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Sumario Executivo

Este estudo, produzido pelo Reglab, quantifica

o impacto macroeconémico da expansao das
Instituicoes Financeiras Digitais (IFDs) no Brasil
entre 2016 e o primeiro trimestre de 2026. A
mensuragao é feita por meio de um modelo
estrutural dinamico de equilibrio geral (DSGE),
estimado com dados brasileiros e de exercicios
contrafactuais que comparam a trajetoria observada
da economia com uma trajetoria alternativa em que

essa expansao nao tivesse ocorrido.

O achado central é que, segundo o modelo, as
IFDs foram responsaveis por um diferencial
acumulado de pelo menos R$ 1,6 trilhdo no PIB
brasileiro (a precos de 2026) entre 2016 e 2026,
equivalente ao PIB anual de paises como o Chile
ou a Colombia. Sem essas instituicdes, o PIB do
primeiro trimestre de 2026 seria cerca de 2,2%

menor, em termos reais.
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Os principais componentes desse diferencial:

1. Consumo das familias 2. Investimento agregado
R$ 982 bilhdes de Cerca de 371 bilhées menor
diferencial acumulado; no cenario sem IFDs;

3. Economia com juros 4. Economia com tarifas
no crédito livre bancarias
R$ 102 bilhdes R$ 47 bilhdes acumulados
acumulados no perI'OdO; beneficiando, inclusive, clientes que

nunca migraram para uma IFD;

Os resultados indicam que marcos regulatérios pré-competicao,
como a reducao de barreiras a entrada de novos players, a regulagao
proporcional, as portabilidades de crédito, dados e salarios, o

Pix e o sistema de Open Finance podem funcionar ndo s6 como
incentivos de mercado mas também como instrumentos de politica

socioecond6mica, com importantes efeitos macroeconémicos.



Introducao

TRADUZINDO EVIDENCIAS - O FORMATO REGLAB DE FAZER
PESQUISA

Ao longo do texto, os leitores e leitoras vao encontrar caixas

de destaque como essas, em que o conteudo de determinadas
secdes e paragrafos sera resumido em frases curtas, exemplos
didaticos e, quando necessario, simplificacées em favor de um

melhor entendimento para nao-economistas.

Esse estilo de escrita é inspirado na metodologia de

evidence translation (Ingold; Monaghan, 2016), e vem sendo

aprimorado pelo Reglab ao longo de nossa trajetoria. O
objetivo € privilegiar o entendimento e a relevancia pratica
dos achados, comprometendo o minimo a credibilidade e

tecnicidade do nosso trabalho.
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1.1. Mercado financeiro, crescimento
econdmico e transformacao digital

O sistema financeiro desempenha um papel importante no
funcionamento da economia. Quando opera de forma eficiente, ele
canaliza recursos de poupadores para familias e empresas que
necessitam de financiamento, viabilizando investimentos, consumo
e expansao da atividade econ6mica. Para isso, € fundamental a
existéncia de instituicoes capazes de avaliar riscos, selecionar projetos
e reduzir custos de transacao. Por essa razao, a literatura econémica
frequentemente associa sistemas financeiros mais desenvolvidos a
maiores niveis de crescimento econoémico (King e Levine, 1993). A
magnitude desse efeito varia ndo s6 conforme qualidade institucional,
estrutura do sistema financeiro, nivel de renda dos paises e métodos
empiricos utilizados (Levine, 1999; lwasaki e Ko¢enda, 2023), como
também essa relagao pode ser nao-linear (Arcand et al., 2015; Deidda
e Fattouh, 2002), isto €, nem sempre um maior desenvolvimento do

mercado financeiro resulta em aumento do crescimento econdémico.

Quando os efeitos sao positivos, isso ocorre por meio de mecanismos
que reduzem friccdes de informacao e de transacao, melhorando,
assim, a alocacgao da poupanca, o investimento e a inovacgao (Levine,
1999). Evidéncias empiricas indicam que tanto o crédito bancario
quanto os mercados de capitais desempenham papel relevante;

além disso, ha estudos que apontam que esses segmentos sao
complementares, e nao substitutos, embora o crédito frequentemente
apresente a maior contribuicao de longo prazo em estimativas com
dados em painel (Durusu-Ciftci et al., 2017; Botev et al., 2019).
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Embora a expansao das Instituicdes Financeiras Digitais (IFDs)
tenha transformado estruturalmente o mercado de crédito brasileiro
na ultima década, o impacto agregado sobre o PIB ainda é pouco
explorado pela literatura empirica brasileira. Esta € uma lacuna que

este estudo pretende reduzir.

O QUE SAO INSTITUICOES FINANCEIRAS DIGITAIS?

IFDs podem ser definidas como empresas que oferecem
produtos e servicos financeiros por meio de plataformas
digitais, combinando tecnologia e novos modelos de negocio
para reduzir custos, ampliar acesso e personalizar produtos
(Philippon, 2016; Boot et al., 2021). Diferentemente dos bancos
tradicionais, essas instituicées operam, em geral, sem rede de
agéncias fisicas e podem utilizar dados e modelos proprios

para avaliar risco e tomar decisoes de crédito.

Os servicos financeiros digitais viabilizados pelas IFDs podem ajudar

a superar obstaculos frequentemente citados no acesso a servicos
financeiros tradicionais, como custos, barreiras geograficas e assimetria
de informacgoes (Khera et. al., 2021). Trés mecanismos principais

explicam o potencial de reconfiguragao da intermediagao financeira:

» Eficiéncia operacional: ao eliminar gastos fixos com infraestrutura
fisica e automatizar processos, as IFDs operam com uma estrutura
de custos significativamente menor que a dos bancos incumbentes,

o que se traduz em servigos oferecidos a precos mais baixos
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(Philippon, 2016) e com maior agilidade que o sistema tradicional
(Fuster et al., 2019). Essa menor estrutura de custos torna
economicamente viavel a incorporacao de segmentos populacionais
anteriormente excluidos do sistema financeiro, cuja inclusdo nao era

rentavel sob o modelo de negdcio dos bancos tradicionais.

e Ampliacao do acesso: o uso de dados alternativos, como padroes
de uso digital e historico de transagoes, permite avaliar tomadores
sem historico formal de crédito, estendendo servicos financeiros a
parcelas da populacao tradicionalmente excluidas do sistema (Berg
et al., 2020; Jagtiani e Lemieux, 2018), inclusive em municipios

historicamente desprovidos de agéncias bancarias fisicas.

o Pressao competitiva: a entrada de IFDs em mercados com poucos
concorrentes (como era o caso do Brasil) pode forcar os bancos
tradicionais a reduzir margens, a comprimir spreads (diferenca
entre a taxa de empréstimo e de depdsito) e investir em sua propria
tecnologia e digitalizacao (Cornelli et al., 2023; Hodula, 2023). A
consequente reducao das taxas cobradas ao tomador final, associada
a maior digitalizacao dos servicos, contribui para reduzir as barreiras

de acesso ao sistema financeiro.

Esses mecanismos geram efeitos econémicos significativos. Khera et. al.
(2021) documentam que maiores indices de inclusao financeira digital
estdo associados a maiores indices de crescimento em economias
emergentes. Yang e Zhang (2022) argumentam que as IFDs sao forcas
de mercado que contribuem para a inclusao financeira, ampliando o

consumo das familias na China e remodelando sua gestao financeira,

"
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com efeitos mais expressivos entre domicilios que tradicionalmente
consumiam menos, estimulando a bancarizacao através dos incentivos
e reduzindo desigualdades. Liu e Zhang (2020) encontram que o avango
da inclusao financeira digital contribui para o crescimento sustentavel
de pequenas e microempresas, especialmente em setores privados de

alta tecnologia e mercados competitivos.

A magnitude dessa transformacao é sistematicamente capturada pelas
estatisticas oficiais internacionais. Segundo o Financial Access Survey
do FMI (FMI, 2025), o numero médio de transagoes digitais por adulto
em economias emergentes e em desenvolvimento saltou de 55 em
2017 para 251 em 2024 - o Brasil, inclusive, € um dos cinco paises que
participaram do piloto de coleta de novos indicadores sobre as IFDs.
Segmentos como buy now pay later movimentaram US$ 350 bilhdes
em 2024, e o financiamento das IFDs dirigido a micro e pequenas
empresas na Africa Subsaariana passou de 13% para 88% do total do
funding digital entre 2020 e 2023.

IFDs também estao diretamente ligadas a inovacao empresarial
(Ding et. al, 2022) e a criagao de empregos em firmas com restrigdes
financeiras. Shi e Zhou (2025), analisando 3.277 empresas listadas
chinesas entre 2011 e 2019 mostram que empresas com maiores
restricoes de financiamento contratam significativamente mais em
cidades com maior desenvolvimento de IFDs, medido pelo indice de
Inclusao Financeira Digital da Universidade de Pequim (PKU-DFIIC),
que combina amplitude de cobertura, profundidade de uso e nivel de

digitalizacao dos servicos por cidade. Um aumento de 1% no indice
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local de IFDs esta associado a um crescimento adicional de 0,51% no
emprego dessas empresas. O canal identificado é a intensificagao

da competicao bancaria: as IFDs pressionam bancos tradicionais a
expandir crédito, o que alivia restricées de financiamento e permite
investimento em trabalho, tecnologia e P&D. Ao aliviar restricoes de
financiamento e reduzir assimetrias de informacao, as IFDs melhoram
a produtividade total dos fatores, isto &, o quanto uma economia

consegue produzir a mais com 0S mesmos recursos.

PRODUTIVIDADE TOTAL DE FATORES: UM EXEMPLO PRATICO

Imagine uma fabrica que aumenta em 10% o numero de
funcionarios e maquinas, mas consegue produzir 15% a mais.
Os 5 pontos percentuais adicionais vém de um uso mais
eficiente dos recursos. Esse é o sentido da produtividade
total dos fatores: produzir mais sem aumentar os insumos na

mesma proporgao.

No caso das IFDs, esse ganho pode ocorrer por dois caminhos.
O primeiro é o acesso a credito mais barato e rapido, que permite
investimentos em tecnologia, pesquisa e desenvolvimento. O
segundo é a reducao de custos e tempo em pagamentos e
servicos financeiros, liberando recursos antes consumidos por

burocracia bancaria para atividades produtivas.

13
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Trés mecanismos de impacto
das IFDs

Como as fintechs reconfiguram a intermediagao financeira

IFDs / Fintechs

intermediacdo digital baseada em dados

! !

!

Eficiéncia operacional Ampliagio do acesso

Pressdo competitiva

Menos infraestrutura fisica Uso de dados alternativos

Entrada em mercados

concentrados
v 2 v
Automacio de processos Avaliag&o de tomadores Presséo sobre bancos
sem histrico formal incumbentes
Menor custo de intermediacdo Inclusdo de grupos Redugéo de margens
subatendidos e spreads
v + +
N

Expansao do acesso

Servigos mais baratos e rapidos ;
financeiro

J -

Investimento em tecnologia
e digitalizagao

Os dados sugerem que as IFDs atuam por trés canais principais:

eficiéncia, inclusao e competicao.

