiva keynesiana-schumpeteriana................ 26
2.2.4 Desafios do crédito no Contexto Brasileiro .........cccceveveveneiiiesieieeese e 29
3 METODOLOGIA ...ttt et e et e e et e e s e e e s s be e e snteeesneeeenes 34
4 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL ....occtiiiiieeesese e 36
5 SEGMENTO DE BANCOS DIGITAIS. ..ottt 45
5.1 Evolucao, regulamentacdo e definicdo do SEgMEeNtO ........ccccvvvvevnieiveiie e 45
5.2 Participacdo no Mercado de Crédito Bancario DOmEstico...........cccccvvvevieieeieciecnnennn. 46
6 SEGMENTO DE BANCOS DIGITAIS NO MERCADO BRASILEIRO ................... 52
6.1 Identificacdo e classificacio das entidades em operagdo no Brasil..............cccccvvnnne. 52
6.2 Analise das medias das taxas de juros por modalidade de crédito..............cccccvvnnnne. 55
6.2.1 Aquisicao de outros bens - Pré-fiXado.........ccccoiveirieieieiese s 56
6.2.2 AQquisicao de VeiCUlOS — Pré-fIXad0 ........cccoveieiiiieiiiee s 58
6.2.3 Cartdo de credito parcelado — Pré-fixado..........ccoovvieiieieiieiiee e 60
6.2.4 Cartdo de crédito rotativo total — Pré-fixado..........cccoceveriniiiniiiiecee e 61

6.2.5 Cheque especial — Pré-fiXatdo ........cccccovieiiiiiiiiiie e 63



6.2.6 Credito pessoal consignado INSS — Pré-fixado.........cccccevevieiieiesiie s 64

6.2.7 Crédito pessoal consignado privado — Pré-fixado .........ccccocvvvvviinienencsc e 66
6.2.8 Crédito pessoal consignado publico — Pré-fixado..........ccccoevviviieniviieieniens e 67
6.2.9 Credito pessoal ndo consignado — Pré-fixado...........cccccveveiiieieeieiiieseece e 69
7 CONSIDERAGCOES FINAIS .......oovoeeeeeeveeeeiee e seseeesssseasees s senn e 72
REFERENCIAS ...ttt s et 74
APENDICE A - MULTIPLICADOR MONETARIO.........coovineiiereieieeiesseseesses s 77
APENDICE B - AQUISICAO DE OUTROS BENS ......coovvrierinrerieeiseesesenees s 78
APENDICE C - AQUISICAO DE VEICULOS ......oooiereeeretee e 80
APENDICE D — CARTAO DE CREDITO PARCELADO ......cccoovereeeeeeeereeeeer e 82
APENDICE E - CARTAO DE CREDITO ROTATIVO TOTAL .coooveeeieieee e 85
APENDICE F = CHEQUE ESPECIAL w....cooveveeeeveeeeeeeesseeeesesseessessies s 88
APENDICE G — CREDITO PESSOAL CONSIGNADO INSS......ccccovveieirrsereierinrenes 90
APENDICE H — CREDITO PESSOAL CONSIGNADO PRIVADO .......c.ccccovvveierinren, 92
APENDICE | - CREDITO PESSOAL CONSIGNADO PUBLICO......c..cocovvverrererians 95

APENDICE J - CREDITO PESSOAL NAO CONSIGNADO .......c.coeeeeeeeeeeeeeeeeeeereanns 97



1 INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19 trouxe uma série de desafios para a economia brasileira,
afetando diversos setores e provocando mudancas significativas nos habitos de consumo. De
acordo com Febraban (2020), a necessidade de distanciamento social e as restricdes impostas
para conter a propagagdo do virus aceleraram a adogdo de tecnologias digitais, alterando a
maneira como consumidores e empresas realizavam suas atividades. Nesse novo contexto, as
interacdes se tornaram cada vez mais digitais, com uma maior demanda por solucdes que
oferecessem conveniéncia, seguranca e rapidez. O setor bancario, em particular, viu-se forcado
a adaptar-se rapidamente, incorporando inovagdes tecnoldgicas para atender as novas
necessidades e demandas de seus clientes, garantindo a continuidade e aprimoramento dos
Servigos.

Um dos legados da pandemia para o sistema financeiro foi a confirmacao da importancia
dos altos investimentos em tecnologia realizados pelas instituicdes financeiras nos ultimos
anos. A industria bancéria continua sendo o maior investidor privado em tecnologia, tanto no
Brasil quanto no mundo, com um orgcamento anual de R$ 24,6 bilhdes em 2019, um aumento
de 24% em comparagéo a 2018. Desse total, R$ 8,6 bilhdes foram destinados a investimentos,
representando um crescimento de 48% em relagdo ao ano anterior, enquanto R$ 16 bilhdes
foram despesas, um aumento de 14%. Gracas a essa infraestrutura tecnoldgica robusta, 0s canais
digitais dos bancos conseguiram desempenhar um papel crucial durante o isolamento social,
garantindo a continuidade e a eficiéncia dos servicos bancarios em todo o pais (Febrabran,
2020b).

A digitalizacdo dos servigos bancarios implicou na simplificacdo de processos dos
grandes bancos, resultando em uma experiéncia do cliente aprimorada, com maior seguranca,
transparéncia e agilidade nas operacdes. Para acompanhar essa transformacéo, os bancos tém
investido no desenvolvimento de capacidades organizacionais internas ou buscado parcerias
com empresas de tecnologia. Esse fendmeno de digitalizacdo abrange todas as instituicdes
financeiras, incluindo os grandes conglomerados bancérios, que estdo migrando
progressivamente para o ambiente digital e incentivando seus clientes a adotarem esses novos
canais de atendimento (Bacen, 2020).

Nesse contexto, a inclusdo financeira ganhou um novo impulso, possibilitando que um
ndmero maior de pessoas tivesse acesso aos servigos bancarios. De acordo com Bacen (2024),
que registra a relagdo de clientes com instituigdes financeiras e demais entidades autorizadas

pelo Banco Central (como conta corrente, poupanga e investimentos), o Brasil tinha 165,6
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milhGes de bancarizados em fevereiro de 2020, antes do inicio da pandemia. Esse numero
cresceu para 199,2 milhdes em outubro de 2024, refletindo a crescente incluséo financeira
impulsionada pela digitalizacao dos servicos bancérios durante esse periodo.

A facilidade de abertura de contas e a oferta de produtos financeiros por meio de
plataformas digitais democratizaram 0 acesso ao crédito e a outros servi¢os bancarios,
beneficiando principalmente aqueles que antes estavam a margem do sistema financeiro
tradicional. Diante deste cenario 0s bancos digitais emergiram como uma alternativa cada vez
mais popular para atender as necessidades dos consumidores e empresas. Essa popularizacao
deve-se a conveniéncia e a eficiéncia proporcionadas pelos servigos digitais, que permitem aos
clientes realizarem operacgdes financeiras de qualquer lugar e a qualquer hora, reduzindo a
necessidade de interacGes fisicas em agéncias bancérias.

Os bancos digitais entraram no mercado de servi¢os bancarios com um forte apelo
mercadologico, destacando a abertura de contas simplificadas, isencdo ou reducdo de tarifas,
maior transparéncia, melhor experiéncia do cliente e integracdo com diversos servigos
financeiros e néo financeiros. No entanto, ainda enfrentam dificuldades para oferecer precos
competitivos em certos servigos, como saques em terminais de autoatendimento, devido ao
acesso diferenciado a infraestruturas controladas por bancos tradicionais. Inspirados por essas
praticas, os bancos tradicionais tém adotado tecnologias disruptivas em seus produtos e
servigos. Dessa maneira, a colaboragdo entre bancos digitais e tradicionais promove um
ambiente de inovacao continua no setor bancéario (Bacen, 2020).

Diante dessa dinamica, este estudo busca analisar de que forma a crescente presenca dos
bancos digitais no mercado financeiro brasileiro tem impactado as taxas de juros no mercado
de credito brasileiro.

Apbs essa introducdo, o trabalho tem continuidade com a apresentacdo da hipétese, dos
objetivos geral e especifico, e a justificativa. Na sequéncia, o trabalho apresenta a revisdo de
literatura que abrange as teorias de estrutura de mercado, economia monetaria e o papel do
crédito a partir de uma perspectiva keynesiana-schumpeteriana. A metodologia utilizada na
pesquisa é detalhada na secdo subsequente, onde se explica como sera realizada utilizando o

método hipotético-dedutivo.

1.1  Hipotese

Com o avanco dos bancos digitais no sistema financeiro brasileiro, observou-se uma

intensificacdo da concorréncia entre diferentes tipos de instituicdes financeiras, especialmente
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no mercado de crédito destinado a pessoas fisicas, principal publico-alvo dos bancos digitais.
Por meio de suas caracteristicas inovadoras, os bancos digitais influenciam diretamente as
estratégias e politicas das demais instituicdes financeiras, que buscam manter sua
competitividade diante desse novo cenario. A estrutura enxuta dos bancos digitais, com
menores custos operacionais, devido a auséncia de agéncias fisicas, possibilita a oferta de taxas
de juros mais competitivas. Essas menores taxas se tornam um atrativo que resulta em um
aumento do acesso ao crédito para uma base mais ampla de consumidores, incluindo segmentos
que, anteriormente, eram pouco atendidos pelas institui¢ces tradicionais. Simultaneamente, as
demais instituicdes financeiras incorporam tecnologias e praticas inovadoras para
permanecerem relevantes, o que provoca uma evolucdo na estrutura geral do mercado de crédito

brasileiro.

1.2  Objetivos

Nesta secdo, apresentam-se 0 objetivo geral e objetivos especificos desta pesquisa.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto dos bancos digitais nas taxas de juros do mercado de crédito

brasileiro.

1.2.2  Objetivo Especificos

a) Apresentar a estrutura do Sistema Financeiro Nacional.
b) Descrever o segmento de bancos digitais.
c) Verificar a possivel relacdo entre a taxa de juros média para cada tipo de crédito ofertado e

0 tipo de instituicdo financeira.

1.3 Justificativa

Os bancos digitais vém ganhando destaque no cenario financeiro nacional,
representando um fendmeno de grande relevancia e interesse para a economia nacional. Sua
presenca crescente tem intensificado a concorréncia entre os diversos tipos de instituicoes

financeiras. Essa mudanca no mercado financeiro brasileiro exige uma analise rigorosa para
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compreender seus impactos em Varios aspectos, como acesso ao crédito, taxas de juros e
estrutura do mercado de crédito. Compreender esses efeitos é crucial, dado seu potencial para
influenciar diversos atores econémicos.

O ingresso de novas instituicfes financeiras no Sistema Financeiro Nacional (SFN) é
considerado benéfico para a economia. Espera-se que 0s bancos digitais intensifiguem a
concorréncia no sistema, ampliando a oferta de produtos e servigos através do uso de
tecnologias mais avancgadas e especializadas. Além disso, prevé-se que essas novas instituicoes
incentivem o0s bancos tradicionais a melhorarem seus processos e a explorar novos nichos de
mercado. Colaboracbes e o compartilhamento de atividades e custos com instituicdes
tradicionais também s&o vistos como vantajosos para a sociedade (Bacen, 2020).

A relevancia deste estudo é ainda mais evidente considerando os objetivos delineados,
que visam caracterizar o Sistema Financeiro Nacional, descrever o segmento de bancos digitais
e verificar a possivel relacdo entre as taxas de juros e o tipo de instituicdo financeira. Esses
objetivos proporcionam uma abordagem abrangente e multidimensional, permitindo uma
andlise aprofundada dos diferentes aspectos que permeiam a influéncia dos bancos digitais no
mercado de crédito brasileiro.

Compreender essa dindmica é fundamental para orientar politicas publicas que
promovam a eficiéncia e a inclusdo financeira. A rapida ado¢do de tecnologias pelos bancos
digitais tem transformado a forma como as institui¢cbes oferecem servigos financeiros. O acesso
facilitado ao crédito pode, por um lado, melhorar a eficiéncia, a acessibilidade e a qualidade
dos servicos financeiros, estimulando o crescimento econdmico e a realizagdo de investimentos.
Por outro lado, pode acarretar problemas relacionados ao endividamento e a inadimpléncia,
exigindo a implementagdo de medidas regulatorias e preventivas adequadas.

Este entendimento pode revelar oportunidades para se criar uma categoria oficial para
0s bancos digitais, sujeita a politicas regulatorias e praticas de mercado direcionadas, com o
objetivo de fomentar uma concorréncia saudavel e benéfica para os seus clientes. Os resultados
deste estudo podem servir como base para futuros estudos e pesquisas, alimentando o debate
académico sobre a evolugdo do mercado financeiro em um contexto de digitalizagdo e inovagao
tecnoldgica. As contribui¢Bes deste estudo também podem auxiliar em futuros trabalhos que
visem identificar problemas relacionados ao endividamento e a inadimpléncia causados pela

facilidade na obtencéo de credito.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta secdo, serdo apresentados 0s principais pontos tedricos necessarios para a
elaboracdo deste estudo. Primeiramente, abordaremos as teorias de estrutura de mercado,
relevantes para entender a dinamica competitiva entre diferentes tipos de instituicbes
financeiras, com um foco especifico nos oligopdlios, utilizando como base os trabalhos de
Varian (2015) e Pindyck (2010). Em seguida, exploraremos a teoria da economia monetaria,
destacando a funcdo dos bancos comerciais e 0 conceito de multiplicador monetario, ambos
essenciais para a compreensdo do mercado bancario e de crédito, utilizando Carvalho F. J.
(2015) como principal referencial. Por fim, serd apresentado o topico referente ao papel do
crédito nas economias, inicialmente a partir de uma perspectiva keynesiana-schumpeteriana,
com as contribui¢cdes de Paula (2014), seguido de uma breve discussao sobre os desafios no
contexto brasileiro apresentados por BNDES (2023) e Bastos, Dodl e Troster (2017).

2.1 Estruturas de Mercado

As estruturas de mercado sdo fundamentais para entender a organizacdo dos mercados
e 0 comportamento de empresas e consumidores. Esses modelos refletem a interagdo entre
oferta e demanda, baseando-se em hipoteses e caracteristicas observadas nos mercados reais
(Pinho, de VVasconcellos e Jr., 2017). As estruturas de mercado sdo diferenciadas principalmente
por trés variaveis: o nimero de empresas que produzem um bem ou servico, a diferenciacéo do
produto em relacdo aos concorrentes e a presenca de barreiras a entrada de novas empresas
(Vasconcellos, 2012).

Carvalho M. A. (2015) afirma que, em uma economia capitalista, a defini¢cdo dos precos
é crucial para a producdo, pois as empresas buscam maximizar seus lucros, que correspondem
a diferenca entre receita e custo. Para atingir esse objetivo, elas se esforcam para maximizar
suas receitas e minimizar seus custos. A receita esta vinculada ao pre¢o do bem produzido,
enquanto os pre¢os dos insumos e dos produtos séo afetados pela estrutura do mercado, ou seja,
pela organizacdo do mercado em termos do nimero de empresas e do grau de interdependéncia
entre elas.

A teoria econdmica distingue quatro estruturas principais de mercado com base no
numero de empresas: concorréncia perfeita, monopdlio, oligopdlio e concorréncia monopolista.

Adicionalmente, as empresas podem ser classificadas pelo nimero de consumidores que
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demandam seus produtos, especialmente em situacdes em que esse nimero é muito reduzido,
como nos casos de monopsonio e oligopsénio (Carvalho M. A., 2015).

Cada uma dessas estruturas de mercado destaca diferentes caracteristicas do
funcionamento dos mercados. Compreender essas estruturas € essencial para entender o
funcionamento de diversos mercados. Embora preco e quantidade sejam as variaveis mais
importantes na interacdo entre oferta e demanda, aspectos como eficiéncia e regulamentagéo

dos mercados também sdo cruciais (Pinho, de Vasconcellos e Jr., 2017).

2.1.1 Oligopolio

Segundo Barbosa (2018), a evolucdo da base estrutural do sistema financeiro, o
surgimento de novos produtos e o desenvolvimento de tecnologias inovadoras com aplicacdes
diretas no setor possibilitaram a entrada dessas novas empresas em um mercado altamente
concentrado e com caracteristicas oligopolistas. A criagdo de novas instituicdes bancérias e
financeiras nos moldes das empresas ja estabelecidas ndo seria possivel devido ao modelo
organizacional predominante no setor financeiro.

O oligopolio é uma estrutura de mercado caracterizada pela presenca de um pegqueno
namero de produtores e vendedores que fabricam bens substitutos préximos entre si. A no¢éo
fundamental do oligopdlio é a interdependéncia econémica, onde as decisdes sobre pregos e
producdo de equilibrio de uma empresa influenciam diretamente o comportamento econémico
das outras empresas (Pinho, de Vasconcellos e Jr., 2017).

Nesse contexto, as empresas oligopolistas possuem poder de mercado, permitindo-lhes
influenciar tanto o preco quanto a quantidade de bens ou servigos comercializados. Embora
proibidas, praticas anticompetitivas podem ser adotadas para impedir a entrada de novos
concorrentes e manter lucros elevados, essas praticas sdo monitoradas por 0Orgaos
governamentais antitruste para assegurar a competicao justa. A acdo estratégica entre empresas
é onde a informacéo disponivel se torna crucial e as decisfes sdo tomadas considerando as
possiveis rea¢des dos concorrentes (Garofalo, 2016).

As empresas em um oligopdlio operam num ambiente onde a competig&o e a cooperacao
coexistem. A tensdo entre essas duas forcas é uma caracteristica distintiva dos mercados
oligopolizados. A presenca de barreiras a entrada, que dificultam a entrada de novas empresas
no setor, ajudam a manter o poder de mercado dos oligopolistas. Em geral, os oligopolios
tendem a produzir menos que a quantidade socialmente desejada e a um preco mais elevado

(Vasconcellos, 2012). Além disso, as empresas podem optar por ndo competir entre si e formar
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um conluio, chegando a um acordo para definir precos e quantidades que maximizem o lucro
conjunto, caracterizando um jogo cooperativo (Varian, 2015).

Segundo Varian (2015), a anélise do duopdlio, envolvendo duas empresas, facilita a
compreensdo da interacdo estratégica entre as empresas sem as complicacGes dos modelos com
muitas empresas. Em um mercado onde duas empresas fabricam um produto homogéneo, o
interesse se concentra nos precos e nas quantidades produzidas por cada empresa.

As decisOes sobre precos e quantidades podem ser sequenciais ou simultaneas. Se uma
empresa define seu preco antes da outra, € a lider de preco, e a outra, a seguidora de preco. De
maneira semelhante, se uma empresa escolhe a quantidade antes da outra, ela sera a lider de
quantidade, e a outra, seguidora de quantidade. Essas interacBes estratégicas configuram um
jogo sequencial. Alternativamente, se uma empresa ndo conhece as escolhas da outra ao tomar
decisoes, trata-se de um jogo simultaneo, onde as empresas podem escolher simultaneamente
tanto os precos quanto as quantidades (Varian, 2015).

No mercado oligopolista, as decisdes sobre preco ou volume séo baseadas, em parte, em
consideracdes estratégicas relacionadas ao comportamento dos concorrentes. As decisGes dos
concorrentes, por sua vez, dependem das decisfes tomadas pela empresa. Nesse ambiente, cada
empresa tenta otimizar suas acdes considerando as acGes dos concorrentes e presumindo que
eles fardo o0 mesmo, levando ao Equilibrio de Nash, onde cada empresa faz o melhor possivel
com base nas agdes dos concorrentes (Pindyck, 2010).

Existem modelos de competi¢do no oligop6lio em que as empresas ndo necessariamente
precisam de informacgbes perfeitas sobre suas concorrentes. Nesses cenarios, as firmas
competem em varidveis-chave, como preco ou quantidade, e definem esses niveis de forma
sequencial ou simultanea. Entre os modelos mais conhecidos estdo os de Cournot, Bertrand e
Stackelberg (Garoéfalo, 2016).

O modelo de Cournot assume que as empresas produzem uma mercadoria homogénea
e conhecem a curva de demanda de mercado. Cada empresa decide quanto produzir,
considerando simultaneamente a decisdo de producdo da concorrente. A quantidade de
producdo que maximiza os lucros de uma empresa é uma funcao decrescente da quantidade que
ela acredita que a outra produzira, conhecida como curva de rea¢do. As curvas de reacdo de
ambas as empresas determinam seus niveis de producdo que maximizam os lucros em funcéao
da quantidade produzida pela concorrente (Pindyck, 2010).

No equilibrio de Cournot, cada empresa ajusta sua producéo de acordo com sua propria
curva de reacdo, resultando em um ponto onde cada uma estima corretamente a quantidade que

a outra produzira, maximizando assim seus lucros. Esse ponto é chamado de equilibrio de
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Cournot. O equilibrio de Cournot € um exemplo de equilibrio de Nash, porém nele cada
duopolista produz uma quantidade que maximiza seus lucros em fungdo da quantidade
produzida pela concorrente, sem qualquer incentivo para modificar seu nivel de producéo, pois
qualquer mudanca ndo aumentaria seus lucros (Pindyck, 2010).

Outra abordagem é a concorréncia de Bertrand, onde as empresas fixam 0s precos e
deixam 0 mercado determinar a quantidade vendida. Semelhante ao modelo de Cournot, é
necessario encontrar os pre¢os que maximizem o lucro, dada a escolha da outra empresa. No
entanto, no equilibrio de Bertrand, que ocorre quando as empresas vendem produtos idénticos,
0 preco se iguala ao custo marginal, pois qualquer preco acima disso permite que uma das
empresas aumente seus lucros produzindo menos. Portanto, qualquer pre¢o acima do custo
marginal ndo pode ser um preco de equilibrio; o Unico equilibrio possivel é o equilibrio
competitivo (Varian, 2015).

Este equilibrio competitivo pode ser obtido mesmo havendo apenas duas empresas no
mercado, pois 0 modelo de Bertrand pode ser entendido como um modelo de lances
competitivos. Se uma empresa oferece um prego acima do custo marginal, a outra pode sempre
lucrar vendendo a um preco inferior. Portanto, o Unico preco que cada empresa nao pode
racionalmente esperar que diminua é o preco que se iguala ao custo marginal (Varian, 2015).

Contudo, o0 modelo de Bertrand enfrenta criticas por varias raz6es. Primeiro, quando as
empresas produzem uma mercadoria homogénea, parece mais natural que a competicéo ocorra
por meio da determinacdo de quantidades, em vez de precos. Segundo, mesmo que as empresas
fixem precos e optem pelo mesmo preco, surge a questao da indeterminacédo da fatia de vendas
totais para cada empresa. Apesar dessas limitacbes, 0 modelo de Bertrand é valioso ao
demonstrar como o equilibrio em um oligopdlio pode depender crucialmente da escolha
estratégica das empresas quanto a variavel a ser ajustada (Pindyck, 2010).

