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RESUMO

Trabalho faz um estudo da politica publica de regulagdo e inovagdo promovida pelo
Banco Central do Brasil a fim de reestruturar, modernizar e tornar mais competitivo o
sistema financeiro. O objetivo geral ¢ analisar a politica de incentivo a inovagao
promovida pelo Banco Central no periodo de 2017-2023 e verificar as alteragdes nos
indices de concentragdo. O trabalho utiliza o marco tedrico da Analise Economica do
Direito, considerando especialmente o papel das institui¢des. Para isso, sera feita uma
analise comparativa da concentracdo financeira no periodo de 2017 a 2023 para verificar
se houve alteragdes no quadro. O trabalho esta dividido em trés partes. A primeira parte
trata de alguns pressupostos tedricos. A segunda parte apresenta uma evolu¢do da
regulagdo que vem sendo promovida pelo Banco Central. A terceira parte faz uma anélise
do impacto nos indicadores de concentragao.

Palavras-chave: Politicas Publicas; Regulacdo; Inovagdo; Banco Central do Brasil;

Fintech.
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ABSTRACT

The study examines the public policy of regulation and innovation promoted by the
Central Bank of Brazil aimed at restructuring, modernizing, and making the financial
system more competitive. The general objective is to analyze the innovation incentive
policy promoted by the Central Bank during the period 2017-2023 and to assess changes
in concentration indices. The study employs the theoretical framework of the Economic
Analysis of Law, particularly considering the role of institutions. For this purpose, a
comparative analysis of financial concentration from 2017 to 2023 will be conducted to
determine whether there have been any changes in the scenario. The work is divided into
three parts. The first part addresses some theoretical assumptions. The second part
presents the evolution of the regulation promoted by the Central Bank. The third part
analyzes the impact on concentration indicators.

Keywords: Public Policies; Regulation; Innovation; Central Bank.
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INTRODUCAO

O setor bancario brasileiro sofre com concentragdo; sdao poucos players
competindo e elevadas barreiras a entrada. Uma das premissas da concorréncia perfeita é
a existéncia de varios agentes competindo entre si; quando isso ndo ocorre, esta
configurada uma falha de mercado, e o setor ndo alcanga o maximo de bem-estar do
consumidor desejado. Por isso, ¢ necessario que essa falha seja corrigida, para que haja
uma reducdo das tarifas, melhoria no servico fornecido e maior acesso ao crédito.

Existem diversas formas pelas quais esse problema publico pode ser corrigido. O
Estado pode adotar o modelo de Estado Interventor, o modelo de Estado Regulador ou,
como trazido por Mariana Mazzucato, o modelo de Estado Empreendedor. Na faceta
intervencionista, o Estado atua diretamente no setor econdmico, agindo ele proprio como
agente economico. J4 no modelo regulador, atua como indutor, direcionando a atuagdo
dos agentes privados de forma a corrigir a falha existente. No modelo empreendedor,
diferente dos anteriores, ele ndo quer realizar uma mudanga paliativa no problema, ele
desempenha um papel ativo na reestruturagao do setor. O Estado ndo ¢ apenas regulador,
mas um agente impulsionador de mudancgas por meio da inovagao.

Durante um longo periodo, o Estado brasileiro adotou predominantemente a
postura de Estado Interventor. Marcado pela criacdo de diversas empresas estatais, plano
de metas e politica desenvolvimentista. Esse modelo, contudo, apresenta algumas
dificuldades para sua manuten¢do, pois ¢ muito caro e pode levar ao endividamento
publico. Além disso, pode acabar afastando investimentos dos setores privados em
virtude da inseguranca gerada pelas frequentes interferéncias estatais.

Os anos de 1964 e 1995 foram marcos importantes para o setor financeiro
brasileiro, pois ocorreram diversas mudancas a fim de garantir maior estabilidade e
desenvolvimento do setor. Essas reformas estdo representadas em trés leis: Lei n°

4.380/64, Lei n® 4.595/64 e Lei n°® 4.728/65. Os institutos criados ampliaram o nimero de
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intermediarios financeiros e, com isso, também ampliaram a as opg¢des de ativos
financeiros disponiveis.

A Lei n° 4.380/64 foi responsavel pela institui¢do da corre¢do monetaria nos
contratos imobiliarios de interesse social e do Sistema Financeiro de Habitagao (SFH) e,
além disso, criou o Banco Nacional da Habitacao (BNH). Ja a Lei n® 4.595/64 reestruturou
o Sistema Financeiro Nacional, transformando a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC) e seu conselho no Banco Central do Brasil (BACEN) e no Conselho Monetério
Nacional (CMN). Por fim, a Lei n° 4.728/65 disciplinou o mercado de capitais e
estabeleceu medidas para seu desenvolvimento.

Com a Constituicao Federal de 1988 o Estado Regulador ganhou protagonismo.
Principalmente durante o governo de Fernando Henrique Cardoso, que foi marcado pela
privatizagdo, pela migra¢do para o modelo gerencial de administragdo publica e pelo
processo de agencificagdo brasileiro. Com essa mudanga, as agéncias reguladoras, por
seu conhecimento técnico, passaram a supervisionar determinados setores economicos.
A atuagdo ndo era mais direta por parte do Estado, mas passava a ser indireta por meio
das agéncias. Elas adotaram o meio termo, ndo interferem diretamente nem deixam a
cargo da mao invisivel, atuam direcionando o comportamento dos setores econdomicos.

O terceiro modelo, aquele apresentado por Mazzucato, defende que na sociedade
contemporanea ndo ¢ possivel que o Estado continue apenas fazendo pequenas corre¢des
das falhas de mercado. Ele deve buscar o desenvolvimento econdmico, deve se tornar um
empreendedor, ou seja, impulsionar a inovagao, responsavel pelo funcionamento eficiente
no longo prazo. Para isso, deve adotar uma postura ativa nesse processo, seja financiando
projetos ou por meio de uma regulacdo favoravel a criagdo desse ambiente propicio ao
surgimento de novas tecnologias, e consequentemente o desenvolvimento econdmico.

O bom funcionamento de um setor economico depende de instituigdes que tenham
conhecimento técnico e agilidade para adequar suas regras as necessidades que a todo

momento se modificam. As medidas adotadas devem se voltar para garantir maior
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eficiéncia e maior bem-estar social. A concentracdo bancaria pode fazer com que os
precos cobrados pelos servigos fiquem em patamares altissimos. Essa situacdo pode ser
mitigada por meio da ampliacdo da competicdo do setor. Parece algo simples, mas,
tratando-se do setor financeiro, em virtude das elevadas barreiras a entrada, mostra-se
uma atividade desafiadora.

Para permitir a entrada de novos players, poderia simplesmente reduzir-se as
exigéncias em relacdo ao capital minimo, reservas obrigatorias, regulagdo etc. Contudo,
isso poderia gerar um elevado risco sistémico. Por isso, ¢ necessario um processo de
reestruturacdo. As inovagdes financeiras sdo uma estratégia interessante, pois permitem
a reducdo das barreiras a entrada e criam oportunidades de negdcios por meio do
oferecimento de produtos financeiros diferenciados.

Desde 2001 observa-se que o Banco Central do Brasil (BACEN) vem adotando
uma regulagcdo bem parecida com a defendida por Mazzucato. Ele vem estimulando a
criagdo de inovagdes no sistema financeiro. Essa atuacdo se intensificou em 2020 com a
chamada “Agenda BC #” que foca em trés vetores para o incentivo & inovagdo: Pix,
Laboratério de Inovacdes Financeiras e Tecnologicas e Fintechs.

O BACEN ¢ responsavel pela politica monetaria e cambial e, além disso, atua
como regulador do sistema financeiro. Uma das suas preocupacdes € como aumentar a
competitividade no setor bancario, sendo necessario que haja uma reducio de barreiras
de entrada. Para isso, ele tem formulado a sua regulacdo no sentido de incentivar a
inovacdo. As novas tecnologias permitem que os custos diminuam e, assim, novos
competidores podem participar.

Nesse sentido, o BACEN vem se mostrando verdadeiro empreendedor, ele age
promovendo mudangas e estimulando a inovacdo financeira. Foi por meio dessa
regulagdo que foi possivel a existéncia de um ambiente favordvel ao surgimento das
fintechs. Essas novas firmas vém aumentando a concorréncia no setor bancério ao

oferecer servicos com tarifas mais atrativas, agilidade e comodidade.
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Seria praticamente impossivel o surgimento dessas firmas sem um incentivo por
parte do BACEN. A flexibilizacdo das barreiras de entrada serve para minimizar a
disparidade entre um banco iniciante e um banco tradicional. Em conjunto com o
incentivo a inovagao tecnoldgica permite que esses novos entrantes possam se manter na
competicao.

A Constitui¢do Federal de 1988 traz como um dos principios da ordem econdmica
a livre concorréncia que consiste na garantia da concorréncia dos agentes econdmicos, ja
que somente assim havera uma alocagao eficiente de recursos. Nesse sentido, o abuso do
poder econdmico deve ser combativo. Tal fungdo inicialmente ¢ dada ao Conselho
Administrativo de Defesa Economica (CADE), mas no caso do sistema financeiro ha a
intervengdo do Banco Central do Brasil.

A concentragdo traz para os bancos tradicionais um poder de mercado, possuindo
grande influéncia nos precos das tarifas. Os bancos brasileiros sao um dos mais lucrativos
do mundo, j& que trabalham com margens elevadas. Por isso, ¢ relevante o estudo do tema
para contribuir para o aperfeicoamento das politicas de reducdo dos custos dos servicos e
taxas de juros.

O sistema bancario brasileiro, segundo o Banco Central, apresenta uma falha de
mercado, qual seja, a concentragdo dos meios de pagamento e do crédito bancario. A
relevancia social da pesquisa ¢ contribuir para o aperfeicoamento das politicas publicas
de reducado do custo dos servigos bancarios. Isso porque a correg¢do das falhas de mercado
permite uma maior eficiéncia do sistema e, consequentemente, a maximiza¢ao do bem-
estar social.

J& a relevancia juridica se insere no estudo do aprimoramento da regulagdo
financeira no Brasil e de suas consequéncias no uso dos meios de pagamento e servicos
bancérios pela populacdo. Uma regulacdo que promova uma maior concorréncia no setor
bancario permite a criagdo de um ambiente institucional que promova a concorréncia,

estimulando a inovagao e reduzindo os custos de transagao.

10
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O objeto a ser investigado na pesquisa Politica Publica de Regulagdo e Inovagdo
no Sistema Financeiro apresenta adequada aderéncia ao objeto do programa de pos-
graduagdo Stricto Sensu em Direito e Politicas Publicas da Universidade Federal do
Estado do Rio de Janeiro — UNIRIO e da Linha de Pesquisa Agenda das Politicas
Publicas tendo em vista que a pesquisa tem como objetivo fazer uma analise regulacao
pré-inovagao do Banco Central do Brasil a partir de 2017.

A justificativa da proposta baseia-s no fato de que o estudo tem importancia tanto
no campo académico, como no campo do conhecimento experimental da sociedade
brasileira. O estudo procura refor¢ar a importancia da interdisciplinaridade de Direito e
Economia, para a analise de politicas publicas e direitos constitucionais, etc. Além disso,
o estudo procura discutir possibilidades de reducdo de custos financeiros para empresas
e familias, aumento da inclusdo e cidadania financeira, etc.

O objetivo do trabalho ¢ analisar a politica publica de incentivo a inovagao
promovida pelo Banco Central do Brasil no periodo de 2017 a 2023, e verificar as
alteracdes nos indices de concentragdo bancaria. Ja os objetivos especificos sdo: descrever
o novo paradigma da regulacdo (SandBox Regulatorio), verificar o impacto das inovagdes
das FinTechs (Financial Technology) na organizagao e competicao do sistema financeiro,
discutir conceitos como inovag¢do tecnologica, regula¢do, competitividade e

concentragdo no setor financeiro.
1. Marco Tedrico
1.1. Direito, economia e organizacoes
A abordagem Law and Economics adota postulados tedrico-metodologicos para a

explicagdo do nexo entre Direito e Economia. Destaca-se a New Institucional Law and

Economics, como o estudo do Direito, Economia e Organizagdes, que inclui a analise do

11
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papel desempenhado pelas institui¢des e organizagdes sociais, propondo a interacdo
continua entre normas, Direito positivado ou ndo, isto ¢, regras formais e informais
(WILLIAMSOM, 2005).

Partindo da base teodrica fornecida pelos trabalhos de Douglass North (1993) e
Oliver Williamson (2005), essa escola adota o conceito de racionalidade limitada
desenvolvido por Herbert Simon (2014) e juntamente, com a inser¢do do conceito de
custo de transagdo de Coase, permite flexibilizar a hipotese de que as instituigdes evoluem
necessariamente de modo eficiente. A hipotese de racionalidade limitada equivale a supor
que, mesmo que toda a informagao relevante esteja disponivel, e apesar de a inten¢do do
consumidor continuar sendo maximizar a sua utilidade, ele s6 podera fazé-lo dentro dos
limites impostos pela capacidade de absorver e processar tais informacdes (SIMON,
2014, p. 143-163).

Para Coase, em “The nature of the firm” (1937) e em “The problem of social cost”
(1960), tanto os mercados quanto as firmas funcionam com custos positivos. A escolha
do modo de organizagdo, via mercado ou via hierarquica, depende da comparagdo entre
alternativas de menor custo. Organizagdes e mercados sdo duas faces da mesma moeda,
ambas t€m custos para funcionar. Se formos capazes de criar instituicdes que reduzam os
custos de transacdo, entendidos como os custos de transferir, capturar e proteger os
direitos de propriedade, entdo os individuos na sociedade se engajardo em transagdes para
resolver os problemas de alocag@o desses direitos.

Segundo North (1993), a condi¢@o essencial para o desenvolvimento econdmico
¢ que sejam fornecidos incentivos para que os individuos desenvolvam atividades que
promovem o bem-estar da sociedade. Assim uma atividade econdmica sera realizada com
o méaximo de bem-estar social, quando o retorno privado for igual ao retorno social da
atividade. Sempre que o retorno privado e o retorno social divergirem, resultard em
externalidades. Na versdo de Douglass North do “Teorema de Coase”, o atraso econdémico

tem sua origem nas externalidades geradas por uma defini¢cdo inadequada de direitos de

12
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propriedade. Por exemplo, quando a definicdo inadequada de direitos de propriedade
resulta em retorno privado superior ao retorno social, em uma determinada atividade, o
resultado serd a geragdo de externalidades negativas para as outras atividades da
sociedade. Por isso € necessario que o Estado estabeleca o ambiente institucional
adequado ao desenvolvimento econdmico, constituido tanto das institui¢des informais,
como pelas instituicdes formais, que sdo as normas e as leis promulgadas pelo Estado.

O sistema econdmico ¢ movido pela concorréncia com base em inovagdes, por
isso € preciso ir além da interpretagdao de que o papel do Estado se resume a organizacgao
do ambiente institucional. Outros aspectos tém sido apontados, como por exemplo, a
necessidade de uma andlise das estruturas de governanga no sistema econémico (FIANI,
2011).

Segundo Schumpeter (1982), a vida econdmica experimenta mudangas radicais e
incrementais, que mudam o proprio curso tradicional. O desenvolvimento abrange apenas
as mudancas da vida econdmica que surgem de dentro do proprio sistema econdmico, por
sua propria iniciativa. Essas mudangas sdo provocadas por inovacdes radicais
corporificadas em empresas novas, como novas combinagdes de meios produtivos ja
existentes, que no limite levam a eliminagdo das antigas pela concorréncia.

Faz-se necessario para analisar a Politica Publica de Regulagdo e Inovagdo no
Sistema Financeiro fazer uso do modelo tedrico do papel do Estado na formagao e criagao
de mercados, mais alinhada com a obra de Karl Polanyi (2000), que destacou como o
mercado nacional capitalista foi desde o inicio fortemente moldado pelas a¢des do Estado.
Além disso, uma teoria da inovacao que apresente o Estado como agente empreendedor.
Na inovagdo, o Estado ndo apenas retune (crowd in), os investimentos do empresariado,
como também o “dinamiza” — criando a visdo, a missdo e o plano, segundo Mazzucato
(2014).

Mazzucato (2014) caracteriza o “Estado Empreendedor”, nesse modelo, o Estado

age como forca de inovacdo e mudanga, ndo apenas reduzindo riscos para atores privados

13
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avessos ao risco, mas também assumindo a lideranca com ousadia. As agdes visam
encorajar o setor privado, tornando-se o Estado um parceiro fundamental disposto a
assumir riscos que as empresas ndo estariam dispostas a assumir. Um Estado
Empreendedor ndo apenas atua no sentido de reduzir riscos do setor privado, mas também
antevé riscos e atua corajosa e eficientemente para permitir o desenvolvimento do setor.
Constata-se que desde 2010 o Banco Central vem adotando medidas nesse sentido, de
forma a permitir o desenvolvimento de novas tecnologias relacionadas ao mercado
financeiro, permitir a entrada de novos players e, também, reduzir a concentragao
bancéria.

O trabalho fard uso da abordagem da Andlise Economica do Direito para analisar
a regulacdo pro-inovacao que vem sendo implementa pelo Banco Central, especialmente
considerando o papel das instituicdes no desenvolvimento de inovagdes no sistema
financeiro. O BACEN como um dos seus objetivos tornar o sistema financeiro mais
moderno e mais competitivo e, assim, minimizar os custos de transacdo e tarifas dos
servigos financeiros por meio da criagdo de um ecossistema que seja voltado ao
desenvolvimento de novas tecnologias.

Além disso, a discussao gira em torno do BACEN adotar uma postura de Estado
Empreendedor, agente promotor da inovagdo financeira. Por meio da chamada Agenda
BC#, tem permitido a implementa¢do de inovagdes de maneira controlada e alinhada aos
seus objetivos, reduzindo as barreiras a entrada e modificando a arena competitiva

brasileira.
1.2. Instituicoes

O estudo com base na analise economica do direito, deve-se considerar o ambiente
normativo no qual os agentes atuam. Assim, o Direito, por sua vez, ao estabelecer as

regras de conduta que modelam as relacdes entre pessoas, devera levar em conta os
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impactos economicos que delas derivardo, os efeitos sobre a distribui¢ao ou alocagdo dos
recursos € os incentivos que influenciam o comportamento dos agentes econdmicos
privados. Nesse sentido, o Direito influencia e ¢ influenciado pela Economia, e as
Organizacdes influenciam e sdo influenciadas pelo ambiente institucional.

Segundo Geoffrey M. Hodgson (1994, p. 203-215), o renascimento da economia
institucionalista se deu com a chamada nova economia institucionalista de Douglas North
e Oliver Williamson, bem como da escola dos direitos de propriedade, dentro da evolugdo
da teoria neoclassica (p.3-26). Porém, encontramos um exame critico desta tendéncia por
parte de uma abordagem institucionalista, com importantes desenvolvimentos tedricos de
natureza pos-keynesiana (incerteza e custo de transagdo) e neoschumpeteriana (inovagao
e custo de transagao).

Destaca-se entre essas abordagens a New Institucional Law and Economics, o
estudo do Direito, Economia e Organizagdes, que inclui a analise do papel desempenhado
pelas instituicdes e organizagdes sociais, propondo a interagdo continua entre normas,
Direito positivado ou ndo, isto é, regras formais e informais, partindo da base tedrica
fornecida pelos trabalhos de Douglas North e Oliver Williamson (Zylbersztajn e Sztajn,
2005, p.1-15).

Para Ronald Coase, em “The nature of the firm” (1937) e em “The problem of
social cost” (1960), tanto os mercados quanto as firmas funcionam com custos positivos.
A escolha do modo de organizagdo, via mercado ou via hierdrquica, depende da
comparacdo entre alternativas de menor custo. Organizagdes e mercados sdo duas faces
da mesma moeda, ambas tém custos para funcionar. Se formos capazes de criar
instituicdes que reduzam os custos de transa¢do, entendidos como os custos de transferir,
capturar e proteger os direitos de propriedade, entdo os individuos na sociedade se
engajardo em transacgdes para resolver os problemas de alocacgao desses direitos.

Se a firma pode ser entendida como um nexo de contratos, entdo problemas de

quebras contratuais, de salvaguardas, de mecanismos criados para manter os contratos e,

15



7

UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
Centro de Ciéncias Juridicas e Politicas — CCJP
Escola de Ciéncias Juridicas — ECJ
Programa de Pos-Graduacdo stricto sensu em Direito - PPGD

especialmente, mecanismos que permitam resolver problemas de inadimplemento, total
ou parcial, dos contratos, sejam tribunais ou mecanismos privados, passam a ter lugar de
destaque na Economia. No desenho dos arranjos institucionais ou modo de governanga,
as firmas institucionalizam os riscos futuros potenciais inerentes ao ambiente institucional
e procuram criar salvaguardas. Assim, abre-se o caminho para o estudo positivo da
estratégia das Organizacdes, refletida nos arranjos contratuais complexos que
caracterizam as firmas (Zylbersztajn e Sztajn, 2005, p.102-136).

Essa andlise também leva em conta as institui¢des, entendidas como conjunto de
regras e as organizacgdes que regulam as relagdes sociais. Na concep¢ao de Douglas North
(2018, p. 69-97), as instituigcdes, por seus efeitos sobre os custos de troca e produgdo,
afetam decisivamente a performance econémica e, juntamente com a tecnologia
empregada elas, as institui¢des, determinam os custos de transacdo e transformagao que
formam os custos totais da atividade econdmica em determinado ambiente. Os
mecanismos de coordenagcdo econOmica, dados por instituigdes politicas e legais,
restringem as necessidades, as preferéncias e as escolhas dos atores econdmicos: a a¢ao
individual ndo ¢ soberana, mas ¢ influenciada pelas restricdes ou regras informais,
definidas por codigos de conduta, normas de comportamento e convengdes e restricdes
ou regras formais, que abrangem regras politicas e juridicas, regras econdmicas e
contratos.

Na interpretacdo de Douglass C. North (2018), o fato do processo de obtencdo e
processamento de informagdes ser caracterizado pelo custo de informagao, faz com que
seja o elemento principal da formag¢ao dos custos de transacdao. De outro modo, os custos
de transacdo consistem nos custos de mensurar os atributos de valor do objeto de troca e
nos custos de garantir direitos e, de fiscalizar e fazer acordos. Consequentemente, esses
custos de mensuragdo e de execugdo virdo a ser as fontes das institui¢des sociais, politicas

e econdmicas. O custo de execucao (enforcement) € o custo de fazer cumprir uma norma,
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um acordo, um contrato etc. A execu¢do ¢ entendida como imposi¢do ou obrigagdo de
cumprimento de uma norma, um acordo etc. (p.53-67).

Douglass C. North (2018), parte do principio de que no mundo ocidental moderno,
a vida e a economia sdo ordenadas por leis formais e direitos de propriedade. Mas em
todas as sociedades, incluindo as mais modernas, as pessoas se impdem restricdes
informais, através de codigos de conduta, normas de comportamento e convengdes, para
envolver uma estrutura as suas relacdes com os outros. As restrigdes informais tém um
carater difuso, sdo socialmente transmitidas e fazem parte da cultura da sociedade. As
regras formais envolvem regras politicas e juridicas, regras econdmicas e contratos. Ha
uma hierarquia em tais regras, que comec¢a com as Constitui¢des, passa por leis e
regulamentos, chega até contratos individuais. As regras politicas e juridicas sdo aquelas
que definem a estrutura hierarquica do regime. As regras econdmicas definem os direitos
de propriedade. Os contratos definem o acordo de troca. As regras requerem métodos para
atestar se houve transgressao e para mensurar o grau da transgressao de alguma regra. Por
isso, envolve os custos de compliance, isto ¢é, aqueles associados a mensuracdo dos
diferentes atributos dos produtos ou servigos que sdo objeto da troca e a mensuracgio do
desempenho dos agentes. As regras politicas e juridicas geralmente dao origem as regras
econdmicas, podendo a causalidade ter origem em ambas as dire¢des (p.85-97).

Douglass C. North (2018) formula uma teoria dindmica da mudanga econdmica
que esté respaldada em um modelo de mudanga institucional. Considerando que o custo
de processamento e obtencao das informagdes pelos atores esta associado aos custos das
transagdes, que vai requerer a formacdo de instituigdes. As inovagdes institucionais
podem baixar os custos de transagdes e possibilitar a obtengdo de maiores ganhos com o
comércio e propiciar a expansio dos mercados (p.179-188).

O estudo da regulagdo pré-inovagao do Banco Central utiliza como base teodrica a
relacdo entre direito, economia e instituicdes. O BACEN molda as relagdes dentro do

sistema financeiro, uma vez que os agentes realizam suas escolhas considerando os
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impactos econdmicos das normas. Dessa forma, o BACEN tenta por meio da regulagao
favorecer o desenvolvimento de inovacdes financeiras e, consequentemente, minimizar a

disparidade entre um player iniciante e um player tradicional.
1.3. Politica publica, regulacio e inovacao

Ha-Joon Chang (2004) defende como estratégia de desenvolvimento para paises
que ficaram para trds na corrida tecnologica, que adotem as instituigdes atualmente
predominantes nos paises desenvolvidos, como uma possibilidade de um catching-up
institucional (p. 207-232). Para além do catching-up institucional, como boas politicas e
boa governanga, Mariana Mazzucato (2014) considera que a politica de Estado ndo deve
ter como objetivo apenas corrigir falhas de mercado, o que ocorre quando o retorno social
do investimento ¢ maior do que o retorno privado. Embora seja uma acdo justificada
realizar investimentos publicos numa situagdo de bem publico ou em que ocorre
externalidades positivas, como no caso de investimento em pesquisa bésica, ja que tem
beneficios de dificil apropriacao pela iniciativa privada (p.41-57).

A mudanca tecnologica e a mudanca institucional, conforme apontado por
Douglass C. North (2018), sdo consideradas estratégicas para a promog¢do do
desenvolvimento socioecondmico, tanto em paises desenvolvidos quanto em paises em
desenvolvimento. Nesse sentido, os paises em desenvolvimento devem adotar as
institui¢des atualmente predominantes nos paises desenvolvidos, como uma possibilidade
de um catching-up institucional.

A mudanga tecnologica e a mudanga institucional, na concep¢do de Mazzucato
(2014, p. 27 - 57), exigem um papel do Estado na economia, que vai além das habilidades
burocraticas, assumindo a lideranga, com uma visdo estratégica e conhecimento
especifico da tecnologia e do setor. O Estado empreendedor representa a passagem de

um Estado que apenas corrige as falhas de mercado, ajustando a diferenca entre o retorno
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social e o retorno privado, para um Estado que entende o papel da inovacdo e da
tecnologia no crescimento econdmico, passando a atuar como investidor e formador de
mercado. Dessa forma, vai além da abordagem sistemas de inovagdo, onde o
conhecimento (cientifico e tecnoldgico) ¢ produzido e difundido por toda a economia,
mas que apresenta falhas de sistema, requerendo a participacdo do Estado para criar as
condi¢des para o desenvolvimento de inovagdes. Significa adotar o papel do Estado como
principal fonte de dinamismo e inovagdo em economias avancadas, onde o setor publico
assume a lideranga numa economia impulsionada pela evolugdo tecnologica e pela
producdo e difusdo do conhecimento, representa uma possibilidade de um catching-up
institucional nos paises em desenvolvimento.

Georg Friedrich List, no livro Sistema Nacional de Economia Politica de 1841,
fez a critica pioneira aos economistas classicos por ndo darem suficiente atengdo a
ciéncia, a tecnologia e as aptiddes inovativas como causas determinantes do crescimento
das nagdes. A sua teoria do desenvolvimento, ao contrario da abordagem dos cléssicos
(incluindo Adam Smith, no seu 4 Rigueza das Nagoes de 1776), enfatiza o conceito de
capital mais abrangente, considerando além dos investimentos em recursos materiais, o
capital intelectual no sentido mais amplo. Na sua compreensdo, o desenvolvimento era
determinado pelo investimento em capital intelectual, visto como resultado da
acumula¢do de todas as descobertas, invengdes, melhorias, aperfeicoamentos e esforcos
de todas as gerag¢des” (LIST, 1986, p.101).