Referéncias: Philippon (2016); Fuster et al. (2019); Berg et al. (2020);
Jagtiani e Lemieux (2018); Cornelli et al. (2023); Hodula (2023).

centro de estratégia
& regulagio

Figura 1: Como as IFDs reconfiguram a intermediacéo financeira.
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RISCOS E RESSALVAS

Os beneficios das IFDs convivem com os riscos que a literatura
recente vem mapeando. A evidéncia sobre esses riscos é
heterogénea e depende do contexto institucional, do produto
financeiro especifico e do horizonte de analise. Discutimos aqui
quatro dimensdes relevantes, procurando registrar tanto os achados

que apontam riscos quanto evidéncias na direcao contraria.

Qualidade do crédito: a facilidade de acesso a crédito

digital tem sido associada, em contextos como o mercado
norte-americano, a maior propensao a inadimpléncia e ao
superendividamento. Di Maggio e Yao (2021) documentam que
tomadores de crédito de IFDs nos Estados Unidos apresentaram
maior probabilidade de inadimpléncia do que os tomadores
comparaveis dos bancos tradicionais. No segmento buy now
pay later, deHaan (2024) mostram, com dados bancarios de
10,6 milhées de consumidores, sinais consistentes com estresse
financeiros subsequente ao uso do produto. A evidéncia
brasileira, contudo, aponta em direcao contraria: Martins et.

al. (2025), com microdados de crédito do Banco Central do
Brasil, encontram que a probabilidade de default em uma IFD

é aproximadamente 20% inferior a observada em bancos
tradicionais para o mesmo tomador. A discrepancia entre a
evidéncia internacional e a brasileira sugere que o risco de
endividamento associado a IFDs nao € intrinseco ao modelo
digital, mas depende do desenho do produto, dos critérios de

concessao de crédito e do ambiente regulatoério.

Discriminacao em modelos de crédito: modelos automatizados

15
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que usam machine learning para analise de crédito podem
melhorar a avaliacao de risco, mas também herdar vieses dos
dados usados para treina-los, reproduzindo desigualdades ja
existentes. Quando um grupo tem histérico bancario menor, o
sistema pode classifica-lo como mais arriscado simplesmente por
ter menos informacao, e nao porque essas pessoas realmente
sejam mais propensas a nao pagar. Bartlett et al. (2022) mostram
que, no mercado imobiliario nos Estados Unidos, minorias raciais
pagam taxas mais altas mesmo com perfil de risco parecido

ao de nao-minorias, embora essa diferen¢a seja menor nas
plataformas digitais. Achados semelhantes aparecem em Blattner
e Nelson (2021) e Fuster et al. (2022).

Efeitos sobre a estabilidade financeira: a pressao competitiva
das IFDs sobre os bancos incumbentes tende a beneficiar os
consumidores. Argumentos tedricos classicos, originalmente
formulados por Keeley (1990) e Matutes e Vives (2000),

e aplicados ao contexto digital por Vives (2019), apontam
que a reducao do valor de franquia (charter value) dos
incumbentes poderia, em tese, incentiva-los a assumir mais
risco para preservar rentabilidade. A evidéncia empirica
sobre esse canal, contudo, é mista e ndo converge para um
consenso: Cevik (2023) encontra, em painel de 198 paises,
associagao entre expansao do crédito digital e piora em
indicadores de estabilidade, especialmente em economias
em desenvolvimento; ja Daud et al. (2022), com dados de

63 paises, encontram evidéncia de que as IFDs podem

fortalecer a estabilidade do sistema financeiro. Para o caso
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brasileiro especificamente, a evidéncia tende a relativizar essa
preocupacao. Xu (2026), o unico estudo com identificacao
causal disponivel para o Brasil, encontra efeito estatisticamente
igual a zero da exposigao a concorréncia de IFDs sobre
indicadores de assuncao de risco dos bancos analisados. Além
disso, o Financial Sector Assessment Program (FSAP) 2026

do FMI para o Brasil conclui que o setor financeiro permanece
resiliente, com riscos sistémicos contidos e bancos bem
capitalizados, mesmo apos anos de expansao acelerada das
IFDs (International Monetary Fund, 2026).

Velocidade de corridas bancarias em ambientes digitais:
pagamentos instantaneos e aplicativos bancarios permitem
retirar depositos em segundos, o que altera a dindmica classica
de corridas ao banco. O colapso do Silicon Valley Bank em

2023 é o exemplo mais estudado: Cipriani, Eisenbach e Kovner
(2024) identificam que 22 bancos americanos sofreram corridas
coordenadas via redes sociais naquele episodio, embora apenas
dois tenham falido. Vale registrar, contudo, que a digitalizacao
também produz efeitos opostos sobre a resiliéncia financeira
agregada: Suri e Jack (2016) mostram, para o Quénia, que o
acesso a mobile money aumentou causalmente a capacidade
das familias de absorver choques de renda, um mecanismo
distinto e potencialmente compensatorio em relagao ao risco de
corridas do lado dos passivos bancarios.

Em conjunto, essa evidéncia sugere que a digitalizacao
financeira nao é uniformemente benéfica nem uniformemente

arriscada. O impacto liquido depende de forma decisiva
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da qualidade do desenho regulatério, do produto financeiro

considerado e do ambiente macroecondémico. Regras que

preservem competicao e promovam praticas de inovagao,

combinadas com monitoramento continuo de endividamento,

viés em decisbes automatizadas e estabilidade sistémica, sao

pré-condicao para que os beneficios estimados neste estudo se

sustentem no longo prazo.

1.2. As institui¢oes financeiras digitais

no Brasil

De acordo com o Banco Central do Brasil ([s.d.]), as IFDs sao divididas

em trés tipos:

Instituicoes de
Pagamento (IP),
responsaveis pela
emissao de cartdes
e maquininhas;

Sociedades de
Crédito Direto
(SCD), responsaveis
por empréstimos

e financiamentos
online; e

Sociedades de
Empréstimo entre
Pessoas (SEP),
que facilitam
empréstimos
interpessoais.
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Cabe ressaltar que algumas das principais IFDs brasileiras operam
atualmente sob licenca de Banco Multiplo (B2), e nao como IFDs

estritas, embora mantenham modelo de negdcio original.

Quando este estudo se refere ao impacto das IFDs no sistema
financeiro (Secao 2 em diante), a analise abrange tanto as IFDs

estritas quanto os bancos digitais.

O Brasil possui um cenario especialmente interessante para o estudo

do impacto macroeconémico das IFDs por ao menos trés razoes.

1. O sistema bancario brasileiro é historicamente concentrado,
com poucos grandes bancos e spreads (isto &, a diferenca
da taxa de juros que o banco cobra ao emprestar dinheiro
e a taxa que ele paga ao captar esse dinheiro) e custo do
crédito entre os mais altos do mundo (Joaquim, Van Doornik e
Ornelas, 2023);

2, O pais conta, desde novembro de 2020, com o Pix (sistema
publico de pagamentos instantaneos operado pelo Banco
Central do Brasil), que reduziu as barreiras a entrada de novas

instituicdes financeiras ao setor (Duarte et al., 2022)

19
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A adocao das IFDs pela populacao brasileira foi rapida e
expressiva: a participacao dessas instituicées no ativo do
sistema financeiro saltou de 0,6% em 2016 para 2,4% em
2026 (ou 6,1% em uma definicdo mais ampla), enquanto

o Pix atingiu mais de 178 milhdes de usuarios Unicos em
menos de cinco anos (Banco Central do Brasil, 2025;
Duarte et al., 2022). Isso produziu efeitos sobre a estrutura
competitiva do setor, com queda nas margens liquidas, das
taxas de juros e da rentabilidade dos bancos tradicionais
(Xu, 2026), além da retracao da rede de agéncias fisicas

(Mariani, Ornelas e Ricca, 2023).

Neste trabalho, estimamos o impacto das IFDs sobre a economia

brasileira entre 2016 e 2026, usando um modelo macroeconémico

que reproduz o funcionamento da economia do pais. Avaliamos como

as IFDs afetaram o PIB, o consumo, o investimento e o quanto familias

e empresas economizaram em tarifas e juros, separando o impacto

em cinco canais por onde elas atuam: ofereceram mais crédito a

familias, deram as empresas uma alternativa aos bancos tradicionais,

aumentaram a eficiéncia do sistema financeiro, pressionaram

as instituicdes tradicionais a baixar suas margens e ampliaram a

competicao no setor. A Figura 2 ilustra os mecanismos pelos quais as

IFDs impactam a economia.

20
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Como as Institui¢oes Financeiras
Digitais impactam a economia brasileira

Cinco canais de transmiss&o conectam a expanséo das IFDs aos efeitos sobre

PIB, consumo, investimento e custos financeiros.

Modelo macroecondmico da economia brasileira | Estimativa de impacto acumulado, 2016-2026

Instituicoes
Financeiras

Crédito para
familias (pessoa fisica)

Digitais

Expanséo no Brasil,
2016-2026

Alternativa aos bancos
tradicionais para empresas

0 Maior eficiéncia do

’+7 sistema financeiro

( ) | Redugéo das margens das
YU instituigses tradicionais
[\ Maior competicao no
U setor financeiro

IFDs ——»

Cinco canais de

.
\

Transmisséo
econdmica

.
.
.
.
.
.
.

=== Atividade econémica -----,

-

S

D[IHJ | PIB

E&% ‘ Consumo

|
/\/I | Investimento

Economia em
tarifas e juros para
familias e empresas

Os dados sugerem que as IFDs atuam por trés canais principais:

eficiéncia, inclusdo e competigao.

Referéncias: Philippon (2016); Fuster et al. (2019); Berg et al. (2020);
Jagtiani e Lemieux (2018); Cornelli et al. (2023); Hodula (2023).

reglab

centro de estratégia
& regulagéo

Figura 2: Cinco canais de transmissdo entre as IFDs e a macroeconomia.
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1.3. Concentracao bancaria no Brasil

Nos ultimos 10 anos, as IFDs passaram a ocupar um espago
relevante nao so junto aos consumidores (ocupando metade

do ranking das 10 instituicoes financeiras com mais clientes no
pais), mas também na participacao do total de ativos do mercado
financeiro (6,1%). Isso representa uma mudanca no cenario
competitivo, equivalente a niveis de concentracao semelhantes

aos observados antes da fusao Itau-Unibanco (2008).

A entrada das IFDs reconfigurou a estrutura competitiva do sistema
financeiro. Uma forma de dimensionar isso é pelo numero de clientes
e olhando nao so para as IP, SCD e SEPs (definicdo estrita), mas
também a partir de uma definicdo ampla, que inclui as Instituicées de
Pagamento de origem digital (excluindo aqui adquirentes controladas
por bancos tradicionais) e bancos digitais que migraram para a licenca
bancaria plena (uma lista completa das instituicdes se encontra no

Anexo de Metodologia).

22
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Ranking de institui¢des financeiras por nimero de clientes

Quantidade de clientes em 2025, em milhGes
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Em destaque: Instituigoes Financeiras Digitais (definigao ampla).

Fonte: Banco Central

Figura 3: Ranking de Instituicées financeiras por numero de clientes (dados de 2025).
Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do BCB.

Outra forma de observar essas transformacoes consiste em verificar

a mudanga na participacao de mercado das instituicdes financeiras.
Com base no total de ativos (ou seja, a soma de tudo o que cada
instituicao financeira possui ou tem direito a receber, como dinheiro em
caixa, titulos publicos e privados, empréstimos concedidos, imdveis,

equipamentos e outros recursos).