Por fim, analisamos o modelo de Stackelberg, frequentemente utilizado para descrever
setores onde uma grande empresa dominante lidera o langamento de novos produtos ou a
determinacéo de precos. Nesse cenario, a empresa tem a vantagem de determinar seu nivel de
producdo antes da outra. Supondo que a empresa seja a primeira a definir seu volume de
producdo, o concorrente observara essa decisdo e, posteriormente, decidird quanto produzir.
Portanto, ao estabelecer seu nivel de producdo, a empresa deve considerar a reacdo do
concorrente (Pindyck, 2010).

A empresa se beneficia ao ser a primeira a escolher sua producédo, pois ao fazer o
primeiro andncio, cria um fato consumado: independentemente da resposta do concorrente, a

producdo da empresa sera maior. Para maximizar seus lucros, o concorrente baseara suas
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decisbes no nivel de producdo ja anunciado pela empresa, optando por um indice de produgéo
mais baixo. Caso o concorrente produza uma quantidade muito elevada, isso levara a uma queda
de precos, resultando em prejuizos para ambas as partes. Portanto, a menos que o concorrente
priorize "acertar as contas” em vez de gerar lucros, seria irracional produzir uma grande
quantidade. Esse tipo de "vantagem do primeiro movimento™ é comum em muitas situacdes
estratégicas (Pindyck, 2010).

2.2 Economia Monetéria

Dentro da economia monetaria, a moeda, 0os bancos comerciais e a autoridade monetaria
formam um sistema complexo que evoluiu com o desenvolvimento das trocas comerciais. A
moeda surge como uma resposta a necessidade social decorrente da divisdo do trabalho,
caracteristica da economia capitalista moderna, que especializa unidades de producédo e
individuos, tornando os agentes econémicos interdependentes e necessitando de constantes
transagdes de compra e venda (Carvalho F. J., 2015). De acordo com Mankiw (2020), a moeda
desempenha trés funcgdes principais: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Essas
funcBes distinguem a moeda de outros ativos econdmicos.

A funcgéo de meio de troca elimina a necessidade de trocas diretas de mercadorias por
mercadorias (escambo), que exigem uma dupla coincidéncia de desejos e levantam questfes
complexas de quantidade e divisibilidade. A moeda facilita as transacGes ao ser aceita
universalmente, permitindo que mercadorias e servicos sejam trocados de maneira eficiente.
Como unidade de conta, a moeda permite a comparacdo de precos entre diversas mercadorias,
funcionando como um denominador comum, possibilitando a contabilizagdo. Com isso, a
unidade de conta pode ser usada contabilmente, sem a necessidade de transferéncias fisicas de
moeda (Pinho, de Vasconcellos e Jr., 2017).

Ja a funcédo de reserva de valor permite que a moeda seja guardada para uso futuro,
desde que mantenha um valor estavel. A aceitacdo universal da moeda como meio de troca
garante que seu possuidor possa utiliza-la posteriormente para adquirir bens e servicos,
assegurando seu papel como reserva de valor (Pinho, de Vasconcellos e Jr., 2017). A liquidez,
definida como a facilidade com que um ativo pode ser convertido em meio de troca, € uma
caracteristica essencial da moeda, tornando-a o ativo mais liquido disponivel. A liquidez dos
demais ativos varia frequentemente, influenciando as decisdes dos individuos sobre a alocagdo

de riqueza em relacédo a sua utilidade como reserva de valor (Mankiw, 2020).
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Carvalho F. J. (2015) define os meios de pagamento de uma economia como o total de
ativos que podem ser usados imediatamente para a liquidagdo de compromissos futuros ou a

vista. Esses meios de pagamento (MP) incluem tanto o papel-moeda em poder do publico

(PMPP) quanto os depdsitos a vista nos bancos comerciais (DVbc).1

O papel-moeda em poder do publico (PMPP) também é chamado de moeda manual. Ja
0s depdsitos a vista nos bancos comerciais (DVbc) sdo chamados de moeda escritural. Logo,
pode-se dizer que a soma da moeda manual com a moeda escritural de uma economia é igual
ao0s seus meios de pagamento.?

Para Pinho, de VVasconcellos e Jr. (2017), o Banco Central desempenha um papel crucial
como executor da politica monetéria, controlando a oferta de moeda por meio de diversos
instrumentos. Alteragdes no volume de moeda influenciam variaveis econdmicas importantes,
como nivel de emprego, taxa de inflacdo, taxa de juros e volume de investimentos. A politica
monetaria abrange processos de oferta de moeda, instrumentos utilizados e mecanismos de
transmissao de seus efeitos. A oferta de moeda é realizada tanto pelas autoridades monetarias,
através da emissao de notas e moedas metalicas, quanto pelos bancos comerciais que, apesar de
ndo emitirem moeda, podem cria-la.

Carvalho F. J. (2015) apresenta e caracteriza as func@es essenciais do Banco Central na
economia: emissor de papel-moeda e controlador da liquidez da economia, banqueiro dos
bancos, regulador do sistema financeiro e depositario de reservas internacionais do pais.

O Banco Central detém o monopdlio de emissdo de papel-moeda e de cunhagem de
moedas metéalicas., podendo controlar a quantidade de papel-moeda em circulacdo, isto é, o
tamanho da base monetaria, e inibir a criacdo de moeda pelos bancos comerciais, controlando
assim a liquidez da economia. Atua também como banqueiro dos bancos, sendo responsavel
pela compensacdo de cheques, transporte de cédulas e moedas metélicas aos bancos e
manutencdo de parte das reservas bancarias, além de socorrer instituicdes financeiras em
dificuldade, concedendo liquidez e como emprestador de Ultima instancia, pois deve zelar pela
saude do sistema financeiro (Carvalho F. J., 2015).

Como regulador do sistema financeiro, o Banco Central supervisiona as operagdes dos
bancos comerciais e de outras instituicdes financeiras para garantir a solvéncia de cada banco e
proteger os depositos dos clientes. Para realizar isso, pode impor capital minimo, estabelecer

limites operacionais, realizar inspegdes e intervengdes em instituicdes mal administradas. Por

1 Matematicamente isso é indicado como: MP = PMPP + DVbc
2 Isto é indicado como: MP = Moeda Manual + Moeda Escritural
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fim, o Banco Central gerencia as reservas internacionais do pais, podendo reter moeda
estrangeira para transagdes internacionais e tentar influenciar a taxa de cambio através de

operacgdes no mercado de divisas (Carvalho F. J., 2015).

2.2.1 Bancos Comerciais

Conforme Carvalho F. J. (2015), a predominéancia da forma bancéria de intermediacéo
financeira por séculos deve-se a simplicidade dos produtos oferecidos ao publico, o que facilita
a captacdo de recursos até mesmo dos poupadores menos sofisticados, e a capacidade quase
ilimitada de multiplicacdo da oferta de crédito para a economia em que operam. O sistema
bancério é visto como um conjunto de intermediarios financeiros que captam recursos na forma
de dep0sitos, tendo sua operacdo extensivamente regulada em qualquer economia capitalista.
Essa caracterizacdo tem implicacdes legais e regulatdrias significativas, as quais influenciam
diretamente a definicdo dos servigos bancarios, as regras de operacao dos mercados e as formas
de concorréncia.

Os bancos comerciais tém uma funcéo especial na economia moderna, desempenhando
um papel duplo: sdo o principal tipo de intermediario financeiro e, ao mesmo tempo, emitem
obrigacOes, como depositos a vista, que servem como meio de pagamento alternativo & moeda
legal emitida pelo Estado (Carvalho F. J., 2015).

Pinho, de Vasconcellos e Jr. (2017) explicam que um depdsito a vista em um banco
comercial representa um direito do depositante sobre uma determinada quantia. Quando um
banco recebe um depésito a vista, promete pagar a quantia depositada ou uma parte dela,
conforme solicitado. Entretanto, como h& um fluxo constante de depésitos e saques, apenas uma
pequena parcela do total dos depdsitos é necessaria para atender ao movimento diario, suficiente
para as necessidades de caixa dos bancos. Isso permite que os bancos comerciais facam
"promessas de pagar" em valores maltiplos dos depdsitos iniciais e usem esses fundos para
conceder empréstimos.

Carvalho F. J. (2015) observa que, se um banco goza de credibilidade junto ao publico,
a probabilidade de que os depdsitos sejam efetivamente resgatados € baixa. Qualquer
pagamento que necessite de papel-moeda pode ser realizado de forma mais simples e segura
atraveés da transferéncia da titularidade do depdsito no banco custodiante. Assim, para que o
publico reconheca a superioridade do depoésito bancario sobre a moeda legal como meio de
pagamento, € necessario que o banco depositério seja confiavel, pois a reputagdo € um fator

essencial para a sobrevivéncia de um banco. Se o publico confia no sistema bancéario e
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prioritariamente mantém seus saldos monetarios em depdsitos bancarios, a natureza do sistema
de pagamentos da economia se transforma, e a solidez do sistema bancério torna-se uma questao
de interesse publico. A ineficiéncia ou incapacidade dos bancos de converter depositos a vista
em moeda legal pode levar a uma corrida bancéria, resultando na quebra do sistema. Para
prevenir isso, instituicbes como bancos centrais, que atuam como emprestadores de Ultima
instancia, e seguros de depdsitos sdo criados para proteger o sistema bancario.

A seguranca dos depositos a vista faz com que esse tipo de aplicacdo seja especialmente
seguro para o publico. Sua superioridade sobre a moeda legal como meio de pagamento permite
aos bancos captar recursos sem precisar pagar juros, pois a conveniéncia e seguranca das
operacOes com depositos sdo suficientes para atrair depositantes (Carvalho F. J., 2015). Lopes
(2013) acrescenta que além dos depdsitos bancarios a vista apresentarem maior seguranca e
oferecerem maiores garantias, também facilitam a obtencdo de empréstimos tanto para
empresas quanto para familias. Assim, a concessao de crédito automatico e limitado, superior
aos saldos existentes, incentiva o uso dos bancos comerciais como depositarios de reservas
monetarias.

Carvalho F. J. (2015) ressalta que, em troca dessas garantias, 0s bancos comerciais estao
sujeitos a regulamentacdes mais rigorosas que outros intermediarios financeiros. Essas
regulamentagdes visam impedir que os bancos maximizem seus lucros assumindo riscos
excessivos. Embora tenham uma rede de seguranca ampla, os bancos sdo limitados em suas
operacdes para que a disponibilidade de recursos a uma taxa de juros nula ndo os leve a investir
em oportunidades arriscadas. Para preservar o sistema de pagamentos, sdo impostas
regulamentacdes e a atividade bancéria é supervisionada.

Esta particular caracteristica dos depésitos a vista ndo apenas reduz os custos de
captacdo para 0s bancos comerciais, mas também permite que os depositos originalmente feitos
pelo pablico sejam multiplicados pelos bancos. Esse processo aumenta significativamente a
capacidade dos bancos de criar crédito e, consequentemente, de gerar receitas de juros. Em
esséncia, a raridade com que os depositantes retiram integralmente seus depdsitos, preferindo
geralmente manter seu dinheiro no banco e realizar pagamentos com cheques, permite que 0s
bancos emprestem multiplas vezes o "mesmo” dinheiro. Isso resulta na multiplicacdo dos meios
de pagamento e da oferta de crédito. Este mecanismo é conhecido como multiplicador bancério
(Carvalho F. J., 2015).
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2.2.2 Multiplicador Monetéario

A determinagdo da quantidade de base monetéria disponivel é uma atribuicdo do Banco
Central, enquanto sua demanda € originada tanto pelo publico quanto pelos bancos. Os bancos
demandam base monetaria para manter reservas, enquanto o publico a demanda para utiliza-la
como meios de pagamento. A quantidade total de meios de pagamento representa um multiplo
da base monetéria, pois ndo apenas o Banco Central tem o poder de criar meios de pagamento;
0s bancos comerciais também compartilham dessa capacidade (Carvalho F. J., 2015).

Os bancos possuem essa prerrogativa porque o publico aceita 0s depositos a vista, ou
moeda escritural, como meios de pagamento. Conscientes de que nem todos os depositantes
irdo retirar seus fundos simultaneamente, os bancos criam moeda escritural em quantidade
superior as reservas que possuem, o que faz com que os meios de pagamento sejam um mdaltiplo
da base monetaria. A parte da base monetéaria que o publico demanda na forma de papel-moeda
n&o se multiplica, mas os bancos multiplicam a parte que demandam para manter suas reservas
(Carvalho, 2015).

O multiplicador monetério é calculado como a razdo entre 0os meios de pagamento e a
base monetéria. E positivo e, em geral maior que 1, refletindo a capacidade de expans&o dos

meios de pagamento em relacdo a base monetaria. Assim®, o multiplicador monetario é:
1
T 1-d(1-e)

Logo, uma variacao da base monetaria multiplicada por « é igual a variacdo dos meios

a

de pagamento, isto é: MP = aAB

O multiplicador monetario é funcdo de duas variaveis d e e. Quanto maior o valor de d,
maior serd o multiplicador. Quanto maior o valor de e, menor sera o multiplicador?.

Quando a quantidade de reservas bancéarias em relacéo aos depositos a vista (e) aumenta,
mantendo-se constante a proporcao de depositos a vista em relacdo aos meios de pagamento
(d), o multiplicador a diminui. Isso acontece, por exemplo, quando o Banco Central eleva as
reservas compulsorias, resultando em menos reservas livres para negocios e reduzindo a oferta
de crédito ao publico, independentemente da demanda (Carvalho F. J., 2015).

O coeficiente e representa a propor¢cdo dos depositos a vista que os bancos devem

recolher ao Banco Central e reflete a aversdo dos bancos a buscar auxilio do Banco Central em

3 Desenvolvimento e derivacdes realizadas no apéndice
. S a
4 Matematicamente isso é indicado como: @ = f(d, e) onde a_Z <0
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caso de insuficiéncia de encaixes de negocios. Quando as taxas de juros das operagdes de
redesconto sdo punitivas e as reservas compulsorias aumentam, o coeficiente e se eleva,
diminuindo o multiplicador a. Assim, o coeficiente e reflete tanto as decis6es do Banco Central
sobre reservas compulsérias quanto a administracdo de ativos e passivos pelos bancos
(Carvalho F. J., 2015).

Por outro lado, quando a proporcdo de depdsitos a vista em relacdo aos meios de
pagamento (d) aumenta, mantendo-se constante a quantidade de reservas bancarias em relacéo
ao total de depositos a vista (e), o multiplicador a cresce. I1sso ocorre, por exemplo, quando 0s
bancos adotam politicas de crédito mais agressivas, aumentando a quantidade de meios de
pagamento na economia e, consequentemente, a quantidade de depositos a vista em relacéo ao
papel-moeda em poder do publico. O coeficiente d reflete as decisbes dos bancos sobre
empréstimos e depositos, assim como a demanda do publico por depositos a vista (Carvalho F.
J., 2015).

O Banco Central pode controlar a quantidade de meios de pagamento na economia
(conforme a formula Ba = M) isoladamente ou combinadas. Pode controlar diretamente a base
monetaria através de politicas de expansdo ou contracdo, e pode tentar controlar o multiplicador
monetario variando o percentual de reservas compulsérias, controlando a razdo e.
Indiretamente, o Banco Central também pode influenciar a razdo d ao impor taxas punitivas
nas operacdes de redesconto e empréstimos aos bancos comerciais. Com essas taxas, 0s bancos
adotam politicas de crédito mais cautelosas, reduzindo d devido ao maior custo de obtencéo de
reservas. As taxas de socorro oficial também podem afetar e, fazendo com que os bancos
mantenham mais reservas para evitar recorrer a operacdes de redesconto e empréstimos
(Carvalho F. J., 2015).

2.2.3 Papel do Crédito a partir de uma perspectiva keynesiana-schumpeteriana

Buscando fechar o hiato entre a andlise de inovagédo e o funcionamento do sistema
financeiro, Paula (2014) procura compreender a interacdo entre as abordagens de Schumpeter
e Keynes. Enquanto a abordagem de Schumpeter enfatiza o papel crucial da inovagdo na
dindmica do desenvolvimento econdmico, a abordagem de Keynes destaca a importancia do
sistema financeiro. Ambas as perspectivas concordam que o mercado ndo se autorregula pelo
seu livre funcionamento e que decisdes relacionadas a expectativas de longo prazo, como

inovacéo e investimento produtivo, estdo sujeitas a incerteza radical. Assim, tanto as forcas da
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inovacdo quanto as forcas financeiras possuem um carater disruptivo na economia (Paula,
2014).

Schumpeter define a inovacdo como a aplicagédo industrial ou comercial de algo novo,
destacando sua importancia como estimulo primario fundamental para o processo de
desenvolvimento econdmico. O “fluxo circular” corresponde a um estado estacionario em que
produtores e consumidores estdo em equilibrio e ndo ha inovacdes, além de a moeda e o crédito
ndo terem relevancia significativa. A ruptura desse estado estacionario ocorre por meio das
inovacOes, que iniciam o processo de desenvolvimento econémico. Ao introduzir a inovacao
no fluxo circular, novas perspectivas de lucros surgem, gerando uma sequéncia de alteracdes
no comportamento dos agentes econdémicos e resultando em uma segunda onda de
investimentos impulsionada pela primeira (Paula, 2014).

Outro elemento crucial do processo de desenvolvimento econémico é a criacdo de
moeda pelos bancos através do crédito. Schumpeter sustenta que a inovacao é financiada por
meio da criacdo de crédito, que ndo precisa ser baseada no estoque de moeda existente. Assim,
Paula (2014) utiliza as palavras de Schumpeter®:

A funcdo essencial do crédito no sentido em que o tomamos consiste em habilitar o
empresario a retirar de seus empregos anteriores os bens de produgdo de que precisa,
ativando uma demanda por eles, e com isso forgar o sistema econémico para dentro de
novos canais. Nossa segunda tese agora se coloca: na medida em que o crédito ndo
puder ser concedido a partir dos resultados de empreendimento passado ou, em geral, a
partir das reservas de poder de compra criadas pelo desenvolvimento passado, s6 pode
consistir em meios de pagamento crediticios criados ad hoc, que ndo podem ser
respaldados pelo dinheiro, em sentido estrito, nem por produtos j& existentes (Paula,
2014, p. 128, apud Schumpeter, 1997, p. 110).

Dessa forma, para Schumpeter, o crédito € um dos elementos basicos do processo de
desenvolvimento e funciona como um complemento monetario da inovacdo. Particularmente,
guando as inovacdes sdo realizadas por novos empresarios que nao possuem seus proprios
meios de producdo, a criacdo de meios de pagamento ad hoc — moeda bancaria — pelos bancos
concede aos empresarios-inovadores o poder de compra necessario para desviar recursos de
seus usos tradicionais e permitir que as inovac6es ocorram. Paula (2014) utiliza as palavras de

Schumpeter®:

5 SCHUMPETER, J. A. Teoria do Desenvolvimento Econémico. Tradugio de Maria Silvia Possas. Sdo Paulo:
Nova Cultura Ltda, 1997. 110 p.

6 SCHUMPETER, J. A. Cléassicos de literatura econémica: textos selecionados de macroeconomia. 3°. ed.
Brasilia: Ipea, 2010. 34 p.
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(...) como a inovagdo é descontinua e envolve uma mudanca consideravel e no
capitalismo concorrencial é tipicamente incorporada as novas firmas, ela exige grandes
gastos antes do aparecimento de qualquer renda, razéo por que o crédito se transforma
em elemento essencial do processo. E ndo podemos recorrer a poupanga a fim de
explicar a existéncia de um fundo do qual venham a surgir estes créditos. Isto porque
um tal procedimento implicaria a existéncia de lucros prévios, sem 0s quais nao existiria
nada que se assemelhasse aos montantes exigidos (Paula, 2014, p. 129, apud
Schumpeter, 2010, p. 34).

Keynes por sua vez, desenvolve a ideia de que, em uma economia monetaria, o setor
bancario tem um papel crucial ao prover a liquidez necessaria para que os agentes realizem seus
gastos. Os bancos podem criar moeda de maneira passiva ou ativa, sendo que, no caso ativo, a
moeda bancaria é criada através da concessdo de empréstimos, ndo a partir de depdsitos pré-
existentes. Keynes realiza uma distingdo entre financiamento e poupanca, destacando que o
investimento ndo é impedido por falta de poupanca, mas por escassez de financiamento. Além
disso, assinala que a poupanca ndo é uma pré-condicdo para o investimento, sendo a igualdade
entre poupanca e investimento resultado da mudanca no nivel de renda, com a deciséo de
investimento precedendo a criacdo da renda (Paula, 2014).

Ao analisar o processo de financiamento da formacdo de capital, Keynes descreve em
duas etapas: primeiro, a provisdo de moeda permite a implementacdo da despesa de
investimento (finance), ou seja, a demanda por moeda provida pelo setor bancério quando a
firma decide investir; segundo, a poupanca ex post € usada para consolidar dividas decorrentes
da despesa de investimento. O funding € o processo que transforma dividas de curto prazo em
obrigac@es de longo prazo, compatibilizando a maturidade das obrigacGes da firma investidora
com o retorno esperado dos investimentos. O finance, por sua vez, € um fundo rotativo que ndo
requer poupanca prévia e, se o fluxo de gastos agregados se mantém constante, o estoque de
moeda existente pode financia-los pela simples troca entre agentes, sem a criacdo de novos
empréstimos. No entanto, se 0s gastos agregados aumentam, € necessaria a criacdo de nova
moeda, tarefa do setor bancério ou resultante do desentesouramento dos agentes (Paula, 2014).

Paula (2014) utiliza trecho em que Keynes’ concorda com Schumpeter sobre o papel da
mudanca tecnoldgica na economia, sendo essa considerada apos a correta compreensdo dos
fatores monetarios, com os bancos desempenhando um papel crucial na concessao de crédito a

novos empreendimentos:

No caso de Capital Fixo é facil entender porque flutuagbes devem ocorrer na taxa de
investimento. Empresarios sdo induzidos a embarcar na producdo de Capital Fixo ou
dissuadidos de fazerem isso em funcéo de suas expectativas de lucros futuras. Aparte

"KEYNES, J. M. Treatise on Money. [S..]: Martino Publishing, v. 2°, 2011. 95 - 96 p.
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de muitas razGes menores porque devem flutuar em um mundo em mudanca, a
explicacdo de Schumpeter dos movimentos maiores deve ser aceito de forma irrestrita
(...) E somente necessario adicionar a isto que a velocidade no qual os empresérios
inovadores serdo capazes de realizarem seus projetos em execucdo a um custo na taxa
de juros que nao seja dissuasivo a eles dependera do grau de complacéncia daqueles que
sdo responsaveis pelo sistema bancério. Assim, apesar do estimulo para que uma
inflacdo de crédito vir de fora do sistema bancério, ele permanece um fendmeno
monetario no sentido de que ele somente ocorre se a maquina monetaria for capaz de
responder a tal estimulo (Paula, 2014, p. 131, apud Keynes, 2011, p. 95 - 96).