List na sua politica de desenvolvimento estabelece uma interdependéncia dos
investimentos tangiveis (capital fisico) e investimentos intangiveis (capital intelectual).
Além disso, defende que a produgdo industrial deve ficar vinculada as institui¢des formais
de ciéncia e ensino. List considerava importante para o desenvolvimento, uma nagao ter
um bom sistema de educagdo técnica e de treinamento. Defendeu a interdependéncia da
importacdo de tecnologias estrangeiras com o desenvolvimento técnico local. O Estado

deveria criar institutos de treinamento técnico e promover e coordenar a transferéncia de
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tecnologia. Além de enfatizar o papel do Estado na coordenagdo e execugdo das politicas
de longo prazo, visando o desenvolvimento da industria e da economia como um todo
(FREEMAN e SOETE, 2008, p.503-510).

Richard R. Nelson (2006, p. 427-436), com base em pesquisa comparativa dos
sistemas nacionais de inovagao, descreve as institui¢des € 0s mecanismos que promovem
a inovagdo tecnologica em paises grandes e pequenos com altos niveis de renda per
capita. ldentifica como fator-chave as aptiddes tecnologicas de firmas nacionais que
podem ser desenvolvidas através de uma acdo nacional. O termo inovagdo também pode
incluir processos e produtos que sejam novos para o pais, ainda que nao sejam novos em
termos mundiais. O sistema nacional de inovagdes ¢ um sistema de instituigdes e
organizagdes que participam do desenvolvimento e da difusdo da inovagdo num campo
econdmico-tecnoldgico, seja industrial ou de servigos.

Ha um forte entrelacamento entre ciéncia e tecnologia nos sistemas de inovagao.
Os laboratorios de pesquisa industrial surgiram como principal local da inovagao
tecnoldgica. Mas fontes externas, como as universidades e os laboratdrios
governamentais passaram a contribuir com os esforcos de inovagdo. A politica e os
programas governamentais voltados para a inovagdo por setores produtivos e
tecnologicos sdo fundamentais para impulsionar o desenvolvimento de sistemas nacionais
de inovacdo (NELSON, 2006, p. 427-436).

Freeman e Soete (2008, p. 510-522) consideram que os Sistemas Nacionais de
Inovagdes ndo podem ser descritos apenas em termos de Centros de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) profissionalizada dentro das empresas nem pelo surgimento das
grandes empresas transnacionais, que estabeleceram centros de P&D nas unidades
produtivas em muitos paises. Desde a década de 1870, foi introduzida a inovagdo
institucional dos departamentos de P&D industrial internos as empresas. As empresas das
industrias quimica e eletronica foram as primeiras a criar os laboratorios especializados

de P&D, seguidos pelos laboratorios governamentais, dos servicos privados de pesquisa
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e dos centros de pesquisa universitarios, fazendo com que os centros de P&D fossem
considerados como a inven¢ao do proprio método de inovagao.

A mudanga técnica estd relacionada a varias outras atividades vinculadas, como o
ensino, a capacitagdo técnica, a engenharia, o desenvolvimento de projetos e a gestio das
atividades na organizagdo. As taxas de mudanca técnica podem ser melhoradas com uma
difusdo eficiente de inovagdes técnicas, sociais, institucionais e organizacionais. As
importacdes de tecnologias estrangeiras, ainda que possam gerar déficits nas transacdes
de servigos tecnologicos, podem melhorar o desempenho da economia nacional, com base
no aumento de intensidade de P&D. A resposta ¢ mais produtiva quando sdo fortalecidos
mutuamente os vinculos sociais, técnicos € econdmicos do sistema e 0s incentivos
institucionais para um desempenho eficiente (FREEMAN e SOETE, 2008, p.510-522).

Mesmo com o avango das grandes empresas transnacionais que transformam a
configuracdo da economia mundial numa economia globalizada financeiramente, as
diferengas nacionais nas aptiddes inovativas continuam impactando o desempenho dos
paises. Persistem as diferencas nas estruturas econdmicas, nas instituicdes € no
desempenho dependente de trajetorias (path dependence) nacionais. Em certos ramos
industriais e de servigos, surgem as janelas de oportunidade para os paises que desejam
se equiparar aos mais desenvolvidos. A cria¢do de uma rede institucionalizada de relagdes
entre usuarios e produtores de servigos pode ser uma fonte importante da capacidade de
emparelhamento, especialmente quando associada a oferta local de aptiddes
administrativas ¢ técnicas, além do acimulo de conhecimentos tacitos. As mudangas
institucionais e o aprendizado para inovar favorecem a capacitagdo autobnoma de
tecnologia dentro dos paises em desenvolvimento (FREEMAN e SOETE, 2008, p.523-
534).

Considerando que ha uma interdependéncia entre inovagdes em geral e inovagdes
técnicas e organizacionais, pequenos ajustes na estrutura social e institucional podem

favorecer o desenvolvimento de um grupo de tecnologias, como inovagdes incrementais,
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particularmente quando acompanhadas por mudancas nas técnicas administrativas e nas
combinagdes de aptiddes que passam a ser requeridas. As inovagdes radicais, que
envolvem um elemento de destrui¢do criadora, estdo associadas ao impulso de processos
de inovagdes incrementais, gerando necessidades de grandes ajustes estruturais e sociais.
Em geral, as inovagdes radicais levam a difusdo de um novo paradigma tecnoldgico, o
qual implica uma mudanga institucional (FREEMAN e SOETE, 2008, p.523-534).

Segundo G. Dosi (2006), assim como existe uma teoria dos paradigmas cientificos
(KUHN, 1990, p.30), a determinacdo e as diregdes da mudanca técnica podem ser
explicadas através de paradigmas tecnoldgicos. Este pode ser definido “como um modelo
e um padrdo de solucdo de problemas tecnologicos selecionados, baseados em principios
selecionados, derivados das ciéncias naturais, e em tecnologias materiais selecionados”
(DOSI, 2006, p.41). Assim, para descrever o progresso técnico € necessario associa-lo a
um paradigma tecnoldgico. O progresso técnico resulta da solugdo de problemas
tecnoldgicos selecionados, descrevendo uma “trajetoria tecnoldgica como o padrao da
atividade normal de resolucdo do problema, com base num paradigma tecnologico”
(DOSI, 2006, p.42).

Considerando o sistema socioecondmico como um ambiente complexo, a
mudanga e a transformacao resultam da interagdo das suas partes constituintes (internas),
e de variaveis parcialmente exdgenas (externas). A evolucdo do sistema nacional de
inovacoes ¢ o sistema das relacoes sociais e institucionais sdo duas variaveis
fundamentais para a mudanca e a transformacdo do sistema socioecondmico. Uma
trajetoria tecnoldgica resulta de um processo de selegdo, onde fatores econdomicos € os
fatores institucional e social exercem papel seletivo (DOSI, 2006, p.44-47).

Segundo Carlota Pérez (2004, p. 32-33), uma revolucdo técnico-econdmica ¢é
caracterizada por um conjunto de tecnologias, produtos e industrias novas e dinamicas,
que promovem uma destruicdo criadora dos fundamentos ou da estrutura econdmica e

uma onda de desenvolvimento de longo prazo. Ela estd associada a um conjunto de
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inovagdes técnicas estreitamente interrelacionadas e de industrias inovadoras cuja
irrupgdo ocorre de forma concentrada num lapso de tempo. O resultado é o surgimento
de um novo paradigma técnico-econdmico que serve de guia aos empresarios, inovadores,
investidores e consumidores, levados por uma onda de desenvolvimento de longo prazo.
O capital financeiro tem um papel fundamental no surgimento de um novo paradigma
técnico-econdmico. O acesso ao crédito bancario ou fundo de investimento pode
viabilizar a realizacdo do projeto inovador, permitindo vencer barreiras a entrada para
poder iniciar um processo de destruigdo criadora (PEREZ, 2004, p.61).

Mazzucato (2014, 27-57) considera que a politica de Estado deve ser mais do que
corrigir falhas de mercado, numa situa¢do verificada quando o retorno social do
investimento ¢ maior do que o retorno privado. A mudanca tecnoldgica e a mudanca
institucional exigem um papel do Estado na economia que assume a lideranca, com uma
visdo estratégica e conhecimento especifico da tecnologia e do setor. Algo a ser agregado
a abordagem de sistemas de inovacdo, que apresenta falhas de sistema, requerendo a
participag@o do Estado para criar as condigdes para o desenvolvimento de inovagdes. Dai
a necessidade de reunir a feoria da inovagdo e de destruicdo criativa de Schumpeter e, a
hipotese de fragilidade financeira de Minsky (2010, p.270).

Schumpeter (1982, p. 48-53) define inovagdo como novas combinacdes de meios
produtivos, que em geral estdo associadas ao surgimento de novas empresas ou
empreendimentos. O empreendedor para ter o comando sobre os meios de produgdo para
a realizagdo das novas combinagdes, deve recorrer ao crédito bancario ou meios de
pagamento crediticios ou aos fundos emprestaveis, em geral resultado de inovagdes bem-
sucedidas. Além disso, Schumpeter (1984, 112-114), considera a economia moderna
capitalista, como um método de mudan¢a econémica permanentemente impulsionada
pela inovacdo. A inovagdo permanente gera um processo de mutagdo industrial, que de
forma enddgena produz uma mudanga radical na estrutura economica, destruindo velhas

empresas ¢ dando origem a novas empresas. Assim sob o vento perene da destrui¢cao
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criativa a concorréncia através de novas combinagdes de meios de producdo varre as
fundagdes das firmas obsoletas.

Com base em Minsky (2010), as inovagdes financeiras promovem mudancas
radicais na estrutura organizacional, influenciando uma evolugdo imprevisivel dos fatos,
produzindo consequéncias no balanco dos agentes inovadores e dos consumidores dos
servicos financeiros, que envolve rendimentos futuro incertos de seus ativos e
compromissos de pagamentos que devem ser honrados no futuro. Considerando que os
agentes sabem que o futuro ¢ incerto e que suas expectativas podem ser frustradas, por
isso devem tomar certas precaucdes, como margem de seguranga, que tem custos
explicitos e custo de oportunidade. Mas os agentes também, no caso de busca de maiores
participagdes ou ganhos de renda em mercado competitivo que requer introdugdo de
inovagdes, podem reduzir suas precaugdes e aumentar sua confianga, diante de uma
experiéncia de sucesso. Assim, os agentes podem se comportar de forma mais arriscada
para aumentar sua participacdo no mercado ou seus ganhos. O agente ao reduzir sua
margem de seguranga, aumenta o risco de fragilidade financeira diante de um insucesso
ou frustracdo de expectativas (p.275-343).

Carvalho (2020, p. 134-137) explica que a demanda transacional por moeda ¢
aquela que ocorre no circuito de circulagio monetéria industrial e que se refere ao
montante de moeda necessario para sustentar o giro de bens e servigos da economia.
Dessa forma, essa demanda esté associada a necessidade de meio circulante para permitir
a realizacdo de transacdes. Por isso, ele sugere o estudo da tecnologia das transagoes,
com a intengdo de explorar os requisitos da moeda para a circulagdo de bens e servicos.
Esse estudo trata do progresso em modos de pagamento, mudangas da estrutura produtiva,
mudangas institucionais, que sdo induzidas por inovagdes financeiras (CARVALHO,
2020, p.137).

Carvalho (2020, p. 34-68) interpreta a abordagem de Keynes (1985) como uma

economia monetdria ou economia monetaria de produgdo, que estd baseada em um
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conceito institucional da moeda e que por causa da moeda ha incertezas de mercado que
afetam a atividade economica. Além da circulagdo industrial, onde a moeda desempenha
apenas o papel de meio para facilitar a circula¢do de bens, a moeda na qualidade de ativo
tem participagdo na circulagdo financeira, em operacdes sem relagdo com a circulagdo
de bens.

Os contratos de longo prazo ou contrato a termo denominados em moeda sao
extremamente importantes para a organizacao das economias modernas. Por essa razao,
a moeda como unidade contratual ou moeda de conta desempenha o seu principal papel,
inclusive dai derivam demais propriedades. Como a moeda ¢ utilizada para liquidar as
obrigagdes contratuais, ao fim de cada periodo de produ¢do ou negdcios, a moeda pode
seguir novamente uma trajetoria na circulagdo industrial onde vai atender a demanda de
moeda para novas transagdes de negdcios ou alternativamente, pode seguir uma trajetoria
na circulagdo financeira, sem qualquer relagdo com a circulagdo de bens (CARVALHO,
2020, p. 61-62).

Em suma, uma teoria dindmica da mudanca econdmica que esta respaldada em
um modelo de mudanga institucional, pode oferecer recursos para o estudo da tecnologia
das transacdes, como o estudo do progresso em modos de pagamento, mudangas da
estrutura produtiva, mudangas institucionais, que sao induzidas por inovagdes financeiras.
Para isso ¢ necessario que além da circula¢do industrial, onde a moeda desempenha
apenas o papel de meio para facilitar a circulacdo de bens, haja uma integracdo com a
moeda na qualidade de ativo que tem participa¢ao na circulagio financeira, em operagoes
sem relagdo com a circulagdo de bens (CARVALHO, 2020).

Nesse sentido, o Estado para promover inovacdo deve ser o Estado
empreendedor de Mazzucato (2014) que representa a passagem de um Estado que apenas
corrige as falhas de mercado, ajustando a diferenga entre o retorno social e o retorno
privado, para um Estado que entende o papel da inovacao e da tecnologia no crescimento

econdmico, que passa a agir como investidor e formador de mercado. O modelo deve ser
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o sistema nacional de inovagdes que ¢ um sistema de institui¢des e organizacdes que
participam do desenvolvimento e da difusdo da inova¢do num campo econdmico-
tecnologico, seja industrial ou de servigos. Onde ha um forte entrelagcamento entre ciéncia
e tecnologia nos sistemas de inovagdo. Por fim, adotem as institui¢des atualmente
predominantes nos paises desenvolvidos, como uma possibilidade de um catching-up

institucional.
1.4. Estado interventor e regulador na economia

Uma das grandes discussdes ¢ sobre qual o nivel ideal de interven¢do do Estado
na economia. Ele deve deixar tudo a cargo da mao invisivel do mercado e intervir apenas
em momentos de crise? Ou deve garantir diretamente as atividades? Ou entdo deve
direcionar o capital privado para certas atividades? Segundo Bresser-Pereira (2004), o
Estado deve ser entendido como a instituicdo que organiza a agao coletiva dos cidadaos,
nesse sentido, deve atuar tanto para institucionalizar os mercados, como promover o
desenvolvimento econdmico e a seguran¢a econdmica de cada um dos cidadaos.

Existem diversas visdes sobre qual deveria ser o papel do Estado.
Tradicionalmente, fala-se em dois modelos, o Estado Interventor € o Estado Regulador.
No primeiro, entende-se que o Estado deve atuar diretamente na economia, ilustrado pela
atuacdo do Estado como agente privado em concorréncia direta com os demais agentes
econdmicos ou pela criacio de monopolios. J4 no segundo, o Estado direciona o
comportamento dos agentes econdmicos por meio de normas e regras.

No modelo de Estado Interventor ¢ fundamental a intervencao direta do Estado
na economia, ja que assim seria possivel alcancar a eficiéncia econdmica. A corregdo das
falhas de mercado deveria ocorrer por uma participacao direta do Estado, ou seja, essa
atuagdo se daria por meio de investimentos publicos, participagdo em empresas publicas

e subsidios econdmicos. Keynes (1985) via a atuagdo do Estado na economia como uma
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forma de promoc¢ao da estabilidade financeira e como forma de protecdo dos interesses
dos trabalhadores e consumidores, ja que ele seria diretamente o gestor da ferramenta de
controle de falhas de mercado.

Na interven¢do direta, o Estado centraliza as decisdes, ndo possibilitando a
participag@o de atores externos em escolhas em relagcdo ao funcionamento da economia.
Contudo, com a regulacdo o Estado deixa de ser intervencionista e passa a ser indutora
de politicas publicas. Novos atores passam a participar das decisdes do governo. Se refere
a uma nova forma de participacdo na economia em que por meio de regras o Estado
disciplina o funcionamento da economia.

Ainda que a regulacdo ndo tenha uma defini¢do especifica, ela utiliza as
instituicdes legais para corrigir as falhas de mercado a fim de maximizar seus beneficios
e minimizar seus custos (ORBACH, 2012). Assim como modelo de interven¢ao direta, a
regulagdo econdmica pode ajudar ou prejudicar, ja que o Estado pode utilizar a regulagado
para corrigir falhas de mercado, proteger o interesse publico e estabilizar a economia, mas
também pode sofrer captura regulatoria, gerar ineficiéncia e distor¢des no mercado
(STIGLER, 2017).

Na medida em que a inovagdo e o progresso técnico foram se tornando um
elemento fundamental da concorréncia entre as empresas, seja pelo aumento da escala da
producgdo ou pela diferenciacdo dos produtos de consumo, as empresas foram criando
departamentos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e, o Estado também foi
organizando uma tecnoburocracia voltada ao planejamento (GALBRAITH, 1988, p. 57-
64).

O desenvolvimento social brasileiro a partir dos anos 1930, com o governo
Getualio Vargas, vai ser caracterizado pela formagao de fortes organizagdes burocraticas
publicas e privadas, assim como pelo surgimento de um grupo tecnocratico, os

economistas e advogados, isto ¢, em geral funcionarios publicos e assessores, que atuaram

27



7

UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
Centro de Ciéncias Juridicas e Politicas — CCJP
Escola de Ciéncias Juridicas — ECJ
Programa de Pos-Graduacdo stricto sensu em Direito - PPGD

no planejamento da infraestrutura econdmica e social subjacente a industrializagdo
brasileira (BRESSER PEREIRA, 1980, p. 73-96).

A principal critica ao periodo de 2003 em diante, se deu na politica
macroecondmica. A critica a politica macroecondmica, foi maior em relacdo as taxas de
cambio e aos juros, que foi frequentemente criticada ao longo de todo o periodo. A critica
era no sentido de colocar em duvida, a propria politica industrial j& que juros altos e o
cambio sobrevalorizado enfraquece o setor industrial. Os desenvolvimentistas defendem
uma agenda de desenvolvimento industrializante que desvincula os interesses dos
industriais daqueles do setor financeiro (BRESSER PEREIRA e SILVA, 2009).

Numa economia caracterizada pela queda da participag@o da indistria no Produto
Interno Bruto (PIB), as entidades representativas dos industriais, através da atuagdo de
seus representantes, pressionam para estancar a desindustrializagdo. Forcam os
intelectuais orgéanicos do Estado a rever o desenho da politica macroecondmica do
Desenvolvimento (CNI, 2023).

A estratégia dos intelectuais organicos do Estado, em disputa pela hegemonia da
corrente desenvolvimentista, do estrato desenvolvimentistas pelo mercado, pode ser
resumida como aquela que considera que a Unica alternativa real para estimular o
crescimento ¢ o aumento da produtividade do trabalho e aumento do capital. Adota o
modelo de crescimento em que a taxa potencial de crescimento ¢ determinada do lado da
oferta como resultado do crescimento da forca de trabalho e da produtividade. Sao os
investimentos em capacidade produtiva, no desenvolvimento tecnoldgico e em inovagao
de processo e produto.

Porém, uma nova estratégia dos intelectuais organicos do Estado, com base na
abordagem do Estado Empreendedor, ao mesmo tempo procura integrar a estratégia do
estrato desenvolvimentistas stricto sensu, com a estratégia do estrato desenvolvimentistas
pelo mercado. A abordagem do Estado Empreendedor se apoia na crenga de que o

governo pode por conta propria expandir o volume de crédito da economia (e ainda com
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taxas de juros subsidiadas) sem qualquer impacto sobre a divida bruta do setor publico,
criando estimulo aos investimentos em capacidade produtiva, no desenvolvimento
tecnologico e em inovagdo de processo e produto. Além da regulagdo pré-inovacao, para
estimular a introducdo de inovagdes financeiras disruptivas, que promovam uma
reestruturacdo do sistema financeiro e de capital brasileiro, que podem num ambiente

competitivo levar ao desenvolvimento econdmico (CNDI, MDIC, 2024).
1.5. Estado empreendedor e regulagio pro-inovagio

A complexidade da sociedade moderna faz com que as antigas concepcdes de
interven¢do do Estado ndo sejam suficientes para solucionar os problemas publicos, sendo
necessario que haja uma redefini¢ao de suas fungdes. Talvez ndo exista um modelo ideal
de interven¢ao do Estado e essa forma de atuacdo deva variar de acordo com o momento
econdmico vivenciado. Em momentos de crise econdmica, faz-se necessario um modelo
de Estado Interventivo, mais atuante na economia, de forma a promover a recuperacao do
mercado. Em momentos em que a economia esteja em crescimento, a intervengao ja nao
¢ mais tdo necessaria, ja que a autorregulagdo estd funcionando de forma eficiente.

A sociedade atual ¢ caracterizada por alta complexidade, as relagcdes sdo
globalizadas e em envolvem diversos atores e institui¢des diferentes. Para acompanhar as
alteracdes constantes, ¢ necessario um modelo de Estado multifacetado que consiga se
adaptar rapidamente as necessidades. Contudo, a dificuldade ndo reside apenas em
identificar qual o papel do Estado, mas em apontar os modos de atuacdo para a realizagdo
bem-sucedida dos objetivos democraticamente escolhidos (BUCCI, 2013).

A atuacdo estatal brasileira foi marcada por um longo periodo de
intervencionismo. Havia uma centralizagdo dos aspectos relacionados a exploracdo das
atividades de sua titularidade. Contudo, esse modelo de Estado Interventor demanda a

arrecadagdo e geréncia de um elevado volume de recursos e, por isso, acabou se
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desgastando ao longo do tempo e enfrentou uma crise na década de 80 (NETO,
LANCIERI e ADAMI, 2014, p. 143).

Com a Constituigdo de 1988 houve a mudanca de paradigma de um modelo
predominantemente interventor para o modelo regulador. Os recursos ndo se mostraram
suficientes para sustentar os gastos necessarios a manuteng¢do da intervengdo direta na
economia. Essa mudanga de viés de atuacdo estatal ndo ocorreu sem criticas, ja que a
defesa atuag¢ao do Estado como ordenador da atividade econdmica nao foi unanime.

A década de 90 foi marcada pela modernizagdo do Estado, modificando a forma
como o Estado Brasileiro interfere na economia. A ado¢ao do modelo de Estado
Regulador representou uma significativa redugdo da participagdo direta na economia por
meio da alienacgdo de estatais e outorga de servicos publicos. Além disso, essa nova forma
de intervencado previa a criagdo de 6rgdo reguladores que deveriam atuar justamente nas
areas em que o Estado reduziu a sua participacdo (NETO, LANCIERI e ADAMI, 2014,
p. 144).

As agéncias reguladoras foram criadas como 6rgdos de Estado e ndo o6rgdos de
governo, isso significa que elas deveriam ter autonomia e ndo serem reféns das decisdes
do governo. Além disso, elas possuem amplo poder normativo para regular as atividades
desempenhadas em determinado setor econdmico e sdo dotadas de competéncia técnica
(NETO, LANCIERI ¢ ADAMI, 2014, p. 146).

A dualidade de modelos de intervencao, modelo interventor ou modelo regulador,
trazem ferramentas que podem ser escolhidas pelo Estado em momentos de crise.
Entretanto, ndo deve se limitar apenas a essas duas visdes. O papel do Estado na economia
deve continuar sendo questionado a fim de superar a posi¢ao de pais subdesenvolvido e
efetivamente ter desenvolvimento econémico.

Mazzucato (2014) apresenta uma abordagem do papel do Estado na economia
diferente. Esse ndo deveria apenas resolver os problemas do mercado. Na verdade, para

um efetivo desenvolvimento econdmico, € necessario que adote uma postura de Estado
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Empreendedor, criando caminhos para a inovagao e direcionando os investimentos do
capital privado.

Deve-se perceber que o Estado tem um papel na formacgao e criagdo de mercados.
Na abordagem trazida por Mazzucato (2014, p. 27-28), o Estado ndo deve limitar sua
atuagdo na correcao de falhas de mercado. A sua missdo deve ser financiar atividades de
pesquisa e desenvolvimento (P&D), assumindo certos riscos, de forma a trazer seguranga
para que os atores privados passem a investir em inovagao.

A teoria do estado empreendedor estd fundamentada na obra classica de
Schumpeter (1984, p. 110-116) e seu processo de destruicdo criativa. Se refere a um
processo de mutagdo industrial em que uma inovacdo tecnoldgica destréi a estrutura
econdmica existente e cria uma nova. A mudanca ¢ tdo grande que o processo existente
se torna obsoleto ¢ um novo ¢ formado, reestruturando o mercado. As inovagoes servem
como impulso a formac¢ao de uma nova estrutura organizacional, se refere a um processo
essencialmente disruptivo.

Tanto para Schumpeter (1984, p. 110-116) como para Mazzucato (2014, p. 23-
40), a inovagdo tecnoldgica ¢ base necessaria para o desenvolvimento econdmico. Ela
dinamiza a economia e impulsiona mudangas estruturais em mercados ineficientes. Além
disso, serve como uma poderosa alavanca de longo prazo para a expansdo da produgdo e
reducdo de pregos. Por isso, ¢ fundamental que o Estado atue com ousadia e incentive tal
processo de inovagdo. Os atores privados sdo avessos a riscos e precisam do Estado como
um parceiro disposto a assumir riscos que as empresas nao estariam dispostas a assumir.
Nao ¢ suficiente que ele apenas reduza os riscos do setor privado, mas deve também
antever riscos e atuar corajosa e eficientemente para permitir o desenvolvimento do setor
(MAZZUCATO, 2024, p. 29-31).

Para a teoria convencional, a participagdo do Estado pode promover um
desestimulo as atividades privadas (crowd out) ou apenas reunir recursos (crowd in) para

os investimentos privados. Para a teoria do Estado Empreendedor, ao contrario, o Estado
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deve ativar o espirito animal do empresariado, estimulando que pare de acumular dinheiro
e passe a gastar em desenvolvimento de novas tecnologias (MAZZUCATO, 2014, p. 31).

A teoria do Estado Empreendedor também estd em consonancia com a obra
classica de Karl Polanyi (2000), que de forma pioneira apresentou o entendimento do
mercado capitalista nacional desde o seu inicio, como moldado pelas a¢des do Estado.
Segundo Polanyi (2000), nenhuma sociedade pode existir sem algum tipo de sistema que
assegure a ordem na produgao e distribui¢do de bens. Conclui dizendo que, uma economia
de mercado somente pode existir numa sociedade de mercado. Portanto, é a natureza
institucional de uma economia de mercado, que regula e capacita o mecanismo de

mercado a controlar e dirigir os elementos reais da vida economica.
1.5. Regulagio como politica publica de incentivo a inovacio

Diversos sdo os conceitos utilizados para politicas publicas. Dois conceitos que se
destacam sdo dados por Willian Jenkins e Thomas Dye. Com base em Dye (2014, p. 1-
2), entende-se por politica publica o que o governo decide fazer ou ndo fazer. Ja Jenkins
(1978, p. 15) restringe como politicas publicas a apenas o conjunto de decisdes politicas
sobre a selecao de metas e as formas que essas serdo atingidas. O primeiro conceito acaba
considerando como politica publica qualquer decisdo governamental, ela implicando uma
acao ou até mesmo uma omissdo. O segundo conceito, por outro lado, considera apenas
aquelas decisdes que se direcionem no sentido a atingir determinada meta, deixando de
lado as omissdes.