Observa-se que em 2016, a participacao era inferior a 0,6%. A
divergéncia entre as métricas com base nas duas definigcdes se acentuou
a partir de 2018, quando os principais bancos digitais obtiveram
autorizacao para operar como bancos multiplos. No primeiro trimestre de
2026, a participacao das IFDs no ativo total medida pela definicao restrita
atingiu 2,4%, ao passo que pela definicado ampla, esse valor foi de 6,1%

(usamos esta definicdo ampla em nosso modelo tedrico).
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Participacao de mercado - Instituic6es Digitais - Ativo Total

market snare (%)
|

2017 2020 2023 2026

Figura 4: Participagdo das IFDs no ativo total do sistema financeiro brasileiro (2000-2026). A drea laranja
representa a participacéo pela definicéo restrita, ao passo que a linha pontilhada considera a definicdo
mais ampla. Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do BCB IF.data (instituicées financeiras
digitais autorizadas pelo BCB).

Outras estatisticas corroboram com a hipdtese de alteragao na
estrutura competitiva do sistema financeiro. A primeira € a medida
padrao de concentracao de mercado, o indice Herfindahl-Hirschman
(HHI), na qual sao somados os valores da participagao (ao quadrado)
de cada conglomerado atuante no sistema financeiro brasileiro. Na
Figura 5, ao considerarmos os ativos das instituicoes autorizadas pelo
Banco Central do Brasil, dois momentos se destacam na trajetéria do
HHI desde o comeco do ano 2000. Primeiro, o “salto” que ocorreu

em 2008-2009, decorrente da fusao entre o Banco Itau e o Unibanco.
Depois, iniciou-se uma trajetoria de queda a partir de 2017, junto ao
movimento de expansao das IFDs. Em 2026, a concentragao atingiu

patamar préximo ao que vigorava antes da fusao mencionada.

24



Reglab | Centro de Estratégia & Regulagao « Volta ao Sumario

HHI - Ativo Total
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Figura 5: indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) do sistema financeiro brasileiro com base no ativo total
(2000-2026) . Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados do BCB IF.data.

Sera que esse movimento se verifica em outras esferas? Como se observa
na Figura 5, as trajetdrias de alta (2008-2009) e declinio (a partir de

2017) transcendem o ativo total, verificando-se igualmente na carteira

de crédito (o total de empréstimos e financiamentos que a instituicao
concedeu a pessoas fisicas e juridicas e ainda nao recebeu de volta); no
passivo exigivel (tudo o que a instituicao deve a terceiros e tera de pagar,
como os depositos de clientes, dividas emitidas no mercado, repasses
governamentais e outras obrigagdes com prazo de vencimento); nas
captacoes (subconjunto do passivo exigivel formado especificamente
pelos recursos que a instituicao capta junto ao publico e ao mercado para
financiar suas operacdes de depdsitos a vista, poupanca e titulos de renda
fixa como CDBs, LCls, LCAs, entre outros); e no patrimonio liquido (o
valor contabil que sobra para os acionistas apos subtrair todas as dividas

do ativo total; representa o capital proprio da instituicao).
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HHI por variavel financeira - 2000-2026
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Figura 6: indice de Hirschman-Herfindahl (HHI) do sistema financeiro brasileiro por varidveis financeiras

(2000-2026) . Fonte: elaboragdo propria com base nos dados BCB IF.data.

A correlacao entre a expansao das IFDs no Brasil e o comportamento

das métricas de concentragao corrobora as evidéncias internacionais

sobre competicao bancaria e compressao de margens e taxas de
juros (Hodula, 2023; Naceur et al, 2026; Bejar et al, 2022). Para o Brasil

especificamente, além do trabalho ja citado de Xu (2026), Ornelas e

Pecora (2022) encontram que a competicao bancaria impulsionada

pela entrada de plataformas digitais que conectam investidores com

recursos diretamente a pequenas empresas que demandam estes

recursos (as chamadas Peer-to-Peer ou P2P) gera ganhos de bem-

estar social ao criar uma pressao para diminuicao das taxas de juros.
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Dada a literatura sobre os impactos das IFDs nha economia e no sistema
financeiro e em funcao da alteracao que houve na estrutura competitiva
no Brasil nos ultimos dez anos, este estudo se propde a responder a

seguinte pergunta:

Qual foi 0 impacto
macroeconomico das IFDs
na economia brasileira

entre 2016 e 20267




Metodologia

METODOLOGIA EM RESUMO

Para estimar o impacto das IFDs na economia brasileira, o
estudo utilizou um modelo macroeconémico estrutural. Esse
tipo de modelo representa a economia como um sistema

conectado, no qual familias, empresas, bancos e banco central

tomam decisdes que afetam consumo, crédito, investimento,

juros e producao. A partir de dados brasileiros de 2012 a 2026,
o modelo considerou dois cenarios: a trajetoria observada

da economia, com a expansao das IFDs; e uma trajetoria
contrafactual, em que essa expansao nao ocorre. A diferenca
entre esses dois cenarios indica a contribuicao estimada das

IFDs para PIB, consumo, investimento, juros e tarifas.




O modelo considera cinco canais principais:

Crédito para pessoa fisica: IFDs ampliam o acesso
de familias a crédito, em modalidades como cartao de

crédito e crédito pessoal.

Crédito para empresas: empresas passam a ter alternativas

aos bancos tradicionais quando buscam financiamento.

Eficiéncia produtiva: pagamentos e servigos financeiros

digitais reduzem custos transacionais das empresas.

Competicao no crédito empresarial: bancos tradicionais
reduzem margens no crédito a empresas quando

enfrentam concorréncia das IFDs.

Competicao no crédito para pessoas fisicas: bancos
tradicionais também reduzem margens no crédito as

familias para nao perder clientes.

O modelo foi adaptado a partir de Gerali et al. (2010),
publicado no Journal of Money, Credit and Banking. Importante
mencionar que esse tipo de modelo é bastante utilizado por

bancos centrais, pelo Fundo Monetario Internacional e outros

gestores de politica econémica na construgao de cenarios e em

exercicios contrafactuais como o deste trabalho.
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2.1. Um modelo macroeconomico
estrutural dinamico

Para quantificar o impacto das IFDs, utilizamos um modelo DSGE
(acrénimo em inglés para Dynamic Stochastic General Equilibrium; em
traducao livre, Equilibrio Geral Estocastico Dindmico). Essa classe de
modelos esta entre as principais ferramentas analiticas dos bancos
centrais, como, por exemplo, o Banco Central do Brasil, que utiliza o
modelo SAMBA (Castro et al., 2011) para analisar politica econémica e

realizar simulacées contrafactuais.

Um modelo DSGE é uma representacao matematica da economia
como um sistema interligado. Nele, convivem trés grupos de agentes:
familias que trabalham, consomem, poupam e tomam empréstimos
usando bens como imoéveis como garantia; empresas que investem,
contratam trabalhadores e produzem bens, financiando parte de seus
investimentos com crédito bancario; e bancos que captam depdsitos
das familias poupadoras, concedem empréstimos as familias e
empresas tomadoras, e cobram taxas de juros diferentes em cada
ponta, gerando uma margem de intermediagao. A politica monetaria,
por sua vez, influencia as taxas de juros da economia e, por meio delas,
as decisOes de todos os demais agentes que tomam as suas decisdes
levando em conta os recursos de que dispéem e as restricées que
enfrentam, ndo apenas no presente, mas também considerando as

suas expectativas para o futuro.
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Consideremos, por exemplo, que o Banco Central eleve a

taxa de juros basica. No modelo, essa decisao se propaga

em cadeia: bancos repassam parte da alta para as taxas

de empréstimo, o que encarece o crédito para familias e
empresas; familias endividadas reduzem o consumo; empresas
investem menos; a producgao cai. Tudo isso acontece de

forma gradual porque contratos tém prazo, pregos demoram

a se ajustar e os agentes levam em conta o que esperam que
aconteca no futuro antes de tomar suas decisées. O modelo
captura exatamente essa cadeia de efeitos, com a magnitude e

o ritmo que os dados historicos da economia brasileira indicam.

O modelo que utilizamos foi baseado em Gerali et al. (2010),
originalmente feito para a zona do euro. A partir dele, fizemos uma
extensao e adaptamos para o Brasil. Assim como no trabalho original,
consideramos que os bancos tém poder de mercado, ou seja, da
mesma forma que uma empresa com poucos concorrentes consegue
cobrar mais por seu produto, bancos em mercados concentrados
conseguem cobrar juros mais altos nos empréstimos e pagar menos

nos depositos do que cobrariam em um mercado competitivo.
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Essa premissa é sustentada por uma literatura empirica
brasileira consistente. Zeidan (2020) sintetiza a literatura
empirica sobre spreads bancarios no Brasil e mostra que a
concentragao de mercado aparece consistentemente como
determinante importante, ou seja, mercados mais concentrados
apresentam spreads mais altos. Joaquim, van Doornik e
Ornelas (2023), com base em variagao regional na concorréncia
bancaria, documentam que a maior competicao entre bancos
reduz o custo de crédito e estimula a atividade econémica

no pais. Ornelas e Pecora (2022) mostram, com microdados
brasileiros, que a entrada de plataformas de IFDs reduz os
custos de financiamento pagos pelo tomador. Em conjunto,
essa evidéncia sustenta duas escolhas do modelo: (i) tratar

o setor bancario brasileiro como um mercado com poder de
precificagcao; e (ii) modelar a chegada das IFDs como um fator

que reduz gradualmente o markup dos bancos incumbentes.

A vantagem central dessa abordagem ¢é que, por especificar
explicitamente como cada canal opera, ela permite realizar
experimentos contrafactuais rigorosos, ou seja, podemos simular o que

teria acontecido com a economia caso as IFDs nao tivessem surgido.
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Na auséncia de um experimento natural ou de uma variagao exogena
que permita isolar o efeito das IFDs sobre a economia brasileira, modelos
estruturais, como o utilizado neste trabalho, oferecem a alternativa
metodoldgica mais robusta disponivel para construir um cenario
contrafactual, isto €, uma estimativa de como as principais variaveis
macroecondmicas teriam evoluido na auséncia da expansao das IFDs.
Diferentemente de avaliacées de politica em nivel microeconémico ou
regional, nas quais é possivel em diversas situagcdes comparar grupos
de tratamento e controle (municipios, empresas ou individuos expostos
e nao expostos a intervencao), a expansao das IFDs & um fend6meno de
escala nacional e evolucao gradual, sem um "Brasil de controle” que

permita a comparacao direta.

Cabe registrar que os resultados aqui apresentados referem-se a
margem intensiva da atuacao das IFDs: os ganhos para familias e
empresas que ja participavam do sistema financeiro no momento em

que essas instituicdes entraram no mercado.
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2.2. Os cinco canais das IFDs

O ponto de partida € o modelo DSGE com setor bancario em
competicdo monopolistica, ou seja, um mercado em que ha varios
bancos concorrendo entre si, mas cada um detém algum poder para
fixar suas proprias taxas, porque os clientes enfrentam custos ao
trocar de banco e percebem as instituicbes como diferentes entre si.
Isso permite que os bancos cobrem juros acima do seu custo efetivo
de captacao sem perder toda a sua carteira imediatamente. O modelo
foi recalibrado com parametros brasileiros ajustando os valores que
descrevem a economia, como a participacao do capital na producao,
o endividamento de familias e empresas e, sobretudo, os spreads
bancarios, historicamente muito mais elevados no Brasil do que na
Europa e estimado com dados trimestrais de 2012 a 2026, o que
significa que seus parametros foram ajustados estatisticamente para
que as trajetérias simuladas se aproximem ao maximo do que de fato

ocorreu na economia brasileira nesse periodo.