O crédito bancério é fundamental tanto na distingdo feita por Schumpeter entre o “fluxo
circular da vida econdmica” e o desenvolvimento impulsionado por inovagdes, quanto na
distingdo de Keynes entre uma economia sem aumento de investimento e uma com aumento de
investimentos. No entanto, ha diferencas no papel da moeda: a “moeda” na economia monetaria
de Keynes nao tem o mesmo sentido de “crédito” em Schumpeter. O crédito corresponde ao
“finance motive” de Keynes, uma demanda transacional por moeda para gastos ndo rotineiros
relacionados a decisdes de investimento. A economia monetaria de Keynes enfoca mais a
reserva de valor devido a preferéncia pela liquidez em condicdes de incerteza radical. Ambos
rejeitam a dicotomia entre o lado real e monetério da economia e concordam que a moeda-
crédito criada pelos bancos € crucial no financiamento da atividade econdmica, especialmente
no investimento produtivo ou em inovacéo (Paula, 2014).

Além disso, a teoria keynesiana da determinacdo da renda e o principio da demanda
efetiva enfatizam que inovacBes sdo introduzidas através das decisfes de investimento das
firmas, que requerem liquidez, muitas vezes suprida pelo crédito bancario. As decisbes de
investimento em inovacdo dependem de expectativas empresariais de longo prazo e estdo
sujeitas a incertezas radicais. O processo de inovacdo tecnoldgica, por suas especificidades,
também tem implicac¢bes no financiamento das inovagdes. Com isso, Paula (2014) destaca a

complementaridade entre Keynes e Schumpeter.

2.2.4 Desafios do crédito no Contexto Brasileiro

O estudo de BNDES (2023) adota a abordagem de Mayer, Escolha e Biggs (2010) para
associar a recuperacdo das economias ao desempenho do mercado de crédito bancéario. Os
autores sugerem que a comparacdo deve ser feita entre as concessdes liquidas de crédito e o
nivel de atividade econémica, que qual deve se relacionar a variacdo da atividade econémica.
Utilizando a variagéo do saldo da carteira de crédito como proxy para concessdes liquidas e o

PIB como indicador da atividade econémica, € possivel relacionar a variacdo das concessoes
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liquidas de crédito em proporcédo ao PIB com o crescimento do PIB, conceito denominado pelos
autores como "impulso do crédito™.®

Para calcular o impulso do crédito no Brasil, o BNDES (2023) utiliza a razdo entre a
variacdo interanual do saldo das operacGes de crédito em valores correntes e o PIB nominal
acumulado em 12 meses. Com base nessa métrica, apresenta o Grafico 1, que ilustra a evolucéo
do impulso do crédito no Brasil de 2002 a junho de 2023 em frequéncia anual. J& o Grafico 2,

segmenta o impulso do crédito entre recursos livres e direcionados.

Gréfico 1 - Impulso do crédito no Brasil 2002-2023 (% PIB)
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Fonte: (BNDES, 2023, p. 2)

Gréfico 2 - Impulso do crédito 2002-2023 — recursos livres vs recursos direcionados (% PIB)
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Fonte: (BNDES, 2023, p. 2)

A partir das séries de impulso do crédito no Brasil, 0 BNDES (2023) ressalta
informagdes interessantes, como no periodo de 2002 a 2008, quando o impulso do crédito foi

amplamente positivo, exceto em 2003. Esse crescimento foi impulsionado por fatores como o

Saldog— Saldot_l) (Saldot_l— Saldot_z)

8 Formalmente, isso pode ser representado como: I'mpulso do crédito, = ( o5 oE
t t-1
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aumento do emprego formal e da renda, a valorizag¢ao do salario minimo, programas sociais de
redistribuicdo de renda, a reducdo da taxa de juros e reformas institucionais que tornaram o
mercado de crédito mais seguro.

A pesquisa também investiga a relacdo entre o impulso do credito no Brasil e a dindmica
do consumo e do investimento (C + I) — proxy para a demanda privada doméstica —, e com o
nivel de atividade. Com isso, 0 BNDES (2023) apresenta no Gréafico 3 a relacdo entre o impulso
do crédito com a demanda privada domeéstica, e no Grafico 4, a associacéo entre o impulso do
crédito e o IBC-Br (indicador mensal de atividade do BCB).

Gréfico 3 - Impulso do crédito (% do PIB acumulado em 12 meses) e demanda privada domestica (variacdo %

acumulada em 12 meses)
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Fonte: (BNDES, 2023, p. 4)

Gréfico 4 - Impulso do crédito (% PIB acumulado 12 meses) e IBC-BR (variagdo % acumulada em 12 meses)
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Fonte: (BNDES, 2023, p. 4)

A partir dos dados apresentados, 0 BNDES (2023) conclui que o impulso do crédito
geralmente apresenta correlacéo positiva com o crescimento da atividade econdmica. A excecao

foi durante a pandemia de COVID-19, quando a correlagao se tornou negativa, explicada pelas
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politicas de crédito anticiclicas. Com o fim da transicdo para a normalidade econdmica e a
reversao das politicas de crédito adotadas, espera-se que a associa¢do positiva entre impulso do
crédito e crescimento econémico volte a vigorar.

A oferta de crédito desempenha um papel crucial no crescimento econdmico, atuando
tanto como causa quanto consequéncia desse crescimento. Ela permite maior elasticidade nos
gastos dos agentes econdmicos, antecipando novo poder de compra. Ao mesmo tempo, 0
crescimento do produto e da renda estimula a expansdo do crédito pelo lado da demanda
(Bastos, Dodl e Troster, 2017).

Em paises emergentes caracterizados por mercados financeiros incompletos,
concentrados e instaveis, o crescimento do crédito privado estimula as decisdes de gastos,
aumentando o crédito pessoal, o financiamento para aquisicdo de veiculos e o capital de giro
das empresas. No entanto, essa expansao do crédito nao atende adequadamente modalidades de
maior risco ou com horizontes temporais mais longos, como o financiamento de investimentos
agricolas, pesquisa e desenvolvimento, e comércio exterior. Uma economia prospera requer um
sistema financeiro estavel, competitivo, credivel e com liquidez (Bastos, Dodl e Troster, 2017).

Para que o créedito cresca de forma consistente e seu custo diminua significativamente,
Bastos, Dodl, e Troster (2017) afirmam que é necessario ampliar o mercado bancério brasileiro.
O Banco Central do Brasil deveria promover a expansdo do crédito fortalecendo bancos
pequenos e médios, utilizando depdsitos compulsérios gerados pelos grandes bancos para
financiar suas carteiras de crédito. Se uma parte desses depdsitos compulsérios fosse
direcionada aos pequenos e médios bancos, o impacto na economia seria significativo, devido
ao efeito multiplicador do crédito e ao fortalecimento dessas instituicdes. Entretanto, é crucial
que os recursos tomados reflitam a taxa bésica de juros SELIC, permitindo margens de lucro
adequadas e compatibilidade com os prazos dos créditos concedidos, sem afetar a liquidez das
instituicoes.

Bastos, Dodl, e Troster (2017) também destacam a relacéo entre crédito e PIB no Brasil,
considerando-a baixa em comparagdo com outros paises, e as condi¢bes de oferta sé@o
preocupantes. Com o agravamento da crise, os consumidores buscam o crédito como uma
alternativa para manter suas condi¢cdes de sobrevivéncia, o que leva a forte expansdo das
operagdes com garantias. Este processo de endividamento atinge propor¢des descontroladas
quando todas as linhas de crédito sdo usadas simultaneamente, criando um ciclo onde novos
créditos sdo tomados para liquidar dividas anteriores.

Além disso, para Bastos, Dodl e Troster (2017), a falta de informacdo e a crise

econdmica contribuem para o endividamento das familias. As condi¢des de oferta de crédito e
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a publicidade agressiva das institui¢fes financeiras também influenciam as decisdes de tomada
de empréstimo, muitas vezes de maneira equivocada. A interacdo entre consumidores e
instituicbes financeiras agrava esse cendrio, explorando linhas de crédito com elevadas
garantias, como as operacfes consignadas, e o uso indiscriminado de créditos rotativos, como
0 cartdo de crédito e o cheque especial. O forte assedio na oferta de crédito impede a

comparacao entre diferentes modalidades de crédito e institui¢cBes financeiras concorrentes.



3 METODOLOGIA

Com o objetivo de investigar como a presenga dos bancos digitais tem impactado o
mercado de crédito brasileiro, considerando suas interagdes com 0s bancos tradicionais e
cooperativas, a pesquisa baseia-se no método hipotético-dedutivo. Segundo Marconi e Lakatos
(2017), Karl R. Popper definiu 0 método hipotético-dedutivo como um processo cientifico que
se inicia com a identificacdo de um problema, seguido pela proposi¢cdo de uma solucdo
provisoria, ou teoria-tentativa. Essa teoria € entdo submetida a criticas e testes rigorosos de
falseamento para eliminar erros, em um ciclo continuo que gera novos problemas e teorias. Se
a hipotese ndo supera os testes, ela é reformulada; se resiste, é provisoriamente corroborada.

O estudo utiliza a metodologia de pesquisa quantitativa explicativa, visto que, de acordo
com Gil (2002), pesquisas explicativas tém como objetivo principal identificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia de fenébmenos. Diante disso, a fim de atender aos
dois objetivos especificos iniciais da pesquisa — apresentar a estrutura do Sistema Financeiro
Nacional (a) e descrever o segmento de bancos digitais (b) — sera utilizada a técnica de
pesquisa documental. Para atingir o objetivo geral de investigar como a presenca dos bancos
digitais tem impactado o mercado de crédito brasileiro e o objetivo especifico de verificar a
possivel relacdo entre a taxa de juros e o tipo de institui¢do financeira (c), sera utilizada a técnica
de coleta de dados secundarios através de estatisticas descritivas.

A pesquisa documental, conforme definida por Sa-Silva, Almeida, e Guindani (2009),
possibilita ampliar o entendimento de objetos cuja compreensao necessita de contextualizacdo
historica e sociocultural, além de complementar informacdes ja obtidas e desvendar fatos novos
a partir de documentos originais ndo tratados. Neste estudo, a pesquisa documental partira dos
seguintes documentos: Material “Sistema Financeiro Nacional e Participantes do Mercado”
realizado pela Anbima, relatérios institucionais dos principais Orgdos Normativos do SFN,
relatdrios e documento produzidos pelo BACEN como o Manual da Supervisdo, o Relatério de
Estabilidade Financeira, Estudo Especial do Banco Central “Fintechs de crédito e bancos
digitais” e relatorios de organizagdo do Sistema Financeiro Nacional.

Na etapa de coleta e analise dos dados secundarios através de estatisticas descritivas,
conforme apontado por Gerhardt e Silveira (2009), o objetivo € organizar os dados de forma
que seja possivel fornecer respostas para o problema proposto, portanto, a descricdo das
variaveis torna-se imprescindivel para a adequada interpretacao dos resultados. Para isso, serao
utilizadas as seguintes fontes: informag0es institucionais das institui¢des financeiras analisadas

e relatérios do Banco Central que fornecem dados historicos sobre taxas de taxa de juros média
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para o crédito ofertado para Pessoa Fisica dos diferentes tipos de instituicdes financeiras,
instituicOes e postos de atendimentos autorizadas a funcionar. Estas anélises serdo aprofundadas
e detalhadas em suas respectivas secGes, com o objetivo de proporcionar ao leitor uma
compreensdo clara e consistente do processo investigativo que sustentou os resultados

apresentados.



4 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) consiste em um conjunto de instituicfes e
entidades cujas funcgdes principais sdo a prestacdo de servicos de gerenciamento de recursos e
a intermediacdo financeira. A prestacdo de servigos contempla as facilidades oferecidas tanto a
pessoas fisicas quanto juridicas, bem como ao governo, sendo viabilizada pela atuacdo
coordenada das entidades que compdem o sistema. Ja a intermediacdo financeira envolve a
captacdo de recursos junto a agentes econdmicos que possuem excedentes de capital,
oferecendo-lhes alguma forma de contrapartida, e a redistribuicdo desses recursos para agentes
deficitarios, mediante a cobranca de juros como remuneracdo (Anbima, 2024).

Em termos de organizacdo, o SFN é estruturado em dois subsistemas distintos: o
normativo e o operativo. Esses subsistemas incluem tanto entidades publicas quanto privadas,
cada uma desempenhando suas funcdes especificas com o objetivo de assegurar a estabilidade
e a regulacdo do mercado financeiro (Anbima, 2024). A seguir, Tabela 1 € apresentado a
estrutura do SFN:

Quadro 1 — Estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

- Subsistema Normativo Subsistema Operativo
Dominios de
Competéncia | i
P Orgéo Normativo SE;;S?S%; Instituicbes Operadoras
Bancos e Caixas Econémicas; Administradoras
Banco Central do de Consoércios; Cooperativas de Crédito;
Moeda, rio | Brasil (BACEN) Corretoras e Distribuidoras*; Instituicées de
crédito, | Conselho Monetario Pagamento**; Demais InstituicGes N&o
capitais e Nacional (CMN) Bancérias
cambio Comisséo de Valores | Bolsa de Valores; Bolsas de Mercadorias e
Mobiliarios (CVM) Futuros
SequIros Conselho Nacional | Superintendéncia de Seguradoras e Resseguradoras; Entidades
ri?/a dos de Seguros Privados | Seguros Privados Abertas de Previdéncia Complementar;
P (CNSP) (Susep) Sociedades de Capitalizacdo
Conselho Nacional ill;rclfglnn;;aggenua
Previdéncia |de Previdéncia Previdancia Entidades Fechadas de Previdéncia
fechada Complementar Complementar Complementar (Fundos de Penséo)
(CNPC) (Previc)

Fonte: adaptado pelo autor, Bacen (2024b)

O subsistema normativo é formado por 6rgdos gque estabelecem as politicas e diretrizes

aplicaveis ao SFN, e por entidades supervisoras responsaveis por garantir que as normas
estabelecidas sejam rigorosamente cumpridas pelas instituicdes financeiras. Em paralelo, o

subsistema operativo redine as instituicdes que executam as atividades-fim do sistema, atuando
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principalmente como intermediarios financeiros. Entre essas estdo tanto as instituices
financeiras propriamente ditas quanto outros intermediarios financeiros equiparados, além de
entidades auxiliares, como as Instituicdes Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro
(IOSMFs), administradoras de consorcios, instituicbes de pagamento e empresas fiscalizadas
por diferentes autoridades supervisoras (Bacen, 2024c).

No topo do subsistema normativo, destaca-se 0 Conselho Monetério Nacional (CMN),
a instancia superior do SFN, responsavel pela formulagdo das politicas monetaria, crediticia e
cambial (Bacen, 2024b). Integrando a estrutura basica do Ministério da Fazenda, o CMN tem
como missdo coordenar a politica macroecondmica do governo federal, visando promover a
estabilidade da moeda e o desenvolvimento econémico e social do pais. Subordinado apenas ao
presidente da RepuUblica, o Conselho se reline ordinariamente uma vez por més, podendo
convocar reunides extraordinarias conforme necessario para tratar de temas urgentes (Anbima,
2024).

As atribuicdes do CMN, estabelecidas nos artigos 3° e 4° da Lei n°® 4.595/1964,
abrangem diversas areas estratégicas. Entre suas fungdes mais importantes, destacam-se a
coordenacao das politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e da divida publica, tanto interna
guanto externa, além da orientacdo para a aplicacdo dos recursos das instituicdes financeiras,
com o objetivo de criar condi¢Bes favoraveis ao desenvolvimento equilibrado da economia
nacional. O Conselho também promove o aprimoramento das instituicGes e dos instrumentos
financeiros, buscando aumentar a eficiéncia dos sistemas de pagamento e de movimentacdo de
recursos, e é responsavel por assegurar a liquidez e a solvéncia das entidades que operam no
sistema financeiro (Anbima, 2024).

Outra responsabilidade fundamental do CMN & disciplinar o crédito em suas diferentes
modalidades, bem como regulamentar a prestacdo de garantias pelas instituicdes financeiras. O
Conselho também define normas contébeis e estatisticas que devem ser seguidas pelos agentes
do mercado. Adicionalmente, entre suas competéncias estdo a fixagdo dos percentuais de
recolhimento compulsorio e a regulamentacdo dos depositos a prazo, aplicando-se tanto as
instituicdes financeiras quanto as demais entidades autorizadas a operar pelo Banco Central,
incluindo aquelas que fazem parte de um mesmo grupo controlador ou que possuem vinculos
societarios (Anbima, 2024).

As decisdes do Conselho Monetario Nacional sdo formalizadas por meio de resolucdes,
que sdo publicadas no Diario Oficial da Unido e no portal de normas do CMN e do Banco
Central. Essas resolucdes sdo deliberadas pelo CMN e implementadas pelas principais

entidades a ele subordinadas, como o Banco Central do Brasil (BACEN) e a Comisséo de
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Valores Mobiliarios (CVM). Ambas as instituicdes tém a incumbéncia de traduzir as
orientacOes estratégicas do CMN em normas especificas para o mercado financeiro,
assegurando que todos os participantes do sistema financeiro operem de acordo com as
diretrizes tracadas (Bacen, 2024b).

O Banco Central do Brasil (BACEN) é uma autarquia federal de natureza especial,
criada pela Lei n° 4.595/1964 e com autonomia consolidada pela Lei Complementar n°
179/2021. Essa autonomia, que o desvinculou de qualquer ministério, fortaleceu sua
independéncia técnica, operacional e financeira, fundamentais para que a instituicdo cumpra
sua missdo: assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda, promover um sistema
financeiro sélido, eficiente e competitivo, e fomentar o bem-estar econémico e social (Bacen,
2024Db).

A estrutura organizacional do BACEN é composta por uma diretoria colegiada de nove
membros, incluindo o presidente e oito diretores, cada um responsavel por areas especificas.
Esses dirigentes sdo indicados pelo presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal
para mandatos de quatro anos, cujas datas de inicio sdo escalonadas para evitar coincidéncia
com o ciclo presidencial. Essa organizacdo visa garantir estabilidade e continuidade na
conducéo das politicas econémicas. Dois novos diretores assumem a cada ano, e 0s membros
da diretoria podem ser reconduzidos ao cargo uma vez, contribuindo para a manutencao das
diretrizes institucionais ao longo do tempo (Anbima, 2024).

Para acompanhar e avaliar o desempenho da instituicdo, o presidente do BACEN
apresenta, semestralmente, ao Senado Federal relatérios sobre inflacdo e estabilidade
financeira. A legislacdo que assegura sua autonomia estabeleceu a estabilidade de precos como
objetivo central da instituicdo. Contudo, sem prejudicar essa meta primordial, 0 BACEN
também deve zelar pela eficiéncia e solidez do sistema financeiro, atenuar oscilacbes na
atividade econémica e estimular o pleno emprego, alinhando-se aos interesses econdmicos mais
amplos da sociedade (Anbima, 2024).

As atribui¢cdes do Banco Central abrangem um amplo conjunto de funcdes essenciais
para a politica monetéria e a regulagdo do sistema financeiro. Entre essas func¢des, destacam-se
a emissdo de papel-moeda e moeda metélica e a execucdo dos servicos do meio circulante,
assegurando o adequado fornecimento de dinheiro em espécie. O BACEN também define os
percentuais de depdsitos compulsorios que as instituicdes financeiras devem manter e receber
os recolhimentos correspondentes, além dos depdsitos voluntérios e realiza operagdes de

redesconto e empréstimos para garantir a liquidez do sistema. Além disso, regula a execugédo
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dos servicos de compensacédo de cheques e outros papéis e de transferéncia de recursos (Bacen,
2024c).

No ambito da politica monetaria, o Banco Central atua por meio de opera¢des de compra
e venda de titulos publicos federais, utilizando-as para o controle do crédito. Outras
responsabilidades incluem a fiscalizacdo de instituicdes financeiras, a autorizacdo para seu
funcionamento e o0 monitoramento da administracdo dessas entidades, garantindo que atendam
aos requisitos legais. A vigilancia se estende também aos mercados financeiros e de capitais,
controlando o fluxo de capitais estrangeiros e sendo depositario das reservas em ouro e de
moedas estrangeiras do pais (Bacen, 2024c).

Essas atividades combinam aspectos regulatorios e de fiscalizagdo, desempenhados por
meio da elaboracdo de normas, imposicao de diretrizes e verificacdo de conformidade através
de processos administrativos sancionadores. Assim, 0 Banco Central exerce papel fundamental
na supervisao do sistema financeiro nacional, garantindo que suas operacfes sejam conduzidas
de forma transparente e em conformidade com a legislacdo vigente, contribuindo para a
estabilidade econbmica e a seguranga financeira do pais (Anbima, 2024).

As instituicGes que compdem o universo supervisionado sdo aquelas autorizadas a
funcionar pelo BACEN ou que sejam supervisionadas por ele por forca de atribuicéo legal para
essa finalidade e que, para quaisquer efeitos, estejam em atividade. Esse universo
supervisionado abrange as seguintes instituicdes operadoras: bancos comerciais, multiplos, de
desenvolvimento, de investimento, cooperativos e de cdmbio; a Caixa Econdmica Federal
(CEF); cooperativas de crédito; confederacdes de servico constituidas por cooperativas centrais
de crédito; o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); agéncias de
fomento; sociedades de crédito, financiamento e investimento; sociedades corretoras de cambio
e de titulos e valores mobiliarios; sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios;
associacfes de poupanca e empréstimos; companhias hipotecarias; sociedades de crédito ao
microempreendedor, imobiliario e direto; sociedades de arrendamento mercantil; sociedades de
empréstimo entre pessoas; administradoras de consorcios; instituicdes de pagamento;
instituidores de arranjos de pagamento; entidades operadoras de camaras e prestadoras de
servico de compensacdo e de liquidacdo, entidades registradoras e depositarias centrais de
ativos financeiros e valores mobilidrios, denominadas, no seu conjunto, de InstituicGes
Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro (IOSMF) (Bacen, 2024c).

A supervisdo do BACEN também se estende a entidades no exterior em que instituicdes
financeiras brasileiras ou outras autorizadas a funcionar pelo BACEN tenham participagédo

societaria, podendo essa supervisao ocorrer diretamente ou por meio das detentoras dessas
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participacbes. Adicionalmente, 0 BACEN supervisiona algumas entidades especificas que
realizam atividades autorizadas ou credenciadas por ele, como empresas brasileiras que
administram cartdes de crédito de uso internacional, os Correios (em operacdes de
transferéncias internacionais via vales postais), empresas de auditoria contabil e cooperativa,
assim como auditores independentes responsaveis pela auditoria de instituicdes financeiras sob
sua jurisdigéo (Bacen, 2024c).