Ainda que ndo exista um unico conceito de politicas publicas, elas representam as
regras escolhidas pelo Estado para organizar a sociedade. Elas se prestam a solucionar
algum problema publico, representam uma escolha do governo a fim de manter ou

modificar uma determinada configuragdo social.
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A regulacdo se relaciona com as politicas publicas no sentido em que o Estado
Regulador atua como indutor de politicas publicas. Ela se refere a um meio termo, o
Estado nao interfere diretamente na economia, mas também nao deixa a sorte da mao
invisivel. Ela se apresenta como uma espécie de gestor das atividades econOmicas,
corrigindo falhas que podem levar a ineficiéncia econdmica. Ele pode por meio da
regulacdo induzir certos comportamentos dos atores econdmicos.

As politicas publicas sdo definidas e condicionadas por meio de normas e atos
juridicos. Essas normas fornecem ndo s6 uma estrutura basica, mas também disciplinam
o modo de operagdo e engrenagens das politicas publicas (SUNDFELD e ROSILHO,
2014, p. 48). As regras do jogo também podem ser definidas por meio da regulagdo. O
verbo regular passa a ideia de fixagdo de normas. A regulacdo estabelece os parametros
de normalidade, ou seja, quais fatos, condutas ou situa¢des sdo consideradas regulares.
Por meio do estabelecimento de regras de conduta, o regulador faz com que o regulado
mude o seu comportamento e siga a dire¢do indicada (MOREIRA, 2014, p. 111).

O termo regula¢do adquire uma conotagdo especifica, que surge com a reforma do
Estado nos quais houve privatizagdes, processos de abertura de mercados e introdugdo de
concorréncia em diferentes mercados (COUTINHO, 2014). A regulagdo também pode
significar uma forma de influéncia do Estado na economia que atua no sentido a facilitar
ou ajustar atividades (BALDWIN e CAVE, 1999). Nesse sentido, a regulagdo ndo se
confunde com a forma tipica de atuacdo do Estado, trata-se de um passo adiante, ja que
esse passa a deter um arsenal de instrumentos aptos a direcionar a atuacdo de um
determinado campo econdémico (FONSECA, 2016).

A regulacdo se da para a corre¢do de falhas de mercado, ou seja, situagcdes em que
ndo ha uma alocagdo eficiente de recursos, levando a um desequilibrio. Por isso, a
regulagdo pode se dar para a promover a concorréncia em uma area que existem poucos
players seja em func¢do de uma disfun¢do da conjuntura do mercado ou até mesmo pelas

elevadas barreiras de entrada.
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Essas falhas se referem a situagdes em que o mercado, sozinho, ndo faz uma
alocagdo eficiente de recursos, podendo resultar na formagdo de oligopdlios ou
monopolios, geragdo de externalidades, bens publicos ou até mesmo informagdes
assimétricas. Dessa forma, € necessdria uma intervencao estatal para a melhor alocagao
de recursos e essa intervengdo pode ser direta ou, indireta, na forma de regulagao.

A regulacdo financeira tem um papel de extrema relevancia, pois a se refere a dois
instrumentos fundamentais ao funcionamento da sociedade, a moeda e o crédito. A
dificuldade desse setor regulatorio é como conciliar a bom funcionamento da economia e
os ideais democraticos (ROCHA, 2014, p. 253).

A Constituicao Federal traz como um dos fundamentos do Estado Democratico
de Direito os valores da livre iniciativa. No art. 170, inciso IV, traz como um dos seus
principios a livre concorréncia. Ja no art. 173, § 4°, determina que o abuso do poder
econdmico que vise a dominacdo dos mercados e a eliminagdo da concorréncia deve ser
combatido. No mesmo sentido estabelece no art. 192 que o Sistema Financeiro Nacional
deve ser estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e servir
aos interesses da coletividade. Com base nesse arcabouco juridico, verifica-se que o
constituinte deixou clara a sua preocupagdo com o bom funcionamento do Sistema
Financeiro Nacional.

Para alcancar tal objetivo, ¢ necessario o bom funcionamento das instituigdes e
que também haja um responsavel, com conhecimento técnico do setor e que seja rapido
em identificar solugdes a ineficiéncia do setor econdmico. Quem sdo os reguladores?
Podem ser pessoas de direito publico e/ou privado que regulem a conduta economica de
terceiros. Elas detém a competéncia de regular determinado setor da economia
(MOREIRA, 2014, p. 113).

No periodo de 1964/65, o Sistema Financeiro Brasileiro passou por uma profunda
transformacdo mediante a edi¢do de trés leis. A Lei n° 4.380/64 ficou responsavel pela

criagdo do Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH) e do Banco Nacional de Habitagdo
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(BNH). Ja a Lei n° 4.595/64 transformou a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC) no Banco Central do Brasil e o seu conselho em Conselho Monetario Nacional.
Por fim, a Lei n® 4.728/65 efetuou a reforma do Mercado de Capitais.

Essas alteragdes permitiram a ampliacdo dos intermedidrios financeiros, com
areas especificas e bem determinadas de atuagdo. Isso também fez com que esse sistema
se tornasse mais complexo, propiciando o surgimento e desenvolvimento de novos
segmentos de atuagdo e novos tipos de contratos e operagdes financeiras (LOPES e
ROSSETTI, 1983, p. 284-285). Além disso, com a substitui¢do da SUMOC pelo BACEN,
teve inicio a uma nova fase da intermediacdo financeira no Brasil. A SUMOC possuia
partes das fungdes que foram conferidas ao BACEN e, por isso, com a sua cria¢ao o pais
passou a efetivamente possuir um banco dos bancos (LOPES e ROSSETTI, 1983, p. 295-
296).

A politica monetaria e cambial ¢ de responsabilidade do Banco Central do Brasil
(BACEN). Ele ¢ conhecido como o banco dos bancos, aquele com o papel de garantir a
estabilidade do sistema financeiro. Atua por meio da regulacao e fiscalizagdo dos atores
envolvidos no sistema financeiro. Possui como fung¢des a emissao de moedas, supervisao
do sistema financeiro, banqueiro e assessor econdmico do governo, executor da politica
monetaria e cambial (BCB, 2016).

A Lei 4.595 de 1964 trata da politica e instituigdes monetarias, bancarias e
crediticias. Segundo seu art. 8°, o Banco Central do Brasil foi criado sob a forma de
autarquia federal, com personalidade e patrimonio proprios. A nomeagao do presidente
do BACEN ¢ feita pelo presidente da republica com necessidade de aprovagdo do Senado
Federal. O mandato ¢ de quatro anos, podendo ser renovado uma tnica vez.

Embora o Banco Central do Brasil possua funcdo de regular o sistema financeiro,
ele ndo ¢ considerado como uma agéncia reguladora. Ele possui um papel mais amplo, é
tratado como autoridade monetaria, responsavel tanto pela formulacdo como a

implementagdo da politica monetaria brasileira. Por isso, possui amplos poderes
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regulatorios e independéncia para definir qual politica devera ser seguida. Ele tem plena
autonomia no momento de exercer suas fungoes.

E reconhecida a presenca de falhas de mercado e assimetria de informagdes no
sistema financeiro. A politica de regulagdo econdmica visa assegurar um ambiente estavel
e competitivo (SILVA, 2013, p. 51). Por isso, Silva fez um experimento para associar a
concentragdo ao indicador de eficiéncia bancério. O resultado obtido sugere que a
concentragdo possui uma associacdo positiva, ou seja, 0os bancos operam com menores
custos marginais e apresentam maior eficiéncia quando ha maior concorréncia (2013,
p.72).

Em um mercado de concorréncia imperfeita, em que as condi¢des exigidas para a
existéncia de eficiéncia ndo se sustentam, ¢ preciso definir alternativas para solucionar
falhas de mercado (PINDYCK e RUBINFELD, 2002). Os governos devem direcionar a
sua atuacdao no sentido de melhorar os resultados do mercado. Recomenda-se que os
formuladores de politicas publicas devem regulem o mercado de modo a induzir as
empresas participantes de um oligopdlio a competir em vez de cooperar (MANKIW,
2005).

A concorréncia ¢ uma das premissas para o equilibrio de mercado. A existéncia
de varios players competindo € necessaria para a eficiéncia econdmica. Somente dessa
forma serd possivel atingir os melhores precos para os consumidores e aumento de
utilidade tanto para o consumidor como para os produtores. Nao existe uma férmula
estanque de que forma essa regulagdo deve ocorrer, mas sim um leque de op¢des que o
Estado pode se valer, como o caso de regular o prego, a produgdo, a restricdo de novos
entrantes, os padroes de qualidade e desempenho etc.

No caso do setor financeiro, a falta de competi¢do ¢ uma forte explicagdo para o
fato de os bancos brasileiros operarem com elevadas margens liquidas e altos custos

administrativos (PINHEIRO e SADDI, 2005). A politica publica para atuar no sentido a
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reduzir o poder de monopolio dos bancos privados, desempenhando um papel importante
no crescimento da bancarizagio da populagéo brasileira de baixa renda (ARAUJO, 2011).

A forma como essa regulagdo ird se dirigir serd uma escolha do Estado. Poderiam
ser adotadas medidas no sentido de restringir as fusdes e aquisi¢des de bancos, controlar
os pregos e tarifas cobradas, flexibilizar os requisitos de entrada no mercado para que
novos players possam surgir. Contudo, além de tudo isso, a regulagcdo pode adotar uma
solugdo de longo prazo e incentivar a inovagdo para ampliar a concorréncia no setor. O
setor bancario brasileiro ¢ caracterizado pela existéncia de poucos bancos competindo e
uma das suas causas sdo as elevadas barreiras de entrada (prudencial). A inovagdo
financeira pode permitir que novos players surjam e aumentem a competicao no setor.

O século XXI foi marcado pelo rapido e devastador avanco tecnoldgico. As
fronteiras que ja eram estreitas se tornaram quase inexistente. Fala-se em uma economia
digital, marcada pelo desenvolvimento quase ininterrupto de novas tecnologias. A
inovac¢ao se torna um fator fundamental em uma sociedade digital. No campo financeiro
a situacdo nao ¢ diferente, o surgimento de tecnologias disruptivas tem feito com que os
bancos tradicionais se reinventem e se adequem rapidamente a nova realidade.

Os bancos centrais, como autoridades monetdrias e reguladores do sistema
financeiro, devem direcionar a sua normatizagdo no sentido de se adequar ao surgimento
de novas tecnologias. No caso brasileiro, tem-se verificado que o Banco Central ndo s6
tem se apressado para regular as inovagdes financeiras como tem incentivado a sua
ocorréncia.

As institui¢des tém o papel de promover mudangas estruturais associadas ao
desenvolvimento econdmico. As politicas publicas devem ser voltadas a efetivacio de
direitos e um deles ¢ o desenvolvimento econdmico que pode ocorrer por meio de
mudancas nos arranjos institucionais a fim de que sejam propicios ao desenvolvimento.
Os objetivos politicamente escolhidos como relevantes se materializam em ag¢des publicas

e as institui¢des tém o papel de definir e especificar as normas a fim de que tal meta seja
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alcancada. Dessa forma, a regulacdo deve ser entendida como uma ponte para a
instrumentalizagdo de determinada meta de desenvolvimento econdmico.

Nesse sentido, a regulagdo pro-inovagdo desenvolvida pelo BACEN se direciona
a permitir o desenvolvimento do setor financeiro por meio da inovagdo. Dentro daquela
ideia trazida por Mazzucato, o Estado (nesse caso representado pela atuagdo do BACEN)
deve ser empreendedor e promover desenvolvimento econdémico por meio do
direcionamento dos atores privados no sentido da inovagdo. Essa serd capaz de
reestruturar o setor, trazendo maior competi¢do e bem-estar social. As fintechs sdo um
exemplo desse tipo de atuacdo, pois somente puderam surgir em virtude do ecossistema
voltado a inovagdo criado pelo BACEN. Sem ele, talvez os atores privados ndo se
aventurassem, mas com o “empurrdao” certo, essa revolugcdo vem ocorrendo no sistema

financeiro brasileiro.
1.6. Falhas de mercado e custos de transacao

Na andlise microecondmica existe uma divisao conflituosa entre a analise positiva
e analise normativa. De um lado, a analise positiva consiste em proposi¢cdes que
descrevem relagdes de causa e efeito aplicadas ao estudo do comportamento das unidades
econdmicas individuais (consumidores, trabalhadores, investidores, proprietarios de
terra, empresas), procurando fazer previsdes e explicar como e por que essas unidades
tomam decisdes econdmicas. Outra importante linha de pesquisa procura explicar como
as unidades econdmicas (as empresas) interagem na formagdo de mercados e industrias.
Por outro lado, a anélise normativa considera importante ir além da explicagdo e previsao,
para fazer uma andlise do que seria mais adequado, contribuindo para o planejamento de
novas politicas publicas (PINDYCK e RUBINFELD, 2002, p.3-7).

A andlise normativa também tem como preocupagdo principal a eficiéncia

econdmica, mas se concentra em saber por que os mercados falham e necessitam de
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intervengdo governamental. O estudo das falhas de mercado contraria a concep¢ao da
“mao invisivel” que considera que se todos os agentes econdmicos negociarem no
mercado e todas as trocas mutuamente vantajosas forem realizadas, o resultado serd uma
alocagdo economicamente eficiente, dispensando a necessidade de controle regulador do
governo. Os mercados competitivos falham com base em quatro razdes: poder de
mercado, informagdes assimétricas, externalidades e bens publicos (PINDYCK e
RUBINFELD, 2002, p. 596-598).

Oliver Williamson (2005) da escola da Economia dos Custos de Transa¢des-ECT,
adota o conceito de racionalidade limitada desenvolvido por Herbert Simon e juntamente,
com a inser¢do do conceito de custo de transagdo de Coase, permite flexibilizar a hipdtese
neoclassica de que as institui¢des evoluem necessariamente de modo eficiente e explica
por que surgem direitos de propriedade e formas de alocacdo de recursos econdmicos que,
ndo obstante serem ineficientes, persistem em determinado contexto social (p.19-24).

Os custos de transagdo se tornam importante quando se alteram trés suposi¢des
usuais da teoria econdmica. Primeiro, altera a suposicdo de que as pessoas tém
racionalidade ilimitada, isto €, s3o capazes de absorver e processar, de forma 6tima, toda
a informacao disponivel. Ao contrario, a Teoria dos Custos de Transagdo (TCT) trabalha
com o conceito de racionalidade limitada. A hipdtese de racionalidade limitada equivale
a supor que, mesmo que toda a informacdo relevante esteja disponivel, e apesar de a
inten¢do do consumidor continuar sendo maximizar a sua utilidade, ele s6 podera fazé-lo
dentro dos limites impostos pela capacidade de absorver e processar tais informagdes.
Segundo, mantém a suposiciao de que o comportamento das pessoas ¢ baseado na busca
do interesse proprio, ou auto interesse, mas respeitando as regras do jogo. Na TCT, o
comportamento humano ¢ marcado pelo oportunismo, definido como uma maneira mais
forte de buscar o interesse proprio, que pode passar por praticas, como buscar obter
ganhos em detrimento do outro. Terceiro, nega que o capital pode ser transferido de uma

atividade para outra com custo zero. A TCT assume que nem sempre isso ¢ possivel,
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sendo frequente que um determinado ativo muito produtivo em uma atividade (transagao)
seja menos produtivo em outra. Pois os ativos especificos sdo mais produtivos que os
genéricos quando usados nas transagdes para os quais foram desenvolvidos (PINHEIRO
e SADDI, 2005, p.60-71).

No Sistema social moderno, caracterizado pela interdependéncia entre empresas,
individuos e organizagdes, a coordenacdo e a cooperacdo nas atividades econOmicas
assume um papel central, tanto na gestdo do funcionamento do Sistema econdmico, como
no desenvolvimento socioeconomico. O desenvolvimento apresenta uma série de falhas
de mercado que contrariam as condigdes do mercado autorregulado, baseado na suposi¢ao
que o livre funcionamento dos precos ¢ suficiente para coordenar espontaneamente as
decisoes individuais para uma situagdo de equilibrio eficiente.

Os custos de transagdo refletem o efeito das institui¢des sobre o funcionamento
da economia. Na defini¢do de custos de transagdo, The nature of the firm (Ronald Coase,
1937), eles seriam os custos de recorrer ao sistema de precos. A atuagdo do agente no
mercado para realizar uma transacdo de compra e venda incorre em custos, tanto para
levantar os precos das mercadorias e servigos, como para firmar contratos. Esta defini¢cdo
enfatiza os custos que resultam da coordenagdo de atividades econdmicas pelo mercado.

Os custos de transagdo, The problem of social cost (Ronald Coase, 1960), também
resultam da negociacdo e da garantia dos direitos de propriedade. Portanto, sdo os custos
de estabelecer e manter direitos de propriedade. Quando um individuo exerce uma agao
que gera um Onus para outro individuo, sem ser penalizado por isso, ele gera uma
externalidade negativa. Nesse caso, existe a possibilidade da definicdo e alocacdo dos
direitos de propriedade como solugdo ao problema das externalidades.

Os direitos de propriedade sdo definidos como os direitos de individuos de usar,
obter renda e vender um recurso. Quando os direitos de propriedade estdo especificados
de forma incompleta, na transagdo, as partes podem tentar obter vantagens, gerando

custos de transagao positivos. Os direitos dos individuos de se apropriarem do produto do
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seu trabalho e dos bens e servigos que eles possuem, dependem de regras legais e do
arcabouco institucional. Na presenca de custos de transagdo, alguns atributos da transagao
podem ndo ser especificados nos contratos. Quanto maior o custo de transagdo, mais 0s
direitos de propriedade estardo especificados de forma incompleta. Os custos de transa¢ao
também sdo encontrados no elevado grau de divisao do trabalho existentes na economia
moderna. Existe a divisdo técnica do trabalho, com a separacdo de tarefas no interior de
uma empresa ou organizacdo, como a divisdo social do trabalho, com o avanco das
empresas e organizagdes sobre as diferentes etapas produtivas na economia. A transagao,
neste caso, vai ser caracterizada pela passagem de um ativo ao longo de uma cadeia
produtiva, no processo de integracdo vertical, determinada pelo avanco tecnologico na
producgdo. A ligacdo entre os segmentos de producdo pode ser viabilizada por meio de
contratos que implicam em custos de transagdo, associados a sua passagem ao longo da
cadeia produtiva (FIANL2011, p.57-82)

Stiglitz (2004, p. 26-28), considera que a economia monetaria, baseada na
demanda de transagdes por moeda, estd ancorada tanto na compreensao da importancia,
como nas consequéncias das imperfeicdes da informagdo e do papel dos bancos. A
preocupagdo com a faléncia e a inadimpléncia dos seus clientes, faz com que os bancos
fornecam servicos de certificagdo, monitoramento e cobranga. A nova economia
institucional pode explicar muitos aspectos das instituicdes financeiras, permitindo
analisar a tecnologia dos custos de transacdo, descrever as imperfei¢des e os custos de
informacgao, especialmente na demanda e na oferta de fundos de empréstimos.

J& Mazzucato (2014, p. 41-57) argumenta que a politica estatal deve ir além da
corre¢do de falhas de mercado. Ela defende que as mudancas tecnolodgicas e institucionais
exigem um papel ativo do Estado na economia. Algo que va além da abordagem sistemas
de inovacdo, demandando a intervenc¢ao do Estado para criar as condi¢des propicias ao

desenvolvimento de inovagdes.
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2. Regulaciao como forma de incentivo a inovacio
2.1. Regulacio de institui¢cdes financeiras bancarias e nao bancarias

Os bancos comerciais operam ao lado de diversas outras institui¢des financeiras,
tanto bancarias como ndo bancarias. Coexistem em um mesmo sistema financeiro,
diversos canais e instrumentos de intermediacdo financeira. A forma de prestacdo de
servicos financeiras ocorre de forma especializada ou multiprodutos, ou seja, existem
agentes especializados em um tipo especifico de servigo financeiro e bancos universais,
que atuam como instituicdes diversificadas.

Um exemplo de instituicao financeira bancaria sdo os bancos comerciais que tem
a fungdo de captar depositos e fazer empréstimos. Ja a instituicdo financeira ndo bancaria,
captam recursos pela colocagdo de titulos e ndo podem fazer captacdo de depdsitos
bancérios. Os depositos sdo obrigagdes nominativas que se diferenciam de acordo com
sua maturidade: (a) depdsitos a vista podem ser resgatados a qualquer momento; (b)
depositos a prazo s6 podem ser resgatados em datas previamente contratadas e (c)
depositos de poupanga, requer prazo de caréncia para ser resgatado.

Dessa forma, os principais tipos de instituigdes bancérias, como institui¢des
depositarias, sdo classificadas como: banco comercial, banco de investimento, banco de
poupanga e cooperativas de crédito. Os bancos comerciais captam recursos mediante
depositos bancarios a vista e a prazo e, emprestam seus recursos em financiamento de
capital de giro de empresas comerciais e industriais. Podem adquirir titulos publicos como
investimento e titulos privados, quando sdo permitidos. Na sua atividade regular, os
bancos comerciais correm dois tipos de riscos: (a) o risco de crédito, proporcional a
probabilidade de sofrer calote por parte dos tomadores de crédito e (b) risco de liquidez,
quando tem que fazer frente a demandas dos depositantes que ultrapassam as

disponibilidades liquidas dos bancos (CARVALHO, 2015, p. 265-274).
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No grupo de instituicdes financeiras ndo bancérias estdo incluidas todas as
instituicdes ndo depositarias, portanto, que captam recursos somente através de titulos e
os chamados intermedidrios financeiros identificados mais com a corretagem de papéis.
Os intermediarios financeiros promovem o encontro entre tomadores e aplicadores de
recursos. No caso das institui¢des financeiras ndo bancarias que captam recursos pela
colocacado de letras de cambio, usam seus recursos para o financiamento de consumidores
para aquisi¢des de bens de consumo e, as empresas para capital de giro, estdo sujeitas ao
risco de crédito e ao risco de juros (CARVALHO, 2015, p.274-277).

As razdes que levam a necessidade de regulacdo das operagdes de institui¢des
financeiras estdo relacionadas as duas caracteristicas importantes das atividades
financeiras. A primeira esta relacionada as externalidades (positivas e negativas) geradas
pelas atividades bancarias. A segunda, em razdo de que os agentes envolvidos em
transacgoes financeiras enfrentam o problema de assimetria de informacao. Por essa razao,
justifica-se definicdo de conjuntos de normas regulatorias que visem garantir as
externalidades positivas aos agentes envolvidos, e que as externalidades negativas sejam
minimizadas ou até eliminadas (CARVALHO, 2015, p.280-282).

A principal func¢do do sistema financeiro ¢ organizar e administrar sistemas de
pagamentos. Por isso, a regulagdo financeira visa preservar o sistema de pagamentos com
a criagdo dos seguintes mecanismos: o redesconto de liquidez, os seguros de depositos e
a funcao classica do Banco Central como emprestador de ultima instancia (COSTA, 1999,
p-184-187).

Contudo, existem externalidades negativas. A principal delas sdo as crises
sistémicas, que afetam periodicamente os sistemas financeiros globalizados, com
impactos em quase todas as economias nacionais. A criacdo de normas regulatérias visa
conter o contagio de choques adversos devido a interacdo entre institui¢des financeiras

que servem de correia de transmissdo das crises sistémicas. A crise pode comeg¢ar numa
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instituicdo financeira que opera com transagcdes que aumentam seu proprio risco de
faléncia, contaminando outras institui¢des financeiras (COSTA, 1999, p.328-338).

Uma condi¢do necessaria para um pais ter pleno desenvolvimento € possuir um
bom sistema financeiro. Isso requer também ter um bom sistema legal e um bom sistema
judicial, compondo o ambiente institucional para o funcionamento das atividades de
intermediagdo financeira. A justificativa para a regulacao das institui¢des financeiras tem
um carater prudencial, tendo em vista que as instituigdes financeiras captadoras de
depositos a vista possuem a capacidade de criar moeda (escritural) e de participar como
canais de transmissdo da politica monetaria. Além disso, a regulagdo do mercado
financeiro tem o propdsito de buscar a eficiéncia e uma melhor alocagdo de recursos,
evitando o surgimento de crises no sistema de crédito e de pagamentos. A regulacdo ¢é
uma intervenc¢do do Estado para resolver problemas de falhas de mercado. No mercado
financeiro visa proteger o direito do publico depositante a vista e do poupador, nas
instituicdes financeiras bancarias e nao bancarias (PINHERO e SADDI, 2005, p.449-
465).

A regulacdo prudencial procura eliminar falhas de mercado como assimetria de
informagdes muito comum em contratos financeiros. A regulacdo prudencial nos
mercados de servigos financeiros tem o proposito de impedir atividades de negdcios
vistos como ameaca a seguranca do sistema financeiro. A agdo reguladora pode ser por
vias legislativas ou por acdo de instituigdes especializadas, como o Banco Central.
Através da regulacdo financeira ¢ possivel atuar tanto na estruturagdo como na operacao
do sistema financeiro. Consegue inserir as operagdes dentro de um marco legal e definir
o papel das institui¢des financeiras e do Banco Central. A intervengdo do Estado vai além
da definicdo de regras de comportamento, incluindo a supervisdo das atividades dos
intermediarios financeiros, como garantia do adequado cumprimento das regras
estabelecidas. A justificativa da regulagdo prudencial estd apoiada na convicg¢do de que

os mercados ndo sdo capazes de fazer uma correta avaliacdo dos beneficios que suas
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operagdes podem proporcionar para a sociedade. Estabelecer limites a acdo privada para
evitar estratégias excessivamente arriscadas. A garantia do sistema de pagamentos via
deposito a vista dependeria da definicdo do Banco Central como emprestador de ultima
instancia para apoio aos bancos depositarios (CARVALHO, 2015, p.282-283).

O papel de emprestador em ultima instancia do Banco Central, ndo deve estimular
os bancos a assumir riscos crescentes (problema de moral Harzard). Por isso, a acdo do
Banco Central deve estar relacionada com a regulamentagao, a supervisao e a fiscalizagao
do sistema bancério. A fun¢do principal do Banco Central ¢ o controle da moeda e do
crédito. Com as transformacgdes financeiras recentes, como a liberalizacdo dos controles
sobre as atividades dos bancos e das institui¢des financeiras ndo bancarias, a securitizagcdo
e a difusdo dos instrumentos derivativos de crédito, tem dificultado a capacidade do
Banco Central de controle e regulamentagdo do sistema financeiro e bancério (FREITAS,
2005, p. 29-40).

A evolugao da regulagdo financeira tem como primeira estratégia de regulacdo a
busca de controle direto sobre as operacdes das institui¢des financeiras. O risco da
atividade bancaria sendo avaliado pelas instituicdes de supervisdo usando indices de
liquidez que sdo baseados na disponibilidade de reservas primarias e secundarias, que
medem a capacidade dos bancos de honrar retiradas dos depositantes a vista. Nesse caso,
a regulacdo prudencial procura garantir a liquidez dos depositos, com a imposicao de
limites as operacdes de crédito bancario, fixando reservas adequadas para atender a
demandas de saque dos depositantes (MELLAGI FILHO e ISHIKAWA, 2000, p.207-
225).

O sistema bancario estd organizado como um sistema de reserva fracionario, que
permite aos bancos fazerem empréstimos ou investimentos em valor muito superior ao
valor dos depositos sob sua guarda, mantendo obrigatoriamente como reserva uma
determinada fracdo do valor desses depodsitos. Além disso, as economias modernas

possuem varios sistemas de pagamentos, onde o mais importante ¢ representado pelos
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depositos a vista. O saque de papel-moeda so6 se justifica para a liquidagdo de pequenos
valores, quando for estritamente necessario (CARVALHO, 2007, p.156-159).