O modelo foi estendido para capturar cinco canais especificos das IFDs:

Crédito pessoal nao-
colateralizado: familias
ganham acesso a uma

segunda fonte de crédito
baseada em renda, ndo em
colateral, representando o
cartao de crédito e o crédito
pessoal digital.

Alternativa de crédito para
empresas: as empresas
passam a escolher entre

crédito proveniente de
instituicdes tradicionais e
crédito das IFDs, migrando
quando as IFDs oferecem
condi¢cdes mais vantajosas.
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Ganhos de eficiéncia Pressao competitiva sobre
produtiva: a digitalizacdo de margens (crédito empresarial):
pagamentos e de servigos a margem do banco sobre
financeiros reduz custos o crédito empresarial torna-
operacionais das empresas. se endogena, ou seja, cai a

medida que as IFDs ganham
participacao de mercado.

Pressdo competitiva sobre margens (crédito pessoal): a margem
do banco sobre o crédito as familias também se torna enddgena
e cai a medida que as IFDs ganham participagao no mercado de

crédito pessoal. O mecanismo € o mesmo do Canal 4, ou seja,

bancos tradicionais, pressionados pela concorréncia das IFDs,

reduzem gradualmente o markup cobrado nos empréstimos a
pessoas fisicas para nao perder clientes.

Com base no modelo e nos canais elencados, podemos estimar o
impacto sobre o PIB, sobre o consumo e o investimento agregado
a partir de um exercicio contrafactual: o que teria acontecido com
a economia brasileira se as IFDs nao tivessem aumentado a sua
participacao desde 2016?

A metodologia completa desse estudo esta detalhada no Anexo.
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3.1. Impacto sobre o PIB, consumo e
investimento e a economia com
juros e taxas

Os impactos estimados das IFDs em numeros (2016-2026)

Impacto acumulado

estimado 2016/2026 Como ler esse numero

Indicador

Sem a expansao das IFDs, a
Produto Interno Bruto R$ 1,6 trilhdo economia brasileira teria produzido
menos riqueza entre 2016 e 2026

Parte relevante do ganho aparece
Consumo das familias R$ 982 bilhdes no consumo, indicando maior
capacidade de gasto das familias

O investimento foi o indicador com
Investimento agregado R$ 371 bilhdes maior diferencga proporcional no
inicio de 2026

Familias e empresas pagaram

Economia com Juros e R$ 149 bilhdes menos em custos financeiros: R$
Taxas 47 bilndes em tarifas e R$ 102

bilhdes em juros

Tabela 1/mpacto quantificado pelo modelo calibrado com dados brasileiros para o periodo entre 2016 e 2026.

O exercicio contrafactual indica que a presenca das IFDs esta
associada a um diferencial acumulado de aproximadamente R$1,6
trilhao no PIB, calculado como a soma das diferencas entre a trajetoria
observada e a trajetdria simulada pelo modelo sem a presenca dessas
instituicoes digitais (Figura 7), trazidas a precos de 2026. Por exemplo,
pode-se inferir pelo exercicio que, com base no modelo, na auséncia
das IFDs, o PIB do primeiro trimestre de 2026 seria aproximadamente
2,2% menor, em termos reais (ou seja, sem considerar a variagao dos

precos), que o valor efetivamente registrado pelo IBGE.
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Figura 7: PIB total (indice 2016-Q1 = 100): trajetdria observada versus contrafactual estrutural sem IFDs

(modelo DSGE estimado, 2012-2026). A linha pontilhada vertical marca a entrada das IFDs. A drea

sombreada é a contribuicéo estimada das IFDs ao PIB. Fonte: IBGE (dados observados); modelo DSGE

(contrafactual).

Pode-se notar dois pontos importantes na Figura 7: primeiro, 0s ganhos

vao se amplificando ao longo do tempo, o que esta alinhado com a

evidéncia de participacao crescente das IFDs no sistema financeiro

brasileiro desde 2017. Segundo, em um momento de crise aguda como

a decorrente da pandemia, a queda natural das operacoes financeiras

(seja por instituicdes tradicionais ou digitais) gera menos espaco para a

contribuicao do setor. Esses resultados nao foram impostos no modelo,

mas estimados a partir dos dados agregados.
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Parte substancial dessa diferenca entre o PIB observado e o PIB no
cenario contrafactual é atribuivel ao consumo agregado. Em exercicio
analogo ao feito com o PIB, quando consideramos o consumo agregado,
o diferencial acumulado em relacéo ao cenario sem IFDs foi de R$

982 bilhdes a precos de 2026. Na comparacao do nivel observado no
primeiro trimestre de 2026 com a simulagao contrafactual, por exemplo,
0 consumo agregado seria 2,04% menor, em termos reais, sem a

presencga das IFDs (Figura 8).

Consumo agregado (indice 2016-Q1 = 100)
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Figura 8: Consumo agregado (indice 2016-Q1 = 100): trajetdria observada versus contrafactual estrutural
sem IFDs (modelo DSGE estimado, 2012-2026). A linha pontilhada vertical marca a entrada das IFDs. A
drea sombreada é a contribuigdo estimada das IFDs ao consumo. Fonte: IBGE (dados observados); modelo
DSGE (contrafactual).
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Outro componente importante é o investimento agregado. Assim
como fizemos com o PIB e o consumo, o exercicio contrafactual

com o modelo também atribui as IFDs um diferencial positivo sobre o
investimento agregado: o valor observado no primeiro trimestre de 2026
seria 3,55% menor, em termos reais, no cenario sem IFDs. Assim como
observamos nos exercicios para o PIB e para o consumo, a contribuicao
para aumento dos investimentos é maior depois que a economia se
recupera economicamente dos efeitos da pandemia, conforme pode ser

observado na Figura 9.

Investimento agregado (indice 2016-Q1 = 100)
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Figura 9: Investimento agregado (indice 2016-Q1 = 100): trajetdria observada versus contrafactual
estrutural sem IFDs (modelo DSGE estimado, 2012-2026). A linha pontilhada vertical marca a entrada
das IFDs. A drea sombreada é a contribuicdo estimada das IFDs ao investimento. Fonte: IBGE (dados

observados); modelo DSGE (contrafactual).
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Ainda que nao seja uma evidéncia obtida por métodos de inferéncia
causal (uma oportunidade para pesquisas futuras), como se faz,

por exemplo, quando ha um experimento e se pode observar o que
aconteceu com um grupo de controle (sem a intervengao) e um

grupo de tratamento (com a intervencao), os resultados do exercicio
quantitativo corroboram com a hipétese de que as IFDs contribuem
positivamente para a economia brasileira com base nos dados do PIB,

do consumo e do investimento.

E importante notar que ha uma diferenca entre a contribuicdo acumulada
no PIB (R$ 1,6 trilhdo) e a soma dos impactos no consumo (R$ 967
bilndes) e no investimento (R$ 371 bilhdes), que juntos totalizam R$ 1,34
trilhdo. Isso reflete a contribuicao do canal externo da economia, na
versao do modelo com uma economia aberta, a compressao de spreads
provocada pelas IFDs reduz o diferencial de juros doméstico em relagao
ao exterior, 0 que esta associado a uma leve depreciagao do cambio real
e, por consequéncia, a uma melhora das exportacoes liquidas. Como a
conducao da politica fiscal esta fora do escopo do trabalho, os gastos do

governo nao contribuem para a diferenca.

Além do impacto sobre o produto, 0 consumo e o investimento
agregado, as instituicdes financeiras digitais, seja pelos efeitos
competitivos que acabam por diminuir as taxas de juros do mercado
como um todo, seja por oferecerem servigcos com tarifas reduzidas ou
nulas, geram outros beneficios diretos e mensuraveis para as familias.
Por exemplo, a auséncia de anuidades em cartao de crédito deixa
mais renda disponivel para as familias, o que por sua vez libera

espaco para o consumo. O modelo nos ajuda a fazer uma aproximagao
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das economias associadas a esses dois canais (economia de tarifas e
economia de juros), ainda que pesquisas futuras possam quantificar

esses efeitos mais precisamente.

No caso do canal das tarifas bancarias, a pressao competitiva das
IFDs reduziu os markups dos bancos tradicionais, que passaram

a cobrar menos em tarifas. O valor dessa reducao é estimado
multiplicando-se a queda proporcional dos markups (obtida do
modelo) pela receita total de tarifas dos bancos tradicionais em cada
trimestre, extraida das demonstracdes de resultado reportadas ao
Banco Central via IF.data. Somado a isso, clientes que migraram para
IFDs (cujas tarifas sao préximas de zero) deixaram de pagar as tarifas
que pagariam em um banco convencional; esse ganho é calculado
como a diferenca de tarifa por unidade de crédito entre os dois tipos de
instituicao, multiplicada pela carteira de crédito das IFDs. Acumulados
entre 2016-Q1 e 2026-Q1 e corrigidos pelo IPCA, os dois componentes
somam R$ 47 bilhdes a precos de 2026.

Ja no canal dos juros, o modelo, estimou, para cada trimestre, qual
seria a taxa de juros no crédito livre (tanto para pessoas fisicas
quanto para pessoas juridicas) na auséncia das IFDs. A diferenca
entre essa taxa de juros contrafactual e a taxa de juros observada,
aplicada ao saldo efetivo do crédito livre (com base nos dados do
Banco Central), fornece a estimativa da economia de juros em cada
periodo. Os valores foram ajustados pela inflagao e totalizam R$ 102

bilhées no mesmo intervalo.
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Canais da Economia de Tarifas e Juros

Canal Valor acumulado (precos 2026-Q1)

Canal 1 -Tarifas (total) R$ 47 bilhoes
Canal 2 - Economia com juros pagos R$ 102 bilhées
Total R$ 149 bilhoes

Tabela 2: Economia de tarifas e juros. Nota: O Canal 1B é “pequeno”porque as IFDs classificadas como
SCD (Sociedade de Crédito Direto) atuam predominantemente no crédito empresarial de alto valor unitdrio,

com relacao tarifas/carteira similar a dos bancos tradicionais.
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4.1. Competicao financeira também &
politica econdmica

Os resultados deste estudo sugerem que a entrada das Instituicoes
Financeiras Digitais no Brasil deve ser entendida nao apenas como uma
transformacao setorial do sistema financeiro, mas como uma mudanca
com efeitos macroecondomicos relevantes. O exercicio contrafactual
indica que, sem a expansao dessas instituicoes, o PIB brasileiro

seria cerca de 2,2% menor no primeiro trimestre de 2026, e que a
contribuicao acumulada das IFDs ao PIB entre 2016 e 2026 foi estimada
em aproximadamente R$ 1,6 trilhdo, a precos de 2026. O mesmo
padrao aparece no consumo das familias, com impacto acumulado
estimado em R$ 982 bilhdes, e no investimento agregado, que seria

3,55% menor no primeiro trimestre de 2026 no cenario sem IFDs.