J& a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia federal de natureza
especial, criada pela Lei n° 6.385/1976 com o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil. Embora vinculada ao Ministério da
Fazenda (atualmente, Ministério da Economia), a autarquia possui independéncia
administrativa e financeira, operando sem subordinagdo hierarquica direta (CVM, 2024).
Igualmente, mesmo ligada ao Conselho Monetario Nacional (CMN), suas atividades nédo se
limitam a execucdo de diretrizes desse 6rgao, mas decorrem de atribuicdes legais proprias,
previstas nas Leis 6.385/1976 e 6.404/1976, a Lei das Sociedades Andnimas (Anbima, 2024).

Para garantir a conformidade do mercado de capitais e assegurar seu desenvolvimento,
a autarquia emite atos normativos que eram denominados Instrucdes CVM. Com a
reformulacdo, essas normas passaram a ser divididas entre Resolugdes CVM e Instrucdes
Normativas CVM. As ResolucBes tém natureza regulatéria e tratam de matérias abrangidas
pelas Leis n® 6.385/76 e 6.404/76, enquanto as Instrugdes Normativas, sem inovar
juridicamente, orientam a execucdo das normas vigentes e cujo ndo atendimento implica
consequéncias juridicas, efetivas ou potenciais, aos destinatarios (Anbima, 2024).

A estrutura administrativa da CVM é composta por um presidente e quatro diretores,
nomeados pelo Presidente da Republica ap6s aprovacdo do Senado Federal. Os escolhidos
precisam ter reputacdo ilibada e comprovada competéncia no mercado de capitais. O mandato
de cada dirigente é de cinco anos, sem possibilidade de reconducdo, o que contribui para a
autonomia e estabilidade na condug&o das politicas da autarquia (Anbima, 2024).

O proposito da CVM é garantir o funcionamento eficiente, integro e sustentavel do
mercado de capitais, buscando equilibra a liberdade de atuacdo dos agentes econdmicos com a
protecdo dos investidores. Entre suas atribui¢Ges, destaca-se o incentivo a formagdo de
poupanca e seu direcionamento para aplicagcbes em valores mobiliarios, além da promocéo do
crescimento e da estabilidade do mercado de agbes. A autarquia também incentiva
investimentos de longo prazo em empresas de capital aberto sob controle de capitais privados
nacionais, fortalecendo o desenvolvimento econdmico e ampliando a participacdo de
investidores no mercado (CVM, 2024).
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A CVM também busca assegurar que tanto os mercados de bolsa quanto os de balcao
operem de forma eficiente e regular, supervisionando as praticas comerciais adotadas e 0 uso
de crédito estdo em conformidade com as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). A protecdo dos investidores € outra prioridade central da CVM. A entidade
combate emissdes irregulares de valores mobiliarios e coibe préaticas ilegais por parte de
administradores e acionistas controladores de companhias abertas. Além disso, atua para
prevenir o uso indevido de informagdes privilegiadas e evitar fraudes e manipulagdes que
possam criar condicdes artificiais de oferta, demanda ou precos, protegendo, assim, a
integridade das operacbes (CVM, 2024).

Além de promover um ambiente seguro, a CVM zela pela transparéncia ao publico,
regulando o acesso a informacdes relevantes sobre os valores mobiliarios negociados e as
companhias emissoras. Nesse contexto, administra o sistema de registro de emissores e agentes
regulados, garantindo que as informacdes estejam disponiveis para os participantes do mercado.
Por fim, a CVM fiscalizar continuamente as atividades e servigos relacionados ao mercado de
capitais, monitorando as informacgdes divulgadas e impondo san¢des aos que violarem as
normas estabelecidas pela prépria CVM ou de leis especiais cujo cumprimento lhe incumba
fiscalizar (CVM, 2024).

O universo supervisionado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) abrange as
seguintes instituicdes operadoras: Fundos de Investimento, Administradores de Carteira,
Programas de BDR, Crowdfunding, Corretoras e Distribuidoras, Intermediarios, Analistas de
Valores Mobiliarios, Consultores de Valores Mobiliarios, Agentes Autdbnomos, Auditores
Independentes, Agéncias Classificadoras de Risco (Rating), Investidores Nao Residentes,
Clubes de Investimento e Cooperativas de Crédito (CVM, 2024).

Outro segmento do Sistema Financeiro Nacional € o setor de seguros privados, contratos
de capitalizacdo e previdéncia complementar aberta, cuja regulacdo esta prevista no Decreto-
Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966, posteriormente modificado pelas Leis n° 9.656/1998 e
n° 10.190/2001. Esse decreto estruturou o Sistema Nacional de Seguros Privados, composto
pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), que atua como érgdo normativo; pela
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), responsavel pela supervisdo; e pelas instituicdes
operadoras, que incluem seguradoras, entidades de capitalizacdo, previdéncia complementar
aberta e corretores habilitados (CNSEG, 2024).

O CNSP é o orgao responsavel por definir as diretrizes e normas que orientam a politica
de seguros privados no Brasil. Sua estrutura administrativa € formada por um colegiado,

presidido pelo Ministro da Fazenda, que também inclui representantes do Ministério da Justica,
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do Ministério da Previdéncia Social, da Superintendéncia de Seguros Privados, do Banco
Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliarios (Bacen, 2024b).

Entre suas atribui¢des, o Conselho ndo apenas regulamenta a constituigdo, organizacéo
e funcionamento das instituicdes que operam no Sistema Nacional de Seguros Privados, mas
também a fiscalizacao dessas atividades e a aplicacdo de penalidades quando necessario. Entre
suas responsabilidades, destaca-se a defini¢do das caracteristicas gerais dos contratos de seguro,
previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro, além do estabelecimento das diretrizes
que regulamentam as operacdes de resseguro (CNSEG, 2024).

Adicionalmente, 0 CNSP também prescreve critérios técnicos e legais para a criagcdo de
seguradoras, entidades de previdéncia complementar aberta e resseguradoras, determinando os
limites legais e técnicos da operagdo dessas instituicdes. O Conselho também desempenha um
papel fundamental na regulamentacdo da corretagem de seguros, definindo as normas para o
exercicio da profissdo de corretor e garantindo que essas atividades estejam alinhadas as
diretrizes normativas do setor (CNSEG, 2024).

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) € uma autarquia federal vinculada ao
Ministério da Economia, instituida pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966. Sua
missdo é fomentar o desenvolvimento dos mercados de seguros, resseguros, previdéncia
complementar aberta e capitalizagdo, assegurando a livre concorréncia, a estabilidade e o
respeito aos direitos dos consumidores (SUSEP, 2024). Embora siga as diretrizes estabelecidas
pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), 6rgao normativo do setor, a Susep exerce
uma funcdo regulatoria relevante, combinando a atuacdo normativa com a fiscalizacdo das
atividades de mercado (Anbima, 2024).

A estrutura administrativa da SUSEP é formada por um conselho diretor composto pelo
superintendente e quatro diretores, todos nomeados pelo presidente da Republica. Para ocupar
esses cargos, exige-se competéncia técnica e experiéncia, embora 0s nomeados possam ser
exonerados a qualquer momento, sem necessidade de justificativa formal. A atuagdo da
autarquia se da por meio de fiscalizagdo continua, abertura e condugdo de processos
administrativos sancionadores e emissdo de normativas que regulamentam o setor (Anbima,
2024).

Entre suas principais atribuicbes, a SUSEP busca promover o crescimento e a
competitividade dos mercados sob sua superviséo, incluindo seguros, resseguros, capitalizagdo
e previdéncia complementar aberta. Seu objetivo é assegurar a estabilidade e a expansao
sustentavel desses mercados, garantindo a liquidez e a solvéncia das instituicdes que neles

operam. A fiscalizacdo envolve a constituicdo, organizacdo e funcionamento de seguradoras,
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resseguradoras, entidades de previdéncia e corretores, sempre alinhada com as politicas
tracadas pelo CNSP (SUSEP, 2024).

Além disso, a Susep desempenha um papel essencial na protecdo da poupanca popular,
que € captada por meio de operacgdes de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizacdo e
resseguro. A defesa dos consumidores também é uma prioridade, com a autarquia zelando pela
integridade e eficiéncia dos mercados sob sua supervisdo. Outro foco de sua atuacdo € o
aprimoramento das institui¢des e dos instrumentos operacionais a eles vinculados, visando a
maior eficiéncia do Sistema Nacional de Seguros Privados e do Sistema Nacional de
Capitalizacdo. Por fim, a Susep acompanha e regulamenta os investimentos das entidades
supervisionadas, com especial atencdo para aqueles que garantem as provisfes técnicas
(SUSEP, 2024).

Por fim, o segmento do Sistema Financeiro Nacional (SFN) voltado a previdéncia
complementar fechada é regulamentado pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC), 6rgéo colegiado que integra o Ministério da Previdéncia Social. Sua responsabilidade
é estabelecer diretrizes para o regime de previdéncia complementar administrado por entidades
fechadas, conhecidas como fundos de pensédo (Bacen, 2024b).

A organizacdo e o funcionamento desse 6rgado estdo previstos no Decreto n° 7.123, de 3
de marco de 2010, que define sua composicao e estrutura administrativa, sendo presidido pelo
Ministro da Previdéncia Social e conta com representantes da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC), da Casa Civil, do Ministério da Fazenda, do Ministério
da Gestdo e da Inovacdo em Servicos Publicos, além de membros das préprias entidades
fechadas de previdéncia complementar, seus patrocinadores e instituidores, e dos participantes
e assistidos dos planos de beneficios. Cada representante do CNPC exerce um mandato de dois
anos, com a possibilidade de uma unica reconducao ao cargo (CNPC, 2024).

Paralelamente, a supervisao e a fiscalizacdo das atividades das entidades fechadas de
previdéncia complementar sdo atribuicbes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC), criada pela Lei n® 12.154, de 23 de dezembro de 2009. Essa
autarquia de natureza especial, vinculada ao Ministério da Previdéncia Social, possui autonomia
administrativa e financeira (Bacen, 2024c). A estrutura administrativa da Previc é formada por
uma Diretoria Colegiada, composta por um Diretor-Superintendente e quatro diretores. Todos
0s membros sdo indicados pelo Ministro da Previdéncia e nomeados pelo Presidente da
Republica, com base na competéncia técnica e reputacdo profissional exigidas para o cargo
(CNPC, 2024).
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Entre as fungdes centrais da PREVIC esta o licenciamento, orientacéo e fiscalizacdo das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e suas operagdes. O foco dessa
supervisao é garantir a seguranca dos recursos administrados, de forma que os participantes e
beneficiarios recebam seus direitos financeiros no momento da aposentadoria. Para isso, a
autarquia promove a adogdo de boas préaticas de governanca e investimento, buscando fortalecer
a gestdo das EFPC e mitigar riscos que possam comprometer o equilibrio financeiro dos planos
de beneficios (PREVIC, 2024).

Além de monitorar a constituicao e o funcionamento das EFPC, a PREVIC é incumbida
de apurar infracfes e aplicar as penalidades cabiveis. A autarquia expede instrucdes e define
procedimentos para assegurar a aplicacdo das normas de acordo com as diretrizes estabelecidas
pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC). A PREVIC também tem a
obrigacdo de enviar relatorios anuais de suas atividades ao Ministério da Fazenda, que
posteriormente 0s encaminha ao Presidente da Republica e ao Congresso Nacional. Para
garantir a transparéncia e fortalecer a confianga dos participantes, a autarquia assegura o pleno
acesso as informacdes sobre a gestdo dos planos de beneficios (PREVIC, 2024).



5 SEGMENTO DE BANCOS DIGITAIS

Nesta secdo, o processo de digitalizacdo bancéria sera abordado inicialmente, com
destaque para os aspectos dos bancos digitais, com base no estudo especial n° 89/2020 do Banco
Central (Bacen, 2020). Em seguida, sera analisada a participacdo dessas entidades digitais no
mercado de crédito bancario doméstico, utilizando dados apresentados no Relatorio de
Estabilidade Financeira do Banco Central (Bacen, 2024d). Por fim, sera realizada a
identificacdo e classificacdo das instituicGes em operacdo no Brasil, etapa essencial para a

comparacéo das taxas de juros entre os diferentes segmentos financeiros.

5.1 Evolugéo, regulamentacéo e definicdo do segmento

O processo de digitalizacdo bancaria, que surgiu da necessidade de reduzir a burocracia
nos grandes bancos, trouxe melhorias significativas para os clientes, que agora desfrutam de
maior seguranca, transparéncia e agilidade nas operagdes. Em resposta a essa tendéncia, 0s
bancos tém investido em capacidades organizacionais internas ou parcerias com empresas de
tecnologia para se adaptar ao ambiente digital. Esse fenémeno, em maior ou menor grau, afeta
todas as institui¢Oes financeiras, incluindo os grandes conglomerados, que j& estdo promovendo
uma migracéo significativa de seus servigos para 0 ambiente digital e incentivando a adeséo
dos clientes a esse canal de atendimento (Bacen, 2020).

O termo "banco digital" ndo representa uma classificacdo formal, mas uma
autodenominacdo utilizada por algumas instituicdes financeiras que optaram por modelos de
operacdo exclusivamente digitais, sem agéncias ou pontos de atendimento fisicos. Esse modelo
caracteriza-se pelo relacionamento remoto e diferenciado com os clientes, oferecendo, em geral,
tarifas reduzidas ou isencao de tarifas, abertura simplificada de conta, maior transparéncia e
integracdo com outros servigos financeiros ou nao financeiros (Bacen, 2020).

Essa estratégia tem sido adotada tanto por grupos empresariais novos, adquirindo uma
instituicdo financeira j& autorizada ou entrando com o processo de autorizagdo de uma nova
instituicdo financeira, quanto por conglomerados financeiros j& consolidados, que visam a uma
maior inser¢do nesse nicho de mercado de negocio digital. Muitas dessas institui¢fes digitais
enfrentam desafios para oferecer precos competitivos em determinados servigos, como o saque
em terminais de autoatendimento, devido ao acesso limitado a infraestruturas de mercado

controladas por outros bancos (Bacen, 2020).
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No entanto, cabe ressaltar que o arcabouco regulatorio ndo estabeleceu regulamentacéo
especifica sobre a modalidade dos bancos digitais, ndo havendo também essa modalidade
especifica entre os tipos de instituicdo bancaria que sdo autorizadas pelo Banco Central do
Brasil. Apesar da falta de uma regulamentacdo especifica para bancos digitais, 0 BACEN
autoriza seu funcionamento como uma instituicdo bancéria, ou seja, como banco comercial, de
investimento ou maltiplo, desde que cumpram os requisitos de operar com pelo menos duas
carteiras, sendo uma delas comercial ou de investimento (Bacen, 2020).

Embora ainda ndo exista uma licenca especifica para bancos digitais, o
acompanhamento dessas instituicdes pelo BACEN ¢ crucial, pois 0 modelo de negécios digital
possui uma dinamica distinta dos modelos tradicionais. O surgimento de novos entrantes e
modelos de negdcios é uma tendéncia, e o Banco Central precisa seguir monitorando a evolugéo
e os resultados dessas inovacdes no setor (Bacen, 2020).

Os bancos digitais também buscam superar desafios como a necessidade de realizar
andlises de dados mais sofisticadas para extrair informacgdes relevantes sobre os clientes,
simplificar processos e adotar uma postura proativa e informativa. Por outro lado, 0s bancos
tradicionais, ao interagir com bancos digitais, aceleram sua inovacéo tecnoldgica, introduzindo
tecnologias disruptivas em seus produtos e servi¢cos para atender as demandas da era digital
(Bacen, 2020).

5.2  Participacdo no Mercado de Crédito Bancario Doméstico

Conforme apresentado nas secOes anteriores, ndo existe uma classificacdo oficial que
defina claramente o segmento de bancos digitais dentro do Sistema Financeiro Nacional. No
entanto, no Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco Central (Bacen, 2024d), as entidades
digitais estdo presentes na se¢do "Crédito Bancario Doméstico por Segmento”, o que permite
uma avaliacdo de seu desempenho ao lado dos demais segmentos bancarios. Abaixo, sera
realizada uma analise dos dados com foco nas taxas de crescimento da carteira e na participacao
de mercado tanto para pessoas fisicas quanto para juridicas, buscando compreender o
comportamento das carteiras de crédito desses segmentos entre dezembro de 2019 e dezembro
de 2023.

O gréfico abaixo, intitulado "Grafico 5 - Crescimento de Carteira (%)”, apresenta o
crescimento das carteiras de crédito dos diferentes segmentos bancarios. Observa-se que o
segmento "Digitais" se destaca com uma trajetéria de expansao acentuada, especialmente a

partir de 2020. Esse crescimento acelerado culmina em um pico em junho de 2021, quando a
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taxa atinge 95,8%, evidenciando a rapida ascensao das instituicdes digitais em comparacgao aos
outros segmentos. Apds esse pico, 0 crescimento desacelera levemente, mas ainda se mantém
em um patamar superior ao dos demais segmentos até o final de 2023, o que demonstra a

resiliéncia e o fortalecimento das instituic@es digitais no mercado de crédito.

Gréafico 5 — Crescimento da carteira por segmento (%)
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Fonte: adaptado pelo autor, Bacen (2024d)

Os demais segmentos também apresentaram crescimento, mas em ritmos mais
moderados. O segmento SNCC?® (Sistema Nacional de Crédito Cooperativo) e os "Privados
S110" mostram um crescimento estavel e constante ao longo do periodo, refletindo a
estabilidade de suas operacBes e uma abordagem mais conservadora na concessao de crédito.
Esses segmentos mantém uma taxa de crescimento menos volatil, especialmente em
comparagdo com as entidades digitais. Em contraste, os bancos publicos exibem uma curva
praticamente plana, com taxas de crescimento préximas de zero, evidenciando uma postura
mais estavel na expansdo de sua carteira de crédito.

Ao observar mais detalhadamente o segmento "Digitais”, fica claro que ele é o mais
dindmico entre todos, especialmente a partir de 2020. Esse aumento expressivo pode ser

atribuido a diversos fatores, incluindo o impacto da pandemia de COVID-19, que, devido as

% 0 Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC) é uma estrutura financeira composta por cooperativas de
crédito no Brasil, regulamentada e supervisionada pelo Banco Central do Brasil (BACEN).
10 Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e bancos de cdmbio privados que (i) tenham

porte (Exposi¢cdo/PIB) superior a 10%; ou (ii) exercam atividade internacional relevante (ativos no exterior
superiores a US$10 bilhdes)
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restricOes as atividades presenciais e ao isolamento social, acelerou a digitalizacao de servigos
financeiros. Durante esse periodo, os consumidores passaram a buscar cada vez mais
alternativas digitais para suas operagdes bancérias, impulsionando a demanda por servi¢os
oferecidos pelas instituicfes digitais. Além disso, 0s avancos tecnoldgicos e a expansdo do
conhecimento pablico sobre essas entidades financeiras contribuiram para o aumento da base
de clientes e do volume de crédito concedido por esses bancos. Mesmo apds a desaceleracdo
do crescimento pos-pandemia, as instituicdes digitais continuam a consolidar seu espago no
mercado, mantendo uma taxa de expansdo superior aos demais segmentos.

A manutencdo desse crescimento ao longo do periodo indica que 0s bancos digitais ndo
apenas captaram clientes durante o periodo pandémico, mas também conseguiram fideliza-los,
demonstrando a eficacia de seus modelos de negdcios e a atratividade de seus servicos, que
frequentemente incluem maior praticidade e inovacdo em comparacdo as instituicdes
convencionais. Esse cenario de crescimento da carteira aponta para uma tendéncia de
consolidacdo e expansdo continua do segmento digital, que devera permanecer relevante no
mercado de crédito nos préximos anos.

O gréfico abaixo, intitulado "Grafico 6 - Participacdao de Mercado PF (%)”, ilustra a
participacdo de mercado dos diferentes segmentos bancarios que atendem a populacdo
brasileira no crédito para pessoa fisica (PF). Observa-se que os bancos publicos dominam a
maior fatia desse mercado, mantendo taxas superiores a 40% ao longo de todo o periodo
analisado, de dezembro de 2019 a dezembro de 2023. Esse percentual relativamente estavel
demonstra a posicao consolidada dessas instituicdes no crédito ao consumidor, indicando sua
importancia continua e o papel central que desempenham na concessdo de crédito para a

populacéo.
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Grafico 6 — Participacdo de Mercado PF por segmento (%)
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Fonte: adaptado pelo autor, Bacen (2024d)

Ap0s os bancos publicos, os bancos "Privados S1" apresentam uma participacdo de
mercado expressiva, com taxas superiores a 30% durante todo o periodo analisado. Essa
estabilidade reforca a importancia desses bancos privados de grande porte como uma alternativa
solida para a concessdo de crédito a pessoas fisicas. Ambos os segmentos — publicos e privados
S1 — mostram-se consistentes em sua atuagdo, mantendo participacGes significativas e
relativamente estaveis ao longo do periodo analisado.

No entanto, ao comparar as datas iniciais e finais do periodo analisado, observa-se uma
leve retragdo na participacdo de ambos os segmentos. Em contrapartida, segmentos como
"Privados (Demais)" e o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC) ocupam fracdes
menores e estaveis do mercado, mantendo suas participagdes em niveis constantes ao longo do
periodo analisado, sem exibir variac6es significativas de crescimento ou queda.

Ja o segmento "Digitais", embora ainda com uma fatia menor do mercado, demonstra
um crescimento constante e expressivo ao longo do periodo analisado, sinalizando uma gradual
conquista de espaco no mercado de credito para pessoa fisica. A participacdo desse segmento
passou de 2,3% em dezembro de 2019 para 7,5% em dezembro de 2023, representando um
aumento significativo em termos percentuais. Esse avanco reflete o crescente interesse pelas
instituicOes digitais, impulsionado pela demanda por servi¢os bancarios mais ageis e acessiveis,
conforme discutido anteriormente, esses aspectos positivos tém atraido uma base crescente de

consumidores, 0 que contribuiu para 0 aumento de sua participacdo de mercado.
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Apesar desse crescimento progressivo, as entidades digitais ainda mantém uma
participacdo de mercado inferior em comparagdo com os demais segmentos, que continuam a
dominar o mercado de crédito para pessoa fisica. No entanto, o aumento constante da
participacdo das instituicdes digitais ao longo dos ultimos anos demonstra o potencial de
expansdo desse segmento. Para competir diretamente com os grandes bancos publicos e
privados, essas instituicdes digitais precisardo, contudo, aumentar substancialmente sua base
de clientes e consolidar a confianca do publico, promovendo ndo sé a inovagao, mas também a
seguranca e confiabilidade necessarias para competir em igualdade com os lideres do mercado.

Por fim, o gréfico abaixo, intitulado "Grafico 7 - Participagdo de Mercado PJ (%)”,
ilustra a participacdo dos diferentes segmentos bancarios no credito voltado para pessoas
juridicas (PJ) no Brasil. Observa-se uma estrutura similar ao mercado de crédito para pessoas

fisicas (PF), com bancos publicos e "Privados S1" dominando a maior parte do mercado.