Na maioria das transagdes em valor a liquidagao ¢ feita por meio de transferéncia
de titularidade sobre depositos a vista em bancos comerciais. A corrida bancaria leva o
sistema econdmico a entrar em crise, quando impossibilita a liquidagdo de transacdes
comerciais e financeiras em geral. O conceito de risco sistémico engloba tanto a
vulnerabilidade do sistema bancério, como a fragilidade da economia como um todo.
Uma crise bancaria primeiro comeg¢a com dificuldades em um banco individual, depois
se espalha pelo setor bancério, ampliando por contdgio para outras instituicdes. Essas
dificuldades estdo relacionadas a incapacidade de um banco honrar seus depositos,
levando a uma corrida bancaria pela populagdo, por motivo precaucio (CARVALHO,
2007, p.156-159).

As regras de regulacdo prudencial para o setor bancario, tem um carater de normas
de comportamento, com o objetivo de minimizar a ocorréncia de dificuldades em bancos
individuais, que possa dar origem a fenomenos de contdgio, tipo corrida bancaria. Além
disso, inclui a criagdo de uma rede de seguranca, como o emprestador de ultima instancia
e o seguro de depositos, para dar ao depositante uma seguranga de liquidez aos seus
depdsitos numa situacdo de crise bancéaria. A regulacdo prudencial define indices
adequados de liquidez para os bancos, com a obrigatoriedade de manuten¢do de reservas,
a imposicdo de limites ao descasamento de ativos e passivos, a restrigdo de linhas de
atividades aos bancos etc. (CARVALHO, 2007, p.156-159).

As inovagdes institucionais ao longo das ultimas décadas, tém levado a uma
estratégia de diversificagdo de fontes de recursos, com consequente diminuicdo da
importancia de depositos a vista no passivo dos bancos. Portanto, reduzindo a eficacia de
regulacdes apoiadas no controle direto sobre as operagdes das institui¢des financeiras. As
inovagdes financeiras apoiadas numa estratégia de diversificacdo de fontes de recursos,

estariam levando as instituicdes financeiras, a operar com riscos €xcessivos, porque

46



7

UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
Centro de Ciéncias Juridicas e Politicas — CCJP
Escola de Ciéncias Juridicas — ECJ
Programa de Pos-Graduacdo stricto sensu em Direito - PPGD

maiores taxas de rentabilidade dependem do maior volume de negocios e das operagdes
mais ariscadas (CARVALHO, 2015, p. 284-287).

A nova ameaga ao sistema financeiro e de pagamentos estava no risco excessivo
assumido nas aplicacdes dos bancos. O objeto da regulacio prudencial mudou do controle
de passivos ou obrigacdes dos bancos, para a estratégia ativa dos bancos. Por essa razdo,
no Acordo da Basileia de 1988, foram definidos novos principios que introduziram
normas regulatorias baseadas em coeficientes de capital exigidos dos bancos em
proporcao aos seus ativos, que sdo ponderados de acordo com seus riscos (CARVALHO,
2015, p.284-287).

A nova regulagdo procurava forgar os bancos a colocar o seu proprio capital numa
proporgao ao risco de crédito assumido por cada instituicdo. Em caso de perda, esta ndo
seria inteiramente de responsabilidade de terceiros. A estratégia de diversificagdo de
fontes de recursos levava os bancos a aceitarem outros tipos de risco, enquanto o Acordo
da Basileia de 1988, estava concentrado na regulacdo dos riscos de crédito. Contudo, ao
impor coeficiente de capital sobre tipos de crédito, este se tornou relativamente mais caro,
quando comparado a outras formas de intermediacdo financeira, sem compensagao pela
constitui¢do de capital proprio por seus riscos (CARVALHO, 2015, p.284-287).

O Acordo da Basileia II, em junho de 2004, definiu um novo texto onde os bancos
maiores passaram a ser responsaveis pela estimativa de sua exposi¢@o a riscos para fins
de calculo do seu coeficiente de capital regulatério. Mantendo as avaliagdes externas de
risco, realizadas pelas agéncias de rating ou pelos proprios supervisores para os bancos
restantes. Diante da incapacidade do Acordo da Basileia II de evitar a crise financeira
iniciada nos Estados Unidos em 2007, uma nova revisdo dos textos, deu origem a um
novo conjunto de medidas, o Acordo da Basileia III. No novo texto foi mantido o aumento
das exigéncias estabelecidas no Acordo da Basileia II e, a imposi¢do de novas limitagdes
sobre a acdo dos bancos, com a criacdo de instrumentos como a taxa de alavancagem e as

demandas de liquidez (CARVALHO, 2015, p.284-287).
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A supervisdo partia do principio que as instituicdes atuavam em segmentos
especificos do mercado financeiro. Assim, o Acordo de Basileia I estabeleceu que os
bancos que tinham atuacdo internacional deveriam constituir capital numa determinada
propor¢do minima (8%) dos seus ativos, sendo ponderado pelo risco do crédito. A
justificativa estava baseada na regra quanto maior aplicacdo em ativos de maior risco,
maior seria a probabilidade de o banco falhar no cumprimento de suas obrigagdes
financeiras, como a garantia de resgate dos depositos a vista aos seus clientes
(CARVALHO, 2015, p.287-289).

A ponderacgdo do risco era feita com base numa tabela que associava cada grupo
de ativos a uma ponderagao de risco, respectivamente. Porém, no sistema financeiro real
os riscos eram muito mais diversificados do que o retratado na tabela de ponderagdes. O
que levou ao Acordo Basileia II a decidir pela atribuicdo aos proprios bancos a tarefa de
calcular os riscos de suas aplicagdes em ativos e pelos incentivos a gestdo do risco pelas
institui¢des financeiras de forma mais eficiente. Cada banco deveria escolher a propor¢ao
de capital segundo a sua prépria avaliacdo de risco. A regulacdo bancaria procurava
alinhar os incentivos para que os bancos adotassem posturas de precaucdo, mas tentando
impor o coeficiente de capital que os proprios bancos escolheriam, na sua administragao
privada de riscos. Assim, o Acordo estava baseado nos seguintes pontos de sustentagao:
o calculo dos coeficientes de capital; a revisao pelo supervisor e a disciplina de mercado.
Enquanto o Acordo Basileia I cobria apenas o risco de crédito, o Acordo Basileia II cobria
esse risco, mas além disso, queria cobrir o risco de mercado (risco associado as flutuacdes
nos precos de titulos mantidos em carteira dos bancos) e o risco operacional da institui¢ao
(fraudes, falhas gerenciais etc.) (CARVALHO, 2015, p.287-289).

Uma série de crises financeiras, como a asiatica (em 1997), a russa (em1998) e a
norte-americana (2007), levaram a um novo Acordo Basileia III. Como reacao, o Acordo
Basileia III teve que adotar uma regulagdo prudencial mais rigida com a criagdo de uma

taxa de alavancagem ou coeficiente de relagdo capital e ativos totais, sem ponderagdo de
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riscos e, exigéncias de liquidez medida em reservas de ativos liquidos e limites do
descasamento de ativos e passivos.

Com o crescimento da importancia dos conglomerados financeiros, caracterizados
por instituicdes financeiras de grande porte, com atua¢do em diversos mercados
financeiros, a supervisdo deve considerar cada segmento do mercado, assim como, a
atuacdo do conglomerado como um todo. O conglomerado financeiro utiliza a estratégia
de diversificagdo de mercado como uma estratégia de gestdo de riscos (CARVALHO,
2015, p.290-294).

Além disso, a conglomeragdo financeira representa um aspecto importante da
transformacgdo da atividade financeira, pela incorporagdo de diferentes segmentos do
mercado financeiro, ao lado, do avango do processo de desintermediagdo de recursos
financeiros, com o surgimento dos processos de securitizagdo. Os processos de
securitizagdo estdo associados a desintermediagdo dos recursos financeiros, com a
valorizagdo crescente dos atributos de liquidez dos ativos, a partir da criagdo dos
mercados secundarios para contratos diversos e da criagdo de instrumentos derivativos,
como os derivativos de crédito e os swaps (CARVALHO, 2015, p.290-294).

O swap ¢ um derivativo financeiro que promove simultaneamente a troca de taxas
ou rentabilidade de ativos financeiros entre agentes econdmicos. Por exemplo, swaps de
taxas de juros, swaps de moeda, swaps de commodities, entre outros. O processo de
globalizacdo, como um processo de integragdo financeira internacional, provoca a
reducdo da importancia da operacdo dos bancos comerciais tradicionais. A
conglomeragdo financeira, ao mesmo tempo, reduz o custo do capital, reduzindo os custos
de intermediacdo financeira, cria areas de risco e novos desafios para reguladores e
supervisores do sistema financeiro (CARVALHO, 2015, p.290-294).

A tendéncia a desintermediagdo dos recursos financeiros, ao lado do processo de
integracdo financeira que conduz a conglomeragdo financeira, mudam radicalmente o

padrdo de competicdo entre as institui¢cdes financeiras. Uma das consequéncias foi tornar
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obsoleta a velha regulacdo funcional que estava apoiada na definicdo de regras
direcionadas a cada fun¢do financeira, como por exemplo: os bancos comerciais, 0s
bancos de investimento e outras institui¢des financeiras (CARVALHO, 2015, p.290-
294).

As novas demandas sobre os reguladores e supervisores que resultaram do
processo de conglomeragdo financeira, requerem mais atengdo para a garantia da
seguranca do sistema como um todo, mas também exigem uma supervisdo da operagao
dos mercados e com a defesa do consumidor. Um novo risco ameaga o sistema financeiro,
o risco associado a “contaminagdo” de operagdes de um segmento de mercado para outro,
com a integracdo de atividades financeiras nos grandes conglomerados (CARVALHO,
2015, p.290-294).

A difusdo das praticas de desintermediacdo financeira, com o crescimento dos
mercados secundarios e das inovagdes de ativos e servigos financeiros, com énfase nos
atributos de liquidez, contamina a atividade financeira com uma pratica vista em
atividades de administracdo de carteiras e em bancos de investimento. As praticas de
desintermedia¢do se transformaram em instrumento de competi¢do e de ampliagdo e
criagdo de mercado, para as institui¢des financeiras. A conglomeracao financeira permite
a uma mesma instituicdo a operagdo simultanea de diversas atividades do mercado
financeiro. Abrindo a possibilidade de risco sistémico por contaminagao, tanto pelo banco
comercial, responsavel pela garantia do sistema de pagamentos, como pela sua atuagdo
no mercado de titulos, quando se torna uma fonte importante de financiamento, para o
conglomerado financeiro (CARVALHO, 2015, p.290-294).

O processo de globalizagdo financeira ocorreu dentro de um sistema financeiro
caracterizado como estrutura de oligopolio. De acordo com a teoria neoclassica de
concorréncia, a falta de competicdo ¢ responsavel pela ineficiéncia do setor financeiro. O
aumento do nimero de participantes poderia gerar competicdo no mercado. Para isso, ¢

necessario que se removam as barreiras de entrada, permitindo que outros bancos e outros

50



7

UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
Centro de Ciéncias Juridicas e Politicas — CCJP
Escola de Ciéncias Juridicas — ECJ
Programa de Pos-Graduacdo stricto sensu em Direito - PPGD

intermediarios financeiros ndo bancarios, nacionais ou estrangeiros, possam entrar nesse
mercado. O problema ¢ que a globalizag¢do financeira ndo resultou em uma integragao
homogénea, em apenas um unico mercado global. Além disso, o processo de integragao
demanda o desenvolvimento de institui¢des internacionais, como também a introduc¢do
de uma moeda Unica. A institui¢do global seria um agente ou coordenador geral com o
papel de regulador entre as institui¢des financeiras, intermediando os paises e, as dividas
entre os credores e devedores. A coordenagdo implica na defini¢do de regras de consenso
entre as partes envolvidas, no sistema financeiro globalizado (ARESTIS e BASU, 2005,
p.47-56).

A abordagem de eficiéncia no sistema de intermedia¢do financeira esta associada
a transferéncia de recursos entre poupadores e investidores, com os mais baixos custos de
transacao possiveis. Dessa forma, o intermedidrio financeiro precisa ter a capacidade de
reduzir os seguintes custos: (a) os custos de sele¢do, que envolve custos de procurar, obter
informagdo, selecionar e negociar com os agentes que participam no processo de
transferéncia de recursos; (b) os custos de verifica¢do, que envolve os custos de checagem
de informagodes dos tomadores, para reduzir o problema de sele¢do adversa; (c) os custos
de monitoramento, que envolve os custos de acompanhamento das agdes do tomador
quanto a conformidade ao projeto inicial; (d) os custos de imposi¢do, que envolve os
custos de garantir a execugdo de acordo com os termos do contrato (SOBREIRA, 2005,
p.68-72).

Na abordagem funcional do sistema financeiro, a maior eficiéncia depende do
melhor desempenho das fungdes dos intermedidrios financeiros, no esforgo de reduzir os
custos de transacdao. O aprimoramento das fun¢des dos intermediarios depende da sua
capacidade de introduzir inovagdes financeiras. A criagdo de novos produtos e servicos
financeiros com potencial de reducdo de custos de transa¢do, especialmente de custos de

selecdo adversa. Portanto, a maior eficiéncia na transferéncia de recursos implica na
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reducdo da assimetria de informagdes, com consequente minimizacdo dos custos de
selecdo adversa (SOBREIRA, 2005, p.68-72).

As inovagdes financeiras, com novos produtos e servicos, precisam reduzir a
assimetria de informacdo, reduzir os custos de transacdo e facilitar a transferéncia e
alocacdo do risco. Por essa razdo, para conseguir os ganhos de eficiéncia, o sistema
financeiro precisa de aperfeicoamento permanente de suas instituigdes, novos arranjos
institucionais, para facilitar a incorporagdo de progresso tecnoldgico, junto com 0s novos
produtos e servigos. A regulacdo do sistema financeiro, para promover o aumento de
eficiéncia, deveria facilitar a modernizacdo dos mecanismos de transferéncia de recursos,
adotando uma posi¢ao mais amigavel com a implementagdo das inovagdes financeiras. A
regulagdo financeira deveria se preocupar mais com a fung¢ao financeira do sistema, como
um todo, para reduzir as fricgdes no mercado financeiro, facilitando a melhor forma de
transferéncia de recursos. As instituicdes conseguem evoluir, quando podem criar
produtos e servigos, que reduzem a selecdo adversa e minimizam o custo da ocorréncia
da inadimpléncia (SOBREIRA, 2005, p.68-72).

Porém, a nogao de eficiéncia deveria ir além da importancia da reducao dos custos
de transacdo, deveria considerar também uma reducdo concomitante da instabilidade
inerente ao sistema de intermediacdo de recursos financeiros. A garantia do
financiamento do investimento depende da capacidade do tomador de crédito de honrar
seus compromissos com o banco, que ¢ determinada pela realizagao do fluxo de recursos
esperados do projeto de investimento (SOBREIRA, 2005, p.73-79).

A disposi¢do dos bancos de emprestar aumenta em fun¢do dos pagamentos
efetivados pelos tomadores de crédito, fazendo com que os bancos se tornem cada vez
menos exigentes nos critérios para concessao do crédito. Quando os tomadores se tornam
otimistas, simultaneamente a reducdo das exigéncias nos critérios para concessdo do

crédito, a economia caminha sobre estruturas financeiras cada vez mais frageis, podendo
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levar a uma incapacidade generalizada de pagamento, provocando o recuo na disposi¢ao
de concessao de crédito por parte dos bancos (SOBREIRA, 2005, p.73-79).

Como consequéncia, a capacidade do tomador de honrar seus compromissos no
futuro fica comprometida com o recuo na disposi¢ao dos bancos de emprestar. O tomador
de empréstimo ndo consegue financiar suas dividas com mais empréstimo. Assim, a
nocdo de fragilidade financeira pode caracterizar uma situagdo de crescimento das
inovagdes financeiras, mesmo quando elas geram um aumento na eficiéncia do sistema
(SOBREIRA, 2005, p.73-79).

Por essa razdo, o conceito de eficiéncia do sistema financeiro deve considerar
tanto a estabilidade financeira, relativo ao sistema de pagamentos e aos fundos
emprestaveis, como a eficiéncia na alocagdo de recursos reais. A introdugdo de inovagdes
financeiras provoca aumento de eficiéncia no processo de transferéncia de recursos para
os tomadores, tanto na concessdo de crédito pelo banco comercial, como permite criar
formas de financiamento por institui¢des financeiras ndo-bancarias (SOBREIRA, 2005,
p.73-79).

Além disso, a criagdo de mercados secunddarios e o desenvolvimento de operagdes
com derivativos criam a liquidez e seguranga para os investidores financeiros, sem
necessidade de retencdo de moeda. Entretanto, os mercados secundarios e operagdes com
derivativos (comprar ou vender no mercado de futuros e de opgdes para fazer hedge)
envolvem riscos de trés tipos: o risco de mercado, o risco de crédito e o risco de liquidez

(SOBREIRA, 2005, p.73-79).
2.2. Sandbox Regulatorio

O inicio do movimento fintech (Financial Technology) pode ser indicado no final
da década de 1990, com a criagdo do PayPal na Califérnia/USA. Considerada a primeira

FinTech do mundo, essa empresa desempenhou um papel relevante na mudanga do
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comportamento das pessoas com relagao a experiéncia de pagamentos na internet. Isso se
ocorreu principalmente na area de pagamentos e movimentagao de recursos online. Outra
pioneira foi a empresa inglesa Zopa, criada em 2005 como fintech no segmento de
empréstimos P2P (Peer-To-Peer Lending ou P2P Lending). Essa empresa inaugurou uma
nova modalidade de empréstimos, voltado para a conexdo entre pessoas fisicas ou
juridicas que necessitavam de empréstimos e grupos de investidores dispostos a
emprestar. Essa operagdo ocorreu por meio de uma plataforma digital no formato de
MarketPlace (DINIZ, 2019, p.21-33).

Apos a crise financeira de 2007/2008, a regulagdo financeira na Inglaterra passou
por diversas mudangas para garantir maior estabilidade ao setor. A antiga Financial
Services Authority foi extinta e deu origem a duas novas autoridades: (i) Financial
Conduct Authority (FCA), responsavel por combater infracdes ao codigo de restricdes
formais por agentes com condutas oportunistas; e (ii) Prudential Regulatory Authority
(PRA) com foco na regulagdo prudencial do setor financeiro. A Financial Conduct
Authority tem como propositos a protecao do consumidor, a integridade e a promocao da
competicdo. Em 2016, com o objetivo de estimular a concorréncia, a FCA criou o
primeiro Sandbox Regulatorio voltado para fintechs. Em 2018, iniciou-se uma
cooperacdo entre a FCA e autoridades brasileiras, permitindo que esse modelo de
ambiente controlado para promog¢ao de inovagdes financeiras fosse aplicado no Brasil.

O Sandbox Regulatorio refere-se a uma estratégia de desenvolvimento
tecnologico no ambiente financeiro. Ele cria um ambiente de teste para produtos e
servicos financeiros, isolado da interagdo com outros sistemas, para garantir seguranca e
eficacia antes de serem submetidos as regras plenas do mercado. O desenho regulatério
de Sandbox e os gatilhos de entrada dos agentes sdo cruciais para o desenvolvimento do
mercado. As fintechs de pagamentos sdo algumas das inovacgdes beneficiadas por um
regime de Sandbox. Essas politicas regulatorias favoraveis ao setor de pagamentos

apresentam grande potencial para facilitar a inclusdo e a cidadania financeira, além de
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aumentar a concorréncia e reduzir custos de transacdo (GUIMARAES; LEITAO e
PEREIRA, 2021, p.390-393).

A regulagdo financeira tem um papel central tanto na organizacdo como no
funcionamento do sistema financeiro, constituindo um espago onde as regras sdo
definidas mediante uma negociacdo entre o Estado e o mercado (CARVALHO, 2015,
p-279-294). As inovagdes financeiras tém ocorrido com a participacao do Estado, seja por
meio da regulacdo (Sandbox regulatério) do Banco Central ou pelo Poder Legislativo,
que institui novas leis para criar regras e limitar as possibilidades de acdo dos agentes
financeiros (PEREZ, 2021, p.348-359).

A introdu¢do de inovagdes resulta em mudangas estruturais e faz com que os
agentes reduzam suas margens de seguranga e aumentem a alavancagem para conseguir
maiores rendas futuras. Isso também resulta no aumento do risco de desapontamento de
expectativas e de fragilidade financeira (DAVIDSON, 1999, p.54-58). Uma regulagdo
prudencial faz sentido, tendo em vista que a introdug@o de inovagdes passou a fazer parte
das instituicdes financeiras, como forma de competir e crescer numa economia de
mercado (CARVALHO, 2007, p.155-167).

O progresso tecnoldgico promovido pelas inovagdes nos setores de comunicagao
¢ de informatica tem reduzido radicalmente os custos de transagdo envolvidos na
produgdo de servigos financeiros. O setor financeiro passa a ter uma dindmica industrial,
o que faz com que a inovagdo se torne um método permanente de competi¢do entre as
institui¢des financeiras (CARVALHO, 2007, p.103-123). Isso resulta na organizacao de
um sistema de inovagdes, que Richard R. Nelson (2006) define como um sistema de
instituicdes e organizagdes que participam do desenvolvimento e da difusdo da inovagao
num campo econdmico-tecnologico, seja industrial ou de servicos (NELSON, 2006,
p.427-436).

As inovagdes no sistema financeiro tém dado origem a novos modelos de negdcios

baseados na tecnologia das transagdes, promovendo o progresso em meios de pagamento
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(SOBREIRA, 2005, p.121-139). Isso provoca mudangas na estrutura organizacional e
institucionais, induzidas pelas inovagdes financeiras. Esses novos modelos de negocio,
geralmente associados a novas empresas, captam recursos para fornecer créditos e realizar
transacdes financeiras via internet, muitas vezes facilitados pelo uso do celular. Isso tudo
ocorre em um ambiente de regulacdo financeira incentivadora de inovagdo, com a
participagdo de institui¢des como o Banco Central (CARNEIRO, 2019, p.272-285).

Nos ultimos anos, observou-se uma onda de inovagdes financeiras. Essa difusao
foi impulsionada principalmente pela crise financeira de 2008, pela disseminagdo de
tecnologias disruptivas (como smartphones, inteligéncia artificial, computa¢do em
nuvem), por transformagdes no comportamento da sociedade (millenials demandam a
digitalizacdo dos servigos) e pela diminui¢do de barreiras a entrada nos diversos
segmentos do mercado financeiro. Com isso, foi possivel a formagdo de um verdadeiro
ecossistema fintech, que ¢ estruturado da seguinte forma: (i) hubs de inovagao, que sdo
os centros criados por instituicdes publicas ou privadas, com o objetivo de promover a
inovagdo, gerar negbcios e facilitar a interagdo entre startups, universidades, grandes
sociedades empresariais e investidores; (ii) investidores de risco que fornecem o capital
financeiro; (iii) as autoridades reguladoras do Sistema Financeiro Nacional (SFN), que
implementam uma regulagdo proé-inovacao para estimular novos modelos de negocios e
a entrada de fintechs em diversos segmentos do setor financeiro (ROSA; NEIVA;
JARDIM, 2022, p.66-71).

As fintechs sdo empresas que utilizam plataformas digitais para oferecer servigos
financeiros. Seu modelo de negoécio permite um menor custo de processamento de
informagdes e maior capilaridade. Com isso, elas garantem vantagens para competir com
os bancos tradicionais. A inova¢do financeira vem sendo utilizada pelo Banco Central
como alternativa para ampliar a concorréncia no sistema financeiro brasileiro. Os custos
de transacdo desses novos modelos de negdcio tendem a ser menores do que os do setor

bancario tradicional. As fintechs oferecem servicos financeiros amplos com a eficiéncia
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de menor custo, mas somente podem dar crédito como correspondentes bancarios ou
Sociedade de Crédito Direto (SCD), emprestar dinheiro de acionistas e Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Como as Institui¢des ndo-bancarias nao
podem captar depositos para dar crédito, o BACEN considera que haveria um baixo risco
ao SFN numa eventual quebra. Por essa razdo, as grandes fintechs t€ém menor custo
regulatério do que bancos (MAUA e SPANO, 2019, p.245-261).

Sandbox ¢ uma caixa de areia, um lugar feito para criangas brincarem e usarem
sua imaginagdo. No ambito regulatério, ele se refere a um arranjo desenhado de forma a
permitir uma liberdade para inventar e criar do zero. Trata-se de uma estratégia para
maximizar os beneficios trazidos pela onda de inovagdo, permitindo o controle da
estabilidade financeira. Os requisitos regulatorios sao flexibilizados para gerar maior
isonomia entre agentes regulados de diferentes escalas, poder de mercado e escopos além
de oferecer um conjunto de incentivos a inovacao. Esse ambiente permite que o teste de
produtos e servigos inovadores ocorra com maior seguranca juridica para os participantes.
Reduz o periodo de desenvolvimento de produtos e servigos inovadores e de introdugao
no mercado. Além disso, amplia o acesso a fontes de investimento e reduz a incerteza
regulatoria para os investidores (MELLO, 2020, p. 43-47).

As organizagdes precisam de autorizagao para participar desse ambiente de testes,
devendo cumprir os requisitos estabelecidos pelo Banco Central. Apds aprovagdo, a
empresa passa a ser monitorada e recebe um selo de que cumpriu os requisitos, facilitando
a captacdo de investimentos. O BACEN permite o ingresso de FinTechs que movimentam
volumes financeiros menores comparadas a determinadas infraestruturas de pagamento e
crédito. Com isso, incentiva o desenvolvimento de novos modelos de negocio e reduz as
barreiras a entrada. Contudo, o Banco Central mantém o controle para garantir a
seguranc¢a do sistema financeiro.

O Banco Central monitora as FinTechs desde o inicio de suas operagdes, e nao

apenas quando volumes financeiros expressivos estiverem sendo movimentados. Dessa
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forma, tem melhores condic¢des: (a) de compreender os riscos e incentivos de negocios
inovadores e (b) de elaborar normas adequadas a esses produtos e servigos (PEREZ e
STROHL, 2020, p.163-167).

Esse arranjo regulatério flexibiliza alguns requisitos a fim de promover maior
isonomia entre agentes regulados, que operam em diferentes escalas e sofrem com
assimetrias de poder de mercado e diferentes escopos. Além disso, oferece um conjunto
de incentivos a inovacdo. O Banco Central tem utilizado a inovag¢ao financeira como uma
estratégia para permitir a entrada de novos players no mercado, ampliando a concorréncia
no setor. Por meio da Agenda BC#, o BACEN tem adotado uma abordagem de estimulo
a inovag¢do dentro do sistema financeiro (QUEIROZ, 2019, p.200-204).

A estratégia do Banco Central tem se baseado, principalmente, em trés vetores,
quais sejam, o Laboratorio de Inovagdes Financeiras e Tecnologicas, o Pix e as Fintechs.
Por meio desses, tem criado um ambiente propicio ao surgimento de inovagdes que
permitam a reestruturagao do sistema financeiro. O Laboratdrio de Inovacdes Financeiras
e Tecnoldgicas ¢ um espaco virtual em que ha a colaboragdo de académicos, do mercado,
de empresas de tecnologia e até mesmo de fintechs para o desenvolvimento de novas
tecnologias no ecossistema financeiro. O Pix ¢ um sistema de pagamento instantaneo. E
as FinTechs permitem acesso a servicos financeiros pelos meios digitais, facilitaram a
execugdo de compras on-line e desburocratizaram a abertura de contas e o0 acesso aos

servigos financeiros. (SILVA, JUNIOR e ARAUJO, 2022, p.72-74).
2.3. A regulacio de incentivo a inovacio e reestruturacio do sistema financeiro

A estruturagdo e a regulagdo do mercado financeiro no Brasil foram definidas pela
Lei dos Bancos (Lei 4.595/1964) e pela Lei do Mercado de Capitais (Lei 4.728/1965),
que desenharam a estrutura institucional do Sistema Financeiro Nacional. O SFN ¢

composto por diferentes tipos de instituicdes financeiras e orgdos reguladores. As
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institui¢des sdo classificadas de acordo com a sua atuacdo no mercado financeiro: (a)
aquelas que fazem captacdo de depositos a vista, (b) aquelas que fazem empréstimo ou
investem recursos sem captagdo de depositos a vista e (c¢) aquelas que fazem
intermediagdo de compra e venda de titulos.