A digitalizagao financeira nao aparece apenas como substituigao
de agéncias por aplicativos, nem como simples conveniéncia para
consumidores. O principal efeito identificado € mais estrutural:

ao reduzir custos, ampliar alternativas de crédito e pressionar
margens bancarias, as IFDs parecem ter influenciado o consumo
das familias, o investimento por parte das empresas e a forma
como o sistema financeiro aloca recursos. Nesse sentido, politicas
pré-competicao no setor financeiro podem funcionar também como

instrumentos de politica econdmica.
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Essa leitura, porém, ndo autoriza uma conclusao automatica de que
toda expansao financeira digital sempre produzira crescimento. A
propria literatura sobre financas e crescimento mostra que os efeitos
positivos dependem da qualidade institucional, do desenho regulatério
e da articulacao entre sistema financeiro e economia real. O achado
central, portanto, € mais preciso: em um pais, como o Brasil, com
sistema bancario historicamente concentrado e spreads elevados,

a entrada de novos competidores digitais parece ter produzido
ganhos economicos quando combinada a um ambiente regulatério
que permitiu contestacao, inovagcao em modelos de negdcio e

reducao de custos.

4.2. Pequena participacao, grande
pressao competitiva

Um dos achados mais importantes do estudo é que o impacto
das IFDs nao deve ser medido apenas por sua participacao
direta nos ativos do sistema financeiro. Embora essa
participacao tenha crescido de menos de 0,6% em 2016 para
2,4% na definicao restrita (6,1% na definicdo mais ampla) no
primeiro trimestre de 2026, o efeito econdmico estimado é
proporcionalmente maior do que esse numero sugere. Isso
ocorre porque a presenca das IFDs nao afeta apenas seus
préprios clientes. Ela também pressiona bancos tradicionais a
reduzir margens, rever tarifas, digitalizar servigos e disputar

clientes em condi¢cdes mais competitivas.
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Esse mecanismo ajuda a explicar por que parte relevante dos
beneficios estimados aparece fora da relacao direta entre cliente e
instituicao digital. Estimamos R$ 47 bilhées em economia de tarifas
bancarias e R$ 102 bilhnées em economia de juros, totalizando R$
149 bilhdes em beneficios diretos para familias e empresas. Também
identificamos um beneficio de aproximadamente R$ 46 bilhdes para
clientes de institui¢des tradicionais. Em outras palavras, mesmo
consumidores que nunca abriram conta em uma instituicao digital
podem ter sido beneficiados pela pressao competitiva que essas

instituicoes exerceram sobre o mercado.

Ressalva-se, no entanto, a necessidade de cautela metodologica:

a queda de concentragcao e de margens ocorreu em um periodo
também marcado por Pix, digitalizacao dos bancos tradicionais,
pandemia e mudang¢as macroecondmicas. Ainda assim, a
convergéncia entre o modelo, os dados de concentracao e a literatura
sobre competicao bancaria reforca a hipotese de que as IFDs tiveram

papel relevante nessa reconfiguragao.
4.3. Implicacoes para politicas publicas

Os resultados indicam que a regulacao deve promover a competicao.
Seus beneficios vao além da inclusao financeira e do bem-estar dos
clientes, alcangando também a atividade econdmica, com efeitos
sobre o PIB e seus componentes. Ao mesmo tempo, a regulacao

deve monitorar e mitigar os riscos especificos associados ao sistema
financeiro, sem presumir um trade-off entre competicao e estabilidade

que nao encontra respaldo na evidéncia empirica disponivel.
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A agenda publica ndo deveria tratar inovagao financeira apenas

como um tema de modernizagao tecnolégica, nem apenas como uma
fonte de risco prudencial. Os resultados sugerem que as IFDs podem
gerar efeitos positivos sobre PIB, consumo, investimento e ajudar

a reduzir tarifas e juros. A literatura também especula sobre riscos
como instabilidade financeira, superendividamento e viés em decisoes
automatizadas, mas trata-se de preocupac¢des permanentes da agenda
regulatdria, nao de evidéncia empirica estabelecida — ao contrario, as
meta-analises que testam diretamente a relagcao entre competicao e
estabilidade ndo encontram o trade-off que essa hipotese pressupde
(Zigraiova e Havranek (2015); Bandaranayake et al. (2020)).

Para formuladores de politicas publicas e reguladores, quatro diregoes

parecem especialmente relevantes:

o Preservar a contestabilidade do mercado financeiro. Regras
sobre Open Finance, portabilidade, interoperabilidade, barreiras
a mobilidade e entrada de novos agentes devem ser avaliadas
também pelo seu efeito sobre competicao, custos financeiros e
margens bancarias, dado que a ampliagao da concorréncia € um dos
mecanismos estruturais consistentemente associados, na literatura

empirica brasileira, a reducao do custo do crédito ao tomador final.

 Capacidade regulatéria adaptativa e revisio periédica. A medida
que o sistema financeiro incorpora novos modelos de negdcio,
pagamentos instantaneos e arranjos digitais complexos, o
arcabouco regulatorio precisa ter mecanismos formais de revisao

periodica, que permitam calibrar exigéncias prudenciais a luz de
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evidéncia empirica acumulada sobre riscos efetivos. Ferramentas
como consultas publicas estruturadas, avaliacao de impacto
regulatorio ex ante e ex post, e sandboxes regulatdrios (ambientes
controlados nos quais o regulador autoriza o teste temporario

de produtos financeiros inovadores em escala limitada, obtendo
evidéncia empirica sobre riscos efetivos) sao especialmente uteis

nesse esforco de adaptacao.

o Dainclusao financeira a saude financeira. A abertura de conta é
um indicador incompleto e, mesmo indicadores robustos de inclusao
(movimentacao, permanéncia, uso de crédito, poupanca), ndo captam
plenamente o bem-estar financeiro do cidadao. Politicas publicas
deveriam incorporar, de maneira complementar, indicadores de saude
financeira: capacidade de absorver choques de renda, uso saudavel do
crédito, formacao de reservas, resiliéncia ao estresse. Essa distingcao
conceitual, hoje consolidada no debate internacional (CFPB nos
Estados Unidos, Financial Health Network, e as métricas de bem-estar
financeiro incorporadas ao proprio Relatorio de Cidadania Financeira
2025 do BCB), permite uma leitura mais completa do impacto dos

servicos financeiros sobre o cotidiano dos usuarios.

o Acompanhar riscos com métricas recorrentes, contextualizadas
por seus determinantes macroeconémicos. O Banco Central
ja realiza monitoramento sistematico da inadimpléncia, do
superendividamento, da estabilidade operacional e da concentragcao

de infraestrutura — capacidade institucional que deve ser
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preservada e adaptada ao crescimento do crédito digital. A
interpretacao desses indicadores, porém, exige contextualizacao:
no Brasil, a inadimpléncia de pessoas fisicas apresenta correlacao
em torno de 0,77 com a taxa de juros do mercado interbancario
defasada em seis meses (calculo préprio com dados do BCB SGS,
2011-2025), refletindo a forte dependéncia da inadimpléncia do
ciclo de politica monetaria. Fatores como o mercado de trabalho,
choques de renda e choques de oferta sucessivos no periodo poés-
2020 completam o quadro dos determinantes macroeconémicos.
Nesse contexto, o crédito digital, que responde por parcela ainda
minoritaria do estoque total de crédito, deve ser monitorado como
um dos componentes de uma paisagem mais ampla, e ndo como

determinante isolado das dindmicas agregadas.

A implicacao regulatoria, portanto, € promover a competicao no
sistema financeiro, ampliando os ganhos macroeconémicos aqui
documentados, sobre PIB, consumo, investimento, juros e tarifas. Em
paralelo, cabe monitorar e mitigar os riscos especificos que emergem
quando crédito, pagamentos, dados e decis6es automatizadas
passam a operar em escala e velocidade maiores. Esses dois esforcos
sao complementares, e nao excludentes, como ja indica a evidéncia
empirica disponivel, que ndo sustenta um trade-off sistematico

entre competicao e estabilidade. Em termos praticos, marcos pro-
competicao podem ser instrumentos de crescimento e inclusao, desde
que acompanhados por transparéncia, supervisao proporcional e

indicadores publicos de acompanhamento.
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Vale, por fim, contextualizar essas consideragdes a luz do momento
regulatorio brasileiro recente. Entre setembro de 2025 e o inicio de
2026, uma sequéncia de normas ampliou as exigéncias prudenciais

e operacionais aplicaveis a IFDs: aumento da Contribuigao Social
sobre o Lucro Liquido, capital minimo majorado, novas restricoes
operacionais, fim das contas bolsées, entre outras. Estimativas

do préprio Banco Central indicam que parcela relevante das
Instituicdes de Pagamento existentes devera ser desenquadrada até
2028. Cada medida tem justificativa prudencial autbnoma, mas os
resultados deste estudo sugerem que a agenda regulatéria merece
considerar explicitamente o custo economico potencial de reduzir

a contestabilidade competitiva do sistema. Meta-analises recentes
nao encontram evidéncia robusta de trade-off entre competicao e
estabilidade (Zigraiova e Havranek, 2015; Bandaranayake et al., 2020),
Joaquim, van Doornik e Ornelas (2023) estimam que a convergéncia
dos spreads brasileiros a média mundial poderia elevar o PIB em cerca
de 5%, e Scalco, Tabak e Teixeira (2021) mostram que o endurecimento
de medidas prudenciais no Brasil tende a aumentar markups bancarios
e reduzir competicao. Regulacao prudente e ambiente competitivo nao
sao objetivos mutuamente excludentes: podem ser complementares,
desde que o desenho das normas preserve espago para entrada,

inovacao e disputa por clientes.
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O que buscamos responder com esse
estudo?

O objetivo central desta pesquisa foi quantificar o real impacto
macroecondmico da ascensao das Instituicoes Financeiras Digitais
(IFDs) no Brasil. Diante de uma década marcada por profundas
transformacodes estruturais no setor bancario, restava compreender
se a desintermediacao fisica e a digitalizacao de servicos financeiros
traduziam-se em ganhos agregados para a economia brasileira ou se
configurava apenas como uma redistribuicao de fatias de mercado

entre novos e velhos players do setor bancario.

Para responder a isso, isolando ruidos conjunturais, estimamos um
modelo estrutural dindmico de equilibrio geral (DSGE) alimentado
com dados histéricos brasileiros, projetando um cenario

contrafactual para o periodo de 2016 a 2026.
E 0 que encontramos?

Os resultados do modelo corroboram a hipotese de que a expansao
das IFDs esta associada a uma melhoria na eficiéncia da economia

brasileira, gerando impactos positivos em trés frentes determinantes:

o Estimulo macroecondomico agregado: o exercicio contrafactual
indica que a presenca das IFDs esteve associada a incrementos
no PIB, no consumo das familias e no investimento agregado. O

periodo de maior crescimento dessas instituicdes coincidiu com o
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pos-pandemia, momento em que a economia brasileira apresentou
desempenho consistentemente positivo, um padrao para o qual as

IFDs podem representar um dos vetores estruturais explicativos.

Reducao de custos transacionais: esses ganhos macroeconémicos
derivam da contracao nos custos de intermediacao financeira. A
partir do mesmo modelo, estimamos uma economia significativa

de cidadaos e empresas com o desembolso de tarifas bancarias

e taxas de juros. Nesse sentido, os resultados sugerem que a
expansao das IFDs se soma aos vetores que atuam sobre o custo do
crédito no Brasil, uma dimensao historicamente central da agenda

de politica econémica no pais.