Gréfico 7 — Participagdo de Mercado PJ por segmento (%)
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Fonte: adaptado pelo autor, Bacen (2024d)

Os bancos publicos mantém uma participagéo significativa, proxima a 40%, enquanto
0s "Privados S1" seguem na segunda posic¢ao, com aproximadamente 30% de participagéo entre
dezembro de 2019 e dezembro de 2023. Contudo, ambos 0s segmentos apresentam uma leve
queda ao longo desse periodo: os bancos publicos reduziram sua participacdo de 46% em
dezembro de 2019 para 40,7% em dezembro de 2023, enquanto os “Privados S1”° diminuiram

de 32,3% para 29,9%.
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O segmento "Privados (Demais)" apresenta uma participacéo que oscila entre 16,8% e
19,4%, mantendo-se em um nivel consideravel e relativamente constante. Por outro lado, o
segmento "SNCC" (Sistema Nacional de Crédito Cooperativo) registra um crescimento
expressivo, passando de 4,4% em dezembro de 2019 para 8,6% em dezembro de 2023, 0 que
indica uma expansao relevante desse setor no atendimento ao crédito empresarial.

J& o0 segmento "Digitais"”, mostra uma trajetdria de crescimento menos relevante no
mercado PJ, se comparado ao segmento PF. Sua participacdo de mercado passou de 0,6% em
dezembro de 2019 para 1,5% em dezembro de 2023, representando um leve aumento, mas ainda
bem inferior ao observado no mercado PF. Esse crescimento modesto sugere que 0s bancos
digitais ainda tém uma presenca limitada no crédito para empresas.

Observa-se que as entidades digitais tém apresentado um crescimento substancial na
expansdo de suas carteiras de crédito, consolidando-se como o segmento mais dindmico do
crédito bancario doméstico durante o periodo analisado. No entanto, apesar desse avango, a
participacdo de mercado dos bancos digitais, tanto para pessoas fisicas (PF) quanto para pessoas
juridicas (PJ), ainda é relativamente modesta em comparagdo com 0s bancos publicos e 0s
"Privados S1".

No segmento de PF, entretanto, € perceptivel o potencial de expanséo das instituicdes
digitais, impulsionado por sua crescente participagdo no mercado e em sua base de clientes.
Esse cenério sugere que, embora as entidades digitais estejam expandindo sua atuacdo e
conquistando novos clientes, ainda existem desafios para que alcancem a mesma relevancia que
0s segmentos mais consolidados.

Para se consolidarem como uma alternativa atraente e inovadora no sistema financeiro
nacional, os bancos digitais precisardo ndo apenas manter o ritmo de crescimento, mas também
desenvolver produtos e servicos que atendam a diferentes perfis de clientes, abrangendo tanto
consumidores individuais quanto empresas. Dessa forma, estardo mais bem posicionados para
competir de forma robusta no mercado de crédito, fortalecendo sua presenca e relevancia no

sistema financeiro brasileiro.



6 SEGMENTO DE BANCOS DIGITAIS NO MERCADO BRASILEIRO

Nesta secdo, sera realizada a identificacdo e classificacdo das entidades financeiras em
operacdo no Brasil, destacando quais instituicdes autorizadas pelo Bacen foram incluidas na
analise e as definicbes de seus segmentos. Além disso, serd detalhado o processo de
categorizacdo das instituicdes e a metodologia empregada para essa divis&o.

Posterior a isso, serd conduzida uma andlise das médias das taxas de juros praticadas
por cada segmento previamente classificado. Essa analise serd complementada por uma
comparacdo entre as médias de cada tipo de instituicdo e a média geral de cada modalidade de
crédito prefixado destinada a Pessoas Fisicas. Para isso, serdo utilizadas as taxas
disponibilizadas pelo Bacen (2024g).

6.1  Identificacdo e classificacdo das entidades em operacéo no Brasil

Para identificar e classificar os bancos digitais em operacdo no Brasil, levou-se em conta
a auséncia de uma categoria oficial que os diferencie das demais instituicdes financeiras,
conforme discutido nas secGes anteriores. A metodologia adotada incluiu uma analise da lista
de instituicdes autorizadas, reguladas e supervisionadas pelo Banco Central, com foco em
Bancos comerciais, Bancos de investimento, Bancos multiplos, Instituicdes de Pagamento e
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (Bacen, 2024e).

Os bancos comerciais sdo instituicdes financeiras publicas ou privadas constituidas
como sociedades andnimas, possuem a obrigacdo de incluir o termo "Banco™ em sua
denominagdo social. Sua funcdo principal é disponibilizar recursos para financiamentos de
curto e médio prazo destinados aos setores de comércio, industria, servicos, além de atender
pessoas fisicas e terceiros em geral. A caracteristica distintiva dos bancos comerciais reside na
sua capacidade de captar recursos através de depositos a vista, que sdo movimentados
livremente, e por meio de depdsitos a prazo (Anbima, 2024). Essa atividade de captacédo e
intermediacdo de recursos entre investidores e tomadores de empréstimo é caracteristica
essencial dos bancos comerciais (Bacen, 2024b).

Em contraste, os bancos de investimento se especializam em operagdes de participacéo
societaria de carater temporario e em financiamentos para capital fixo e de giro na atividade
produtiva, além de administrar recursos de terceiros. Essas institui¢cdes, também formadas como
sociedades andnimas privadas, sdo obrigadas a incluir a expressao "Banco de Investimento™ em

sua razdo social. Sua captacdo de recursos ocorre por meio de depdsitos a prazo, repasses de
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recursos internos e externos, e pela comercializacéo de cotas de fundos de investimento sob sua
administragdo. Suas operacdes centrais envolvem, além do financiamento de capital de giro e
fixo, a subscricdo e aquisicdo de titulos e valores mobiliérios, depoésitos interfinanceiros e
empréstimos de fontes externas (Anbima, 2024).

Os bancos multiplos, por sua vez, sdo instituicdes financeiras constituidas como
sociedades andnimas, sejam publicas ou privadas, instituidas formalmente pela Resolucdo
CMN 1.524 de 1988. Esses bancos tém permisséo para realizar diversas funcdes financeiras em
uma mesma organizagdo, incluindo operacOes ativas, passivas e acessOrias por meio de
diferentes carteiras, tais como comercial, de investimento, de desenvolvimento (restrita aos
bancos puablicos), de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil (leasing), e de crédito,
financiamento e investimento. Para serem classificados como bancos multiplos, é exigido que
possuam pelo menos uma carteira comercial ou de investimento. No caso daqueles que operam
uma carteira comercial, € possivel a captacdo de depdsitos a vista. Assim como ocorre com 0S
bancos comerciais, 0os bancos multiplos também devem incluir o termo "Banco" em sua
denominagdo (Anbima, 2024)

Ja as instituicbes de pagamento (IPs) sdo pessoas juridicas cuja funcdo é viabilizar
servicos relacionados a compra, venda e movimentacdo de recursos dentro de arranjos de
pagamento. Diferentemente das demais institui¢des financeiras apresentadas, as IPs néo estdo
autorizadas a conceder empréstimos ou financiamentos aos seus clientes. Por meio de suas
operacdes, essas instituicbes permitem que os cidaddos realizem pagamentos de forma
independente, sem a necessidade de vinculo com bancos ou outras entidades financeiras. Apesar
de ndo integrarem diretamente o Sistema Financeiro Nacional (SFN), as IPs estdo sujeitas a
regulamentacéo e supervisdo do Banco Central do Brasil (BACEN), conforme as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) (Bacen, 2024b).

Por fim, as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (SCFIs), comumente
conhecidas como financeiras, desempenham o papel de instituicdes privadas especializadas na
oferta de empréstimos e financiamentos voltados a aquisicéo de bens, servicos e capital de giro.
Além disso, as SCFIs atuam frequentemente em nichos pouco atendidos pelos grandes
conglomerados bancérios, concentrando-se em modalidades de crédito que envolvem maior
risco ou especificidades. Por determinacdo legal, essas instituicdes devem ser constituidas como
sociedades andnimas, e a expressdo "Crédito, Financiamento e Investimento” precisa
obrigatoriamente constar em suas denominagdes sociais (Bacen, 2024b).

A unido destes cinco segmentos totalizou 400 instituicGes, que foram relacionadas com

os dados da Relagéo de Agéncias e Postos de Atendimento das Instituicbes Financeiras (Bacen,
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2024f), o que permitiu a identificagdo do numero de agéncias, pontos de atendimento e postos
de atendimento eletronico que cada uma destas instituigdes possuli.

Além desses dados, foram utilizadas informagdes dos conglomerados prudencial e
patrimonial regulados e supervisionados pelo Banco Central (Bacen, 2024¢). Esse cruzamento
de bases teve como objetivo principal identificar instituicdes que facam parte de grandes
conglomerados financeiros, considerando que possuem operagcdes em diversas frentes. Essas
trés bases foram unificadas utilizando o CNPJ das instituicdes como identificador comum,
garantindo que os dados fossem relacionados da maneira correta.

Com os dados tratados, realizou-se uma pesquisa individualizada das instituicbes em
seus respectivos sites oficiais, realizando uma andlise institucional e dos produtos ofertados
pelas entidades, visando obter informagdes detalhadas sobre seu ramo de atividade e modelo de
atendimento. Essa etapa foi crucial para validar e detalhar a classificacdo preliminar,
considerando a forma como cada instituicao se posiciona e opera no mercado. Deste modo, para
categorizar adequadamente as instituicdes e compor a lista de bancos digitais, foi adotada uma
divisdo em seis categorias distintas:

1. Banco Digital: Inclui as instituicdes que se autodefinem como bancos digitais e que
oferecem atendimento predominantemente digital para atendimento ao publico.

2. Canal Digital: Compreende entidades que disponibilizam contas digitais e operam
majoritariamente por meio de plataformas digitais, mas que néo se classificam formalmente
como bancos digitais, focando, em vez disso, em servicos de pagamento ou produtos financeiros
especificos.

3. Filial de Instituicdo Estrangeira: Abrange instituicGes estrangeiras com filiais no
Brasil, voltadas para atender as necessidades dos clientes no territério nacional.

4. Instituicdo com Postos de Atendimento: Inclui instituicdes que mantém uma presenca
consideravel de postos de atendimento presencial, embora também disponham de canais
digitais.

5. Instituicdo com Atividades Especificas: Refere-se as instituicGes cuja atividade
principal se foca em setores especificos ou que, por suas caracteristicas, ndo se enquadram como
bancos digitais.

6. Membro de Conglomerado: Abrange instituicbes que pertencem a grandes
conglomerados e que operam com outra gama de servigos ou outros segmentos financeiros.

Essa divisao proporcionou uma organizacdo sistematica das institui¢des financeiras com
base em seus modelos operacionais. A analise identificou 29 institui¢cdes na categoria “Canal

Digital”, 38 na categoria “Filial de Instituicdo Estrangeira”, 38 na categoria “Postos de
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Atendimento”, 213 na categoria “Segmento Especifico”, 57 na categoria “Membro de

Conglomerado” e 25 na categoria “Banco Digital”. As institui¢des classificadas como “Banco

Digital”, foco da andlise, sdo apresentadas no quadro a seguir:

Quadro 2 — Bancos Digitais

BANCO ARBI S.A.

BANCO BARI DE INVESTIMENTOS E FINANCIAMENTOS S.A.

BANCO BS2 S.A.

BANCO BV S.A.

BANCO C6 S.A.

BANCO DIGIMAIS S.A.

BANCO DIGIO S.A.

BANCO FIBRA S.A.

BANCO GENIAL S.A.

BANCO INTER S.A.

BANCO LETSBANK S.A.

BANCO MASTER S/A

BANCO TOPAZIO S.A.

BANCO XP S.A.

BANCOSEGURO S.A.

EFi S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO

INOVANTI INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A.

MENTORE BANK INSTITUICAO DE PAGAMENTO S.A.

MERCADO CREDITO SOCIEDADE DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S.A.

NEON PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO

NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO

PICPAY BANK - BANCO MULTIPLO S.A

SOCIAL BANK BANCO MULTIPLO S/A

URBANO S.A. - SOCIEDADE DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

WILL S.A. INSTITUICAO DE PAGAMENTO

Fonte: Realizado pelo autor.

6.2  Analise das médias das taxas de juros por modalidade de crédito

Apos a classificagéo das institui¢des, foi realizada uma analise aprofundada das médias

das taxas de juros prefixadas praticadas por cada tipo de instituigdo financeira em operacoes de

crédito destinadas a Pessoas Fisicas. Essa abordagem se justifica pelo fato de, conforme

destacado nas secGes anteriores, 0s Bancos Digitais possuirem uma participacdo de mercado

mais significativa nesse segmento.



56

Para essa andlise, foram utilizados dados referentes as taxas médias de juros praticadas
em diferentes modalidades de crédito ao longo do periodo analisado. As informacdes,
disponibilizadas pelo Banco Central (Bacen, 2024g), incluem as modalidades de crédito, as
respectivas taxas de juros e as instituic@es financeiras responsaveis pela oferta desses produtos.
O numero de instituicdes consideradas varia de acordo com a disponibilizacdo das modalidades
de crédito oferecidas, reflexo das diferencas nas estratégias de atuacdo de cada instituigdo no
mercado.

Os dados incluem os encargos cobrados nas operacOes, representando medias
ponderadas das taxas de juros das transacdes realizadas, ajustadas pelos valores contratados.
Essas taxas refletem o custo efetivo médio das operagdes de crédito, considerando ndo apenas
o0s juros aplicados, mas também os custos adicionais, como encargos fiscais e operacionais
associados as operacdes (Bacen, 20249).

As instituicfes foram organizadas nos grupos definidos previamente na classificacéo.
No entanto, as institui¢des classificadas como “Membro de Conglomerado™ que apareceram na
andlise foram realocadas para o segmento de atuacdo predominante de sua instituicdo lider,

garantindo maior consisténcia na comparagao entre 0s grupos.

6.2.1 Aquisicao de outros bens - Pré-fixado

A analise realizada para o periodo de 22/10/2024 a 28/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de crédito para aquisicdo de outros bens por pessoa fisica,
revelou diferencas significativas entre os diversos tipos de instituicdes financeiras. Conforme
apresentado no grafico abaixo, os Bancos Digitais apresentaram uma taxa média mensal de
5,91%, consideravelmente superior a media geral de 3,39%, destacando-se como uma
alternativa menos acessivel em termos de custo para os consumidores nesta modalidade de

crédito.
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Grafico 8 — Aquisicao de outros bens — Pré-fixado
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Fonte: realizado pelo autor.

Embora os Bancos Digitais tenham registrado uma taxa média superior a média geral, é
importante ressaltar que, entre as 36 instituicdes analisadas, apenas uma foi classificada como
Banco Digital, ocupando a 302 posi¢éo no ranking de menores taxas'!. Essa posi¢do demonstra
a participacdo minima dos bancos digitais nesta modalidade, com taxas que refletem um
desempenho pouco competitivo.

Outro ponto relevante ¢ o desempenho do segmento “Filial de Institui¢do Estrangeira”,
representado por apenas uma instituicdo, que obteve a 22 menor taxa no ranking. De forma
semelhante, o segmento “Canal Digital” também contou com uma tUnica instituicdo, que
alcangou a 20? menor taxa no ranking.

Por outro lado, as institui¢des classificadas como “Instituicdes com Postos de
Atendimento” demonstraram um desempenho mais robusto, com 11 representantes na
modalidade, sua média mensal foi consideravelmente menor que a média geral. J4 o grupo
“Instituigdes com Atividades Especificas”, composto por 21 instituigdes, predominou em
termos de volume e abrangéncia no mercado. Contudo, a taxa média mensal desse segmento
foi superior a média geral. Dentro desse grupo, observou-se uma ampla variabilidade nas taxas
praticadas, com instituicdes oferecendo condi¢Ges competitivas e outras apresentando taxas
significativamente mais altas, o que impactou negativamente a taxa média final do segmento.

No geral, os resultados apontam que, para a modalidade de crédito destinada a aquisi¢éo

de outros bens por pessoa fisica, os Bancos Digitais apresentaram uma participa¢do de mercado

11 Consultar Tabela 1 presente no Apéndice B
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minima, sem grande destaque em relacdo a taxa media ofertada. O mesmo se aplica as
instituicdes classificadas como “Canal Digital” e “Filial de Instituicdo Estrangeira”, embora
esta Ultima tenha se sobressaido pela competitividade da Unica instituicdo representada. Por
outro lado, a anélise evidenciou a predominancia das “Institui¢des com Postos de Atendimento”
e das “Instituicdes com Atividades Especificas”, que dominaram o mercado em termos de

namero e abrangéncia.

6.2.2 Aquisicdo de veiculos — Pré-fixado

A analise realizada para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de crédito para aquisicdo de veiculos por pessoa fisica,
revelou diferencas significativas entre os diversos tipos de instituicdes financeiras. Conforme
apresentado no grafico abaixo, os Bancos Digitais registraram uma taxa média mensal de
2,04%, consideravelmente superior a média geral de 1,8%, posicionando-se como uma
alternativa menos acessivel em termos de custo para os consumidores nesta modalidade de

crédito.

Gréfico 9 — Aquisicao de veiculos — Pré-fixado
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Fonte: realizado pelo autor.

Embora os Bancos Digitais tenham apresentado uma taxa média superior a média geral,
é importante destacar que, entre as 46 instituicOes analisadas, apenas trés foram classificadas

como Bancos Digitais, evidenciando sua menor representatividade numeérica no mercado. As
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instituicOes desse segmento ocuparam posicoes intermediarias e inferiores no ranking das
menores taxas, localizando-se nos 20°, 29° e 42° lugares*?. Essa distribuicéo refletiu uma baixa
competitividade dos Bancos Digitais nesta modalidade especifica, reflexo de estratégias
comerciais distintas com foco reduzido nessa modalidade de crédito.

Outro ponto relevante ¢ o desempenho do segmento “Filial de Instituicdo Estrangeira”,
representado por uma Unica instituicdo, que obteve a 152 menor taxa no ranking, demonstrando
competitividade mesmo com presenca limitada. Em contraste, o segmento “Canal Digital”,
também composto por apenas uma instituicdo, alcangcou a 43% posicdo no ranking,
posicionando-se como uma alternativa menos atrativa em relacdo a taxa praticada.

Por outro lado, as instituicdes classificadas como “Instituicdes com Postos de
Atendimento” demonstraram um desempenho robusto, com 20 representantes na modalidade.
Contudo, sua média mensal foi superior a média geral, indicando que, apesar de sua
predominancia em nimero, muitas dessas instituicfes praticaram taxas acima da média. Ja o
grupo “Instituicdes com Atividades Especificas”, composto por 21 instituigdes, apresentou
resultados mais consistentes e competitivos, com uma média mensal consideravelmente inferior
a média geral. Em ambos os grupos, foi observada uma variabilidade significativa nas taxas de
juros praticadas, com algumas instituicfes oferecendo condi¢bes muito competitivas e outras,
taxas significativamente mais elevadas, o que influenciou diretamente a média final de cada
segmento.

No geral, os resultados indicam que, para a modalidade de crédito destinada a aquisi¢éo
de veiculos por pessoa fisica, os Bancos Digitais apresentaram uma participacdo de mercado
pequena e pouco competitiva em termos de taxa média ofertada. Situacdo semelhante se aplica
as instituicoes classificadas como “Canal Digital” e “Filial de Institui¢do Estrangeira”, embora
esta Ultima tenha apresentado taxas inferiores a média geral. Por outro lado, a analise ressalta a
predominancia das “Institui¢des com Postos de Atendimento” e das “Instituicdes com
Atividades Especificas” em termos de volume e abrangéncia. Destaca-se, entretanto, que as
“Instituigdes com Atividades Especificas”, apesar de possuirem o maior numero de entidades,
conseguiram alcangar uma taxa meédia inferior & média geral, consolidando-se como opcao

altamente competitiva para esta modalidade de crédito.

12 Consultar Tabela 2 presente no Apéndice C
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6.2.3 Cartdo de credito parcelado — Pré-fixado

A analise realizada para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de cartdo de crédito parcelado para pessoa fisica, revelou
diferencas expressivas entre os diversos tipos de institui¢ces financeiras. Conforme apresentado
no gréafico abaixo, os Bancos Digitais registraram uma taxa média mensal de 8,62%, inferior a
média geral de 8,89%, posicionando-se como uma alternativa mais acessivel em termos de

custo para os consumidores nesta modalidade de crédito.

Gréafico 10 — Cartdo de crédito parcelado — Pré-fixado
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Fonte: Realizado pelo autor.

Embora os Bancos Digitais tenham apresentado uma taxa média competitiva, é
importante destacar que, das 60 instituicbes analisadas, 15 foram classificadas como Bancos
Digitais, evidenciando uma participacdo significativa no mercado. No entanto, ao analisar o
desempenho geral, as “Institui¢des com Postos de Atendimento”, que somam 27 representantes
no segmento, mostraram-se ainda mais consistentes e competitivas, com sua média mensal
consideravelmente inferior a média geral. Em contrapartida, o grupo “Instituicfes com
Atividades Especificas”, composto por 16 instituicdes, apresentou resultados menos favoraveis,
com uma média mensal consideravelmente superior a média geral.

Em todos os trés grupos, observou-se uma variabilidade significativa nas taxas de juros

praticadas, com algumas instituicdes oferecendo condi¢fes bastante competitivas, enquanto
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outras apresentaram taxas substancialmente mais elevadas, impactando diretamente a média
final de cada segmento.

Outro aspecto a se destacar ¢ o desempenho do segmento “Filial de Instituigdo
Estrangeira”, representado por uma Unica institui¢do que ocupou a 32* posi¢ao no ranking,
registrando uma taxa superior a média geral*3. De forma semelhante, o segmento “Canal
Digital”, composto também por uma Unica institui¢do, alcangou a 54 posi¢do, situando-se
como uma alternativa ainda menos atrativa em termos de taxas praticadas.

No geral, os resultados destacam a crescente competitividade dos Bancos Digitais, que,
com uma participacdo consideravel no mercado, apresenta uma taxa media inferior a média
geral na modalidade de crédito prefixado para cartdo de crédito parcelado. As instituicOes
classificadas como “Institui¢des com Atividades Especificas” possuem uma participacdo de
mercado semelhante a dos Bancos Digitais, mas sua taxa média é superior a média geral tornam-
nas menos competitivas. Por outro lado, as instituicdes classificadas como “Canal Digital” e
“Filial de Institui¢do Estrangeira” possuem uma participagdo minima no mercado ¢ com taxas
superiores a média geral, consolidando-se como op¢des menos atrativas para o consumidor. Por
fim, as “Instituigdes com Postos de Atendimento”, apesar de liderarem em numero de

participantes no mercado, conseguiram registrar uma taxa média inferior a média geral,

consolidando-se como op¢éo altamente competitiva para esta modalidade de crédito.