A Lei 4.595/1964 nao foi apenas responsavel pela criagdo do Banco Central do
Brasil como também definiu suas atribui¢des, como a de emissdo de moeda, de
emprestador de ultima instdncia para os bancos comerciais, de formulador e
implementador da politica monetaria e outras fungdes essenciais. O BACEN tem o papel
de regulador e supervisor das instituigdes financeiras do pais. Depende dele a aprovagao
das operacdes de aquisi¢do, fusdo ou alteragdo do controle dos bancos. A Comissao de
Valores Mobilidrios tem o papel de regular e fiscalizar o mercado de capitais (Lei
6.385/1976). A Superintendéncia de Seguros Privados atua na regulagdo e supervisao das
entidades de previdéncia complementar aberta (Decreto-Lei 73, de novembro de 1966).
A SUSEP atua de forma compartilhada com o Instituto de Resseguros do Brasil (Decreto-
Lei 1.186, de abril de 1939), nas operagdes de resseguro no Brasil. A Secretaria de
Previdéncia Complementar ¢ responsavel por fiscalizar as atividades das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (PINHERO e SADDI, 2005, p.465-476).

A regulacdo de incentivo a inovagdo e reestruturagdo do sistema financeiro tem
sido implementada pelo Banco Central com base em um marco legal. Até 2001, as
instituicdes financeiras realizavam ordens de transferéncia de recursos sem a checagem
automatica dos saldos. Isso somente ocorria no final do dia e pelo valor liquido, fazendo
com que o BACEN involuntariamente assumisse a postura de garantidor das operagdes.
Em virtude do risco associado a esse papel, comecgou a se discutir a reestruturagdo do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (p. 66-68).

A Lein® 10.214/2001 deu inicio a postura de incentivo a inovagao financeira. Foi
instituido o novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) que tinha como objetivo a

modernizagdo do sistema de pagamentos existente (BCB, 2002). Esse novo sistema
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visava maior eficiéncia e confiabilidade dos meios de pagamento. A lei trouxe algumas
ferramentas como a liquidacao das operagdes em tempo real, reestruturacdo do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) e o Sistema de Transferéncia de Reservas
(STR), constitui¢do da Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP), modificacdes no
Servico de Compensagdo de Cheques e Outros Papéis (Compe) e reducdo do risco
sistémico (PINHEIRO e SADDI, 2005).

A forma de gerenciamento dos saldos foi alterada, migrando do regime de controle
ex post para o regime de controle em tempo real. Essa infraestrutura criada viabilizou a
liquidagdo em tempo real de transferéncias de fundos entre instituicdes e a oferta de
ordens de pagamento no mesmo dia da emissdo (Transferéncias Eletronicas Disponiveis
- TED). Também permitiu que o pagamento ocorresse de forma eletronica, mas o
oferecimento desses servicos ainda se restringia apenas as instituicdes financeiras
autorizadas a funcionar pelo BACEN (COHEN, 2020, p. 66-70).

Outro marco de regulagdo pré-inovacao no ecossistema dos meios de pagamentos
se deu com a Lei n° 12.865/2013. O Sistema de Pagamentos Brasileiro passou por uma
modernizagdo destinada a ampliar a cobertura e garantindo que as entidades e arranjos
passassem a ser submetidos as regras e fiscalizacdo do BACEN, trazendo maior eficiéncia
e seguranca, prestigiando-se os objetivos de inovagao, competitividade, atendimento as
necessidades dos usudrios e inclusdo financeira (COZER, 2020, p. 57-58).

Essa lei veio para corrigir a limitagdo do oferecimento dos servicos de pagamento
somente a instituicdes financeiras com autorizacdo a funcionar pelo BACEN com base
na Lei n® 4.594/65. Com a alteracdo foi possivel que instituicdes ndo financeiras, as
chamadas instituicdes de pagamento, oferecessem servigos de pagamento. O art. 7° da Lei
n® 12.865/2013 dispde como principios a serem seguidos pelos arranjos e institui¢cdes de
pagamento, dentre outros, a inclusdo financeira, a capacidade de inovagao e a diversidade
dos modelos de negocios. As alteracdes promovidas abriram caminho para a entrada de

participantes na industria de meios de pagamento. Esse foi o impulso necessério para a
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proliferacdo de fintechs, j& que nos anos seguintes o Brasil vivenciou um periodo de
revolugdo no setor financeiro ¢ a criagdo de fintechs em varios setores financeiros
(COHEN, 2020, p.72-86).

As barreiras a entrada se referem as dificuldades de um agente ingressar em um
setor econdmico. Elas podem tanto ser criadas pelos proprios participantes do setor
quanto serem barreiras naturais. Os instrumentos de regulacdo do mercado levam em
consideragdo o uso do poder econdomico e o impacto no bem-estar do consumidor
(GREMAUD, VASCONCELOS ¢ TONETO JUNIOR, 2005, p. 585). Em relacdo ao
setor financeiro, algumas das barreiras a entrada enfrentadas sdo o atendimento a
legislacao, falta de regulagdo, dificuldade de captacdo de crédito para abertura do negdcio,
conflito com grandes players econdmicos, dificuldade de encontrar parceiros
estratégicos, comportamento dos usuarios e localizagdes geograficas (BRAIDO, KLEIN
e PAPALEO, 2021).

Em abril de 2018, a Resolu¢ao n° 4.656, do Conselho Monetario Nacional (CMN),
regulamentou duas modalidades de fintechs de crédito: Sociedade de Crédito Direto —
SCD (ou fintechs de crédito) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP). Ainda
em 2018, o Banco Central editou a Resolugdo 4.658, tratando da politica de seguranca
cibernética e estabelecendo requisitos para o funcionamento de fintechs.

Posteriormente, o Conselho Monetario Nacional editou a Resolugdo n°
4.685/2020, criando o chamado Ambiente Controlado de Testes para inovagdes
financeiras ou Sandbox Regulatorio no ambito do BACEN. Essa resolugdo visa fomentar
a inovacao no sistema financeiro ao estabelecer diretrizes diferenciadas no contexto desse
ambiente do Sistema Financeiro Nacional. Por meio desse modelo, serd possivel que as
empresas testem produtos e servigos inovadores.

O Sandbox Regulatorio permite que as fintechs experimentem, criando produtos
ou servigos financeiros sem que sejam submetidas aos custos regulatérios da regulagdo

tradicional. Ele reduz as insegurancas regulatorias, facilita a obtengdo de recursos para o
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financiamento de projetos e estabelece uma aproximagao entre o regulador e o regulado
(ROSA, NEIVA e JARDIM, 2022, p. 85-87). Esse instrumento também ajuda a reduzir
as barreiras a entrada, a fim de estimular a competi¢cdo no setor financeiro. A ideia € que
seja criado um ambiente favoravel a criagdo de inovagdes financeiras.

Quanto ao tratamento regulatorio dado as fintechs, as autoridades brasileiras t€ém
tido dificuldade. Isso tem aberto debates se essas empresas devem ou ndo se submeter as
mesmas regras aplicaveis as tradicionais institui¢des financeiras. Percebe-se um cenario
de disputa: de um lado as fintechs querem se enquadrar como empresas que geram
inovagdes tecnoldgicas, tendo direito a incentivos; e de outro, os Bancos defendem que
elas devem se submeter as mesmas regras, uma vez que sem isso haveria uma
concorréncia desleal entre os setores. Além disso, as fintechs € os bancos aguardam a
nova norma do Banco Central que visa harmonizar o tratamento prudencial relativo aos
servicos de pagamentos realizados por instituicdes de pagamento (IP) e instituicdes
financeiras (IF). A questdo esta relacionada ao que os bancos consideram uma ““assimetria
regulatoria”, ou seja, a necessidade que eles tém de atender a mais requisitos legais e de
ter mais capital do que as IP. A regulacdo prudencial estabelece requisitos de capital de
gerenciamento de riscos para mitigar o risco sistémico, evitando que a quebra de uma
instituicdo gere um efeito dominé. Ela exige que a institui¢do tenha capital condizente
com sua importancia e o risco que representa. Porém, embora as regras operacionais das
atividades de pagamentos realizadas por IP e por bancos sejam as mesmas, a regulagao
prudencial ¢ distinta.

Do ponto de vista internacional, a Organizagdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE) vem lancando diretrizes para as politicas de
incentivo a inovacdo, uma vez que essa ¢ um fator primordial para o crescimento
econdmico e, também, porque ¢ a Unica forma de lidar com os problemas globais. Em
2017, o Brasil enviou uma proposta para integrar a OCDE como membro oficial.

Contudo, a grande questdo ¢ se esta preparado para aderir as suas orientagdes.
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A Resolugao n° 1 de 12/08/2020 do BACEN trata da criacdo Sistema de
Pagamentos Instantaneos (SPI), estabelecendo o PIX como um novo meio de pagamento.
Define-se no art. 3° o pagamento instantdneo como a “transferéncia eletronica de fundos,
na qual a transmissdo da ordem de pagamento e a disponibilidade de fundos para o usuério
recebedor ocorrem em tempo real e cujo servigo esta disponivel durante 24 (vinte quatro)
horas por dia e em todos os dias do ano”. Esse novo sistema visa aumentar a eficiéncia,
segurang¢a e competitividade no setor dos meios de pagamento.

O SPI traz uma maior ampliacdo do acesso ao sistema de pagamentos, permitindo
que novas e menores instituicdes tenham o mesmo acesso a infraestrutura de uma
instituicao financeira. As fintechs saem na frente por terem estruturas mais enxutas que
os bancos tradicionais, possuindo mais facilidade para desenvolver novos produtos e
servigos. Por meio do modelo banking as a servisse (BaaS), as fintechs poderdo oferecer
suas tecnologias as empresas do varejo para que elas possam oferecer servigos financeiros
sem necessariamente se tornarem uma institui¢do financeira ou de pagamento
(AZEVEDO, 2022, p. 208).

As institui¢des tém o papel de promover mudangas estruturais associadas ao
desenvolvimento econdmico. As politicas publicas devem ser voltadas a efetivacio de
direitos e um deles ¢ o desenvolvimento econdmico que pode ocorrer por meio de
mudangas nos arranjos institucionais para que sejam propicios ao desenvolvimento. Os
objetivos politicamente escolhidos como relevantes se materializam em agdes publicas e
as institui¢des tém o papel de definir e especificar as normas necessarias para que tal meta
seja alcancada. Dessa forma, a regulacdo deve ser entendida como uma ponte para a
instrumentalizagdo de determinada meta de desenvolvimento econdmico.

Nesse sentido, a regulagdo pro-inovagdo desenvolvida pelo BACEN se direciona
a permitir o desenvolvimento do setor financeiro por meio da inovagdo. Dentro daquela
ideia trazida por Mazzucato, o Estado (nesse caso representado pela atuagdo do BACEN)

deve ser empreendedor e promover o desenvolvimento econdmico por meio do
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direcionamento dos atores privados em dire¢do a inovacgdo. Essa abordagem sera capaz
de reestruturar o setor, trazendo maior competi¢do e bem-estar social. As fintechs sdo um
exemplo desse tipo de atuacdo, pois somente puderam surgir em virtude do ecossistema
voltado a inovagdo criado pelo BACEN. Sem ele, talvez os atores privados ndo se
aventurassem, mas com o “empurrdo” certo essa revolu¢do vem ocorrendo no sistema

financeiro brasileiro.
3. Analise da politica publica de regulacio e inovacgao
3.1. Metodologia da pesquisa

A abordagem institucionalista, envolvendo o Direito e Economia, representa um
novo paradigma cientifico, nos termos de Thomas S. Kuhn, (1990, p. 13), tendo em vista
“as realizagdes cientificas universalmente reconhecidas” e por fornecer “problemas e
solu¢cdes modelares para uma comunidade de praticantes de uma ciéncia”. A Ciéncia
normal que representa “a tradicdo existente da pratica cientifica” diante de pressupostos
cada vez mais irrealistas como mercado autorregulado, estado neoliberal e concorréncia
perfeita caminha na direcdo de um novo conjunto de compromissos, como a abordagem
de custo de transacdo e assimetria de informagao, visando uma nova base para a pratica
da ciéncia (KUHN, 1990, p. 25).

A pesquisa define a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN) como uma
pluralidade de organizag¢des reunidas em dois grandes grupos, as institui¢des financeiras
bancérias e as instituigdes financeiras ndo bancarias, cujas fungdes financeiras sdo
reguladas com base em um conjunto de normas formais e legais, em que Orgaos
reguladores (CMN, BACEN e CVM) tém o papel de garantir a seguranga e a eficiéncia
do seu funcionamento para os agentes usuarios, como empresas, poupadores/investidores

e consumidores.
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Considerando que a pesquisa requer um marco tedrico para dar sustentacdo a
analise econdmica e institucional das inovagdes das fintechs e da regulagdo financeira;
que o objeto de estudo ¢ um nexo de Instituicdes, Organizagdes e Estratégias; a
metodologia de pesquisa segue um enfoque estrutural e sistémico para a compreensao,
verificagdo e observagdo do material empirico. A estrutura como realidade empirica, pode
ser observada e permite verificar e analisar os elementos, as relagdes entre os elementos
e a construcdo do arranjo sist€émico dessas relagdes (POUILLON, 1967, p.3-4). A
evolucdo da estrutura e do sistema financeiro, numa perspectiva historica, pode ser
verificada e analisada acompanhando as transformagdes estruturais, promovidas pela
introducdo de inovagdes técnico-financeiras no contexto de uma sociedade em rede e
globalizada (CASTELLS, 1999, p.77-81). Por conta disso, serd utilizado técnicas de
pesquisa da abordagem histdrico-institucional e de estudo de casos.

A pesquisa segue a defini¢do de inovacdo dada por Schumpeter (1982) como
“novas combinagdes de meios produtivos” e que engloba os cinco casos seguintes: 1)
Introducdo de um novo produto; 2) Introdug¢do de um novo método de producado; 3)
Abertura de um novo mercado; 4) Conquista de uma nova fonte de oferta de matérias-
primas ou de bens semimanufaturados e 5) Estabelecimento de uma nova organizagdo de
qualquer industria (SCHUMPETER, 1982, p.48). Assim como Richard R. Nelson (2006),
segue o termo inova¢ao de forma ampla, “a fim de englobar os processos pelos quais as
empresas dominam e pdem em pratica projetos de produtos e processos produtivos que
sdo novos para elas, mesmo que ndo sejam novos em termos mundiais, ou mesmo
nacionais” (RICHARD R. NELSON, 2006, p.430). Assim como Freeman e Soete (2008),
considera que o sistema formal e de P&D de inovagdo radical ndo ¢ a unica fonte das
inovagdes, existindo em especial as inovagdes incrementais, promovidas por agentes que
atuam em diferentes setores, com interagdes com o mercado e com firmas relacionadas,
reforcando os aspectos sistémicos das inovagdes (FREEMAN e SOETE, 2008, p.515-
522). Além disso, o manual de Oslo da OCDE (1997, p. 69), afirma que “o requisito
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minimo para se considerar uma inovagao ¢ que a mudanca introduzida tenha sido nova
para a empresa’.

O estudo iniciou-se fazendo uma revisao da literatura, mas agora recorrera ao uso
de técnicas e métodos de pesquisa empiricos, para melhor compreender, explicar e
descrever o objeto de pesquisa. Serd adotado o modelo de analise sistémico porque
envolve um conjunto de instituigdes e atividades organizadas na sociedade, e que os
elementos do sistema sdo inter-relacionados (DYE, 2014, p.134-138), tendo em vista que
sera analisado o sistema de inovagdes de meios de pagamentos e crédito. Além disso, os
problemas economicos de longo prazo sdo estruturais e institucionais, envolvendo
organizac¢do industrial e estruturas financeiras (HODGSON, 1994, p.266-272). O estudo
se valera da pesquisa bibliografica nacional e estrangeira, pertinente a tematica em foco.
Analisara e sistematizara os dados e informagdes que serdo obtidos em bases primarias
do Banco Central (BC) e de instituicdes do Sistema de Pagamento Brasileiro (SPB). Do
mesmo modo, realizard a pesquisa de documentos pertinentes a legislagdo e doutrina para
dar maior consisténcia ao estudo da Regulacdo Pré-inovacdo do Banco Central.

Quanto a investigacdo empirica, o estudo utilizard o procedimento de estudo de
caso (FinTechs), realizando o levantamento de uma série de dados estatisticos e
comparativos. O objetivo do estudo de caso (FinTechs) ¢ realizar uma investigacdo
empirica que analisa um fendmeno contemporaneo em profundidade e em seu contexto
de mundo real (YIN, 2015, p. 17 e 24). Essa pesquisa se concentra no estudo de caso
particular (fintechs), por ser representativo e significativo, podendo servir de fundamento
a uma generalizagdo para situagdes andlogas (SEVERINO, 2013, p. 94).

Quanto ainterpretacdo, fard uso do método sistematico, uma vez que a pesquisa
abordard a regulacdo do sistema financeiro brasileiro que estd em processo de
transformacdo nas ultimas décadas. O uso do método sistematico permitird compreender
os impactos da politica de regulacdo e inovacao do Banco Central na estrutura do Sistema

Financeiro Brasileiro. A exposicdo sistematica baseia-se em um conjunto de disposi¢des
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no sentido de construir um todo organico com base nos materiais esparsos em diversos
artigos e leis (MAXIMILIANO, 2011, p. 38).

A pesquisa tem uma énfase mais qualitativa. Esse método de analise permite
qualificar e oferecer consisténcia as conclusdes alcancadas na andlise de dados. Por meio
da construcao de um modelo de analise que relaciona varios fatores, podemos explicar o
fendmeno socioecondmico (BERNI e FERNANDEZ, 2012, p. 327). A pesquisa
qualitativa permite uma aproximac¢do da complexidade da realidade e d4 énfase a
qualidade do contexto social (DEMO, 2000, p. 152)

Quanto ao objetivo, a pesquisa serd descritiva e comparativa, pois além de
descrever as caracteristicas do fendmeno da Regulacdo e inovagdo do Banco Central do
Brasil, também ird comparar dois periodos: o antes e depois da politica de regulagdo e
inovac¢ao do Banco Central na estrutura do sistema financeiro brasileiro. Visa, além da
identificacdo da existéncia de variaveis que se relacionam, determinar a variagdo do grau
de concentra¢do do mercado e o grau de concorréncia. A partir da nogdo de estrutura de
mercado, serdo utilizadas as medidas de concentracdo de mercado para indicar o poder
de mercado nos setores significativos do Sistema Financeiro Brasileiro. Os indices de
concentragdo servem para fornecer um indicador de concorréncia existente no mercado
financeiro. O grau de concentragdo do mercado varia inversamente ao grau de
concorréncia entre as instituicdes financeiras no mercado financeiro. Os indices de
concentragio que serdo utilizados sdo: Razdes de Concentragio e Indice de Hirschman-
Herfindahl (H-H) (REZENDE e BOFF, 2002, p.77-79).

Além da revisdo bibliografica, a pesquisa recorrera ao uso de técnicas e métodos
de pesquisa empiricos, como andlise estatistica descritiva e de correlacdo de variaveis
estatisticas, para melhor compreender, explicar e descrever o objeto de pesquisa. Os dados
estatisticos observados serdo apresentados, de acordo com a estatistica descritiva, na
forma de graficos medidas de tendéncia central e medidas de dispersao (MERRIL e FOX,
1977, p.27-52).
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Porém, a pesquisa documental serd feita com base no marco tedrico da analise
econdmica do direito e da politica publica. Os documentos t€ém o potencial de informar e
estruturar as decisdes que os agentes publicos e privados tomam diariamente e a longo
prazo. Eles sdo tuteis para indicar as aspiragdes e intencdes dos periodos aos quais se
referem e para descrever lugares e relagdes sociais (MAY, p. 205-206).

A pesquisa se valerd da bibliografia pertinente a tematica em foco. Analisara e
sistematizard os dados e informagdes que serdo obtidos em bases primarias do Banco
Central e de instituicdes do sistema financeiro. Além disso, realizard levantamento de
edi¢des especiais na imprensa especializada em economia e finangas, na fase exploratoria
da pesquisa, especialmente na andlise dos impactos econdmicos e sociais da politica
publica de regulacdo e inovagdo no sistema financeiro. Do mesmo modo, realizard a
pesquisa de documentos pertinentes a legislacdo, doutrina e jurisprudéncia para dar maior
consisténcia ao estudo.

A estratégia da pesquisa estd em formular uma hipotese sobre uma situagao-
problema, atualizada pela reflexdo continua sobre o objeto de estudo, normalmente
associado ao método racional de pesquisa, interpretativo e reflexivo, buscando um
conhecimento aproximado das evidéncias empiricas, num processo dindmico de
verificagdo e retificagdo do conhecimento sobre o objeto de estudo (BACHELARD,
1996, p. 17-28).

A pesquisa utilizar4 a abordagem com ponto de partida em uma teoria cientifica
do Estado Empreendedor para analisar a politica publica de regulacdo e inovacdo do
Banco Central. Dessa forma, a partir de um marco teérico, serd possivel chegar a
conclusdes de maneira argumentativa, baseadas em sua logica, permitindo a anélise das
evidéncias empiricas (GIL, 2008, p. 8-9). O foco da investigacdao estd no contexto da
justificagdo, contrastando-se o marco tedrico e a hipotese teodrica com os dados empiricos.
A estrutura do método cientifico consiste em uma construcdo logica. A explicacdo

cientifica ¢ formulada como um argumento racional a partir de duas partes. As condi¢des
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iniciais, compostas por um conjunto de sentencas explicativas representadas pela teoria
cientifica em uso na investiga¢do. Esse marco tedrico e a hipdtese serdo contrastados com
os dados empiricos. A segunda parte, extrai-se uma conclusdo representada pela sentenca
explicativa, logicamente necessaria, chamada de conclusio (BERNI ¢ FERNANDEZ,
2012, p. 47-51).

3.2. Hipotese e Teste de Hipotese

No campo teérico do Direito, a pesquisa procura discutir a importancia de uma
regulacdo que ao mesmo tempo considera critérios de equidade e de eficiéncia econdmica,
mas também esteja adequada a um ambiente institucional, que além de ndo inibir, induza
o empreendedorismo e a inovagdo, para promover a reestruturacdo das condicdes
socioecondmicas numa sociedade democratica e do Estado de Direito.

Ha diversas defini¢des para politicas publicas. Segundo Thomas Dye, entende-se
por politicas publicas, “tudo o que um governo decide fazer ou deixar de fazer” (1972, p.
2). Contudo, Felipe Fonte (2015), tomando como base o conceito de William Jenkins,
considera que a politica publica deve estar associada a determinadas atividades
governamentais e ndo tudo aquilo que o governo decida fazer ou ndo fazer. No caso
analisado, a politica publica se refere a acdo do Estado numa situagdao-problema
caracterizada como concentragao financeira.

Trata-se fundamentalmente da compatibilizacdo dos objetivos politicos com os
meios politicos a fim de solucionar os problemas sociais (HOWLETT e RAMESH, 2013).
A preocupagdo quanto ao tema de politicas publicas ird variar de acordo com o modelo
de Estado adotado, um Estado altamente intervencionista terd uma maior preocupagao do
que um abstencionista (FONTE, 2015).

Segundo Monteiro (1982), ainda que a literatura especializada aponte o aspecto

do” problema de fronteira”, quando ocorre superposi¢des entre o conjunto de decisdes
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governamentais e o conjunto de decisdes de outras organizacdes, a politica publica ¢ um
sindnimo quase perfeito de politica governamental. Dessa forma, segundo o autor, uma
tipologia de politica publica, pode ser a classificacdo seguinte: (a) distributiva, quando o
governo distribui recursos a uns, sem que o faga em detrimento de outros grupos ou
individuos da sociedade (b) regulativa ou regulacdo, quando o Estado intervém, por
exemplo, para corrigir eventuais falhas de mercado; (c) redistributiva, ao contrario da
primeira, a a¢cdo implica em favorecimento de uns em detrimento de outros.

O art. 170 da Constituicao Federal estabelece que a ordem econdmica tem como
finalidade assegurar a existéncia digna e um dos principios a serem observados ¢ o da
livre concorréncia. Esse principio diz que deve ser garantida uma concorréncia saudavel,
ou seja, evitar que ocorram praticas que restrinjam ou eliminem a concorréncia no
mercado. Nesse sentido, a atuagdo do Banco Central no sentido de ampliar a concorréncia
no sistema financeiro vem ocorrendo no sentido de uma politica regulatoria. Isso porque
por meio da Regulagdo ele vem promovendo inovagdo e modernizagdo a fim de atingir
tal objetivo.

A ultima década tem sido marcada por um rapido e devastador avango das
tecnologias em diversas dreas e o Sistema Financeiro Brasileiro ndo poderia ficar de fora.
Pesquisa realizada pelo IBGE (2021) diz que internet ja ¢ acessivel em 90% dos
domicilios brasileiros. Além disso, segundo pesquisa realizada pela FGVcia
(MEIRELLES, 2023), temos 1,2 celulares por habitante no Brasil. Nesse sentido, o Banco
Central tem pautado no incentivo a tecnologia a sua atuagdo a fim de aumentar a
concorréncia.

O setor bancério brasileiro apresenta uma falha de mercado, a concentracdo, uma
vez que sdo poucos bancos concorrendo. O Banco Central do Brasil vem estabelecendo
uma regulagdo financeira que promova a inovacao tecnologica a fim de que por meio

desse processo novos players passem a competir no mercado financeiro. O trabalho
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pretende responder a seguinte pergunta: como o exercicio do poder normativo do Banco
Central do Brasil pode garantir o atendimento ao principio da livre concorréncia?

Assim a pesquisa pretende fazer estudo com base na economia institucional,
considerar o ambiente normativo no qual os agentes atuam, onde a regulacdo financeira
estabelece as regras de conduta e modela as relagdes entre pessoas, e devera levar em
conta os impactos econdmicos que delas derivardo, como as inovagdes (FinTechs), a
regulacdo financeira (SandBox Regulatério) e a mudanca organizacional do sistema
financeiro brasileiro.

Cumpre mencionar que Fintech ¢ um acronimo para “Financial Technology”. O
Financial Stability Board (FSB) define esse modelo de negdcio da seguinte forma:
“FinTech is defined as technology-enabled innovation in financial services that could
result in new business models, applications, processes or products with an associated
material effect on the provision of financial services”. Nesse sentido, as FinTechs se
inserem em modelos de negocio que trabalham com inovagdo financeira. Os servigos
dessas empresas inovam dentro da 4rea de servicos financeiros com processos
inteiramente baseados em tecnologia, sendo conhecidas como as startups do setor
financeiro.

O estudo tem a seguinte hipotese explicativa: a politica regulatoria voltada a
inovacdo permite a ampliagdo dos players econdmicos e o atendimento do principio da
livre concorréncia com a diversificacdo de meios de pagamento e de oferta de crédito e,
portanto, podendo contribuir para a redugdo dos custos dos servicos financeiros, da
inclusao social financeira, para os consumidores em geral.

O trabalho busca responder a seguinte pergunta: como o exercicio do poder
normativo do Banco Central do Brasil pode garantir o atendimento ao principio da livre
concorréncia?