O principal motor dos ganhos foi o aumento da concorréncia. O
principal mecanismo de transmissao identificado nao foi a mera
migracao de clientes das agéncias para o digital. A pressao exercida
pelas IFDs forgou os bancos incumbentes a reduzir suas margens

e tarifas, beneficiando inclusive a parcela da populagcao que jamais

abriu conta em uma instituicao digital.

E por que isso importa?

Estes achados mudam o patamar do debate sobre a digitalizacao

financeira no Brasil, deslocando-o de uma visao puramente tecnoldgica

para uma evidéncia de politica econdmica.
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O estudo oferece uma base analitica para tomadores de decisao,
indicando que agendas de estimulo a competitividade, como a
regulagao de Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e de Empréstimo
entre Pessoas (SEPs), o avanco do Open Finance e a portabilidade de
dados, ndo sao apenas medidas pré-inovagao, mas sim geradores de
bem-estar social e crescimento econémico. Inversamente, barreiras
artificiais ao crescimento das IFDs cobram um preco real e alto da

atividade econdmica.

Para o setor financeiro, os resultados sugerem que a transformacao digital
consolidou uma nova configuragao competitiva no sistema financeiro
brasileiro. Preservar os ganhos aqui documentados no longo prazo

depende de combinar a promogao dessa competicao com monitoramento

prudencial continuo dos riscos especificos da digitalizagao.
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Os resultados deste trabalho abrem diversas possibilidades para

pesquisas futuras.

Do ponto de vista quantitativo, uma agenda promissora consiste
em desenvolver modelos capazes de integrar, em um mesmo
arcabouco, os efeitos intensivos e extensivos das IFDs. Extensdes
com participacao enddgena no sistema financeiro poderiam capturar
simultaneamente a expansao da bancarizacao e seus efeitos sobre
consumo, poupanca e investimento. Da mesma forma, modelos

com heterogeneidade de agentes em outras dimensdes permitiriam
investigar como os ganhos associados as IFDs se distribuem entre

diferentes grupos de renda, faixas etarias e perfis de acesso ao crédito.

Outra direcao relevante envolve a incorporacao explicita de novos
instrumentos e infraestruturas digitais. A modelagem dos efeitos
do Pix, do Open Finance e de mecanismos de portabilidade de
dados sobre concorréncia, eficiéncia alocativa e transmissao da
politica monetaria permanece relativamente inexplorada. Também
merece atencao a interacao entre IFDs e estabilidade financeira,
incluindo questdes relacionadas a concentracao de mercado, riscos
operacionais, dependéncia tecnoldgica e potenciais canais de
propagacao de choques.

No campo empirico, o acesso a microdados administrativos poderia
viabilizar estratégias de identificacao causal mais precisas sobre os
efeitos das IFDs em diferentes dimensodes, como inclusao financeira,
mobilidade bancaria, custos de crédito, inadimpléncia e formacao

de patrimonio. Estudos regionais também poderiam investigar se os
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beneficios observados se distribuiram de forma homogénea pelo
territorio nacional ou se contribuiram para reduzir desigualdades

geograficas no acesso aos servicos financeiros.

Por fim, abordagens qualitativas podem complementar as evidéncias
quantitativas ao explorar aspectos institucionais e comportamentais
da transformacao digital das financas. Estudos de caso sobre
trajetorias regulatdrias, entrevistas com formuladores de politicas
publicas e analises da experiéncia dos usuarios podem contribuir para
compreender como confianga, letramento financeiro, usabilidade e
percepcao de seguranca influenciam a adogao de novos servigos
financeiros. A combinacao entre métodos quantitativos e qualitativos
tende a oferecer uma visao mais abrangente sobre os impactos
econdmicos e sociais das IFDs, enriquecendo o debate académico e

subsidiando o aperfeicoamento do arcabouco regulatorio brasileiro.
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Titulo

Pergunta de
Pesquisa

Resumo de

Metodologia

Coleta de
DELLES

O Impacto das Instituicdes Financeiras Digitais na Economia Brasileira

Qual o impacto causal das IFDs sobre o PIB, o consumo, as taxas de crédito e o bem-
estar direto das familias e empresas no Brasil entre 2016 e 2026?

A modelagem macroeconémica foi desenvolvida a partir do modelo DSGE de Gerali

et al. (2010), estendido para capturar os impactos da produtividade na tendéncia de
crescimento (Aguiar e Gopinath, 2007). A arquitetura técnica do modelo processa
simultaneamente 128 variaveis endégenas sob o impacto de 19 choques exégenos
estruturais. A estimagao do modelo utilizou dados reais da economia brasileira em
frequéncia trimestral, cobrindo o intervalo de 2012-Q2 a 2026-Q1. Foram utilizadas
cinco variadveis observaveis: as taxas de variacdo do PIB per capita, do consumo, do
investimento, da taxa Selic e do spread bancario em operagdes com recursos livres.

Os dados séo provenientes do IBGE SIDRA (tabela 6613/1846), da PNAD Conitnua e do
Sistema Gerenciador de Séries do Banco Central (SGS 4189/20783/24370/433). Na
estimacéo, utilizou-se o Metropolis-Hastings via simulagdo MCMC (Makov Chain Monte
Carlo), estruturado em duas cadeias de 10.000 iteragdes e fator de escala de 0,30,
utilizando em paralelo o algoritmo do suavizador de Kalman para o refino e consisténcia
histérica dos dados capturados.

Desk research de dados secundarios, conforme: Séries macroecondmicas para
estimacao do DSGE (5 observaveis trimestrais. 2012 Q2 a 2026 Q1): PIB a precos de
mercado, Despesa de consumo das familias e Formacéao bruta de capital fixo - IBGE
SIDRA, tabelas 6613 e 1846; Populacdo em Idade de Trabalhar - PNAD Continua; Taxa
Selic - BCB, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), série 4189; Spread
bancario de crédito livre - BCB, SGS, séries 20783; Deflator IPCA (base 2026-Q1 =
100) - BCB, SGS, série 433; Saldos de crédito para mensuracao de beneficios diretos:
Estoque de crédito livre Pessoa Fisica - BCB, SGS, série 20570; Estoque de crédito
livre Pessoa Juridica - BCB, SGS, série 20543; Dados de balanco das instituicoes
financeiras: IF.data (BCB), 105 trimestres (2000-2026) por Conglomerado Bancario
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Estrutura do modelo O modelo ¢ uma economia fechada com sete tipos de

agentes: (i) familias pacientes (poupadores); (i) familias impacientes, que tomam
crédito hipotecario e, com as IFDs, além de crédito pessoal nao-colateralizado; (iii)
empreendedores, que tomam crédito empresarial; (iv) produtores de capital; (v)
varejistas, que oferecem os produtos e servicos finais consumidos pelas familias e (vi)
bancos; (vii) um banco central que conduz a politica monetaria por meio de uma regra
de Taylor. Markups bancarios endégenos A inovacado metodoldgica central é tornar
os markups bancarios enddgenos a participagdo de mercado das IFDs. O markup
efetivo converge para o alvo por um processo AR(1), impactando as taxas de crédito.
A calibracdo do parametro de participacao das IFDs no modelo (14,5% do estoque

de crédito livre PF+PJ) considera, além das instituicdes classificadas pelo BCB como
N1-N4 (IPs, SCDs, SEPs), também os bancos digitais, que hoje operam sob licenga de
Banco Multiplo (B2) mas mantém modelo de negdcio originalmente IFD. Essa inclusao
€ justificada pela continuidade do canal econémico de competicdo capturado pelo
modelo, uma vez que o relevante é se a instituicdo compete por meios digitais com

os bancos incumbentes, nao sua classificagao regulatéria atual.. Decomposicao dos
canais de beneficio direto Canal 1A (efeito competitivo sobre tarifas): econ_1A(t) =
tarifa_trad(t) x [gap_mk_PF(t) x share_PF(t) + gap_mk_PJ(t) x share_PJ(t)] onde: gap_
mk_PF = exp(mk_bh_cf) / exp(mk_bh_with) - 1 [excesso de markup no contrafactual]
Canal 2 (economia com juros): rate_gap_PF(t) = [exp(r_bh_cf(t)) — exp(r_bh_with(t))]

x 400 [p.p. a.a.] econ_juros(t) = (rate_gap_PF/400) x saldo_PF(t) + (rate_gap_PJ/400)
x saldo_PJ(t) Fonte de saldos: BCB SGS 20570 (PF, crédito livre) e 20543 (PJ, crédito
livre). Deflator: IPCA base 2026-Q1 = 100 (BCB SGS 433). Estimacao bayesiana O
modelo foi estimado pelo método de Metropolis-Hastings (MCMC), utilizando cinco
séries de dados trimestrais observaveis da economia brasileira: variagao do PIB per
capita, do consumo, do investimento, da taxa Selic e do spread bancario. A estimacéao
cobre 56 trimestres, de 2012-Q2 a 2026-Q1. O exercicio contrafactual A quantificagdo
do impacto das IFDs é feita por um exercicio contrafactual que responde: como teria
sido a trajetoria do PIB se as IFDs nao tivessem entrado no sistema financeiro? O
método funciona em quatro etapas: Extragcao dos choques historicos: o filtro de
Kalman recupera a sequéncia completa de todos os choques econémicos estimados
que atingiram a economia de 2012 a 2026. Simulagao ‘com IFDs": 0 modelo é simulado
com esses choques e com todos os cinco canais das IFDs ativos, reproduzindo a
trajetdria histérica observada do PIB. Simulagao ‘sem IFDs': 0 mesmo modelo é
simulado com os mesmos choques, mas com os canais de competicdo das IFDs
desligados. Gap: a diferenga entre as duas trajetorias. Esse gap € a contribuigdo
estimada das IFDs as varidveis macroecondémicas. Mensuragao dos beneficios diretos
Além do PIB, do consumo e do investimento agregado, calculamos outros dois canais
de beneficio direto usando dados de balanco de todas as instituigdes do sistema
financeiro (BCB IF.data, 105 trimestres, 2000-2026): (i) a reducao nas tarifas bancarias
devida a pressao competitiva das IFDs; e (ii) a economia de juros pagos sobre o saldo
de crédito livre de pessoas fisicas e pessoas juridicas. Todos os valores sdo corrigidos
pelo IPCA e expressos em precos de 2026-Q1.



Reglab | Centro de Estratégia & Regulagao « Volta ao Sumario
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Uso de
Software

Para a reducéo de vieses, foram utilizadas referéncias de analise empirica amplamente
consolidadas na literatura. Além disso, a abordagem metodoldgica foi discutida e
avaliada internamente em duas oportunidades para que sugestoes e criticas pudessem
ser incorporadas ao trabalho antes que a analise fosse realizada. Outros procedimentos
adotados incluem: Dupla validagao em etapas criticas: dois autores revisaram o

texto de forma independente. Em casos de discordancia, uma terceira pessoa foi
chamada para arbitrar e alcangar consenso. Registro e transparéncia metodolégica:
mantivemos registros detalhados de todas as versdes dos arquivos e pesquisas,
preservando o histérico e permitindo a revisao mais sistematica.