6.2.4 Cartao de crédito rotativo total — Pré-fixado

A andlise realizada para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de cartdo de crédito rotativo total para pessoa fisica, revelou
diferencas expressivas entre os diversos tipos de instituicdes financeiras. Conforme apresentado
no grafico abaixo, os Bancos Digitais registraram uma taxa média mensal de 13,56%, inferior
a média geral de 15,16%, posicionando-se como uma alternativa mais acessivel em termos de

custo para os consumidores nesta modalidade de crédito.

13 Consultar Tabela 3 presente no Apéndice D
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Grafico 11 — Cartdo de crédito rotativo total — Pré-fixado
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Fonte: Realizado pelo autor.

Embora os Bancos Digitais tenham apresentado uma taxa média competitiva, é
relevante destacar que, das 61 instituicbes analisadas, 13 foram classificadas como Bancos
Digitais, evidenciando uma participacgéo significativa no mercado. No entanto, ao observar o
desempenho geral, as “Institui¢des com Postos de Atendimento”, que somam 27 representantes
no segmento, mostraram-se mais consistentes, também registrando a média mensal inferior a
média geral. Por outro lado, o grupo “Instituigdes com Atividades Especificas”, composto por
19 instituicdes, apresentou resultados menos favoraveis, com sua média mensal acima da média
geral.

Nestes trés grupos analisados, observou-se uma variabilidade significativa nas taxas de
juros praticadas, com algumas instituicbes oferecendo condicdes altamente competitivas,
enquanto outras apresentaram taxas substancialmente mais elevadas, o que impactou
diretamente a média final de cada segmento.

Outro ponto que merece atengdo ¢ o desempenho do segmento “Filial de Institui¢ao
Estrangeira”, representado por uma tUnica institui¢do, que alcangou a 16* posi¢ao no ranking,
registrando uma taxa consideravelmente inferior & média geral'*. Em contraste, 0o segmento
“Canal Digital”, também composto por uma Unica institui¢ao, posicionou-se na 432 colocagéo,
tornando-se uma alternativa menos atrativa em relacdo as taxas praticadas.

De forma geral, os resultados reforcam a crescente competitividade dos Bancos Digitais,

que, com uma participacdo significativa no mercado, destacam-se por possuirem uma taxa

14 Consultar Tabela 4 presente no Apéndice E
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média inferior a média geral na modalidade de crédito prefixado para cartdo de credito rotativo
total, apresentando institui¢des que lideram as menores taxas da modalidade. As “Instituigdes
com Atividades Especificas” também possuem representatividade consideravel, mas sua taxa
média superior a média geral comprometeu sua competitividade. Ja os segmentos “Canal
Digital” e “Filial de Institui¢do Estrangeira” possuem baixa representatividade no mercado; no
entanto, a Ultima conseguiu apresentar taxa média inferior & média geral. Por fim, as
“Institui¢des com Postos de Atendimento”, apesar de liderarem em nimero de participantes no
mercado, conseguiu registrar uma taxa média inferior a média geral, consolidando-se como

opcao altamente competitiva para esta modalidade de crédito.
6.2.5 Cheque especial — Pré-fixado

A analise realizada para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de crédito cheque especial para pessoa fisica, revelou
diferengas significativas entre os diversos tipos de instituigdes financeiras. Conforme
apresentado no grafico abaixo, os Bancos Digitais destacaram-se por oferecer uma taxa média
mensal de 5,48%, consideravelmente inferior a média geral de 6,37%, posicionando-se como

uma alternativa mais acessivel em termos de custo para os consumidores.

Gréfico 12 — Cheque especial — Pré-fixado
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Embora os Bancos Digitais tenham apresentado uma taxa média competitiva, é

importante ressaltar que, entre as 28 instituicGes analisadas, apenas cinco foram classificadas
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como Bancos Digitais, evidenciando sua menor representatividade numeérica no mercado.
Ainda assim, essas instituicdes alcangcaram posi¢coes de destaque no ranking das menores taxas,
ocupando o 1°, 3°, 13°, 18° e 25° lugares®. Essa distribuicdo demonstra que, apesar de sua
presenca reduzida, os bancos digitais vém se consolidando como uma alternativa atraente, com
algumas de suas instituicdes liderando nas menores taxas praticadas.

Outro aspecto relevante ¢ o desempenho do segmento “Instituicdo com Atividades
Especificas”, representado por apenas uma institui¢do, que obteve a 6* menor taxa no ranking.
Por outro lado, as instituicOes classificadas como “Instituicdo com Postos de Atendimento”
demonstraram predominancia em termos de volume e abrangéncia, ocupando todas as demais
posi¢des no ranking. Contudo, dentro desse grupo, observou-se uma consideravel variabilidade
nas taxas de juros praticadas. Enquanto algumas instituices ofereceram condicOes
competitivas, outras apresentaram taxas significativamente superiores a média geral,
impactando diretamente na taxa média final desse tipo de instituicéo.

No geral, os resultados reforcam a crescente competitividade dos Bancos Digitais, que,
apesar de sua menor presenca no mercado, destacam-se por apresentar instituicdes liderando as
menores taxas na modalidade de crédito pré-fixado cheque especial para pessoa fisica. Mesmo
assim, a analise evidencia a predominancia das instituigdes “Instituicdo com Postos de
Atendimento”, que continuam dominando o mercado em termos de nimero e abrangéncia,

apesar de possuirem uma taxa média mensal superior a média geral.

6.2.6 Credito pessoal consignado INSS — Pré-fixado

A andlise realizada para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de crédito pessoal consignado INSS, revelou diferencas
significativas entre os diversos tipos de instituicdes financeiras. Conforme apresentado no
gréafico abaixo, os Bancos Digitais registraram uma taxa média mensal de 1,59%, abaixo da
média geral de 1,63%, posicionando-se como uma alternativa mais acessivel em termos de

custo para os consumidores.

15 Consultar Tabela 5 presente no Apéndice F
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Grafico 13 — Crédito pessoal consignado INSS — Pré-fixado
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Fonte: Realizado pelo autor.

Embora os Bancos Digitais tenham apresentado taxas competitivas, € importante
ressaltar que, entre as 40 institui¢cOes analisadas, apenas sete foram classificadas como Bancos
Digitais, essas instituicdes se destacaram com posi¢des intermediérias no ranking das menores
taxas. Esse desempenho reflete um movimento de consolidac¢do dos Bancos Digitais como uma
alternativa atraente na modalidade de crédito consignado INSS.

Por outro lado, as “Instituicdes com Postos de Atendimento” demonstraram ampla
presenca, com 21 representantes no segmento. No entanto, sua média mensal ficou acima da
média geral, indicando que, apesar de dominarem o mercado em namero e abrangéncia, muitas
dessas instituicdes praticam taxas superiores a média. O grupo “Instituigdes com Atividades
Especificas”, composto por 11 instituigdes, apresentou resultados mais consistentes, COm uma
taxa média mensal inferior & media geral.

Em ambos os grupos, foi observada uma variabilidade significativa nas taxas de juros
praticadas, com algumas institui¢des oferecendo condi¢fes muito competitivas e outras, taxas
significativamente mais elevadas, o que influenciou diretamente as médias finais de cada
segmento. De forma oposta a isso, um ponto de destaque foi o desempenho da categoria “Filial
de Instituicdo Estrangeira”, representada por uma Unica institui¢do, que alcangou a menor taxa
no ranking®®.

No geral, os resultados reforcam a crescente competitividade dos Bancos Digitais, que,

apesar de sua menor presenca no mercado, tém se consolidado como opc¢0es viaveis, oferecendo

16 Consultar Tabela 6 presente no Apéndice G
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uma taxa media inferior a média geral na modalidade de crédito pessoal consignado INSS. A
categoria “Filial de Instituicdo Estrangeira” destacou-se pela taxa mais baixa do segmento,
embora tenha participacdo minima. J& as “Instituicdes com Atividades Especificas”
apresentaram uma alternativa competitiva, com a taxa média abaixo da média geral. Por fim, as
“Instituigdes com Postos de Atendimento”, embora dominem o mercado em quantidade e
abrangéncia, mostraram um desempenho menos competitivo devido a sua taxa média ser

superior & media geral.

6.2.7 Credito pessoal consignado privado — Pré-fixado

A analise realizada para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de crédito pessoal consignado privado, revelou diferencas
expressivas entre os diversos tipos de instituicBes financeiras. Como apresentado no grafico
abaixo, os Bancos Digitais destacaram-se por oferecer uma taxa média mensal de 2,57%,
significativamente inferior & média geral de 2,71%, posicionando-se como uma alternativa mais

acessivel para os consumidores.

Gréafico 14 — Crédito pessoal consignado privado — Pré-fixado

3

29
& 2,91
(%]
<@
= 28
o
©
w
<4
3 2,7
2 2,71
e 2,68
S 2,6
o
o
N9]
>

2,5

2,4

Bancos Digitais  Filial de Instituigdo InstituigGes com Média Geral InstituigGes com
Estrangeira Postos de Atividades
Atendimento Especificas

Fonte: Realizado pelo autor.

Apesar da taxa média competitiva, € importante observar que, entre as 50 instituigcdes
analisadas, apenas cinco foram classificadas como Bancos Digitais, evidenciando uma menor

representatividade numérica no mercado. Ainda assim, essas instituicdes alcangaram posigdes
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de destaque no ranking das menores taxas, ocupando o 1°, 20°, 22°, 25° e 46° lugares'’. Essa
distribuicéo reflete o crescente potencial dos Bancos Digitais como uma alternativa atraente
nesta modalidade de crédito, com uma de suas instituicdes liderando e as demais ocupando
posicOes intermediarias no ranking de menores taxas.

Por outro lado, as “Institui¢des com Atividades Especificas” se mostraram amplamente
presentes no mercado, com 22 representantes. Contudo, sua taxa meédia mensal ficou acima da
média geral, indicando que, apesar de dominarem em numero e abrangéncia, muitas dessas
instituicOes praticam taxas superiores a média. Com participacdo similar de mercado, o grupo
“Institui¢des com Postos de Atendimento”, composto por 21 institui¢des, apresentou resultados
mais consistentes, com uma taxa médias mensal inferior & média geral. Essa performance
reforca o posicionamento competitivo desse segmento no mercado de crédito consignado
privado.

Em ambos os grupos, foi observada uma variabilidade significativa nas taxas de juros
praticadas, com algumas instituicdes oferecendo condi¢gdes muito competitivas e outras, taxas
significativamente mais elevadas, o que influenciou diretamente as médias finais de cada
segmento. De forma oposta a isso, destaca-se o desempenho da categoria “Filial de Instituigdo
Estrangeira”, representada por duas instituicdes que ocuparam as 13* e 38" posi¢des no ranking.
Apesar da participacdo limitada, a média das taxas dessas instituicdes foi consideravelmente
inferior a média geral.

De forma geral, os resultados reforcaram o papel dos Bancos Digitais como uma
alternativa viavel e competitiva, mesmo com uma presenca reduzida no mercado. Sua
capacidade de oferecer uma taxa média inferior a média geral os posiciona como um segmento
relevante e em crescimento. A categoria “Filial de Instituicdo Estrangeira” também se destacou
pela competitividade, apesar da pequena representatividade. Ja as “Instituigdes com Postos de
Atendimento” confirmaram sua relevancia, apresentando sua taxa media abaixo da média geral.
Por fim, embora as “Instituicdes com Atividades Especificas” sejam o grupo mais abrangente,

sua competitividade foi comprometida pela taxa média superior a media geral.

6.2.8 Creédito pessoal consignado publico — Pré-fixado

A analise realizada para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, referente as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de crédito pessoal consignado publico, revelou diferencas

7 Consultar Tabela 7 presente no Apéndice H
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significativas entre os diversos tipos de instituicGes financeiras. Como apresentado no quadro
abaixo, os Bancos Digitais registraram uma taxa média mensal de 1,92%, ligeiramente superior
a média geral de 1,91%, posicionando-0s como uma alternativa menos acessivel em termos de

custo para os consumidores nesta modalidade de crédito.

Gréafico 15 — Crédito pessoal consignado publico — Pré-fixado
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Fonte: Realizado pelo autor.

Embora os Bancos Digitais tenham apresentado uma taxa média ligeiramente superior
a média geral, é relevante destacar que, entre as 45 instituicbes analisadas, nove foram
classificadas como Bancos Digitais, ocupando posic¢des variadas no ranking de menores taxas.

Por outro lado, as “Institui¢des com Postos de Atendimento” demonstraram um
desempenho mais consistente e robusto, com 24 representantes no segmento. Esse grupo
predominou em termos de volume e abrangéncia no mercado, apresentando uma média mensal
consideravelmente inferior a média geral, consolidando-se como uma opcao competitiva para
os consumidores. Ja o grupo “Instituicdes com Atividades Especificas”, composto por oito
instituicbes, mostrou um desempenho menos favoravel, com a taxa média mensal superior a
média geral, comprometendo sua competitividade na modalidade.

Ambos os grupos analisados apresentaram significativa variabilidade nas taxas de juros
praticadas, com algumas instituicdes oferecendo condig¢des altamente competitivas e outras
aplicando taxas substancialmente mais elevadas, o que influenciou diretamente as médias finais
de cada segmento. Contrariando essa tendéncia de variabilidade pelo nimero de instituicdes, o

segmento “Filial de Institui¢do Estrangeira”, representado por duas institui¢cdes, destacou-se
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por registrar a taxa média consideravelmente inferior & média geral, ocupando a 162 e a 222
posicdes no ranking®. Em contraste, o segmento “Canal Digital”, também composto por duas
instituicOes, ocupou as 382 e 412 posicdes, tornando-se uma opg¢do menos atrativa em termos de
custo.

De forma geral, os Bancos Digitais apresentaram a taxa média mensal ligeiramente
acima da média gerais na modalidade de crédito pessoal consignado publico, refletindo uma
competitividade moderada. As “Instituigdes com Atividades Especificas”, com uma
representatividade semelhante, demonstraram um desempenho menos favoravel devido a sua
taxa superior a média geral. Ja os segmentos “Canal Digital” e “Filial de Instituigcdo
Estrangeira” possuem baixa representatividade no mercado; no entanto, a ultima conseguiu
apresentar uma taxa meédia inferior a média geral. Por fim, as “Instituicdes com Postos de
Atendimento”, lideres em niimero de participantes no mercado, registraram a menor taxa média
entre 0s segmentos, consolidando-se como as opg¢des mais competitivas para esta modalidade

de crédito.

6.2.9 Credito pessoal ndo consignado — Pré-fixado

A anélise conduzida para o periodo de 25/10/2024 a 31/10/2024, sobre as taxas médias
de juros prefixadas na modalidade de crédito pessoal ndo consignado, revelou diferencgas
significativas entre os diversos tipos de institui¢des financeiras. Conforme ilustrado no grafico
abaixo, os Bancos Digitais registraram uma taxa média mensal de 4,67%, substancialmente
inferior a média geral de 6,2%, posicionando-se como uma alternativa mais econdémica para 0s

consumidores nessa modalidade de crédito.

18 Consultar Tabela 8 presente no Apéndice |
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Grafico 16 — Crédito pessoal ndo consignado — Pré-fixado
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Fonte: Realizado pelo autor.

Embora os Bancos Digitais tenham apresentado uma taxa média competitiva, é
relevante destacar que, das 88 institui¢cbes analisadas, 14 foram classificadas como Bancos
Digitais, evidenciando uma participagdo significativa no mercado que vem se consolidando
como uma alternativa atraente para este segmento de crédito.

As “Instituigdes com Postos de Atendimento” demonstraram um desempenho
consistente e expressivo, com 36 representantes no segmento. Esse grupo liderou em termos de
abrangéncia e volume de operaces, apresentando a taxa média mensal bem abaixo das médias
gerais, consolidando-se como uma opc¢éo atrativa para 0os consumidores. Em contrapartida, o
grupo “Instituicdes com Atividades Especificas”, composto por 35 institui¢des, teve um
desempenho menos competitivo, com sua taxa média mensal superior a média geral, o que
comprometeu sua atratividade na modalidade.

Ambos os grupos analisados apresentaram uma variabilidade significativa nas taxas de
juros praticadas. Algumas instituicbes ofereceram condicGes extremamente vantajosas,
enquanto outras aplicaram taxas substancialmente mais elevadas, influenciando diretamente a
média final de cada segmento. Diferente desses grupos, o segmento “Filial de Institui¢ao
Estrangeira”, representado por duas institui¢des, destacou-se ao registrar uma taxa média
consideravelmente inferior & média geral, ocupando a 22 e a 462 posi¢des no ranking®®. Em
contraste, o segmento “Canal Digital”, composto por uma unica instituicdo, posicionou-se na

672 colocacdo, sendo uma opgdo menos atrativa em termos de taxas praticadas.

19 Consultar Tabela 9 presente no Apéndice J
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No geral, os resultados reforcam a competitividade crescente dos Bancos Digitais, que,
apesar de ndo dominarem o mercado em quantidade, estdo se consolidando como uma op¢ao
viavel, oferecendo uma taxa média consistentemente inferior a média geral na modalidade de
crédito pessoal nao consignado. As “Instituigdes com Postos de Atendimento”, que lideram em
numero de participantes, mantiveram-se como as op¢des mais competitivas entre 0s segmentos
analisados, consolidando sua posicao neste segmento de crédito. Por outro lado, as “Institui¢des
com Atividades Especificas”, apesar de sua representatividade numérica semelhante,
apresentaram desempenho menos competitivo devido a taxa média superior a média geral. Por
fim, os segmentos “Canal Digital” e “Filial de Instituicdo Estrangeira” possuem uma presenca
limitada no mercado; no entanto, este Gltimo destacou-se por oferecer uma taxa média inferior

a média geral.



7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho de conclusédo de curso teve sua ideia e propésito em analisar o impacto dos
Bancos Digitais no Mercado de Crédito brasileiro. O problema que este trabalho se propds a
responder é de que forma a crescente presenca dos bancos digitais no mercado financeiro
brasileiro tem impactado o acesso ao crédito, as taxas de juros e a estrutura do mercado de
crédito. Para isso, foi adotada uma metodologia que se baseou no método hipotético-dedutivo,
utilizando-se da analise de dados documentais e secundarios.

Apos a classificacdo das instituicdes financeiras, foi realizada uma andlise detalhada das
médias das taxas de juros prefixadas praticadas por cada tipo de instituicdo em operacGes de
crédito destinadas a pessoas fisicas durante o periodo analisado. Observou-se que as médias
mensais das taxas de juros dos bancos digitais foram superiores a média geral em algumas
modalidades, como aquisicdo de outros bens, aquisicdo de veiculos e crédito pessoal
consignado publico. Em contrapartida, os bancos digitais apresentaram médias mensais
inferiores a média geral em modalidades como cartdo de crédito parcelado, cartdo de crédito
rotativo total, cheque especial, crédito pessoal consignado INSS, crédito pessoal consignado
privado e crédito pessoal ndo consignado.

Portanto, a hipotese inicial foi parcialmente confirmada. Como demonstrado
anteriormente, a analise realizada revelou que os bancos digitais apresentaram taxas médias de
juros inferiores em algumas das modalidades de crédito destinadas a PF examinadas. Essa
caracteristica contribui para 0 aumento da concorréncia no mercado financeiro, impulsionando
mudancas significativas. Nesse cenario, espera-se que as demais instituicdes financeiras adotem
tecnologias avancadas e praticas inovadoras como estratégia para manter sua relevancia e
competitividade. Esse movimento ndo apenas amplia as opcBes disponiveis para 0s
consumidores, mas também promove uma evolucdo na estrutura geral do mercado de crédito
brasileiro, tornando-o mais dindmico e eficiente.

Além disso, observa-se que, apesar de sua limitada presenca no mercado em termos de
namero de instituicdes, os bancos digitais tém se consolidado como uma alternativa econémica
e atraente para os consumidores, destacando-se em diversas modalidades de crédito para
pessoas fisicas. Esse cendario responde ao problema de pesquisa inicial, demonstrando que a
presenca dos bancos digitais tem impactado significativamente o mercado de crédito para

pessoas fisicas. O segmento apresenta crescimento continuo em sua participacédo de mercado e
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oferece taxas médias de juros competitivas em varias modalidades, quando comparadas as de
outros tipos de institui¢Oes financeiras.

Diante desse panorama, emerge a necessidade de criar uma categoria oficial para os
bancos digitais, que os insira em politicas regulatorias e praticas de mercado especificas. 1sso é
fundamental, considerando que essas instituicdes devem continuar aumentando sua relevancia
no mercado de crédito nacional. Os resultados deste estudo podem servir de base para futuras
pesquisas académicas, contribuindo para o debate sobre a transformacao do mercado financeiro
em um contexto de digitalizacdo e inovagdo tecnoldgica. Além disso, as observacdes
apresentadas podem orientar trabalhos futuros voltados para a identificacdo e mitigacdo de
problemas relacionados ao endividamento e a inadimpléncia, resultantes da maior facilidade de
acesso ao crédito oferecida por essas instituigoes.
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APENDICE A - Multiplicador monetério

O multiplicador monetario é calculado como a razéo entre os meios de pagamento (MP)
e a base monetaria (B). E positivo e, em geral maior que 1, refletindo a capacidade de expanséo
dos meios de pagamento em relacdo a base monetaria. A relagdo pode ser encontrada pelo
desenvolvimento apresentado a seguir (Carvalho F. J., 2015):

Inicialmente, os meios de pagamento (MP) sé&o definidos pela soma do papel-moeda
em poder do publico (PMPP) e dos dep0sitos a vista nos bancos comerciais (DVbc). Portanto:

MP = PMPP + DVbc (1)

Substituindo o parametro MP na equacéo (1), obtém-se:

PMPP = MP — DVbc (2)

Da mesma forma, a base monetaria (B) é composta pelo papel-moeda em poder do
publico (PMPP) e pelas reservas bancérias junto ao Banco Central (Et):

B = PMPP + Et (3)

Substituindo o parametro B na equacao (3), obtém-se:

PMPP = B — Et (4)

Da mesma forma, a base monetéaria (B) é composta pelo papel-moeda em poder do
publico (PMPP) e pelas reservas bancérias junto ao Banco Central (Et), logo:

PMPP = MP — DVbc =B — Et .. B = MP — DVbc + Et (4)

Dividindo-se ambos os lados da equacdo (4) pela quantidade de meios de pagamento

(MP), obtém-se:
B DVbc Et
-GG o
Dividindo-se e multiplicando-se o Gltimo termo de (5) por DVbc, tem-se:
B _ DVbc E DVbc
mp = 1 ( MP ) + (MP) X Gvpe) (6)

~ DVb - Et x
Chamando-se a razdo M—PC de d e arazdo e de e, pode-se reescrever a equacdo (6) da

MP

seguinte forma:

L -1-d+ed - (7)

MP

B

—=1-d(1-e) ~(8)
B

MP = [1-d(1-e)] ©)



APENDICE B - Aquisicdo de outros bens

Tabela 1 — Aquisicdo de outros bens — Pré-fixado

Instituicdes Financeiras

Classificacao

Taxa de Juros
ao Més (%)

Taxa de Juros
ao Ano (%)

SINOSSERRA S/A — SCFI

DEUTSCHE SPARKASSEN
LEASING DO BRASIL BM S.A.