Os impactos econdmicos serdo verificados empiricamente por meio de uma

analise descritiva da evolucdo institucional e da estrutura do sistema financeiro, através
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da identifica¢do dos novos agentes entrantes, que introduzem as inovacdes (Fintechs), e
dos indices de concentrag@o bancérios disponiveis e conhecidos, que refletem as barreiras
a entrada erguidas pelos incumbentes, seguido de uma analise comparativa dos indices da
concentragdo do crédito e dos meios de pagamento nos anos de 2017 e 2023. Desse modo,
poderemos verificar o impacto da politica de regulagdo e inovag¢do do Banco Central na

concentracdo financeira e bancaria.
3.3. Estrutura e concentracio de mercado

A inadequacdo da analise microecondmica aplicada ao estudo do sistema bancario
e financeiro brasileiro se deve ao fato de que esse setor apresenta um elevado grau de
concentragdo e intensa concorréncia com base na introduco de inovagdes tecnoldgicas e
financeiras. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2002, p. 4-7), a microeconomia por defini¢do
trata de limites, seja do limite de renda dos consumidores para gastar em bens e servigos,
dos limites orcamentarios, mas principalmente, dos limites que as empresas enfrentam na
escolha da tecnologia para produzir bens e servigos. Dada a abordagem estatica e a ndo
incorporacdo do progresso técnico no processo de concorréncia, o estudo das inovagdes
tecnoldgicas e financeiras atuais do sistema bancario e financeiro, vao requerer uma
abordagem que enfatiza o papel da inovagdo na evolugao e reconfiguragdo da estrutura
da industria bancaria e financeira.

O termo estrutura de mercado se refere as caracteristicas mais visiveis dos
mercados, como o numero de empresas concorrentes, para fazer uma taxonomia da
estrutura de mercado. Do maior para o menor nimero de concorrentes, a classificagdo vai
do mercado de concorréncia perfeita ao monopolio. Quanto menor o nimero de
concorrentes, maior o poder de fixacdo de prego pela empresa, chamado de poder de
monopolio. Dessa forma, a empresa pode obter um lucro maior do que no mercado de

concorréncia perfeita. A legislacdo antitruste retine um conjunto de regras e normas com
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o proposito de promover uma economia competitiva, restringindo a formacao de mercado
de monopolio (PINDYCK e RUBINFELD, 2002, p. 325-360).

Segundo POSSAS (2002, p.89-155), a partir da abordagem da Organizagao
Industrial, cujo desenvolvimento recebeu importantes contribui¢des teoricas de BAIN,
SCHERER e LABINI, que recorre ao modelo de Estrutura-Conduta-Desempenho
(ECD), a andlise da estrutura de mercado ¢ deslocada da questdo da determinacdo dos
precos e quantidades de equilibrio para a questdo da determinacdo do padrdao de
competicao das empresas.

A primeira versdo da abordagem da Organizagdo Industrial, especialmente de
BAIN (1956), se caracteriza pelo estudo das estruturas de mercado e sua influéncia sobre
a conduta ou comportamento das firmas, bem como pelo consequente desempenho do
setor industrial. O paradigma da Estrutura-Conduta-Desempenho considera que a
estrutura de mercado condiciona decisivamente o grau de competi¢cdo, que, por sua vez,
determina a conduta de uma firma e, em ultima instancia, define o desempenho do setor,
medido pela sua capacidade de produzir resultados positivos aos consumidores e
produtores.

Em resumo, o desempenho de um setor depende da conduta de suas firmas e estas
dependem da estrutura de mercado. A estrutura de mercado ¢ caracterizada por uma série
de varidveis: nimero e tamanho das firmas, participacdo relativa e absoluta no mercado,
condi¢des de entrada/saida (barreiras a entrada), diferenciacdo de produto e integracdo
vertical. A conduta ou comportamento da firma ¢ verificada pelos seguintes critérios:
comportamento baseado em estratégia ou expansao da demanda, gastos em propaganda e
marketing, politica de fixagdo de precos (empresa lider ou seguidora), gastos em pesquisa
e desenvolvimento (P&D) de novos produtos ou processos produtivos e inovacdo. O
desempenho do setor pode ser avaliado pela lucratividade, eficiéncia, qualidade do
produto e progresso técnico. Dessa forma, destaca-se a busca por lucratividade e

participag¢@o de mercado (BAIN, 1956).
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A segunda versdo do modelo ECD, em especial por SCHERER (1979, p. 139-
170), ao invés de seguir o sentido unidirecional em que a estrutura do mercado determina
a conduta das firmas, que impacta o desempenho do setor, passa a considerar a existéncia
de efeitos de retroalimentacao (feedback), numa compreensdo bidirecional. Nessa nova
Organiza¢ao Industrial, a conduta das firmas (comportamento estratégico) pode modificar
a estrutura de mercado, assim como o desempenho do setor, especialmente quando existe
pressdo competitiva, pode exercer influéncia na conduta das firmas. A concepg¢do que
afirma a existéncia de uma correlagdo positiva entre a concentracdo e a lucratividade esta
associada ao modelo ECD. Isto ocorre porque a hipotese da coalizagdo considera que, em
mercados mais concentrados, as firmas podem, com mais facilidade, atuar em coalizao
com o objetivo de obter maiores lucros. Essa segunda versao considera o comportamento
estratégico das firmas dominantes, que atuam na formagdo de barreiras a entrada, para
gerar lucratividade como renda associada ao grau de monopolio.

A estrutura de mercado denominada oligopdlio é caracterizada pela relevancia das
barreiras a livre entrada para a conformacdo da estrutura de mercado. As barreiras a
entrada sdo colocadas no centro da analise da estrutura do mercado ¢ da formacao dos
precos. O “preco-limite” pode ser utilizado para impedir a entrada de concorrentes no
mercado. Quando h4 ameaga de entrada de novos competidores, as empresas oligopolistas
lideres impdem barreiras a entrada, estabelecendo um limite superior para o preco e,
portanto, para os lucros. No oligopdlio, além do prego-limite, as empresas lideres
conseguem erguer barreiras a entrada de concorrentes potenciais quando possuem
vantagens absoluta de custos, vantagens de diferenciagdo de produtos ou vantagens de
economia de escala (POSSAS, 1990, p. 90-95).

No oligopolio, as empresas maiores, que sdo responsaveis pela formacio dos
precos, t€ém como principal preocupacdo a exclusdo de novas empresas. A preocupacao
com a expansdo de outras empresas que atuam no mesmo setor ou com a ameaca de

entrada de novas empresas tem forte influéncia no comportamento dos empresarios. O
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poder de mercado das grandes empresas oligopolistas em relagdo as variagdes dos custos
e dos pregos permite alcangar lucros superiores ao minimo, devido a caracteristicas
estruturais que sdo permanentes (LABINI, 1984, p. 99).

Em toda estrutura de mercado das industrias concentradas, hd um certo grau de
monopolio. Isso acaba sendo refor¢cado pelas preferéncias dos consumidores pelos bens
de consumo de cada uma das empresas. Nesse sentido, o oligopodlio diferenciado é aquele
que tem como elemento principal a preferéncia dos consumidores pelos produtos (bens e
servigos) de determinadas empresas, com alguma diferenciacdo dos produtos de outras
empresas. No segundo caso, o oligopolio homogéneo ou concentrado cria barreiras
baseadas em técnicas e em economias de escala, com o propdsito de operar para fora,
criando barreiras a entrada contra concorrentes potenciais. O oligopdlio diferenciado,
além de criar barreiras com base na diferenciacdo de produtos, que opera para dentro da
estrutura de mercado concentrada, também cria barreiras para fora, fazendo elevadas
despesas de venda e na criacdo de canais de distribuicdo para ampliar o namero de
consumidores (LABINI, 1984, p.100-104).

Existem duas formas de modificacdo da linha de produtos de uma empresa: a
diferenciagdo de produtos e a diversificagdo das atividades da empresa. A diferenciacdo
de produtos significa que a empresa introduzird em sua linha de produtos uma nova
mercadoria, que serd vendida no mercado corrente dela, como uma substituta proxima de
uma antiga mercadoria. A mercadoria nova pode conter mudanca em alguma
caracteristica do produto ou uma melhoria de qualidade. Quando o produto antigo ¢é
modificado ele se torna um produto novo para a empresa, mesmo que nao seja um produto
novo no mercado. O caso da diversifica¢do das atividades da empresa implica na inclusdo
de uma mercadoria para ser vendida em um mercado em que a empresa ainda nao atua.
Com isso, empresa pretende atuar em uma nova industria, além do seu mercado corrente

(GUIMARAES, 1982, p.36-39).
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Uma empresa oligopolista, quando enfrenta um limite ao crescimento devido ao
baixo ritmo de expansdo do seu mercado corrente, pode optar por realizar investimentos
em novas industrias, inaugurando um processo de diversificacdo das atividades da
empresa. O processo de diversificagdo ajuda a superar a restricdo ao crescimento ao
introduzir um novo produto vendido no mercado corrente da empresa (GUIMARAES,
1982, p.60-62).

A diversifica¢do de atividades nas empresas pode ocorrer tanto dentro das areas
de especializagdo corrente da firma, como também pode ampliar para novas areas de
especializacdo. As dreas de especializacdo sdo posi¢des que as empresas ocupam em
certos tipos de producdo e de mercado, sendo definidas como de base produtiva ou de
base tecnologica. Essa area de especializagdo esta associada a “cada tipo de atividade
produtiva que usa maquinas, processos, qualificacdes e matérias-primas complementares
entre si e que sdo interligados uns aos outros no processo produtivo, independentemente
do numero ou dos tipos de produtos produzidos” (PENROSE, 2006, p.176).

Uma empresa pode atuar em varias bases produtivas ou tecnologicas, requerendo
a aquisicdo de novas competéncias para a atuagdo numa area tecnologica diversa da que
a empresa ja atua. A outra darea de especializacdo ¢ definida como darea de
comercializa¢do, quando a empresa pode comercializar seus produtos numa variedade de
mercados diferentes, mantendo a base produtiva ou tecnoldgica (PENROSE, 2006,
p.177).

A denominagdo de area de mercado esta associada a “cada grupo de clientes que
a firma espera poder influenciar por um mesmo programa de vendas” (PENROSE, 2006,
p.177). Cada agrupamento de clientes pode representar uma area de mercado sempre que
requerer um diferente programa de comercializagdo para influencia-los. Sempre que a
empresa ingressar numa nova area de mercado vai requerer ‘“recursos para o

desenvolvimento de novos tipos de programas de vendas e uma competéncia especifica
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para o enfrentamento de diferentes tipos de pressdo competitiva” (PENROSE, 2006,
p.177).

Da mesma forma que uma ampla variedade de produtos pode estar direcionado
para cada mercado, uma variedade de mercados também pode ser atendida por uma
mesma base produtiva. A diversificagdo quando ocorre dentro da mesma drea de
especializacdo” significa “a producdo de mais produtos baseados na mesma tecnologia e
vendidos nos mercados existentes da firma” (PENROSE, 2006, p.177). Por outro lado, a
diversificacdo na direcdo de novas “areas de especializagdo” tem trés formas possiveis:
(1) “o ingresso em novos mercados com novos produtos a partir de uma mesma area
produtiva j& existente”; (2) “uma expansdo no mesmo mercado por meio de novos
produtos oriundos de outra area tecnoldgica”; (3) “o ingresso em novos mercados com

novos produtos baseados em outras areas tecnologicas” (PENROSE, 2006, p.177-178).
3.4. Estrutura e Padroes de Competicio no Sistema Bancario

O estudo do setor bancario, entre as décadas 1960 e 1980, foi fortemente orientado
metodologicamente, pela abordagem ou paradigma da Organizagdo Industrial. A partir
dos anos 1980, surge a chamada teoria moderna da intermediagao financeira, que se apoia
nas caracteristicas especificas do setor bancario, marcado por imperfei¢des de mercado
ou falhas de mercado, que implica em custos de transacdo e ineficiéncia de mercado, em
especial, o que ¢ chamado de teoria da assimetria de informagao (MODENESI, 2007,
p.61-63).

Segundo Carvalho (2007, p. 106), o padrao de competicdo do setor bancério
brasileiro, especialmente nos periodos recentes, ¢ caracterizado pela presenga de dois
segmentos do setor. O primeiro, € o segmento de produgdo de produtos relativamente

homogéneos, que, a partir de insumos homogéneos os depositos, produz um produto

77



7

UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
Centro de Ciéncias Juridicas e Politicas — CCJP
Escola de Ciéncias Juridicas — ECJ
Programa de Pos-Graduacdo stricto sensu em Direito - PPGD

igualmente homogéneo, os empréstimos. O segundo é o segmento de produgdo mais
diferenciada, que tem na inova¢ao uma atividade estratégica de competicao.

Apds os anos 1970, as economias desenvolvidas deram inicio a um amplo
processo de liberalizacdo e desregulacao financeiras, e ao desenvolvimento de
investidores institucionais, em um periodo marcado pelo aumento da volatilidade das
taxas de cambio e das taxas de juros. Nesse periodo, os riscos da atividade financeira
aumentaram significativamente. Com isso, grandes oportunidades de negdcios foram
aproveitadas pelas instituicdes financeiras capazes de absorver e administrar esses riscos
(CARVALHO, 2007, p.111).

Os bancos aproveitaram o rapido desenvolvimento tecnologico que estava
ocorrendo nos setores de comunicacdes e informatica para desenvolverem uma estratégia
baseada em inovagdes técnico-financeiras, com impactos na redu¢do do custo das
operagdes de produgdo de servigos (producao de produtos relativamente homogéneos), e
na criacdo de novos produtos voltados para administracdo de risco, como contratos
derivativos, e na criagdo de novas formas de captagdo de recursos, além dos depdsitos a
vista, que caracterizam o segmento de produgdo mais diferenciada (CARVALHO, 2007,
p.110-112).

Os bancos ou as firmas bancarias passaram a contar com duas possibilidades de
expansdo, uma baseada na expansdo da oferta de servicos relativamente homogéneos e a
outra no desenvolvimento de produgdo mais diferenciada. Os bancos podem atuar
simultaneamente em ambas as trajetorias, quando adotam a estratégia de conglomeragao
financeira ou universalizagdo bancdaria, que vem se tornando um importante elemento
estratégico, eliminando gradativamente a oposi¢do entre bancos comerciais e as
instituicdes financeiras que operam nos mercados de capitais (CARVALHO, 2007,
p.113).

No entanto, a entrada de novos agentes no sistema financeiro ¢ dificultada por

barreiras significativas, como rigidez da regulagdo, capital inicial elevado, assimetria de
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informacao, altos custos de transacdo etc. O Bacen no Comunicado n°® 22.366 de 27 de
abril de 2012 traz como defini¢do: “Barreiras a entrada sdo fatores que inibem ou
impedem a entrada de novas instituigdes em determinado mercado relevante, mesmo
quando as institui¢des existentes estdo obtendo lucro econdmico.”

Segundo Porter (p. 36 e 249) as barreiras a entrada sdo condi¢des que dificultam
o ingresso de novos entrantes em um mercado e podem ser divididos em seis categorias:
as economias de escala, a diferenciacao de produtos, os requisitos de capital, as vantagens
de custo absoluto, o acesso a canais de distribui¢ao e regulamentagdes governamentais.
As categorias de barreiras mais relevantes variam conforme o tipo de marcado em que se
deseja ingressar. No mercado financeiro, ganham destaque as economias de escala, a
diferenciag@o de produtos, os requisitos de capital e as regulamentagdes governamentais.

No mesmo sentido o Bacen (2012, p. 7) traz uma classificacdo de barreiras a
entrada dividindo-as em dois tipos: as estruturais e as estratégicas. As estruturais sao
aquelas ligadas a tecnologia, ja as estratégicas decorrem da conduta das institui¢cdes
financeiras. Destaca barreiras relevantes: os custos irrecuperaveis, as barreiras legais ou
regulatorias, os recursos de propriedade exclusiva das instituicdes instaladas, as
economias de escala ou de escopo, a integracao vertical da cadeia de produtos e de
servigos financeiros, a fidelidade dos consumidores as marcas estabelecidas, a ameaca de
reagdo dos competidores instalados e os custos de mobilidade dos clientes e tomadores
entre institui¢oes.

E a altura das barreiras de entrada que ird definir a dificuldade de ingresso dos
novos entrantes. Quando as barreiras sdo elevadas, cria-se um ambiente pouco
competitivo e, por isso, os servicos financeiros acabam concorrendo em um grupo restrito
de instituicdes. Essas barreiras impedem que novos agentes fagam parte do mercado e
aumentem a competitividade e eficiéncia. Considerando que o modelo de negocio no
Sistema Financeiro Nacional ¢ beneficiado por ganhos de escala, héa a tendéncia de se ter

a presenca de um nimero pequeno de empresas (BCB, [s.d]). Nesse sentido, uma das
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atuacoes do Bacen tem se dado no sentido de aumentar o nivel de concorréncia no sistema
por meio de iniciativas como as fintechs, o Sandbox Regulatério e o Laboratério de
Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas (LIFT).

Com o Plano Real, o Sistema Financeiro passou por uma reconfiguracao, tanto em
virtude da estabilizacdo econdmica quanto em virtude do desenho regulatorio. As
estratégias de crescimento baseadas em fusdes e aquisi¢cdes contribuiram com a
diminui¢do do nimero de institui¢des financeiras. Embora o programa tenha contribuido
o controle da inflag¢do, trazendo maior previsibilidade e confianga, ele também elevou as
exigéncias regulatorias, criando desafios para os novos players (OLIVEIRA e SOARES,
2009, p.1).

Esse cenario foi reforcado com os acordos de Basileia I e II que tinham como
objetivo contribuir com a estabilidade do setor financeiro por meio de medidas como o
estabelecimento de um capital minimo ponderado pelo risco dos bancos. Contudo, em
virtude da restri¢do imposta pela regulacdo acabou representando um aumento da barreira
regulatoria. Verificou-se o desaparecimento de pequenos bancos e redistribui¢do dos
clientes para as demais institui¢des, ampliando o poder de mercado dessas (OLIVEIRA
e SOARES, 2009, p.3).

Segundo Lima (2016, p. 548), a estrutura da indistria do varejo bancario possui
tendéncia de concentragdo em virtude do aumento dos custos estruturais. Nakane (2001)
fez um teste para analisar competicdo no setor bancario brasileiro no periodo de 1994 a
2000 e verificar se opera em um modelo de concorréncia perfeita, oligopdlio ou
monopolio. Ele constatou que os grandes bancos possuem certo poder de mercado, ndo
conseguindo definir a que tipo de competi¢cdo se refere, mas os dados obtidos rejeitam a
ideia de se trata de uma concorréncia perfeita.

Mais recentemente, Queiroz ¢ Moura (2022) analisaram a evolucdo da
concentragdo bancaria no Brasil no periodo de 2010-2017 a fim de verificar a

concorréncia da industria bancaria. Utilizaram o modelo Panzar & Rosse e verificaram
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que ha uma significativa concentra¢ao bancaria no pais. No periodo destacado, houve um
aumento da concentra¢do do mercado bancario brasileiro, tanto para os bancos quanto
para os conglomerados financeiros. Indicaram que esse mercado opera em concorréncia
monopolistica.

O Banco Central elabora Relatérios de Economia Bancéria para acompanhar a
evolucao dos indices de concentragdo bancaria. Nas tabelas a seguir, estdo organizados
os indicadores referentes ao ano de 2017 em trés categorias: ativo total, depdsito total e
operagdes de crédito. Sao utilizados trés indicadores nas tabelas: indice de Herfindahl-
Hirschman Normalizado (IHHn), Razdo de Concentragao dos Cinco Maiores (RC5) e
Equivalente n° IHHn.

O IHHn ¢ utilizado como instrumento de avaliagdo do nivel de concentragao,
sendo interpretado da seguinte forma: valores entre 0 e 0,1000 indicam baixa
concentracdo; acima de 0,1000 até 0,1800 indicam concentracdo moderada; ¢ valores
acima de 0,1800 até 1 indicam elevada concentracdo. O RC5 analisa a participagdo das
institui¢cdes financeiras mais relevantes. J4 o Equivalente n° IHHn representa o numero
de institui¢des financeiras com igual participacdo no mercado que teria o mesmo IHHn
observado. Nesse caso, quanto maior a concentragdo menor o equivalente nimero IHHn

(BCB, 2018, p. 85-88).

Tabela 1 - Indicadores de Concentracio Segmento bancario e ndo bancario (2017)

IHHn RCS Equivalente n°
IHHn
Ativo Total 0,1146 71,0% 8,7
Depaosito Total 0,1417 80,2% 7,1
Operacoes de 0,128 73,2% 7.8
Crédito

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2017 — Elaboragao da autora (2024).
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A tabela 1 apresenta os indicadores de concentracdo no segmento bancario e nao
bancario referente ao ano de 2017. Para ativo total, o IHHn de 0,1146 indicou
concentragdo moderada, a RC5 revelou que os cinco maiores bancos detinham 71% do
mercado e o equivalente n° IHHn indicou que o mercado tinha uma estrutura similar a de
8,7 participantes com igual participacdo. Em relagdo ao deposito total, o IHHn foi de
0,1417, também apontando para uma concentracdo moderada. A RC5 mostrou que os
cinco maiores bancos concentravam 80,2% do mercado, e o equivalente N° IHHn revelou
um mercado semelhante a 7,1 participantes com igual participacdo. Por fim, para
operagdes de crédito, o IHHn foi de 0,128 (concentragdo moderada), a RC5 indicou que
os cinco maiores bancos detinham 73,2% do mercado e o equivalente n° IHHn

representava um mercado equivalente a 7,8 participantes com igual participacao.

Tabela 2 - Indicadores de Concentracio Segmento bancario (2017)

Ativo Total Deposito Total Operacgoes de
Crédito
Ativo Total 0,1404 81,3% 7,1
Depéosito Total 0,1571 84,4% 6.4
Operacoes de 0,1618 83,5% 6,2
Crédito

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2017 — Elaboragao da autora (2024).

A tabela 2 apresenta os indicadores no segmento bancario para o ano de 2017 para
as mesmas categorias, ativo total, deposito total e operagdes de crédito, e utilizando os
mesmos indices. Para ativo total, o IHHn de 0,1404 indica uma concentragdo moderada,
a RCS5 aponta que os cinco maiores bancos concentravam 81,3% do mercado, e o

equivalente n® IHHn sugere um mercado semelhante a 7,1 participantes com igual
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participag@o. Em relacdo ao deposito total, o [HHn de 0,1571 indica concentragdo também
moderada, a RC5 indica que os cinco maiores bancos possuiam 84,4% do mercado e o
equivalente N° IHHn representa um mercado equivalente a 6,4 participantes. Por fim, no
caso de operagdes de crédito, o [HHn foi de 0,1618 (concentragdo moderada alta), a RC5
era de 83,5%, e o equivalente n° IHHn indica uma estrutura similar a 6,2 participantes

com igual participagao.

Tabela 3 - Indicadores de Concentracio Segmento bancario comercial (2017)

Ativo Total Deposito Total Operacgoes de
Crédito
Ativo Total 0,1457 82,8% 6,9
Depéosito Total 0,1598 85,2% 6,3
Operacoes de 0,1712 85,9% 5.8
Crédito

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2017 — Elaboragao da autora (2024).

A tabela 3 organiza os indicadores de concentragdo no segmento bancério
comercial no ano de 2017, utilizando os mesmos indicadores acima e referindo-se as
mesmas categorias. Para ativo total, o [HHn ¢ de 0,1457 (concentracao moderada), a RC5
82,8% de concentrag¢do de mercado para os cinco maiores bancos, e o equivalente n® I[HHn
apresentou um mercado com 6,9 participantes de igual participacdo. Na categoria de
deposito total, o IHHn € de 0,1598 (concentragdo moderada), o RC5 ¢ de 85,2%, enquanto
o equivalente n° IHHn mostrou uma estrutura equivalente a 6,3 participantes. Em
operagdes de crédito, o IHHn de 0,1712 mostrou concentragdo mais alta, mas continua
dentro da classificagdo moderada. O RCS5 indicou que 85,9% e o equivalente N° IHHn

sugeriu uma configuracdo similar a 5,8 participantes com igual participagao.
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Uma das maiores preocupacdes relacionadas relacionada ao sistema financeiro ¢
o risco sistémico. O risco se refere a possibilidade de ndo alcancar o retorno esperado
com o investimento realizado, ou seja, se refere a varidncia do retorno. Em virtude das
especificidades operacionais do ramo das finangas, existem diferentes tipos de riscos,
como o risco de crédito, o risco de mercado, risco de liquidez e o risco sistémico. O risco
sistémico ¢ o mais amplo, se refere a variagdes no nivel do risco de crédito, da taxa de
juros e do cambio. de contaminag@o e um efeito em cascata que pode atingir o sistema
como um todo. A crise financeira mundial de 2007/2009 trouxe especial énfase a
problematica do risco sistémico (CAPELLETTO, MARTINS e CORRAR, 2008, p. 6-
10). Contudo, essa aversdo ao risco muitas vezes leva a um excesso de regulacdo e cria

uma barreira regulatodria.

O Estado tem um papel fundamental em facilitar ou dificultar a entrada de novos
players, ndo s6 em virtude das barreiras regulatdrias, mas também em relacdo as demais
barreiras. Pode elaborar uma politica publica que incentive a inovagdo ou continuar com
a mesma arena competitiva sem diversificacdo de competidores. Stigler (2017, p. 31)
chega a defender que “em regra, a regulacao ¢ adquirida pela industria, além de concebida
e operada fundamentalmente em seu beneficio”, uma vez que os grupos econdmicos
buscam utilizar os recursos e poderes estatais para melhorar sua condicdo econOmica,
produzindo uma espécie de demanda por regulagdo. O Estado por meio de sua maquina e
poder pode seletivamente ajudar ou prejudicar um numero de industrias. O mercado
muitas vezes vai querer usa-lo para seus proveitos ou pode o Estado usa-las em proveito
de outros. As industrias possuem interesse nos cinco beneficios estatais: o poder de
coagir, as contribui¢cdes na forma de subvengao direta em dinheiro, o controle sobre a
entrada de novos concorrentes, a escolha entre produtos substitutos e complementares e,

por fim, a fixacdo de pregos (STIGLER, 2017, p. 31).
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Porter (1980, p. 30-35) traz a necessidade de desenvolver uma estratégia para lidar
com a concorréncia. Para isso, ¢ necessario observar como o mercado se organiza e,
principalmente, as for¢cas que formam a concorréncia. Genericamente existiriam cinco
forcas: ameaca de novos entrantes, poder de barganha dos fornecedores, ameaca de
produtos substitutos e rivalidade entre concorrentes existentes. Se for facil ingressar, a

concorréncia aumenta, pressionando a reduc¢do de precos e lucros.

A concentragdo de mercado poderia ser reduzida com a entrada de novos bancos
no mercado, mas o excesso de regulacdo acaba dificultando esse processo. O desenho
regulatorio brasileiro foi construido para garantir a seguranca do sistema, trazendo
estabilidade e reduzindo o risco sistémico. Contudo, para que as barreiras de entrada
sejam vencidas ¢ indispensavel que haja uma flexibilizagdo dessa regulagdo. O presidente
do Banco Central, Roberto Campos Neto (2020) defendeu que as barreiras de entrada
estdo caindo e isso permite mais espago para competicdo. Barreiras como ampla rede de
agéncias, balangos robustos e sistemas de arquitetura fechada que antes davam vantagem
aos grandes bancos estdo perdendo relevancia, abrindo espaco para novos agentes.
Contudo, o grande volume de informagdes continua presente como importante barreira
de entrada.

Segundo Ribeiro e Richter (2021, p. 405 e 406), na concentragdo de mercado, o
poder de mercado se concentra nas maos de poucos ou de um agente econdmico e tem
como custo social a elevagdo dos precos e menor oferta de bens de servigos, tornando
mais dispendioso adquirir mercadorias. Esses efeitos se tornam ainda mais preocupantes
quando impedem o surgimento de novos competidores em virtude da auséncia de acesso
as facilidades essenciais ou essential facilities do setor bancario.