O modelo é uma economia fechada (sem setor externo). Uma versao com economia
aberta produz resultados similares (+1,87% de PIB no primeiro trimestre de 2026, por
exemplo), mas a versao fechada ¢ a referéncia por maior estabilidade numérica. O
modelo nao captura heterogeneidade regional nem efeitos distributivos entre faixas

de renda. A contribuigao do Canal 1B é baixa no agregado; uma analise por produto
(cartdo de crédito vs. crédito empresarial) poderia revelar outros tipos de efeitos no
segmento de varejo. Diversos dados utilizados neste estudo foram obtidos por meio
de APIs abertas e extragao automatica de dados de instituicoes (e.g. IBGE, BCB).
Sobre a interpretacao dos resultados: Os efeitos estimados neste estudo capturam
exclusivamente a margem intensiva da atuacao das IFDs, isto €, os ganhos gerados
para familias e empresas que ja estavam inseridas no sistema financeiro no momento
da entrada dessas instituicées. O modelo ndo incorpora, por construgao, os efeitos
macroecondmicos decorrentes da margem extensiva, ou seja, a entrada no sistema de
pessoas anteriormente desbancarizadas. Como o consumo, o investimento e a tomada
de crédito por parte desses potenciais novos entrantes também contribuem para a
atividade econémica agregada, os resultados aqui reportados devem ser interpretados
como uma estimativa conservadora do impacto total das IFDs sobre a economia
brasileira, em outras palavras, um limite inferior ao efeito verdadeiro, cuja quantificagdo
estrutural completa exigiria a incorporagao da margem extensiva ao modelo, agenda
que permanece aberta para pesquisas futuras.

Dynare 6.1 através do MATLAB R2024b e Julia 1.12.4 para implementagao, estimacao
bayesiana (Metropolis-Hastings) e simulagdo do modelo DSGE de Gerali et al. (2010)
estendido, bem como para a execugao do exercicio contrafactual e dos calculos do
beneficio direto. R 4.4 (pacotes rcbc, WDI, tidyverse, ggplot2) para coleta, tratamento e
harmonizagao das séries do Banco Central do Brasil (SGS elF.data). Claude Code para
auditoria de referéncias e organizagao da base de citacées. ChatGPT: brainstorming,
elaboragao de rascunhos, edicao, refinamento da estrutura e geragao de conceitos
visuais. Consensus: levantamento da literatura académica e mapeamento inicial de
artigos cientificos. Google Workspace: armazenamento de documentos, elaboracdo de
rascunhos, colaboracéo e gerenciamento de versoes.
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Esta pesquisa foi financiada pela Zetta. Para garantir a integridade deste trabalho, os
autores desenvolveram, conduziram e analisaram o estudo de forma independente,
sem qualquer contribuicao ou interferéncia da empresa, que também nao influenciou
ou interferiu na interpretagao dos resultados. Os autores mantém total independéncia
profissional e responsabilidade pelo contetido e conclusées deste trabalho. Respeito a
privacidade e confidencialidade: Os dados utilizados sdo de dominio publico e foram
obtidos de fontes acessiveis (IBGE, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco
Central do Brasil, Banco Mundial), sem violar a privacidade ou a confidencialidade

de qualquer individuo ou instituigdo, com metodologia replicavel via repositério. Uso
responsavel de dados publicos: Embora os dados analisados sejam publicos, seu

uso foi feito de maneira responsavel e ética, com o objetivo exclusivo de pesquisa
académica. Nao-discriminacao e respeito a diversidade: A pesquisa foi conduzida de
maneira a respeitar a diversidade e a evitar qualquer forma de discriminagao .

Classificacao das Instituicoes Financeiras
Digitais (2026-T1)

Fonte: BCB IF.data - Data de referéncia: margo de 2026

Definicao Restrita— TCB = n1 (237 instituicoes)

99PAY SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

A55 SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

ACCREDITO -
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

AGENCIA DE FOMENTO CARTOS SOCIEDADE DE

DE GOIAS S/A

AGENCIA DE FOMENTO
DO AMAPA S.A.
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SANTINVEST
%?CZAE.YDIST%CI')EIF?Q% FACTA S.A. CFI - MAGNUM SOCIEDADE DE S.A. - CREDITO,
o FINANCEIRO CREDITO DIRETO S.A. FINANCIAMENTO E
L INVESTIMENTOS
CALCRED S.A. .
- CREDITO, FA“S%L’;P;ANU'_'(IETA MERCADO PAGO IP - SANTS SOCIEDADE DE
FINANCIAMENTO E vy FINANCEIRO CREDITO DIRETO S.A.

INVESTIMENTO

MICROCASH SOCIEDADE §§g§§ESéT§E
CAPITAL CONSIG FARMTECH SOCIEDADE DE CREDITO AO CREDITO AO
SOCIEDADE DE DE CREDITO DIRETO MICROEMPREENDEDOR E MICROEMPREENDEDOR

A EMPRESA DE PEQUENO
PORTE LTDA.

CREDITO DIRETO S.A. S.A.

E A EMPRESA DE
PEQUENO PORTE LTDA.

FATORI SOCIEDADE
DE CREDITO AO
MICROEMPREENDEDOR
E A EMPRESA DE
PEQUENO PORTE LTDA.

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

SEM PARAR SOCIEDADE

CREDITO DIRETO S.A. DE CREDITO DIRETO S.A.

CARUANA S.A.
“SOCIEDADE  ¢ropep SOCIEDADE DE MONETARIE SOCIEDADE DE SERIGINANCE]
PEIGREDINO, CREDITODIRETOS.A.  CREDITODIRETOS.A.  SOCIEDADE DE CREDITO

FINANCIAMENTO E A A DIRETO S.A.

INVESTIMENTO
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AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DE
RORAIMA S/A

AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DO RIO DE
JANEIRO S.A.

AGENCIA DE FOMENTO
DO RIO GRANDE DO
NORTE S.A.

AGORACRED
S/A SOCIEDADE
DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

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

AGENCIA DE FOMENTO
DE ALAGOAS S.A.

AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DE
MATO GROSSO S/A -
DESENVOLVE MT

AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DE
PERNAMBUCO S.A.

AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DE SANTA
CATARINA S.A.-BADESC

AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DO
AMAZONAS S.A. -
AFEAM

AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DO
TOCANTINS S.A.

AGENCIA DE FOMENTO
DO PARANA S.A.

CASADOCREDITOSA
SOCIEDADE DE CREDITOAQ
MICROEMPREENDEDOR

CDC SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

CELCOIN SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO
S.A.

CENTROCRED
S.A. CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTOS

CF GROUP SOCIEDADE
DE EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A.

CHG-MERIDIAN
DO BRASIL
ARRENDAMENTO
MERCANTIL S.A.

CLOUDWALK
FINANCEIRA
S.A. CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

COBANSA COMPANHIA
HIPOTECARIA

COBUCCIO S/A
- SOCIEDADE
DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTOS

CODEPE

COMPREYV - CREDITO, GALLERIA - SOCIEDADE

FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO S.A.

CONLIFE SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO
S/IA

FIDEM SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

FIDO SOCIEDADE DE
EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A.

FIDUCIA SOCIEDADE
DE CREDITO AO
MICROEMPREENDEDOR
E A EMPRESA DE
PEQUENO PORTE
LIMITADA.

FINAMAX S.A.
- CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

FINANCRED -
SOCIEDADE DE
CREDITO AO
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MONEY PLUS

MOTTU SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

MOVA SOCIEDADE DE
EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A.

MULTICRED SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

MULTIPLIKE FINANCEIRA
S.A. SOCIEDADE DE
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SETHI SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

SHPP BRASIL IP -
FINANCEIRO

SIMPALA S.A. CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

SINOSSERRA
FINANCEIRA S/A -
SOCIEDADE DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

SOCIALCRED
S/A - SOCIEDADE
DE CREDITO AO

MICROEMPREENDEDOR CREDITO, FINANCIAMENTO MICROEMPREENDEDOR

E A EMPRESA DE
PEQUENO PORTE LTDA.

FINAZO SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

FINLEV SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

FISERV SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

FONTECRED -
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

G5 SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

DE CREDITO DIRETO
S/A

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

E INVESTIMENTO

MERITO DTVM -
FINANCEIRO

NAGRO SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

NATURA &CO PAY
SOCIEDADE DE CREDITO
DIRETO S.A.

NEGRESCO S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTOS

NEON

NEXOOS SOCIEDADE
DE EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A.

NG CASH SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

E A EMPRESA DE
PEQUENO PORTE

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

SOCINAL S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

SOCRED S.A. -
SOCIEDADE DE
CREDITO AO
MICROEMPREENDEDOR
E A EMPRESA DE
PEQUENO PORTE

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

SOMAPAY SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO S.A.

SQUID SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

STARA FINANCEIRA
S.A. - CREDITO
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO
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AGENCIA DE FOMENTO
E DESENVOLVIMENTO
DO ESTADO DO PIAUf

S.A.

AL5 S.A. SOCIEDADE
DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

ALESTA SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

ALL IN CRED
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

ARTTA SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A

ASA SOCIEDADE
DE CREDITO
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO S.A.

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

ASPENFIN-BR
- SOCIEDADE
DE CREDITO AO

MICROEMPREENDEDOR

E A EMPRESA DE

PEQUENO PORTE LTDA.

ASSOCIACAO
DE POUPANCA E

EMPRESTIMO - POUPEX

ATF SOCIEDADE DE

CREDITO DIRETO S.A.

ATICCA - SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO

S.A.

ATLANTA SOCIEDADE

DE CREDITO AO

MICROEMPREENDEDOR

LTDA
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CONTA SIMPLES
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

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

CORPORE SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO
S.A.

CREDFC SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

CREDI-SHOP -
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

CREDIARE
S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

CREDIFIT SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO
S.A.

CREDIMOVEL
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

CREDITA S/A CREDITO,

FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

CREDPAR - SOCIEDADE

DE CREDITO DIRETO
S/A

CREDSYSTEM
SOCIEDADE DE

CREDITO DIRETO S.A.

CREFAZ SOCIEDADE
DE CREDITO AO

MICROEMPREENDEDOR MICROEMPREENDEDOR

E A EMPRESA DE

PEQUENO PORTE S.A.

GERU SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

GIRO - SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

GLOBAL FINANGAS
SOCIEDADE DE
CREDITO AO
MICROEMPREENDEDOR
E A EMPRESA DE
PEQUENO PORTE LTDA.

GO SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

GOLCRED
S/A - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

GRAZZIOTIN
FINANCEIRA
S/A - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTOS

GUARDIAN SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO
S.A.

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

HBI SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A.

HP FINANCIAL
SERVICES
ARRENDAMENTO
MERCANTIL S.A.

HR DIGITAL -
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

HR SOCIEDADE
DE CREDITO AO

E A EMPRESA DE

PEQUENO PORTE LTDA.
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STARK SOCIEDADE DE

NIXFIN SOCIEDADE DE \
CREDITO DIRETO S.A.

CREDITO DIRETO S.A.

NUBANK STONE IP - FINANCEIRO

NUMBRS SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

SUDACRED SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO S.A.

SUMUP SOCIEDADE DE

NVIO BRASIL SOCIEDADE A
CREDITO DIRETO S.A.

DE CREDITO DIRETO S.A.

SUPERLOGICA
SOCIEDADE DE CREDITO
DIRETO S.A.

ONCRED - SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

TAMBASA SOCIEDADE

OPEA SOCIEDADE DE 3
DE CREDITO DIRETO S.A.

CREDITO DIRETO S.A.