STARA FINANCEIRA S.A. — CFI
BCO CATERPILLAR S.A.

BCO DE LAGE LANDEN BRASIL
S.A.

BANCO SICOOB S.A.

BANCO CNH INDUSTRIAL
CAPITAL S.A

BCO DO EST. DO PAS.A.

BCO BANESTES S.A.

BCO BRADESCO S.A.

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

BCO VOLVO BRASIL S.A.
TODESCREDI S/A — CFI
AYMORE CFI S.A.

BCO DO ESTADO DO RS S.A.
BCO DO BRASIL S.A.
FINANC ALFA S.A. CFI

BCO VOTORANTIM S.A.

BCO VOLKSWAGEN S.A
BCO SENFF S.A.

BCO BRADESCO FINANC. S.A.
HS FINANCEIRA

BECKER FINANCEIRA SA — CFlI
BCO HONDA S.A.

KREDILIG S.A. — CFI

LEBES FINANCEIRA CFI AS

Institui¢cbes com Atividades
Especificas

Filial de Instituicdo
Estrangeira

Instituicdes com Atividades
Especificas

Institui¢cbes com Atividades
Especificas

Filial de Instituicdo
Estrangeira

InstituicBes com Atividades
Especificas

InstituicBes com Atividades
Especificas

Instituicdes com Postos de
Atendimento

Instituicdes com Postos de
Atendimento

Instituicdes com Postos de
Atendimento

Instituigdes com Postos de
Atendimento

InstituicBes com Atividades
Especificas

InstituicBes com Atividades
Especificas

Membro conglomerado - com
atendimento

Instituicdes com Postos de
Atendimento

Instituigdes com Postos de
Atendimento

Instituigdes com Postos de
Atendimento

Institui¢des com Postos de
Atendimento

Instituicdes com Atividades
Especificas

Canais Digitais

Membro conglomerado - com
atendimento

InstituicBes com Atividades
Especificas

Instituicdes com Atividades
Especificas

Instituicdes com Atividades
Especificas

Instituicdes com Atividades
Especificas

Instituicbes com Atividades
Especificas

0,31
0,78
0,95
0,96
1,32

1,34

1,43

1,55
1,7
1,8

1,84

1,92

1,95

1,96

2,11

2,21

2,22

2,23

2,48
2,81
2,86

3,44
4,11
44
4,46

4,49

3,74
9,71
12,02
12,17
16,99

17,28

18,52

20,22
22,35
23,8
24,44
25,6
26,13
26,28
28,48
30,04
30,1
30,23

34,22
39,48
40,18

50,07
62,06
67,69
68,86

69,42




Tabela 1 — Aquisicédo de outros bens — Pré-fixado (cont.)

Instituicdes Financeiras

Classificacao

Taxa de Juros
ao Més (%)

Taxa de Juros
ao Ano (%)

CENTROCRED S.A. CFI

CREDIARE CFI S.A.

VIA CERTA FINANCIADORA S.A.

— CFl
BANCO INTER

NEGRESCO S.A. — CFI
GAZINCRED S.A. SCFI
MERCADO CREDITO SCFI S.A.
BANCO SEMEAR

ZEMA CFI SIA

AGORACRED S/A SCFI

Instituicdes com Atividades
Especificas

Instituicdes com Atividades
Especificas

Instituicdes com Postos de
Atendimento

Bancos Digitais
Instituicdes com Postos de
Atendimento

Institui¢cbes com Postos de
Atendimento

Instituigdes com Postos de
Atendimento

Instituigdes com Postos de
Atendimento

Instituicdes com Postos de
Atendimento

Instituicdes com Postos de
Atendimento

4,74
4,79

5,83

591
6,88

7,15
7,18
7,23
7,34

7,41

74,31
75,23

97,44

99,24
122,1

129,1
129,87
131,06
133,96

135,78

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (20249).
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APENDICE C - Aquisicdo de veiculos

Tabela 2 — Aquisicdo de veiculos — Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%0)

BMW FINANCEIRA S.A. — CFI InstituicGes com Atividades 0,84 10,61
Especificas

BCO MERCEDES-BENZ S.A. InstituicGes com Atividades 0,93 11,78
Especificas

BCO DA AMAZONIA S.A. Institu_igées com Postos de 11 13,99
Atendimento

BANCO CNH INDUSTRIAL Instituicdes com Atividades 111 1418

CAPITAL S.A Especificas ' ’

BCO RCI BRASIL S.A. Membro conglomerado - com 1,15 14,68
atendimento

STELLANTIS FINANCIAMENTOS Institu,igc”)es com Atividades 1717 14793

CFlI Especificas

BCO GM S.A. Institu,igées com Atividades 117 1493
Especificas

SCANIA BCO S.A. Institu,ig_ées com Atividades 1,28 16,43
Especificas

BCO PACCAR S.A. Institu,igc")es com Atividades 13 16,78
Especificas

BCO VOLVO BRASIL S.A. Institu,ig_ées com Atividades 132 17.05
Especificas

BCO. J.SAFRA S.A. Instituigges com Postos de 1,35 17,42
Atendimento

BCO SAFRA SA. Institu_igﬁes com Postos de 135 1743
Atendimento

BCO VOLKSWAGEN S.A Institu,ig_(”)es com Atividades 135 1751
Especificas

BANCO HYUNDAI CAPITAL InstituicBes com Atividades

P 1,36 17,58

BRASIL Especificas

BCO DE LAGE LANDEN BRASIL

S.A. Filial de Instituicdo Estrangeira 145 18,85

BRB - CFI S/A Institu_igﬁes com Postos de 151 19.77
Atendimento

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.  InstituicGes com Postos de 1,54 20,09
Atendimento

FINANC ALFA S.A. CFI Institu,igﬁes com Atividades 157 20,59
Especificas

BCO BRADESCO S.A. Institui¢Ses com Postos de 1,59 20,89
Atendimento

BANCO INTER Bancos Digitais 1,6 21,01

BCO BANESTES S.A. Institu_igﬁes com Postos de 163 21.44
Atendimento

BANCO MONEO S.A. Institu,ig()es com Atividades 1,64 2156
Especificas

BCO RODOBENS S.A. Instituicdes com Atividades 1,66 21.79

Especificas




Tabela 2 — Aquisicéo de veiculos — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classifica¢io Juros ao Més Juros ao Ano
(%0) (%)
BCO TOYOTA DO BRASIL S.A. InstituicGes com Atividades 1,7 22,46
Especificas
SAFRA CFI S.A. Membro conglomerado - com 1,78 23,62
atendimento
BCO BRASILEIRO DE CREDITO Instituicdes com Postos de 1,78 23,62
S.A. Atendimento
PORTOSEG S.A. CFI Institu,ig(“)es com Atividades 1,79 2371
Especificas
BCO DO BRASIL S.A. Institu_i(;(“)es com Postos de 1,85 24.65
Atendimento
BCO C6 S.A. Bancos Digitais 1,92 25,61
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A,  Instituicdes com Postos de 1,92 25,64
Atendimento
SINOSSERRA S/A — SCFI InstituicGes com Atividades 1,96 26,21
Especificas
BCO BRADESCO FINANC. S.A. Membra conglomerado - com 1,96 26,24
atendimento
AYMORE CFI S.A. Membro conglomerado - com 1,98 26,49
atendimento
CAIXA ECONOMICA FEDERAL Instituicdes com Postos de 2,03 27,23
Atendimento
BECKER FINANCEIRA SA — CFI InstituicGes com Atividades 2,15 29,06
Especificas
BCO VOTORANTIM S.A. Instituicoes com Postos de 218 29,49
Atendimento
BCO HONDA S.A. Institu,igﬁes com Atividades 218 2959
Especificas
BANCO BTG PACTUAL S.A. Instituicoes com Postos de 2,22 30,14
Atendimento
BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituicoes com Postos de 2.4 32,91
Atendimento
BCO YAMAHA MOTOR S.A. Institu,igﬁes com Atividades 247 33.98
Especificas
BCO DIGIMAIS S.A. Bancos Digitais 2,6 36,05
FINAMAX S.A. CFl Institu,igﬁes com Atividades 2.85 40,03
Especificas
SIMPALA S.A. CFI Canais Digitais 2,88 40,51
BANCO PAN Institu_igﬁes com Postos de 3 42,6
Atendimento
BCO DAYCOVAL S.A Institu_igﬁes com Postos de 3 42,63
Atendimento
OMNI SA CFI Instituicdes com Atividades 332 47,93

Especificas

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (2024g).
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APENDICE D - Cartdo de crédito parcelado

Tabela 3 — Cartdo de crédito parcelado — Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)
PARANA BCO S.A. Institu'igﬁes com Postos de 248 34.22
Atendimento
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.  InstituicBes com Postos de 2,54 35,19
Atendimento
BCO AGIBANK S.A. Institu'igﬁes com Postos de 258 35,7
Atendimento
BCO DAYCOVAL S.A Institu.igc")es com Postos de 28 39.29
Atendimento
BCO BMG S.A. Institu_igﬁes com Postos de 324 46,57
Atendimento
BANCO GENIAL Bancos Digitais 3,87 57,63
KREDILIG S.A. — CFlI Bancos Digitais 4,17 63,21
VIA CERTA FINANCIADORA S A. —
CFI InstituicBes com Atividades 4,17 63,26
Especificas
BCO BRADESCO S.A. Institu_igﬁes com Postos de 483 7615
Atendimento
BANCO BARI S.A. Bancos Digitaig 5,62 92,63
BCO C6 S.A. Bancos Digitais 591 99,23
BRB - BCO DE BRASILIA S.A. Instituicdes com Postos de 5,95 100,1
Atendimento
BANCO PAN Institu_igc”)es com Postos de 6,05 102,44
Atendimento
BANCO BRADESCARD Membro conglomerado - com 6,34 109,03
atendimento
BANCO SICOOB S.A. Institu}igﬁes com Atividades 659 115,03
Especificas
DM SA CFlI Bancos Digitais 6,63 115,93
BANCO BTG PACTUAL S.A. Instituicdes com Postos de 6,69 117,59
Atendimento
BANCO MASTER Bancos Digitais 7 125,21
HS FINANCEIRA Institu}igﬁes com Atividades 705 126,59
Especificas
SCFI EFi S.A. Bancos Digitais 7,09 127,48
BCO DO NORDESTE DO BRASIL Instituicdes com Postos de 721 13057
S.A. Atendimento
CAIXA ECONOMICA FEDERAL Instituicdes com Postos de 7,48 137,72
Atendimento
BCO RENDIMENTO S.A. Instituicdes com Postos de 7,55 139,49
Atendimento
BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituicdes com Postos de 7,89 148,72
Atendimento
NU FINANCEIRA S.A. CFI 7,93 149,89

Bancos Digitais




Tabela 3 — Cartdo de crédito parcelado — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classificagdo Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%0)

BCO DO BRASIL S.A. Institu_igc")es com Postos de 829 160,15
Atendimento

BCO DO EST. DO PA S.A. Instituicbes com Postos de 8,43 164,03
Atendimento

BCO TRIANGULO S.A. InstituicBes com Postos de 8,57 168,26
Atendimento

BCO DIGIMAIS S.A. Bancos Digitais 8,83 176,12

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.  Instituicdes com Postos de 8,84 176,48
Atendimento

BCO CSF S.A. Institu,ig_ﬁes com Atividades 9 181,13
Especificas

SIC\J/IVO BCO CONTINENTAL S.A. — 9,2 187,51
Filial de Instituicdo Estrangeira

BANCO CNH INDUSTRIAL

CAPITAL S.A Institu}igﬁes com Atividades 9,27 189,89
Especificas

BCO XP S.A. Bancos Digitais 9,34 191,81

BANCO INTER Bancos Digitaig 9,41 194,38

ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.  InstituicGes com Postos de 9,71 203,97
Atendimento

PORTOSEG S.A. CFI InstituigGes com Atividades 10,04 215,24
Especificas

BCO SOFISA S.A. Institu_igc”)es com Postos de 10,14 218,74
Atendimento

BCO AFINZ S.A. — BM Institu}igﬁes com Atividades 10,16 219,19
Especificas

BCO BNP PARIBAS BRASIL S A Instituigoes com Atividades 10,3 204,25
Especificas

LUIZACRED S.A. SCFI Membro conglomerado - com 10,38 227,15
atendimento

BCO SAFRA S.A. Com atendimento 10,49 230,97

BCO BV S.A. Banco Digital 10,59 234.8

BANCO INVESTCRED UNIBANCO  Membro conglomerado - com 10,83 243,45

S.A. atendimento

FIN. ITAU CBD CFI Membro conglomerado - com 11,11 254,19
atendimento

CREDIARE CEI SA. Institu’igﬁes com Atividades 11.23 2587
Especificas

CALCRED S.A. Institu}igﬁes com Atividades 11,4 265.2
Especificas

ZEMA CEI S/A Institu}igﬁes com Atividades 11,69 277,01
Especificas

CARUANA SCFI Institu’igﬁes com Atividades 11,9 285 44
Especificas

HIPERCARD BM S.A. Membro conglomerado - com 12,08 292,99

atendimento
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Tabela 3 — Cartdo de crédito parcelado — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classificagdo Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%0)
NEON FINANCEIRA - CFI S.A. Bancos Digitais 12,16 296,12
PICPAY BANK - BANCO MULTIPLO o 12.89 32837
S.A Bancos Digitais
BANCO DIGIO Bancos Digitais 13,16 340,93
BCO SENFF S.A. Canais Digitais 13,28 346,42
BCO CREFISA S.A. Institu_igc")es com Postos de 13.9 376.91
Atendimento
MIDWAY S.A. — SCFI |nSt|tU’|(;6€S com Atividades 14,21 392,58
Especificas
PEFISA S.A. - C.E.L Institu,ig_ﬁes com Atividades 1423 393,68
Especificas
REALIZE CFI SA. Institu,igﬁes com Atividades 14,26 395,07
Especificas
MERCADO CREDITO SCFI S.A. Institui¢Ges com Atividades 15,42 459,01
Especificas
BCO DO EST. DE SE S.A. Instituicdes com Postos de 19 706,1

Atendimento

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (20249).



APENDICE E - Carto de crédito rotativo total

Tabela 4 — Cartdo de crédito rotativo total — Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)
BANCO GENIAL Bancos Digitais 4,39 67,5
BCO INDUSTRIAL DO BRASILS.A,  nstituicoes com Postos de 4,59 71,41
Atendimento
BANCO MASTER Bancos Digitais 5,08 81,28
BCO DAYCOVAL S.A Instituicoes com Postos de 5,18 83,24
Atendimento
BANCO SICOOB S.A. Instituicoes com Atividades 8,97 180,31
Especificas
BCO AGIBANK S.A. Instituicoes com Postos de 9,04 182,46
Atendimento
BCO STELLANTIS S.A. Instituicoes com Atividades 9,07 183,5
Especificas
BCO RENDIMENTO S.A. Instituicoes com Postos de 9,16 186,36
Atendimento
BANCO BARI S.A. Bancos Digitais 9,51 197,59
BCO XP S.A. Bancos Digitais 10,08 216,48
HS FINANCEIRA Instﬁuygoes com Atividades 106 35
Especificas
Instituicées com Postos de
CAIXA ECONOMICA FEDERAL . 10,7 238,83
Atendimento
BCO SOFISA S.A. Institui¢oes com Postos de 11,65 275,43
Atendimento
BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A, nstituicoes com Postos de 12,15 295,8
Atendimento
CARUANA SCF| Instltu]goes com Atividades 1218 297,36
Especificas
NOVO BCO CONTINENTAL S.A.-BM  Filial estrangeiro 12,24 299,77
BCO BRADESCO S.A. Instituicoes com Postos de 12,32 303,22
Atendimento
Instituicées com Postos de
BCO DO BRASIL S.A. . 12,55 313,24
Atendimento
BCO DIGIMAIS S.A. Bancos Digitais 12,96 331,51
. Instituic6es com Postos de
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. . 13,31 347,89
Atendimento
BCO SAFRAS.A. Instituicoes com Postos de 13,38 351,32
Atendimento
NU FINANCEIRA S.A. CFI Bancos Digitais 13,39 351,83




Tabela 4 — Cartdo de crédito rotativo total — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)

KREDILIG S.A. - CF Instituicoes com Atividades 15,04 437,24
Especificas

BANCO CNH INDUSTRIAL CAPITAL Instltullgoes com Atividades 15,00 440,25

S.A Especificas

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. Instituicoes com Postos de 15,13 4421
Atendimento

SCFIEFiS.A. Bancos Digitais 15,14 442,81

BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituicoes com Postos de 15,52 464,73
Atendimento

BCO MERCANTILDO BRASILS.A,  nstituicoes com Postos de 15,57 467,93
Atendimento

BANCO INTER Bancos Digitais 15,93 489,31

7EMA CEI S/A Instﬁuygoes com Atividades 16,13 501,38
Especificas

DM SA CFl Instﬁuygoes com Atividades 16,29 5118
Especificas

:'EPAY BANK-BANCO MULTIPLO Bancos Digitais 16,34 515,12

BCO C6 S.A. Bancos Digitais 16,38 517,54

LUIZACRED S.A. SCFI Membro conglomerado - com 16,5 524,99
atendimento
Instituicées com Postos de

BCO DO EST. DO PAS.A. . 16,55 528,18
Atendimento

PORTOSEG S.A. CFl Instituicoes com Atividades 16,6 531,28
Especificas

CREDIARE CFIS.A. Instituicoes com Atividades 16,63 533,28
Especificas

FIN. ITAU CBD CFI Membro conglomerado - com 16,87 548,97
atendimento

BANCO BRADESCARD Membro conglomerado - com 16,9 551,31
atendimento

BANCO INVESTCRED UNIBANCO Mempro conglomerado - com 16,94 553,91

S.A. atendimento

HIPERCARD BM S.A. Membro conglomerado - com 17,02 559,58
atendimento

BCO BMG S.A. Instltqlgoes com Postos de 17,58 598,33
Atendimento

BCO SENFF S.A. Canais Digitais 17,68 605,46

BCO BV S.A. Bancos Digitais 17,86 618,8

BANCO DIGIO Bancos Digitais 18,4 658,72




Tabela 4 — Cartdo de crédito rotativo total — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)

BCO CSE S.A. Instltull(%oes com Atividades 18,74 685,33
Especificas

BCO DO EST. DE SE S.A. Instituicoes com Postos de 19 706,11
Atendimento

M PAGAMENTOS S.A. CFI Instituicoes com Atividades 19 706,11
Especificas

REALIZE CFIS.A. Instituicoes com Atividades 19,09 713,39
Especificas
Instituicées com Postos de

VIA CERTA FINANCIADORAS.A. - CFI ) 19,33 733,81
Atendimento

BANCO ORIGINAL Instituicoes com Postos de 19,63 758,88
Atendimento

OMNIBANCO S.A. Instituicoes com Atividades 19,99 790,53
Especificas

PEFISAS.A. - C.F.I. Instituicoes com Atividades 20,04 794,83
Especificas

MIDWAY S.A. — SCFI Instituicoes com Atividades 20,06 797,27
Especificas

BCO BNP PARIBAS BRASIL S A Instituicoes com Atividades 20,08 798,47
Especificas

BANCO PAN Inst|tq|goes com Postos de 20,43 830,98
Atendimento

NEON FINANCEIRA - CFI S.A. Bancos Digitais 20,86 871,57

BCO AFINZ S.A. - BM Instituicoes com Atividades 21,82 968,6
Especificas

CALCRED SA. Inst|tU}(%oes com Atividades 22,01 988,76
Especificas
Instituic6es com Postos de

BCO TRIANGULO S.A. . 22,05 992,55
Atendimento

BCO CREFISA S.A. Instituicoes com Postos de 22,07 994,4

Atendimento

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (2024g).
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APENDICE F — Cheque especial

Tabela 5 - Cheque especial - Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classificagdo Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)

BANCO GENIAL Bancos Digitais 1,6 20,93

BANCO PAN Institu.i(;éo com Postos de 1,79 23,75
Atendimento

BANCO MASTER Bancos Digitais 2,03 27,34

BANCO ORIGINAL Institqigéo com Postos de 3.16 45,3
Atendimento

BCOBMG S.A. Institqigéo com Postos de 3.46 50,36
Atendimento

BANCO SICOOB S.A. Institujgéo com Atividades 4,34 66,45
Especificas

BCO ABC BRASIL S.A. Instituiao com Postos de 4.4 67,7
Atendimento

BCO SOFISA S.A. Institqigéo com Postos de 4,63 72,05
Atendimento

BCO DO NORDESTE DO BRASILS.A,  !Nstitui¢ao com Postos de 4,75 74,55
Atendimento

BRB - BCO DE BRASILIA S.A. Instituicao com Postos de 5,94 99,86
Atendimento

BCO SAFRAS.A. Instituicao com Postos de 6,17 105,17
Atendimento

BCO DO EST. DO PAS.A. Instituicao com Postos de 6,88 122,12
Atendimento

BCOXPS.A. Bancos Digitais 7,93 139

BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituicao com Postos de 7,74 144,6
Atendimento

BCO DA AMAZONIAS.A. Instituicao com Postos de 7,83 147,04
Atendimento

BCO DO BRASIL S.A. Instituicao com Postos de 7,88 148,38
Atendimento

CAIXA ECONOMICA FEDERAL Institui¢cao com Postos de 7.9 149,07
Atendimento

BANCO INTER Bancos Digitais 7,98 151,33

BCO RENDIMENTO S.A. Institui¢ao com Postos de 8,04 152,93
Atendimento

BCO DAYCOVAL S.A Institui¢ao com Postos de 8,12 155,15
Atendimento

ITAU UNIBANCO S.A. Institui¢ao com Postos de 8,14 155,64

Atendimento




Tabela 5 - Cheque especial - Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)
BANCO BTG PACTUAL S.A. Instituigéo com Postos de 8,16 156,27
Atendimento
BCO DO EST. DE SE S.A. Instituigéo com Postos de 8,24 158,74
Atendimento
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. Instituigéo com Postos de 8,26 159,08
Atendimento
BCO C6S.A. Bancos Digitais 8,27 159,59
BCO TRIANGULO S.A. Institui¢ao com Postos de 8,27 159,6
Atendimento
BCO MERCANTIL DO BRASILS.A.  !Nstituicao com Postos de 8,36 162,15
Atendimento
BCO BRADESCO S.A. Instituicao com Postos de 8,54 167,25

Atendimento

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (20249).