Para reduzir as barreiras de entrada e aumentar a competitividade, € essencial que
o Brasil continue avancando em politicas regulatorias que combinem seguranga com

inovacgao. Iniciativas como o Open Banking, fintechs, Sandbox Regulatoério e a adogdo de
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novas tecnologias tém o potencial de transformar o sistema financeiro, tornando-o mais
acessivel e competitivo. Nesse cenario, a inovagdo emerge como um vetor essencial para
a redugdo das barreiras e o fortalecimento do mercado como um todo. A regulagdo
desempenha um papel ambiguo no sistema financeiro, buscando equilibrar seguranga e
inovacdo. Por um lado, a rigidez regulatéria pode proteger o sistema contra riscos
sistémicos, mas, por outro, pode restringir a entrada de novos competidores.

A criacdo das fintechs est4 ligada a existéncia de oportunidades de inovagao no
setor financeiro para melhorar a qualidade na prestacdo de servigos. Essas inovacdes
financeiras podem resultar em novos modelos de negdcios, aplicativos, processos etc. que
inovem na prestacdo de servigcos financeiros. Essa evolucdo se da de encontro as
necessidades e preferéncias dos consumidores. A diminui¢ao das barreiras de entrada de
competidores no sistema financeiro aumenta a eficiéncia, uma vez que cria incentivos a
redugdo de custos. As inovagdes tecnoldgicas inicialmente desequilibram as vantagens
competitivas das firmas ja estabelecidas no mercado e permitem que novos agentes
ingressem. Contudo, posteriormente, essas vantagens poderao ser replicadas (BCB, 2018,
p. 111).

Essas inovagdes criam uma arena competitiva e remodelam forma de prestacao de
servicos financeiros. Os relacionamentos passam a ser digitalizados, ndo ¢ mais
necessario a existéncia de agencias fisicas para firmarem um relacionamento com o
consumidor, bastando um celular e aplicativo para a criacdo de uma. Além disso, ¢é
possivel uma especializacdo no fornecimento de servigos, criando uma competi¢do em
nichos. Assim, pode ter uma firma especializada em meio de pagamento ou no
fornecimento de crédito ou no ramo de seguros etc., diferenciando-se dos bancos
tradicionais que sdo multiprodutos.

O Banco Central busca o constante aprimoramento do Sistema Financeiro
Nacional e uma de suas agendas estratégicas ¢ a chamada Agenda BC#. Ela possui cinco

dimensdes: (1) inclusdo, (2) competitividade, (3) transparéncia, (4) educacdo e (5)
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sustentabilidade. O vetor competitividade tem sido promovido por meio do aumento do
numero de participantes e o desenvolvimento de novos produtos e servigos financeiros.
As medidas mais famosas sdo a criagdo do pix, do Open Finance, do Real Digital, do
Laboratério de Inovagdes Financeira e Tecnologicas (LIFT) e do Sandbox Regulatorio
(BCB, 2023, p. 148 -156).

A mudanca de paradigma do Banco Central para uma regulacdo pro-inovagao
relaciona-se diretamente com uma agenda de inovacdo e desregulamentacdo do setor
financeiro brasileiro. Essa mudanga tem como objetivo um aumento da competicdo em
um contexto de elevadas barreiras a entrada em um setor concentrado. O BACEN tem a
expectativa de que a expansao da oferta de produtos e servigos devido ao uso de recursos
tecnologicos mais avangados aumente a concorréncia no sistema. Espera-se que isso
estimule as institui¢des tradicionais a aprimorarem seus processos de funcionamento e a
se estabelecerem em novos nichos de negocio e segmentos de mercado, gerando ganhos
a sociedade (BCB, 2018).

As fintechs tém um forte componente de reducdo de custos operacionais nos
servigos de pagamentos, com impactos importantes na estrutura bancaria. Seu surgimento
tem provocado uma grande transformagdo no ambiente competitivo e na atividade
bancéria. A fintech ¢ uma empresa que nasce como startup cujo objetivo ¢ oferecer
servigos financeiros de modo inovador, em grande escala e baseado no avango da
tecnologia digital da ultima década (MAZANEK, 2019, p.67-68).

As fintechs se caracterizam como novas firmas entrantes que introduzem
inovagdes financeiras. Enquanto redesenham a area de servigos financeiros, com
processos baseados em novas tecnologias (Inteligéncia Artificial, Computacdo em
Nuvem, Big Data etc.), elas impdem novos desafios aos reguladores no Brasil. Isso ocorre
porque, para criar um ambiente totalmente digital, permitir maior acessibilidade e cobrar
taxas mais atrativas, ¢ necessario que haja modificacdes na regulagdo sem que isso

signifique uma maior fragilidade financeira e risco sistémico (PAULA, 2022).
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Essas novas firmas trabalham com custos operacionais mais baixos, o que lhes
garantem algumas vantagens. Elas funcionam de maneira remota (as agéncias fisicas
passam a ser dispensaveis) e permitem maior acessibilidade por parte dos clientes pela
difusdo dos servigos financeiros através de smartphones. O objetivo dessas firmas ¢é
reduzir o processo burocratico, ter maior agilidade na prestacdo dos servigos, cobrar
menores taxas vinculadas aos servigos, bem como menores taxas de juros. Ou seja,
buscam vantagens competitivas em relagdes as institui¢cdes tradicionais (PAULA, 2022).

Diante da evolug¢dao do setor de servigos financeiros, com mudancgas radicais
tecnologicas, regulatorias e de mercado, os bancos tém procurado introduzir mudancgas
estratégicas em seus modelos de negdcios e operacionais. O incremento das fintechs no
ambiente financeiro estd associado a evolugdo tecnologica da sociedade, mas representa
também uma superagdo critica dos servicos ofertados pelas instituicdes do setor
financeiro, em particular os bancos tradicionais (DUTRA, 2019, p.141-143).

Com o desenvolvimento dessas novas tecnologias financeiras, surgiu uma nova
arena competitiva no setor bancério brasileiro. Nessa arena disputam espaco nao apenas
as fintechs, mas também neobanks, bigtechs, varejistas e marktplaces. Além disso, 0o novo
ecossistema possui como caracteristicas a fragmenta¢do do mercado, a digitalizacao dos
servicos financeiros, a dissolucdo das fronteiras entre agentes de pagamento, o aumento
da competitividade e o fomento a inovagdo. A fragmentacdo decorre da migracdo do
modelo de estrutura verticalizada e multiprodutos para o oferecimento de servigos
especializados por parte das fintechs. A digitalizagdo estéd ligada a acessibilidade gerada
pelos smartphones e ao aumento da conectividade. A queda das fronteiras entre os agentes
envolvidos em pagamentos ocorre porque ao utilizar um meio de pagamento, esse pode
envolver diversos agentes financeiros (banco, fintech, varejistas etc.). O aumento da
concorréncia decorre da diversificacdo dos players financeiros e o fomento a inovagao

vem da regulacdo de incentivo a inovagao promovida pelo BACEN.
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O ntimero de fintechs ndo para de aumentar, entre 2017 e 2023, cresceu 28% ao
ano o numero de fintechs na América Latina segundo dados disponibilizados pela
plataforma de inteligéncia de mercado Statista. O Brasil se destaca com o maior nlimero
de fintechs da regido (INSPER, 2023). No ano de 2020, o volume total de firmas desse
tipo j& era de 689, segundo o Radar do FintechLab. Elas se dividem em trés categorias,
quais sejam, as Instituicdes de Pagamento (IP), as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e
as Sociedades de Empréstimos entre Pessoas (SEP). As IPs, conhecidas como fintechs de
pagamento, se referem a arranjos de pagamento que viabilizam a transferéncia de recursos
e servigcos de compra e venda por meio de cartdes de crédito, cartdes pré-pagos,
fornecimento de maquinas de pagamento, servigos de pagamentos virtuais etc. J4 as SCD
e SEP s3o conhecidas como fintechs de crédito. As SCDs realizam empréstimos,
financiamentos e aquisi¢do de direitos creditorios pelo meio eletronico, e as SEP sdo
institui¢des que realizam operacdes de intermediacao financeira no valor de até R$ 15 mil
(PAULA, 2022).

O ecossistema de meios de pagamento se torna cada vez mais competitivo com o
ingresso dessas novas firmas. A chegada de novos competidores reflete a abertura de
mercado e a pulverizacdo da competicdo no sistema financeiro. As diferengas entre um
player financeiro e um nao-financeiro sdo cada vez menores. Por meio da chamada
embedded finance (ou financas embarcadas), varejistas, empresas de telefonia e de
tecnologia, entre outras, podem oferecer servigos financeiros e meios de pagamento. A
reducdo da barreira tecnoldgica e regulatdria permite que esses servigos deixem de ser
exclusivos de bancos tradicionais (EMBEDDED FINANCE, 2024).

A proliferacao de fintechs e o aumento da competitividade fez com que os grandes
bancos acelerassem o seu processo de digitalizacdo. Para ndo perder participagdo de
mercado, eles tiveram que tornar seus bancos digitais e permitir o uso dos canais na
internet, principalmente via celular, para acessar as contas e realizar operacdes

financeiras, mesmo que ainda mantenham custos fixos com a manutencdo de agéncias
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(G1, 2021). A pandemia acabou acelerando esse processo, ja que em virtude do
isolamento social, todas as operagdes financeiras deveriam ser realizadas de dentro de
casa por meio de um aparelho celular ou computador. As estratégias que vem sendo
utilizadas por esses bancos sdo as mesmas utilizadas pela fintechs, oferecer contas digitais
e isen¢do de tarifas ou cobrangas de taxas baixas para o uso dos servicos.

No Relatorio de Cidadania Financeira 2021 elaborado pelo Bacen, sdo analisadas
a quantidade de transacgdes por canal de acesso no periodo de 2015 a 2020. Verifica-se
um crescimento constante no numero de transagdes realizadas por meio de dispositivos
moveis ao longo do periodo. Contudo, esse crescimento ¢ ainda mais expressivo a partir
de 2020, ano em que ocorreu o inicio da pandemia de covid-19. Em 2020, esse canal se
tornou o mais utilizado, com mais de 40 bilhdes de transi¢des, deixando evidente o
processo de digitalizagdo bancaria e a preferéncia por esses canais de atendimento. Os

canais tradicionais como agéncias ¢ ATMs tem uma relevancia mantida em menor escala.

Grafico 1 — Quantidade de transacoes por canal de acesso
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N Agéncias e postos tradicionais  ATM
Correspondentes Bancarios e Centrais de Atendimento (call center)
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Fonte: Relatorio de Cidadania Financeira 2021.
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Ao mesmo tempo, o estudo realizado pelo BACEN constatou que o nimero de
agéncias bancérias vem caindo, indicando que a presenca fisica vem perdendo relevancia

no sistema financeiro, como pode ser visto na tabela 4 abaixo:

Tabela 4 - de Pontos de Atendimento

2018 2019 2020
Total de pontos de 256.091 266.448 276.272
atendimento
Agéncias bancarias 21.184 20.308 18.901
Postos de 15.898 17.201 18.050
atendimento
Postos eletronicos 30.650 30.533 28.682
Correspondentes 188.359 198.406 210.639

Fonte: Relatorio de Cidadania Financeira 2021 — Elaboracao da autora (2024).

Em 2023, o Nubank passou o Banco do Brasil em nimero de clientes e se tornou
o quarto maior banco do pais. A startup de servicos financeiros foi fundada em 2013 e
iniciou suas atividades apenas com o oferecimento do cartdo de crédito roxo e sem
cobranga de anuidade. Em 2017, ampliou os servicos com a NuConta que poderia ser

aberta em poucos minutos por um aparelho celular.

Grafico 2 — Evolucio do numero absoluto de clientes por institui¢io financeira
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Fonte: Valor Econdmico (2023)

A digitalizacdo tem facilitado o acesso a servicos financeiros, aumentando a
inclusao financeira. As finangas digitais permitem uma reducao das tarifas, maior rapidez,
comodidade e seguranga. Segundo o Banco Central, a sua agenda estratégica (Agenda
BC#) tem como um dos objetivos tornar o Sistema Financeiro Nacional mais moderno e

inclusivo (BCB, 2021, p. 107).

3.5. Indice de concentracio bancaria

O estudo propde que uma politica regulatoria focada na inovacao financeira pode
aumentar o numero de players econdmicos e promover a livre concorréncia. Isso
permitiria uma maior diversificagdo dos meios de pagamento e da oferta de crédito,
ajudando a reduzir os custos dos servigos financeiros e promovendo da inclusdo social e
financeira para os consumidores em geral. O trabalho busca responder a pergunta: como
o exercicio do poder normativo do Banco Central do Brasil pode garantir o atendimento

ao principio da livre concorréncia?
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Para verificar tal hipotese serd realizada, primeiramente, a analise da composi¢ao
do Sistema Bancario antes das fintechs por meio da identifica¢do de dados como o indice
de concentracdo bancaria, a participacdo de mercado dos principais bancos e a inclusao
financeira. Posteriormente, serdo analisados os dados pos-fintechs e sera feita uma
comparagdo para verificar se a entrada das fintechs contribuiu, ou ndo, para uma maior
competicao.

O Banco Central do Brasil realiza estudos empiricos para verificar o
funcionamento do sistema financeiro e quais medidas devem ser adotadas. Um dos
objetos de estudo ¢ o monitoramento dos indicadores de competi¢do. O grau de
competigdo pode ser monitorado por diversos indicadores, como o indice Herfindahl-
Hirschman Normalizado, a Razao de Concentracdo dos Cinco Maiores e o Equivalente
no IHHn. O Indice Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn) é resultado do somatério
do quadrado da participagdo de mercado de cada institui¢do financeira na forma decimal,
indicando um numero entre 0 e 1. A leitura que se deve fazer ¢ a seguinte: valores entre
0 e 0,10 indicam baixa concentragdao; acima de 0,10 até 0,18 sdo de moderada
concentracdo; ¢ acima de 0,18 até 1 sdo de elevada concentragdo. Ja a Razdo de
Concentragao dos Cinco Maiores se refere a participacdo das cinco maiores institui¢cdes
financeiras. O Equivalente no IHHn se refere a institui¢des financeiras com participagdo
idéntica no mercado (BCB, 2018, p. 94).

Serd realizada uma andlise dos dados na forma de tabelas e graficos para verificar
se houve uma redugdo, ou ndo, na concentragao bancéria e qual a participacao das fintechs
nesse processo. Serdo utilizados os seguintes documentos como fonte de dados: os
Relatorios de Economia Bancaria de 2017 a 2023, Distrito Fintech Report, Relatorios de
Cidadania Financeira e a Pesquisa Mapeando Fintechs no Brasil.

Com base nos Relatorios de Economia Bancaria de 2017 a 2020 do BACEN, foi

possivel elaborar as tabelas 5, 6 e 7 referentes ao grau de concentragdo bancéria em
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relacdo a trés categorias: ativo total, deposito total e operacdes de crédito. Essas tabelas

serdo analisados com base nos indicadores de IHHn, RCS5 e Equivalente n° IHHn.

Tabela 5 - Indicadores de Concentracio Segmento bancario e niao bancario (2017-

2020)

IHHn RCS Equivalente n° IHHn

2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 201 | 201 | 201 | 202

7 8 9 0

Ativo 0,114 | 0,109 | 0,107 | 0,0983 | 71,0 69,3 69,8 67,0 87 192 |93 10,2
Total 6 0 1 % % % %

Deposito | 0,141 | 0,129 | 0,126 | 0,0110 | 80,2 78,4 77,6 72,7 7,1 7,7 79 191
Total 7 7 3 3 % % % %

Operacode | 0,128 | 0,120 | 0,112 | 0,1069 | 73,2 70,9 69,8 68,5 7,8 8,3 89 |94
s de 5 4 % % % %

crédito

Fonte: Relatorios de Economia Bancaria 2017- 2020 — Elaboragao da autora (2024).

Tabela 6 - Indicadores de Concentracio Segmento bancario (2017-2020)

IHHn RC5 Equivalente n° IHHn
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 201 | 201 | 201 | 202
7 8 9 0
Ativo 0,140 | 0,133 | 01308 | 0,120 | 81,3 79,5 79,2 76% | 7,1 7,5 7,6 8,3
Total 4 4 7 % % %
Deposito | 0,157 | 0,144 | 0,141 | 0,126 | 84,4 82,8 82,3 77,7 6,4 |69 7,0 7,9
Total 1 7 9 1 % % % %
Operacde | 0,161 | 0,153 | 0,142 | 0,136 | 83,5 82,2 80,7 79,2 6,2 6,5 7,0 7,3
s de | 8 0 7 7 % % % %
crédito

Fonte: Relatorios de Economia Bancaria 2017-2020 — Elaboragao da autora (2024).

Tabela 7 - Indicadores de Concentracio Segmento bancario comercial (2017-2020)

IHHn RC5 Equivalente n° IHHn
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 201 | 201 | 201 | 202
7 8 9 0
Ativo 0,145 | 0,139 | 0,136 | 0,125 | 82,8 81,2 81,0 77,6 69 |72 7,3 79
Total 7 0 7 9 % % % %
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Deposito | 0,159 | 0,147 | 0.145 | 0,130 | 85,2 83,8 83,4 79,1 6,3 6,8 6,9 7,7
Total 8 9 6 6 % % % %

Operacoe | 0,171 | 0,163 | 0,153 | 0,145 | 85,9 84,8 83,7 81,8 5,8 6,1 6,5 6,9
S de | 2 0 2 6 % % % %

crédito

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2017-2020 — Elaboragao da autora (2024).

O IHHn mede a concentragdo de mercado, quanto maior indice maior a
concentragcdo. Em todos os segmentos (bancario, ndo bancario e bancario comercial),
houve uma redu¢ao do IHHn ao longo do periodo destacado. No caso do segmento
bancério e ndo-bancério, o ativo total caiu de 0,1146 em 2017 para 0,0983 em 2020. No
segmento bancario, foi de 0,1404 em 2017 para 0,1207 em 2020. Ja no segmento bancério
comercial, a reducdo foi de 0,1457 em 2017 para 0,1259 em 2020.

O Razdo de Concentra¢do dos Cinco Maiores, que se refere a participacdo dos
cinco maiores bancos, também verificou reducao nesse periodo. No segmento bancario e
ndo bancario, o0 RCS5 do ativo total foi de 71% em 2017 para 67% em 2020. Em relagdo
ao segmento bancario, ele reduziu de 81,3% em 1017 para 79,2% em 2020. No segmento
bancério comercial, foi de 82,8% para 81%. Essa queda pode refletir um pequeno
aumento da competi¢do e entrada ou fortalecimento de instituicdes menores.

O equivalente n° IHHn reflete o nimero de instituicdes que teriam o mesmo nivel
de concentragdo caso fossem iguais em participacdo. Em todos os segmentos analisados,
o nimero aumentou. No segmento bancario e ndo bancario, em relagdo ao ativo total, foi
de 8,7 em 2017 para 10,2 em 2020. No segmento bancario, foi de 7,1 para 8,3. No
segmento bancario comercial, foi de 6,9 em 2017 para 7,9 em 2020.

Os indicadores de concentragdo indicam uma tendéncia de reducdao da
concentragdo no mercado bancario brasileiro no periodo entre 2017 e 2020. Isso pode
estar associado a iniciativa regulatéria do Banco Central de incentivo a inovagdo e a
entrada de novos participantes. Isso tem modificado a dindmica do sistema por meio da

digitalizag@o e surgimento de fintechs.
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Tabela 8 — Participacdo de mercado no estoque de crédito — Pessoas fisicas

(%)
2017 2018 2019 2020

1 Caixa 31,88 Caixa 29,4 | Caixa Econdmica | 27,3 | Caixa Economica | 27,0
Econémica Econémica Federal Federal
Federal Federal

2 Banco do Brasil | 18,92 Banco do Brasil | 18,6 | Banco do Brasil | 18,0 | Banco do Brasil | 17,4
S.A. S.A. S.A. S.A.

3 Itai  Unibanco | 11,77 Itai  Unibanco | 12,0 | Itau Unibanco S.A. | 12,2 | Itati Unibanco S.A. | 11,9
S.A. S.A.

4 Banco Bradesco | 10,38 Banco Bradesco | 10,5 | Banco  Bradesco | 11,3 | Banco  Bradesco | 11,2
S.A. S.A. S.A. S.A.

5 Banco Santander | 8,65 Banco 9,6 Banco Santander | 10,0 | Banco Santander | 10,0
(Brasil) S.A. Santander (Brasil) S.A. (Brasil) S.A.

(Brasil) S.A.

6 Demais bancos | 11,01 Demais bancos | 11,5 | Demais bancos | 12,0 | Demais bancos | 12,7
comerciais e comerciais e comerciais e comerciais e
multiplos com multiplos com multiplos com multiplos com
carteira carteira carteira comercial carteira comercial
comercial comercial

7 Cooperativas de | 3,72 Cooperativas de | 4,1 Cooperativas de | 4,5 Cooperativas  de | 5,2
crédito crédito crédito crédito

8 Bancos de | 2,11 Bancos de | 2,3 Bancos de | 2,4 Bancos de | 2,3
investimento/ investimento/ investimento/ investimento/
multiplos  sem multiplos sem multiplos sem cart. multiplos sem cart.
cart. comercial cart. comercial comercial comercial

9 Segmento  ndo | 0,28 Segmento ndo | 1,7 Segmento nao | 2,1 Segmento nao | 2,1
bancério bancério bancério bancério

10 Bancos de | 1,28 Bancos de | 0,2 Bancos de | 0,2 Bancos de | 0,0
desenvolvimento desenvolviment desenvolvimento desenvolvimento

0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
IHHn 0,1706 0,1579 0,1455 0,1414
RC5 81,6 80,1 78,7 77,6
(%)

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023 — Elaboragao da autora (2024).

A tabela 8 organiza os dados referentes a participagdo de mercado das principais

instituicdes financeiras no estoque de crédito destinado a pessoas fisicas entre 2017 e

2020. A Caixa Econdmica Federal manteve a maior participacdo de mercado durante todo

o periodo analisado. Apesar de uma reducdo na participagdo, de 31,88% em 2017 para

96




7

UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
Centro de Ciéncias Juridicas e Politicas — CCJP
Escola de Ciéncias Juridicas — ECJ

Programa de Pos-Graduacdo stricto sensu em Direito - PPGD

27,0% em 2020, ela permaneceu em primeiro lugar. O Banco do Brasil ocupou o segundo

lugar ao longo dos anos analisados, com uma queda de 18,92% de participagdo em 2017

para 17,4% em 2020.

Somente a partir do terceiro lugar aparecem os bancos privados. O Itau Unibanco

registrou participagdo de 11,77 em 2017 e 11,9% em 2020. Em quarto lugar, esta o

Bradesco, que apresentou um aumento de 10,38% em 2017 para 11,2% em 2020. Em

quinto lugar, o Banco Santander passou de 8,65% em 2017 para 10,0% em 2020. Quanto

aos bancos menores € as cooperativas, ambos registraram aumento de participagdo. Os

bancos menores passaram de 11,01% em 2017 para 12,7% em 2020, enquanto as

cooperativas aumentaram de 3,72% para 5,2% no mesmo periodo.

Tabela 9 — Participacdo de mercado no estoque de crédito — Pessoas juridicas (%)

2017 2018 2019 2020

1 BNDES 21,30 BNDES 20,6 BNDES 18,3 | BNDES 15,7

2 Banco do Brasil | 18,7 Banco do Brasil | 17,6 Banco do Brasil | 15,2 Banco do Brasil S.A. 14,3
S.A. S.A. S.A.

3 Caixa 12,04 Caixa EconOmica | 12,6 Caixa Econdmica | 13,6 Caixa EconOémica | 12,8
Econbémica Federal Federal Federal
Federal

4 Banco Bradesco | 11,50 Banco Bradesco | 11,1 Banco Bradesco | 9,9 Banco Bradesco S.A. 11,6
S.A. S.A. S.A.

5 Itai  Unibanco | 9,17 Itat Unibanco S.A. | 9,0 Itat Unibanco | 9,7 Itat Unibanco S.A. 9,9
S.A. S.A.

6 Demais bancos | 20,29 Demais bancos | 21,1 Demais bancos | 23,6 Demais bancos | 25,9
comerciais e comerciais e comerciais e comerciais e
multiplos  com multiplos com multiplos com multiplos com
carteira carteira comercial carteira comercial carteira comercial
comercial

7 Bancos de | 2,76 Bancos de | 3,2 Bancos de | 4,0 Bancos de | 5,0
investimento/ investimento/ investimento/ investimento/
multiplos  sem multiplos sem cart. multiplos sem cart. multiplos sem cart.
cart. comercial comercial comercial comercial
Cooperativas de | 2,42 Cooperativas  de | 3,1 Cooperativas  de | 4,0 Cooperativas de | 3,2
crédito crédito crédito crédito

9 Demais bancos | 1,14 Demais bancos de | 1,1 Demais bancos de | 1,0 Demais bancos de | 0,9
de desenvolvimento desenvolvimento desenvolvimento
desenvolviment
o

10 Crédito nao | 0,67 Crédito nao | 0,7 Crédito nao | 0,7 Crédito ndo bancario 0,6
bancario bancario bancario

Total 100,0 100,0 100,0 100,0
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IHHn 0,1232 0,1164 0,1022

0,0933

RC5 (%) 72,71 70,8 66,6

64,3

Fonte: Relatoérios de Economia Bancaria 2017 — 2023 — Elaboragao da autora (2024).

A tabela 9 analisa a participacdo de mercado das principais institui¢des financeiras
no estoque de crédito destinado a pessoas juridicas entre 2017 e 2020. Ela revela que o
BNDES teve a maior participacdo, apesar de uma redugao de 21,30% em 2017 para 15,7%
em 2020. O segundo lugar foi ocupado pelo Banco do Brasil, que também teve uma queda
na participagdo, de 18,7 % em 2017 para 14,3% em 2020.

No terceiro lugar, aparece a Caixa EconOmica, cuja participagdo apresentou
pequenas alteracdes, passando de 12,04% em 2017 para 12,8% em 2020. Somente a partir
do quarto lugar surge um banco privado, o Bradesco, que também apresentou pequenas
oscilagdes, de 11,50% em 2017 para 11,6% em 2020. Os bancos menores e cooperativas,
por outro lado, registraram aumento em sua participacdo. Os bancos menores ampliaram
de 20,29% em 2017 para 25,9% em 2020, enquanto as cooperativas passaram de 2,42%
em 2017 para 3,2% em 2020.

As tabelas 8 e 9 também apresentam o Indice de Herfindahl-Hirschman
Normalizado (IHHn) no periodo de 2017 a 2020. Para o mercado de pessoas fisicas, o
indice passou de 0,1706 em 2017 para 0,1414 em 2020. J& para o mercado de pessoas
juridicas, houve uma redugdo de 0,1232 em 2017 para 0,0933 em 2020. Além disso, o
Indice de Concentragdo dos Cinco Maiores (RC5) também apresentou queda. No mercado
de pessoas fisicas, 0 RC5 diminuiu de 81,6% em 2017 para 77,6% em 2020, e no mercado
de pessoas juridicas, a reducgdo foi de 72,71% em 2017 para 64,3% em 2020.

No periodo de 2017 a 2020, segundo dados das tabelas de 8 ¢ 9, os cinco maiores
bancos no mercado de pessoas fisicas (Caixa, Banco do Brasil, Unibanco, Bradesco e
Santander) e de pessoas juridicas (BNDES, Banco do Brasil, Caixa, Bradesco e

Unibanco) tiveram redugdo na participagdo no mercado de crédito. Esses numeros
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apontam para uma diversificacdo de players, podendo indicar uma tendéncia de

desconcentragao.