TENTOS S.A. CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

OPPENS SOCIEDADE DE
EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A

TINO SOCIEDADE DE

OXY CH - FINANCEIRO  ¢pén 70 DIRETO S.A.

TODESCREDI
S/A - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

PAGOL SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

PALMA SOCIEDADE DE TORRA SOCIEDADE DE

CREDITO DIRETO S.A. CREDITO DIRETO S.A.
PARATI - CREDITO,
FINANCIAMENTO E TRINUS

INVESTIMENTO S.A.

TTSCD SOCIEDADE DE

PB SOCIEDADE DE ¢
CREDITO DIRETO S.A.

CREDITO DIRETO S.A.
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BADESUL
DESENVOLVIMENTO
S.A - AGENCIA DE
FOMENTO/RS

BAMAQ CAPITAL
- SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

BANSUR JM
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

BARU

BECKER FINANCEIRA
S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

BEZZ SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BFC SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BIGCASH SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO
S.A.

BIT SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BM4 SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BMS SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BMW

CSILATINA
ARRENDAMENTO
MERCANTIL S.A.

DAPPER - SOCIEDADE

DE CREDITO DIRETO
S/A

DAUX SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

DELCRED SOCIEDADE

DE CREDITO DIRETO
S.A.

DELTA GLOBAL
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

DESENBAHIA -

AGENCIA DE FOMENTO
DO ESTADO DA BAHIA

S.A.

DESENVOLVE SP -

AGENCIA DE FOMENTO

DO ESTADO DE SAO
PAULO S.A.

DGBK CREDIT S.A.
- SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO.

DIREGAO S.A.

- SOCIEDADE
DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

DIVI SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

DMCARD

DUFRIO FINANCEIRA,
CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTOS S.A.
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HS FINANCEIRA
S/A CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTOS

PEFISA S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

UNAVANTI SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO S/A

HSCM - SOCIEDADE

DE CREDITO AO UP.P SOCIEDADE DE
MICROEMPREENDEDOR PR A PITAL SOCIEDADE ey ipresTivo nTRe
E A EMPRESA DE at PESSOAS S.A.

PEQUENO PORTE LTDA.
URBANO S.A. -

IFOOD PAGO
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

PERSONAL SOCIEDADE DE SOCIEDADE DE CREDITO,
CREDITO DIRETO S.A. FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

PINTOS S.A. CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

INCO SOCIEDADE DE
EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A.

UY3 SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

INTEGRAGAO DE VALOR S/A SOCIEDADE

CREDITO E COBRANGA DE CREDITO,
SOCIEDADE DE GLANEER FINANCIAMENTO E
CREDITO DIRETO S.A. INVESTIMENTO

PLANTAE S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

VBS SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

J17 - SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

JBCRED S.A. VIA CERTA
SOCIEDADE FINANCIADORA
DE CREDITO, PORTO SEGURO S.A. - CREDITO,

FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTOS

KANASTRA FINANCEIRA FIRIANTI® > SOICl EDA{pIE

S.A, CREDITO DEICREDITOIAO VIVO PAY SOCIEDADE DE
. . MICROEMPREENDEDOR E !
FINANCIAMENTOE ) CREDITO DIRETO S.A.
ESAMENTO € A EMPRESA DE PEQUENO
PORTE LTDA.

POLOCRED SOCIEDADE VNK SOCIEDADE

DE CREDITO AO DE CREDITO AO
SO OF  MICROEMPREENDEDORE  MICROEMPREENDEDOR
A AEMPRESA DE PEQUENO  E A EMPRESA DE

PORTE LTDA. PEQUENO PORTE LTDA.

KREDILIG S.A.
- CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

VUON SOCIEDADE DE

@ CREDITO DIRETO S.A.

QISTA S.A. - CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

LAMARA SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO
S.A.

VORTX

LARCA CAPITAL
- SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

QUEROCRED SOCIEDADE
DE CREDITO DIRETO S.A.

Z-ON SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.
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BNK DIGITAL
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BNQI SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BONUSPAGO
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

BPCE EQUIPMENT
SOLUTIONS BRASIL
S.A. - ARRENDAMENTO
MERCANTIL

BRCARD SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S/A

BRCONDOS SOCIEDADE

DE CREDITO DIRETO
S.A.

BULLLAIP -
FINANCEIRO

E.SIGA SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

EAGLE SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

EASY MONEY
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

EASYCREDITO
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

ECONOMISA
COMPANHIA
HIPOTECARIA.

EMCASH SERVICOS
FINANCEIROS
SOCIEDADE DE

EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A.

EURO17 SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

LAUNCH PAD
SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

LEASEPLAN
ARRENDAMENTO
MERCANTIL S.A.

LECCA CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO S/A

LEND SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

LISTO SOCIEDADE DE
CREDITO DIRETO S.A.

LOAN BRASIL
SOCIEDADE DE

CREDITO DIRETO S.A.

MAGALUPAY
- SOCIEDADE
DE CREDITO,
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RAPIDIUM SOCIEDADE
DE CREDITO AO
MICROEMPREENDEDOR E
A EMPRESA DE PEQUENO
PORTE S.A.

ZEMA CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO S/A

REALIZE SOCIEDADE DE ZIPDIN SOLUGOES
CREDITO, FINANCIAMENTO DIGITAIS SOCIEDADE DE
E INVESTIMENTO S.A. CREDITO DIRETO S/A

ZM SOCIEDADE DE

RED SOCIEDADE DE Vv
CREDITO DIRETO S.A.

CREDITO DIRETO S.A.

OPERA SOCIEDADE DE

REVOLUT SOCIEDADE DE 3
CREDITO DIRETO S.A.

CREDITO DIRETO S.A.

RP FINANCEIRA S.A. -
SOCIEDADE DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

RPW S/A SOCIEDADE DE
CREDITO, FINANCIAMENTO
E INVESTIMENTO

RV2 SOCIEDADE DE
EMPRESTIMO ENTRE
PESSOAS S.A.

FINANCIAMENTO E

INVESTIMENTO S.A.

Definicao Ampla — adicoes a definicao restrita
Instituicdes de Pagamento — TCB = n4 (178 instituigoes)

99PAY DATANOMIK BRASIL MAGALUPAY PROTEGE CASH

A27S DELEND MAX PROTOTYPE

ACESSO SOLUCOES DE MERCADO BITCOIN

PAGAMENTO

DLOCAL BRASIL

ACG DM MERCADO PAGO REAG IP

ADYEN DO BRASIL DOCK MONERY RECARGAPAY
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AFINZ

APROMS NET

APUSDIGITAL

ASAAS GESTAO FINANCEIRA

ASTRO

AVANCARD PROVER

AWX BRASIL

B3

BANQI

BANRISUL SOLUGOES EM
PAGAMENTOS

BEES

BEETELLER

BELLUNO

BELVO

BITZ

BIZ

EAGLE

EBANXS

EDENRED SOLUCOES DE
MOBILIDADE E HU

EDENRED SOLUCOES E AHA

EFEX

EFi

EMPRESA BRASILEIRA DE
BENEFICIOS E PAGAMENTOS

EWALLY

F&FS.A.

FACEBOOK DO BRASIL

FACILITA

FINNET

FITS

FLAGSHIP

FLASH TECNOLOGIA E

FORIS GFS BR

MR S.A

MT SA

MUEVY SA

MULVI

MW

MENTORE

NAIP

NEON PAGAMENTOS

NG CASH

NSTECH IP

NU PAGAMENTOS

NUPAY FOR BUSINESS

NVIO BRASIL BITSO

OKTO

OMIE

ONEKEY PAYMENTS SA

« Volta ao Sumario

RENDIMENTOPAY

REPASSES FINANCEIROS E
SOLUCOES TECNOLOGICAS

REPOM HUSA

ROADCARD INTEGRADO DA
LOGISTICA

S MAPS

SAFETYPAY BRASIL

SEM PARAR

SENFFNET

SERVNET

SHPP BRASIL E SERVICOS
DE PAGAMENTOS

SISPAY

SMART SOLUTIONS GROUP

SOLVER

SRM BANK

STARK BANK

STONE
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BK

BLU

BOLT CARDS

BRASIL CASH S.A

BRINKS PAY

BS2 PAYMENTS

BSN PAGAMENTOS

BULLLA

CACTVS S.A

CALCARD

CAPPTA

CELCOIN

CLARA

CLARO PAY
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FRIDAYS

GALAX PAY

GOOGLE PAY BRASIL

GOwWD

GREENPASS TECNOLOGIA

HINOVA PAY

IDEA MAKER

IFOOD PAGO

INFINIA BRASIL

INICIADOR

INOVANTI

INTER PAG

ISSUER

IUGU

P R DO BRASILS

PAGARE

PAGBRASIL TECNOLOGIA

PAGCERTO

PAGHIPER

PAGME

PAGPRIME

PAGSEGURO INTERNET

PAGSMILE

PAGUEVELOZ

PARTNERBANK

PAY

PAY BROKERS IP

PAY2ALL

Volta ao Sumario

STRADA PAY

STRIPE BRASIL SOLUCOES
DE PAGAMENTO

SUMUP BRASIL

SUPERBID PAY

SWAP

SWILE

TBANKS SA

TRANSFEERA S.A

TRANSFERO

TRIO

UNLIMIT BRASIL

UZZIPAY

V3

VOX
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CLOUDWALK E SERVICOS 1UPI PAY4FUN VUE
CONPAY E TECNOLOGIA S.A KIWIFY PAYFACE WASU - WALLET SUPPORT
CONTA PRONTA KLAVIS E GESTAO DE DADOS PAYMEE BRASIL WE PAY OUT
CONTAAZUL LB PAY PAYPAL DO BRASIL WISE BRASIL
COOPER BENEFICIOS LEND PICPAY WOovI
COOPER CARD LINAS.A PINBANK BRASIL WORLDPAY DO BRASIL
CREDI-SHOP LiQuipo PINPAG WX
CREDSYSTEM LISTO PLUGGY BRASIL ZERO
CRYSTAL BMC LP DO BRASIL PLUXEE BRASIL
CUMBUCA MAG POMELO

Bancos digitais com licenga bancaria plena — TCB = b1

C6 BANK INTER PAGBANK-PAGSEGURO PICPAY - FINANCEIRO

Nota: A defini¢cdo restrita abrange todas as instituicoes classificadas pelo BCB como TCB = n1
(conglomerados ndo-bancdrios e instituicées independentes ndo-bancdrias). A definicdo ampla adiciona:
(i) Instituic6es de Pagamento (TCB = n4) exceto adquirentes controladas por bancos tradicionais —
Redecard (Itau), Cielo (BB/Bradesco), Getnet (Santander) e Fiserv; e (i) bancos digitais que obtiveram
licenga bancdria plena (TCB = b1): INTER, C6 BANK, PAGBANK-PAGSEGURO e PICPAY - FINANCEIRO.
Nomes dos n4 sd@o exibidos sem o sufixo legal ‘InstituicGo de Pagamento S.A./Ltda’.
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Por simplificacao, utilizamos uma definicao de instituicdes financeiras
para o calculo de ativos totais e dos indices de concentracao que
inclui também agéncias de fomento. Dada a sua pequena participacao
de mercado, a exclusao delas nao altera substancialmente os
resultados. Além disso, como a sua atuacao é analoga a de bancos de

desenvolvimento regionais, o comportamento delas ndo esta inserido

nos exercicios quantitativos do estudo.
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