89



APENDICE G — Crédito pessoal consignado INSS

Tabela 6 — Crédito pessoal consignado INSS — Pré-fixado

Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao T:é(?\;ljéi‘z(lf/r;) 5 Jurosao
0 Ano (%)
BANCO INBURSA Filial de Instituicio Estrangeira 141 18,32
HS FINANCEIRA Institu,igc")es com Atividades 1,49 19,39
Especificas
FINANC ALFA S.A. CFI Membro conglomerado - com 1,52 19,83
atendimento
NU FINANCEIRA S.A. CFI Bancos Digitais 1,53 19,91
PARATI - CFI S.A. Institu,igﬁes com Atividades 153 20
Especificas
BCO ARBI S.A. Bancos Digitais 1,56 20,42
BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituicdes com Postos de 1,57 20,5
Atendimento
BCO COOPERATIVO SICREDI S.A.  Instituicdes com Atividades 1,57 20,52
Especificas
BANCO INTER Bancos Digitais 1,57 20,53
BCO SAFRA SA. Institu.igﬁes com Postos de 1,57 20,6
Atendimento
BCO PAULISTA S.A. Institu,ig_ﬁes com Atividades 158 20,64
Especificas
COBUCCIO S.A. SCFI Institu,igﬁes com Atividades 1,59 20,87
Especificas
BANCO SICOOB S.A. Institu}igﬁes com Atividades 16 20.92
Especificas
BANCO DIGIO Bancos Digitais 16 21
BCO DAYCOVAL S.A Institu_igc”)es com Postos de 161 21,16
Atendimento
PIQPAY BANK - BANCO 162 2192
MULTIPLO S.A Bancos Digitais ’ ’
BCO AGIBANK S.A. Institu_igﬁes com Postos de 1,63 21.46
Atendimento
BCO C6 CONSIG M_embro conglomerado - Banco 1,63 21.46
Digital
BANCO PAN Institu_igﬁes com Postos de 1.64 215
Atendimento
BANCO BARI S.A. Bancos Digitais 1,64 21,54
CAIXA ECONOMICA FEDERAL  Instituices com Postos de 1,64 21,59
Atendimento
BCO BMG S.A. Institu_i(;(”)es com Postos de 1,66 21.77
Atendimento
BCO DO BRASIL S.A. Institu_i(;f)es com Postos de 1,66 21,82
Atendimento
BANCO ITAU CONSIGNADO S.A.  Membro conglomerado - com 1,67 21,99
atendimento
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.  Instituicdes com Postos de 1,67 22,02

Atendimento




Tabela 6 — Crédito pessoal consignado INSS — Pré-fixado (cont.)

o . . e Taxa de Juros Taxa de
Institui¢des Financeiras Classifica¢io 20 Més (%) Juros ao
Ano (%)
BCO DO EST. DE SE S.A. Institu_igc")es com Postos de 1,68 2209
Atendimento
ITAU UNIBANCO S.A. Institu_igc")es com Postos de 1,68 221
Atendimento
BRB - CFI S/A Institu'igﬁes com Postos de 1,68 221
Atendimento
PEFISA S.A. - C.E.L Institu,igc")es com Atividades 1,68 2217
Especificas
BCO BRADESCO S.A. Institu'igﬁes com Postos de 168 22,17
Atendimento
BCO BANESTES S.A. Institu.igﬁes com Postos de 1,69 22.22
Atendimento
BCO CREFISA S.A. Institu_igﬁes com Postos de 1,69 2224
Atendimento
BECKER FINANCEIRA SA - CFl  Instituicdes com Atividades 1,69 2226
Especificas
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. Instituicdes com Postos de 1,69 22,31
Atendimento
BCO DA AMAZONIA S.A. Institu_igﬁes com Postos de 1,7 224
Atendimento
ZEMA CEI S/A Institu}igﬁes com Atividades 17 2241
Especificas
GAZINCRED S.A. SCFI Institu,ig_ﬁes com Atividades 171 2251
Especificas
PARANA BCO S.A. Institu_igc”)es com Postos de 171 2252
Atendimento
BCO CSE S.A. Institu}igﬁes com Atividades 1,72 2265
Especificas
BCO DO NORDESTE DO BRASIL  |Institui¢Bes com Postos de 173 2279

S.A.

Atendimento

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (20249)
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APENDICE H — Crédito pessoal consignado privado

Tabela 7 — Crédito pessoal consignado privado — Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)
BCO ARBI S.A. Bancos Digitais 1,34 17,33
FINANC ALFA S.A. CFl Institu’igﬁes com Atividades 153 19.93
Especificas
BANCO SICOOB S.A. Institu,igc")es com Atividades 1,56 2045
Especificas
COMPREV CFI S.A. |nSt|tU’|(;6€S com Atividades 1]59 20,84
Especificas
BCO DAYCOVAL S.A Institu.igﬁes com Postos de 1,69 2221
Atendimento
PARATI - CFI S.A. Institu,ig_ﬁes com Atividades 1,76 2333
Especificas
BCO PAULISTA S.A. Institu}igﬁes com Atividades 1,84 24.4
Especificas
BCO BMG S.A. Institu_igﬁes com Postos de 1.87 24 83
Atendimento
BCO VOLKSWAGEN S.A Institu,igﬁes com Atividades 1,95 26.1
Especificas
CAIXA ECONOMICA FEDERAL  Instituicdes com Postos de 1,95 26,1
Atendimento
BCO AGIBANK S.A. Institu_igﬁes com Postos de 2,07 27.85
Atendimento
BCO DO BRASIL S.A. Institu_igc”)es com Postos de 211 28,45
Atendimento
BANCO INBURSA Filial de Instituicdo Estrangeira 2,16 29,21
BCO SAFRA SA. Institu_igc”)es com Postos de 219 2962
Atendimento
KREDILIG S.A. - CFI Institu}igﬁes com Atividades 221 2998
Especificas
BANCO RANDON S.A. Institu}igﬁes com Atividades 223 30,36
Especificas
STARA FINANCEIRA S.A, - CFI  Instituicdes com Atividades 2,27 30,96
Especificas
PINTOS S.A. CFI Institu}igﬁes com Atividades 232 31,67
Especificas
BCO DO EST. DE SE S.A. Institu_i(;(”)es com Postos de 234 3101
Atendimento
BCO DIGIMAIS S.A. Bancos Digitais 2,33 31,91
TODESCREDI S/A - CFI InstituicBes com Postos de 2,34 31,99
Atendimento
BANCO INTER Bancos Digitais 2,37 32,49
BECKER FINANCEIRA SA - CF|  Instituicdes com Postos de 2,54 35,08
Atendimento
BCO DO NORDESTE DO BRASIL  nstitui¢Bes com Postos de
. 2,56 35,41
S.A. Atendimento
BANCO BARI S.A. Bancos Digitais 2,62 36,36




Tabela 7 — Crédito pessoal consignado privado — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%0) (%)
BCO INDUSTRIAL DO BRASIL Instituicdes com Postos de 2,67 37.16
S.A. Atendimento
ZEMA CEI S/A Institu,igc")es com Atividades 272 37.96
Especificas
BCO BRADESCO S.A. Institu_igc")es com Postos de 277 38.85
Atendimento
BCO DO EST. DO PA S.A. Institu'igﬁes com Postos de 28 39.26
Atendimento
ITAU UNIBANCO S.A. Institu_igc")es com Postos de 281 3938
Atendimento
HS FINANCEIRA Institu}igﬁes com Atividades 282 39,65
Especificas
PORTOSEG S.A. CFI Institu}igﬁes com Atividades 283 3985
Especificas
SINOSSERRA S/A - SCFI Institu,ig_ﬁes com Atividades 205 41,74
Especificas
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.  Instituices com Postos de 3,02 42,93
Atendimento
BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituicdes com Postos de 3,04 4331
Atendimento
GAZINCRED S.A. SCFI Institu,ig_ﬁes com Atividades 3.07 43,77
Especificas
AL5 S.A. CFI Institu}igﬁes com Atividades 311 44,34
Especificas
NOVO BCO CONTINENTAL S.A. -
- L. : 3,19 45,78
BM Filial de Instituicdo Estrangeira
BANCO BTG PACTUAL S.A. Instituicdes com Postos de 321 46,12
Atendimento
SANTINVEST S.A. - CFI Institui¢es com Postos de 3,36 48,7
Atendimento
BCO VR S.A. Institu}igﬁes com Atividades 3.41 495
Especificas
BCO BANESTES S.A. Institu_igc”)es com Postos de 3.44 50,07
Atendimento
BCO VOTORANTIM S.A. Institui¢es com Postos de 35 51,17
Atendimento
BRB - CFI S/A Institu_i(;(”)es com Postos de 303 5887
Atendimento
BCO RODOBENS S.A. Institu}igﬁes com Atividades 3.99 59,88
Especificas
NEON FINANCEIRA - CFI S.A. Bancos D|g|ta|s 4,17 63,21
FINAMAX S.A. CFl Institu}igﬁes com Atividades 42 63.9
Especificas
GOLCRED S/A — CFI Institu}igﬁes com Atividades 48 7555
Especificas
RPW S.A. SCFI Instituicdes com Atividades 514 82.46

Especificas
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Tabela 7 — Crédito pessoal consignado privado — Pré-fixado (cont.)

94

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)
NEGRESCO S.A. — CFI |nSt|tU|(}6€S com Atividades 5,61 92,59

Especificas

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (20249).



APENDICE | — Crédito pessoal consignado publico

Tabela 8 - Crédito pessoal consignado publico — Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)

BANCO ITAU CONSIGNADO S.A,  Membro conglomerado - com 1,25 16,07
atendimento

BCO BANESTES S.A. InstituicBes com Postos de 1,35 14,49
Atendimento

NU FINANCEIRA S.A. CFI Bancos Digitais 141 18,22

BCO DO NORDESTE DO BRASIL  InstituicBes com Postos de

. 1,46 19

S.A. Atendimento

BCO COOPERATIVO SICREDI S.A, Mistituicoes com Atividades 1,48 19,24
Especificas

BCO ALEA S.A. Instltu_lgoes com Postos de 1,49 1941
Atendimento

CAIXA ECONOMICA FEDERAL  'Nstituicdes com Postos de 1,49 19,42
Atendimento

BANCO INTER Bancos Digitais 15 19,57

FINANC ALFA S.A. CFI Instituigoes com Postos de 1,51 19.71
Atendimento

BRB - CEl S/A Instltu_lgoes com Postos de 1,52 19,82
Atendimento

BANCO DIGIO Bancos Digitais 1,52 19,89

BRB - BCO DE BRASILIAS.A,  stituictes com Postos de 154 20,16
Atendimento

BCO ARBI S.A. Bancos Digitais 1,55 20,33

BCO SAFRA SA. Instituigdes com Postos de 156 2046
Atendimento

BCO DO EST. DO PA S.A. Instituigdes com Postos de 1,57 20,6
Atendimento

BANCO INBURSA Filial de Instituicio Estrangeira 1,58 20,68

BANCO SICOOB S.A. |nStItU,I(€‘OES com Atividades 1,59 2085
Especificas

BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituigdes com Postos de 1,6 20,95
Atendimento

BANCOSEGURO SA. |nStItU,I(€‘OES com Atividades 16 21,05
Especificas

PICPAY BANK - BANCO

MULTIPLO S.A Bancos Digitais 1,65 21,69

SANTINVEST S.A. - CFI Instituigoes com Postos de 1,66 21,86
Atendimento

NOVO BCO CONTINENTAL S.A. —

BM Filial de Instituicdo Estrangeira 167 21,93

ITAU UNIBANCO S.A. Instituicdes com Postos de 1,68 22,07
Atendimento

COMPREV CEl SA. |nS'[I'[U,I(€‘OES com Atividades 1,68 221
Especificas

BCO BRADESCO S.A. Instituicdes com Postos de 1,68 2215
Atendimento

BCO C6 CONSIG l\DAiniT':glro Conglomerado - Banco 1,69 223

BCO AGIBANK S.A. Instltu_lgoes com Postos de 1,72 22,67
Atendimento

PARANA BCO S.A. InstituicBes com Postos de 1,76 233

Atendimento




Tabela 8 - Crédito pessoal consignado publico — Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classifica¢io Juros ao Més Juros ao Ano
(%) (%)
BCO DO BRASIL SA. Instituices com Postos de 1,76 23,31
Atendimento
BCO DO EST. DE SE S.A. InstituicBes com Postos de 1,78 23,58
Atendimento
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A,  INstituigtes com Postos de 1,81 23,94
Atendimento
BCO PAULISTA SA. InstituigGes com Atividades 1,83 24,25
Especificas
BCO CREEISA SA. Instltu'lgoes com Postos de 1,83 24.3
Atendimento
BANCO PAN Instltu.lgoes com Postos de 1,83 2434
Atendimento
BANCO BARI S.A. Bancos Digitais 1,87 24,91
BCO DAYCOVAL SA Instituigdes com Postos de 19 254
Atendimento
BCO BMG SA. Instituigdes com Postos de 196 26.16
Atendimento
SIMPALA S.A. CFI Canais Digitais 2,03 27,21
BCO INDUSTRIAL DO BRASIL Instituicdes com Postos de
. 2,16 29,29
S.A. Atendimento
BCO DIGIMAIS S.A. Banco Digital 2,32 31,64
BCO SENFF S.A. Canais Digitais 2,5 34,41
SOCINAL S.A. CEl |nStI'[U,I(€‘O€‘S com Atividades 3,53 51,64
Especificas
BANCO MASTER Bancos Digitais 3,79 56,21
LECCA CEl SA. Instltu,lgoes com Atividades 4,32 66.18
Especificas
QISTA S.A. CFI Instituicdes com Atividades 4,86 76.74

Especificas

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (20249).
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APENDICE J - Crédito pessoal ndo consignado

Tabela 9 - Crédito pessoal ndo consignado — Pré-fixado

Taxa de Taxa de
Instituicdes Financeiras Classificacao Juros ao Més  Juros ao
(%) Ano (%)
BANCO SICOOB S.A. Institu’igﬁes com Atividades 0,09 1,14
Especificas
NOVO BCO CONTINENTAL S.A. - N o . 1.38 17,81
BM Filial de Instituicdo Estrangeira
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A,  Instituices com Postos de 1,42 18,48
Atendimento
BCO ARBI S.A. Bancos Digitais 1,45 18,82
BCO SAFRA SA. Institu_igﬁes com Postos de 1,45 18,84
AtendimentoTab
PLANTAE CFI Institu}igﬁes com Atividades 1,63 2138
Especificas
BCO BS2 S.A. Bancos Digitais 1,64 21,53
BANCO ITAU CONSIGNADO S.A.  Membro conglomerado - com 1,7 224
atendimento
BCO. J.SAFRA S.A. InstituigGes com Postos de 1,74 23,04
Atendimento
TENTOS S.A. CFI Institu,igﬁes com Atividades 1,74 23.05
Especificas
BCO BRADESCO FINANC. S.A.  Membro conglomerado - com 1,76 23,33
atendimento
BCO DA AMAZONIA S.A. InstituicBes com Postos de 1,77 23,46
Atendimento
BANCO INTER Bancos Digitais 1,77 23,49
BANCO ORIGINAL Institu_igﬁes com Postos de 1.79 23,7
Atendimento
BCO VR S.A. Institu}igﬁes com Atividades 1,79 23.77
Especificas
PAN CFI Institu_igc”)es com Postos de 181 2401
Atendimento
BCO C6 CONSIG M_er_nbro conglomerado - Banco 1.82 2413
Digital
MERCANTIL FINANCEIRA Instituicdes com Postos de 1,82 24,15
Atendimento
BCO CREFISA S.A. Institu_igﬁes com Postos de 183 2433
Atendimento
BCO INDUSTRIAL DO BRASIL Instituicdes com Postos de 1,84 24,39
S.A. Atendimento
BRB - CFI S/A Institu_i(;f)es com Postos de 1,88 2508
Atendimento
BCO SOFISA S.A. Institu_i(;(”)es com Postos de 202 27.06
Atendimento
BCO VOLVO BRASIL S.A. Institu}igﬁes com Atividades 215 201
Especificas
BCO BRASILEIRO DE CREDITO Instituicdes com Postos de 223 30,36

S.A.

Atendimento




Tabela 9 - Crédito pessoal ndo consignado — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classifica¢io Jurosao Més  Juros ao
(%) Ano (%)
CAIXA ECONOMICA FEDERAL  Instituicdes com Postos de 2,24 30,44
Atendimento
AL5 S.A. CFI Institu,igc")es com Atividades 229 312
Especificas
BCO DO EST. DE SE S.A. InstituicBes com Postos de 2,36 32,29
Atendimento
BCO C6 S.A. Bancos Digitais 2,38 32,54
BCO VOTORANTIM S.A. Institu'igﬁes com Postos de 251 34,6
Atendimento
BANCO BTG PACTUAL S.A. Instituicoes com Postos de 251 34,61
Atendimento
BCO RNX S.A. Institu,ig_ﬁes com Atividades 266 37,07
Especificas
AYMORE CFI S.A. Memk_)ro conglomerado - com 293 41.47
atendimento
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.  InstituicGes com Postos de 2,96 41,84
Atendimento
BCO RENDIMENTO S.A. Institu.igﬁes com Postos de 3,27 47,2
Atendimento
SINOSSERRA S/A - SCFI Institu}igﬁes com Atividades 3.29 4747
Especificas
BCO DO ESTADO DO RS S.A. Instituicoes com Postos de 3,31 47,77
Atendimento
OMNI SA CFI Institu}igﬁes com Atividades 339 4918
Especificas
BCO DIGIMAIS S.A. Bancos Digitais 341 49,58
CREDITA S.A. CFI Institu}igﬁes com Atividades 355 51.97
Especificas
BCO BANESTES S.A. Institu_igc”)es com Postos de 3.82 56,79
Atendimento
ITAU UNIBANCO S.A. Institu_igﬁes com Postos de 386 5752
Atendimento
BCO DO BRASIL S.A. Institu_igc”)es com Postos de 3,99 59,95
Atendimento
BANCO BARI S.A. Bancos Digitais 4.3 65,72
BCO XP S.A. Bancos Digitais 4,39 67,44
BRB - BCO DE BRASILIA S.A. Instituicdes com Postos de 442 68,12
Atendimento
BANCO INBURSA . _ . 4,57 71,02
Filial de Instituicdo Estrangeira
PORTOSEG S.A. CFI Institu}igﬁes com Atividades 475 74.54
Especificas
BANCO DIGIO Bancos D|g|ta|s 4,8 75,43
FINAMAX S.A. CFl Institu}igﬁes com Atividades 487 77.02
Especificas
BCO DO NORDESTE DO BRASIL  Institui¢Bes com Postos de 5,32 86.23

S.A.

Atendimento
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Tabela 9 - Crédito pessoal ndo consignado — Pré-fixado (cont.)

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classifica¢io Jurosao Més  Juros ao
(%) Ano (%)
BCO BRADESCO S.A. Institu_igc")es com Postos de 555 91.12
Atendimento
BCO DO EST. DO PA S.A. Institu_igc")es com Postos de 562 92.84
Atendimento
NU FINANCEIRA S.A. CFI Bancos Digitai5 5,82 97,25
BANCO PAN Institu_igc")es com Postos de 6.03 1018
Atendimento
KREDILIG S.A. - CFI |nSt|tU’|(;6€S com Atividades 6,27 107,44
Especificas
DUFRIO CFI S.A. Institu,ig_ﬁes com Atividades 7 1252
Especificas
PICPAY BANK - BANCO
7 7,03 125,95
MULTIPLO S.A Bancos Digitais
BCO AGIBANK S.A. InstituigGes com Postos de 7,08 127,34
Atendimento
NEON FINANCEIRA - CFI S.A. Bancos Digitais 7,3 132,79
PINTOS S.A. CFI Institu}igﬁes com Atividades 736 13451
Especificas
PEFISA S.A. - C.E.L Institu}igﬁes com Atividades 768 14291
Especificas
LECCA CFI SA. Institu,ig_ﬁes com Atividades 818 156,96
Especificas
MERCADO CREDITO SCFI S.A. Bancos Digitais 8,37 162,28
BCO DAYCOVAL S.A Institu_igﬁes com Postos de 8.96 180,05
Atendimento
GAZINCRED S.A. SCFI Institu}igﬁes com Atividades 9 181,32
Especificas
BECKER FINANCEIRA SA - CF|  Instituicdes com Atividades 10,11 217,7
Especificas
BCO SENFF S.A. Canais Digitais 10,48 230,8
CREDIARE CFI S.A. Institu}igﬁes com Atividades 10,65 236.73
Especificas
GOLCRED S/A - CFI Institu}igﬁes com Atividades 10,66 237.06
Especificas
BANCO MASTER Bancos Digitais 10,93 247,07
CALCRED S.A. Institu}igﬁes com Atividades 10,95 2481
Especificas
CENTROCRED S.A. CFI Instituicoes com Atividades 11,2 257,52
Especificas
BCO BMG S.A. Institu_i(;f)es com Postos de 1134 263,11
Atendimento
AGORACRED S/A SCFI InstituigGes com Atividades 11,51 260,7
Especificas
BANCO SEMEAR Institu}igﬁes com Atividades 11,98 288,67
Especificas
MIDWAY S.A. — SCFI Instituicdes com Atividades 11,99 289,34

Especificas
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Tabela 9 - Crédito pessoal ndo consignado — Pré-fixado (cont.)

100

Taxa de Taxa de
Institui¢des Financeiras Classificacio Jurosao Més  Juros ao
(%) Ano (%)
ZEMA CEI S/A Institu,igc")es com Atividades 12,54 312,57
Especificas
BCO MERCANTIL DO BRASIL InstituicBes com Postos de 12.75 321,89
S.A. Atendimento
VIA CERTA FINANCIADORA S.A. |nstitu'i(;6es com Postos de 13,09 337.38
— CFI Atendimento
HS FINANCEIRA Institu,igc")es com Atividades 13.26 345 53
Especificas
QISTA S.A. CFI Institu,igﬁes com Atividades 14,11 387,18
Especificas
NEGRESCO S.A. — CFI Institu,ig.ﬁes com Atividades 14,54 409,81
Especificas
REALIZE CFI SA. Institu,ig_ﬁes com Atividades 15,58 468,47
Especificas
BCO AFINZ S.A. — BM Institu}igﬁes com Atividades 15,67 473,69
Especificas
LEBES FINANCEIRA CFI AS Instituicoes com Atividades 15,94 489,96
Especificas
COBUCCIO S.A. SCFI Instituicoes com Atividades 18,07 634,27
Especificas
JBCRED S.A. SCFI Institu}igﬁes com Atividades 18,32 652.79
Especificas
CREFISA S.A. CFI InstituigGes com Postos de 20,22 811,3

Atendimento

Fonte: Realizado pelo autor a partir de Bacen (20249)