Tabela 10 - Indicadores de Concentracio (2021-2023)

IHHn RC4 Equivalente n° IHHn

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Ativo 0,0929 | 0,0896 | 0,0882 | 56,1% | 56,0% | 55,3% | 10,8 11,2 11,3
Total
Depésito 0,1016 | 0,0966 | 0,0945 | 59,7% | 58,4% | 57,9% | 9,8 10,3 10,6
Total
Operacdes | 0,1022 | 0,1003 | 0,0990 | 58,9% | 58,6% | 57,8% | 9,8 10,0 10,1
de crédito

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria (2023) — Elaboracao da autora (2024).

A tabela 10 apresenta os indicadores de concentragdo em relagdo ao periodo 2021-

2023. A tendéncia de aumento da concorréncia continua verificando-se uma reducao da

concentragdo em relagdo a ativo total, deposito total e operacdes de crédito com base nos

trés indicadores utilizados pelo Banco Central (IHHn, RC5 e Equivalente n° [HHn).

Segundo o IHHn, essa reducao ¢ mais acentuada no caso de ativo total.

Tabela 11 - Indicadores de Concentragciao Segmento bancario e ndo bancario (2023)

Indicador IHHn RC5 Equivalente n°
IHHn
Ativo Total 0,1146 71,0% 8,7
Deposito Total 0,1417 80,2% 7,1
Operacoes de 0,128 73,2% 7,8
Crédito

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria (2023) — Elaboragao da autora (2024).
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A tabela 11 apresenta indices de concentracdo do segmento bancério e ndo
bancério no periodo de 2021 a 2023. Os dados analisam trés categorias, ativo total,
deposito total e operagdes de crédito. Observa-se uma reducdo geral nos indices de

concentragdo, indicando um aumento da competigao.

Tabela 12 - Participaciao das quatro maiores instituicoes (%)

Ativos Totais Depésitos Totais Operacoes de Crédito
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Caixa 14,6 14,4 15,0 13,2 12,7 13,9 18,7 19,1 19,6
Econdmica
Federal

Banco do 14,5 14,9 14,9 15,9 15,7 15,5 16,1 16,1 16,4

Brasil
Bradesco 13,7 13,1 11,6 15,4 14,6 13,4 12,1 11,6 10,3
Ttau 13,4 13,6 13,8 15,2 15,3 15,1 12,0 11,9 11,5

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023 — Elaboragao da autora (2024).

A tabela 12 passa a analisar a participacao das quatro maiores institui¢des (Caixa
Econémica Federal, Banco do Brasil, Bradesco e Itai) no periodo de 2021 a 2023,
detalhando a participagdo de cada uma delas nos segmentos de Ativos Totais, Depdsitos
Totais e Operacdes de Crédito. As principais mudancas foram: (i) crescimento da Caixa
Econémica Federal nos trés segmentos, (ii) queda do Bradesco nos trés segmentos, (iii)
queda do Banco do Brasil em depdsitos totais e (iv) queda do Itati em dois segmentos

(depdsitos totais e operagdes de crédito).
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Tabela 13 - Participaciao por segmento (%)

Ativos Totais Depositos Totais Operacgoes de
Crédito

2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
b1+b2 87,7 | 87,8 | 87,6 | 92,2 | 91,2 | 90,7 | 86,3 | 86,2 85,9

b3 4,5 5,1 5.5 5,9 6,4 6,6 6,0 6,3 16,4

b4 6,3 4,9 4,5 0,2 0,1 0,1 6,2 5,7 6,8
nl+n2 1,5 2,0 2,2 1,6 2,2 2,4 1,5 1,7 2,0

n4 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023 — Elaboragao da autora (2024).

A tabela 13 apresenta a evolucdo da participacdo de diferentes segmentos no
mercado financeiro no periodo de 2021 a 2023. As institui¢des tradicionais de maior porte
estdo representadas no segmento b1+b2 e tiveram reducgdo nos trés segmentos. Em ativos
totais, foram de 87,7% em 2021 para 87,7% em 2023. Em depositos totais, foram de
92,2% em 2021 para 90,7% em 2023. Em operagdes de crédito, reduziram de 86,3% em
2021 para 85,9% em 2023.

O segmento b3 se refere a cooperativas de crédito, que apresentaram crescimento
nos trés segmentos, em especial em operagdes de crédito em que o aumento foi mais
relevante. Em ativos totais, foi de 4,5% em 2021 para 5,5 em 2023. Para depdsitos totais,
variou de 5,9% em 2021 para 6,6% em 2023. Para operacdes de crédito, foi de 6,0,% em
2021 para 16,4% em 2023.
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J4 o segmento nao bancério (n1+n2) registrou aumento em todos os segmentos.
Em ativos totais, o aumento foide 1,5% em 2021 para 2,2% em 2023. Em depositos totais,
o aumento foi de 1,6% em 2021 para 2,4% em 2023. Em operacdes de crédito, foi de
1,5% em 2021 para 2,0% em 2023.

Tabela 14 - Evolu¢ao do Numero de Novas Fintechs Ano a Ano

Ano Numero de Fintechs
2013 48
2014 74
2015 95
2016 135
2017 154
2018 208
2019 201
2020 165
2021 284
2022 28

Fonte: Pesquisa Fintech Report (2023) — Elaboracao da autora (2024)

A tabelal4 mostra o crescimento do nimero de fintechs entre 2013 e 2022.
Constata-se que o destaque vai para o ano de 2021, que houve a criagdo de 284 fintechs.
O ano com o menor nimero foi 2022, em que foi mapeado o nascimento de apenas 28
fintechs. O aumento no niimero de fintechs ao longo de todo esse periodo ¢ justificado
pela agenda do Banco Central de incentivo a inovagdo, principalmente pela
implementagdo do Sandbox Regulatdrio, junto com a crescente demanda por servigos
financeiros digitalizados. Contudo, esse crescimento vem perdendo for¢a, chamando

aten¢do o ano de 2022.
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Tabela 15 - Numero de Fintechs por Segmento (2023)

Categoria Subcategoria Numero de Fintechs
Backoffice Gestao Financeira 117
Meios de Pagamento Processamento 107
Crédito Oferta Direta 101
Backoffice Contabilidade 90
Servicos Digitais Contas Digitais 82
Crédito Marketplace 67
Crédito Antecipacdo 55
Meios de Pagamento PdV 55
Investimentos Gestao de Investimentos 52
Criptomoedas Corretoras 49

Fonte: Pesquisa Fintech Report (2023) - — Elaboragao da autora (2024).

A tabela 15 trata do numero de fintechs por segmento no ano de 2023. As

categorias de maior relevancia sdo a de Backoffice/Gestdo Financeira (lidera com 117

fintechs), a de Meios de Pagamento/Processamento (107 fintechs e a de Crédito/Oferta

Direta (101 fintechs). Os segmentos de Meios de Pagamento/PdV (55 fintechs), de

Investimentos/Gestao de Investimentos (52 fintechs) e de Criptomoedas/Corretoras (49

fintechs) estdo no final da lista.

Grafico 3 — Numero de Entidades - 2023
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Fonte: Mapeando as fintechs no Brasil (2024)

O grafico 3 permite a visualizagdo da distribuicao das entidades (Instituigdes de
Pagamento, Sociedades de Crédito Direto, Sociedades de Empréstimos entre Pessoas e
Bancos Digitais) em 2023, facilitando a compreensado da representatividade de cada uma
delas no mercado. O numero total de entidades foi de 14 em 2018 (7 IPs, 1 SCD e 6
Bancos Digitais) para 164 e, 2023 (72 IPs, 75 SCDs, 9 SEP e 9 Bancos Digitais). Esse
crescimento foi mais expressivo de 2021 para 2022, em que passou de 78 para 136, um
aumento de 58 novas entidades.

A categoria com menor alteragdo foi a de bancos digitais, saiu de 6 entidades em
2018 para 9 em 2023. Isso pode ser justificado pela regulagcdo prudencial mais rigorosa,
com maiores restri¢gdes para autorizagdo de funcionamento pelo Bacen (PORTO et al.,
2024). Por outro lado, as Sociedades de Crédito Direto e Instituicdes de Pagamento tem

seu crescimento continuo. As SCD foram de uma tUnica entidade em 2018 para 75 em
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2023, sendo a que possui o maior nimero. Em segundo lugar estdo as Institui¢cdes de

Pagamento que foram de 7 em 2018 para 72em 2023.

Grafico 4 - Ativos Totais — 2023 (RS bilhoes)
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Fonte: Mapeando as fintechs no Brasil (2024)

O grafico 4 analisa o valor total de ativos detidos pelos diferentes tipos de
entidades no periodo de 2018 a 2023, ilustrando o tamanho e a concentracdo dos recursos
no mercado. A partir de 2020, iniciou um aumento mais expressivo do valor total de ativos
por essas modalidades de entidade. Isso pode ter ligagdo com o periodo de pandemia do
covid-19 e sua consequente necessidade de digitalizacdo dos servigos financeiros e,
também, o lancamento do pix. Pelos dados, que as instituicdes de pagamento so
aumentam em importancia, mas os bancos digitais ndo ficam para tras, tendo um montante

crescente de ativos (PORTO et al., 2024). A entidade que detém a maior concentragdo de
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ativos totais sdo as institui¢des de pagamento, depois vém os bancos digitais e sociedades

de crédito direto.

Grafico 5 — Captacoes — 2023 (bilhoes)
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Fonte: Mapeando as fintechs no Brasil (2024)

O grafico 5 ilustra o montante captado pelas instituicdes de pagamento,
sociedades de crédito direito, sociedades de empréstimos entre pessoas e bancos digitais
ao longo de 2018 a 2023. Verifica-se que essas entidades vém ganhando cada vez mais
relevancia com o passar do tempo. Em 2023, somam mais de 300 milhdes em captagdes.
A leitura ¢ simular ao grafico 4, em que os bancos digitais e institui¢des de pagamento
sdo as entidades com maior nimero de captagdes ao longo de todo o periodo. Contudo,

nesse caso, os bancos digitais passam a ocupar o primeiro lugar.
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Grafico 6 — Lucro Liquido — 2023 (% patriménio liquido)
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Fonte: Mapeando as fintechs no Brasil (2024)

O grafico 6 exibe o lucro liquido das IPs, BDs, SCDs e SEPs como porcentagem
do patrimonio liquido, destacando a rentabilidade de cada uma delas no mercado. Apenas
os bancos digitais e instituicdes de pagamento exibiram um periodo maior com lucro do
que prejuizo. A partir de 2021, os bancos digitais tiveram sucessivos prejuizos, ao
contrario das institui¢des de pagamento que no mesmo periodo obtiveram sucessivos
lucros. Uma situagdo parecida ocorreu com as SCDs e SEPs, mas a partir de 2022. As

SEPs passaram por um periodo de prejuizo e as SCDs por um periodo sucessivo de lucro
(PORTO et al., 2024).
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3.6. Inclusao financeira e cidadania financeira

Grande parte da populacdo vive excluida do Sistema Financeiro Nacional, a
sociedade brasileira ¢ amplamente caracterizada pela desigualdade socioecondmica e tem
no sistema financeiro mais um fator gerador de externalidade negativa para amplo
segmento da populacdo, especialmente, aqueles nas faixas de renda mais baixas. Um dos
impactos promovidos pela politica de regulagdo pro-inovagao do Banco Central do Brasil
¢ a inclusdo financeira. Por isso, este item tem como objetivo realizar uma andlise dos
dados relativos a cidadania financeira.

Segundo a defini¢do do Banco Mundial (2014), a inclusdo financeira ¢ uma
situacdo em que os individuos e empresas tem acesso a produtos e servigos financeiros
que sdo uteis e acessiveis e que atendem as suas necessidades, como transagdes,
pagamentos, poupanga, crédito e seguro, mas que sdo oferecidos de forma responsavel e
sustentavel. Em paises em desenvolvimento, a promogao da inclusdo financeira necessita
que haja uma parceria entre o governo e do sistema financeiro. Isso porque a inclusdo
financeira esta se tornando um vetor para o desenvolvimento e prosperidade. Desse modo,
promover a equidade e a inclusdo financeira incentiva a maior participacdo de mais
pessoas no mercado de crédito e no acesso aos meios de pagamentos, estimula a inovagao,
o investimento e a inclusdo das regides e dos consumidores que mais sofrem com a
desigualdade. Por isso, garantir maior acesso aos servigos do sistema bancario deve fazer
parte da politica publica brasileira.

O alto custo de manutencdo da conta e a falta de dinheiro foram os principais
motivos que levaram grande parte da populagcdo a ndo terem relacionamento com o
sistema bancério. Entre a parcela da populagdo com renda mais baixa e de regides com
reduzido nimero de agéncias bancarias, tem sido observado o crescimento da populagdo

aos servicos bancérios, em propor¢do maior, com o desenvolvimento de inovacdes

108



7

UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
Centro de Ciéncias Juridicas e Politicas — CCJP
Escola de Ciéncias Juridicas — ECJ
Programa de Pos-Graduacdo stricto sensu em Direito - PPGD

financeiras. O uso massivo do celular tem levado a uma trajetéria de crescimento da
inclusao financeira da populacao de baixa renda.

A regulagdo pro-inovagdo do Banco Central tem como objetivo ndo so6 a
modernizagdo e aumento da competitividade do sistema financeiro, mas também que haja
uma inclusdo financeira. Busca aumentar o numero de brasileiros com conta bancaria.
Ter uma conta nao significa apenas o pagamento de tarifas, mas acesso a crédito, seguros,
poupanga etc. (BCB, 2023). Dessa forma, o BACEN tem visto na tecnologia uma saida
para ampliar o acesso ao sistema financeiro.

A Constituicdo Federal estabelece logo no seu art. 1° que a Republica Federativa
do Brasil se constitui em Estado Democratico de Direito e tem como um dos seus
fundamentos a dignidade da pessoa humana. Além disso, nos termos do art. 2°, inciso I1I,
da CRFB, diz que constitui um dos objetivos a reducdo das desigualdades sociais. Nesse
sentido, a cidadania financeira se refere a um direito fundamental ligado a dignidade. A
inclusdo financeira, espécie de inclusdo social, se caracteriza pela adogao de medidas ou
politicas no sentido de buscar a participacdo igualitaria no Sistema Financeiro Nacional.

No Relatério de Economia Bancaria de 2023, no Box 7 que trata da expansao do
nimero de usuarios ativos de servicos financeiros, o Banco Central descreve que desde
2018 o niimero de usuarios mais que dobrou. Ele entende que esse aumento tem como
causas a digitalizagdo dos servicos financeiros e, também, a entrada de novas instituicdes
no mercado. No periodo de junho de 2018 a dezembro de 2023, o nlimero de usudrios
ativos cresceu 103,2%, os clientes pessoas fisicas foram de 77,2 milhdes para 152,0
milhdes. Em dezembro de 2023, 87,7% da populacdo adulta utiliza servicos financeiros.

(BCB, 2023).
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Grafico 7 — Evolucao clientes ativos (pessoa fisica)
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Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023 - Elaboragao da autora (2024).

O grafico 7 ilustra como se deu a evolug¢dao do numero de clientes pessoa fisica
no periodo de junho de 2018 a dezembro de 2023. Observa-se que ao longo de todo o
periodo teve um aumento constante, com maior varia¢ao ao longo de 2020, o que pode
ter relacdo com o periodo de pandemia do covid-19, em que a demanda por servigos
digitais foi expandida drasticamente. Os dados s@o positivos para a politica que vem
sendo implementada pelo BACEN por meio da Agenda BC# que busca ndo s6 o aumento

da competitividade e reducdo de tarifas, como também a inclusdo financeira.
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Grafico 8 — Evolucio clientes ativos (pessoa juridica)
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Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2023 — Elaboragao da autora (2024).

J& o grafico 8, que se refere a evolugdo do niamero de clientes pessoas juridicas,
indica que a expansao ainda mais expressiva do que a de clientes pessoa fisica. O aumento
foi foi de 3,4 milhdes para 11,6 milhdes, ou seja, um crescimento de 244,5% no periodo

de junho de 2018 a dezembro de 2023 (BCB, 2023).
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Grafico 9 — Relacionamentos de pessoas fisicas com o SFN por segmento
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Fonte: Relatorio de Cidadania Financeira 2021.

O grafico 9 apresenta o relacionamento de pessoas fisicas com o sistema
financeiro por segmento (bancos, cooperativas, mercado de capitais, instituicdes de
pagamento, instituicdes de crédito e bancos especializados). Com base nos dados
apresentados, constata-se que o a maior parte dos clientes ainda utiliza os bancos e em
seguida vém as instituigdes de pagamento. Contudo, o relacionamento com os bancos
vem se mantendo constante desde 2028 e o relacionamento com os demais segmentos
vem aumentando. Dessa forma, a relevancia dos bancos vem diminuindo, mesmo que
ainda continue em primeiro lugar. As institui¢des de pagamento, as institui¢des de crédito
e o mercado de capitais vem ampliando seu relacionamento com os clientes pessoas

fisicas (BCB, 2021, p. 8).
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Grafico 10 — Evolucio clientes ativos (Pessoa fisica, por atividade)
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Fonte: Relatério de Economia Bancaria 2023.

O grafico 10 apresenta a evolugdo de clientes ativos (pessoa fisica) por atividade
(pagamentos e crédito). A partir de 2021, a atividade de pagamentos passou por um
crescimento significativo. Esse crescimento continuo ao longo do periodo analisado. Por
outro lado, a atividade de crédito, teve o processo inverso, a partir de dezembro de 2020,
iniciou um processo de redugdo até¢ dezembro de 2023. A relagdo pagamentos/crédito
também foi aumentando ao longo de todo o periodo, indicando uma migracao de clientes
das atividades de crédito para a de pagamentos. No mesmo sentido, a porcentagem de
crédito vem reduzindo ao longo do tempo, também indicando que os clientes estdo

migrando para outras atividades.
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Grafico 11 — Evolucio clientes ativos (Pessoa juridica, por atividade)
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Fonte: Relatério de Economia Bancaria 2023

O grafico 11 passa para a analise da evolugao de clientes ativos (pessoa juridica)
por atividade. A tendéncia ¢ bem similar ao grafico anterior de pessoas fisicas. O nimero
de clientes ativos cresceu constantemente ao longo do periodo de junho de 2018 a
dezembro de 2023. Até junho de 2020, a atividade de crédito dominava com o maior
namero de clientes. Contudo, a partir de dezembro de 2020, a atividade de pagamento
passa para a lideranca. A atividade de crédito passa por um processo de redugdo de
clientes ativos até o final do periodo analisado. A relagdo pagamentos/crédito cresceu,

acompanhando o aumento da atividade de pagamento. A % de crédito reduziu ao longo
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de todo o periodo. Esses dados indicam que as pessoas juridicas estdo aumentando a sua
participag@o em atividades de pagamentos e reduzindo em crédito.

O Banco Central elabora desde 2018 o Relatorio de Cidadania Financeira a fim
de apresentar panoramas sobre a cidadania financeira no Brasil. Entende-se por cidadania
financeira o exercicio de direitos e deveres que permite que qualquer pessoa consiga
gerenciar bem seus recursos financeiros (BCB, 2018, p. 7). Verifica-se que no Brasil
grande parte da populagdo vive a margem do Sistema Financeiro, ja que ndo possuem
nem mesmo conta bancaria. Contudo, a cidadania financeira ndo abrange apenas possuir
ou nao conta bancaria, mas também um contexto de inclusdo financeira, educagdo
financeira, de protecdo do consumidor de servicos financeiros e de participacdo no
dialogo sobre o sistema financeiro (BCB, 2018, p. 7).

O Indice de Inclusio Financeira utilizado pelo Banco Central utiliza nove
indicadores, sendo eles: quantidade de pontos de atendimento por 10 mil adultos,
quantidades de POSs por 10 mil adultos, percentual da populacdo com acesso a internet,
percentual de adultos com relacionamento bancario, percentual de adultos tomadores de
crédito, taxa média de juros das operagdes de crédito, populagdo inscrita no Cadastro
Unico com relacionamento com institui¢des financeiras, populagio inscrita no cadastro
Unico com cartdo de crédito e inscritos no Cadastro Unico com operagdes de crédito
(BCB, 2018, p. 52).

O grafico elaborado abaixo, com base nos dados apresentados no Relatorio de
Cidadania Financeira de 2021, apresenta comparacdo entre os indices de inclusdo

financeira nos anos de 2017 e 2020.
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Grifico 12 - indice de Inclusio Financeira
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Fonte: Relatério de Cidadania Financeira (2021) — Elaboracao da autora (2024).

Observa-se que a maior parte dos estados brasileiros sofreu um aumento do indice
de inclusdo financeira. Assim como, a taxa de inclusdo de todo o Brasil sofreu um

aumento. Contudo, os estados de Amazonas, Amapa, Acre, Rondbonia, Parand, Rio
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Grande do Sul, Santa Catarina, Sao Paulo e Distrito Federal merecem aten¢ao, pois foram
no sentido contrario e a taxa de inclusdo financeira foi menor em 2020.

Na edicao de 2023 da Série Cidadania Financeira, foram analisados os dados da
quarta edicao do Global Findex, que sistematiza o conjunto de dados internacionais sobre
inclusdo financeira. Em relagdo a adultos com conta no Brasil € no ambito internacional,

uma comparagao pode ser feita no grafico abaixo (BCB, 2023, p. 6).

Grafico 7 - Adultos com conta (Brasil e comparacao

internacional)
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Fonte: Série Cidadania Financeira (2023) — Elaboracao da autora (2024).

No recorte da populacdo adulta, verifica-se que o Brasil vem ampliando o seu
nimero de titulares de contas bancarias. Possui uma taxa consideravelmente superior a
América Latina (11% a mais no ano de 2021), mas quando comparado aos indices da
OCDE continua atras. Essa diferenga vem sendo reduzida, sendo de 26% em 2014 ¢

passando para 13% em 2021.
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O estudo também fornece informagdes quanto a posse de contas por sexo e renda
no Brasil. Observa-se que a porcentagem de homens que possuem contas bancarias ainda
¢ superior que a de mulheres. Entretanto, essa diferengca vem diminuindo timidamente,
em 2014 era de 7% e em 2021 passou a ser de 6%. Ja levando em consideracdo o
parametro do poder aquisitivo, os mais ricos possuem uma superior de posse de contas
bancarias, mas a diferenca vem sendo reduzida de forma mais expressiva. Em 2014 a

diferenca era de 18% e em 2021 passou a ser de 3%.

Grafico 8 - Posse de contas por sexo e renda (Brasil)
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Fonte: Série Cidadania Financeira 2023.
Em relacdo a utilizacdo de pagamentos digitais, o Brasil apresenta posi¢ao
superior a América Latina, mas perde quando comparado a OCDE. Esse dado também

merece atencao, pois o Banco Central estd promovendo a inclusdo financeira justamente

pela inovagdo e modernizagao do Sistema Financeiro.
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Grafico 9 - Utilizacdo de pagamentos digitais (Brasil e
comparacio internacional)
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Fonte: Série Cidadania Financeira 2023.

A regulacdo de incentivo & inovagdo objeto de estudo do trabalho tem como
objetivo ndo s6 o aumento da competitividade, mas também reduzir a exclusdo financeira.
A inclusdo financeira se refere a ampliacdo ao acesso a meios de pagamento e de crédito
por parte de uma populag@o que ndo tem nem mesmo conta bancéria. Contudo, esse ¢ um
processo lento que deve estar alinhada a uma politica de educagao financeira.

Em relacdo a adesdo superior pela populacdo mais jovem, isso decorre do fato de
que ¢ justamente essa parcela que ja estd inserida no mundo digital. Contudo, o
investimento no setor de meio de pagamentos digitais merece atenc¢ao para que no futuro
isso ndo leve ao surgimento de um novo grupo de excluidos, os chamados excluidos
digitais.

O Banco Central também deve levar em consideracdo que a populagdo mais pobre
¢ a que esta excluida do sistema financeiro. Devendo ajustar a sua regulacdo para atrair

justamente esse grupo € ndo aumentar somente a inclusdo da parcela da populagdo com
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maior renda. As faixas de renda mais baixas continuam com percentual de exclusdo
elevado e em comparagdo com a OCDE o Brasil estd bem atrds em relagdo a taxa de
inclusao financeira.

A exclusdo financeira ¢ acentuada em duas regides do Brasil, a norte e a centro-
oeste. Por isso, a atuagdo do Banco Central deve dar atengdo especial para esses locais a
fim de que sejam atraidos pela politica de inclusdo financeira. A inclusdo financeira
brasileira ¢ superior a América Latina, mas em relag¢do aos indices da OCDE estd bem
atras. Essa diferenga vem sendo reduzida, mas ainda ¢ um ponto de atengao.

Em que pese a estratégia do Banco Central estar centrada na tecnologia, o Brasil
ainda apresenta um baixo indice de utilizagdo das plataformas de pagamento digitais.
Nesse sentido, o Banco Central deve buscar incentivar o seu uso divulgando maiores

informagdes sobre o funcionamento e seguranga.
CONCLUSAO

O setor bancério brasileiro possui uma falha de mercado, uma vez que ha poucos
players concorrendo. Em 2017, em relagio ao segmento bancario e ndo bancario, o Indice
de Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn) para ativos totais era de 0,1146, ou seja,
indicava concentracdo moderada. Para aumentar a competi¢ao, o Banco Central, por meio
da Agenda BC#, vem adotando uma politica de incentivo a inovagao.

A estratégia de incentivo a inovagdo do BACEN tem se baseado, principalmente,
em trés vetores: (i) Laboratério de Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas, (ii) Pix e (iii)
Fintechs. O Banco Central tenta promover mudangas estruturais no sistema financeiro
para criar condi¢des para o desenvolvimento de inovagdes. O trabalho buscou estudar o
impacto dessas inovagdes no periodo de 2017 a 2023, verificando se houve modificagdo,

ou nao, nos indicadores de concentragao.
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O trabalho tem como objeto de investiga¢do a politica publica de regulagio e
inovacdo no sistema financeiro. Para o estudo, ¢ utilizada a abordagem da Anadlise
Econdmica do Direito, especialmente o papel das instituicdes no desenvolvimento de
inovacgdes. A relacdo entre direito, economia e instituicdes ¢ necessaria, pois considera
que o Banco Central ao estabelecer regras molda as relagdes dentro do ambiente do
sistema financeiro. O BACEN vem adotando uma postura de agente promotor de
inovagdes, ao implementar um ambiente regulatorio favoravel ao desenvolvimento de
novas tecnologias. Assim, por meio de suas regras estimula-se o desenvolvimento de
inovacdes financeiras a fim de reduzir custos de transacdo e de facilitar a entrada de novos
players no mercado.

O catching-up institucional dispde como estratégia de desenvolvimento para
paises que ficaram para trds na corrida tecnologica a adog@o de instituigdes dos paises
desenvolvidos. Para além disso, o Estado ndo deve apenas corrigir falhas de mercado,
mas entender o papel da inovag@o no desenvolvimento econdmico. Assim, o Estado deve
adotar uma postura de empreendedor, criando condi¢des para o surgimento das
inovagdes. E necessario que haja uma mudanga tecnoldgica e institucional para que seja
criado um ecossistema voltado a inovagao.

Com o aumento da complexidade das relagdes econdmicas, a forma de atuacao do
Estado na economia precisa se adaptar para acompanhar o ritmo de alteragdes. E
necessario um Estado multifacetado que consiga se ajustar rapidamente as necessidades.
A regulacdo ndo se confunde com a forma tipica de intervengdo do Estado, pois ela vem
sendo utilizada como uma forma de influenciar os agentes econdmicos. Trata-se de um
arsenal de instrumentos aptos a direcionar a atua¢do de um determinado campo
econdmico.

A regulagdo financeira lida com a dificuldade de conciliar o bom funcionamento
da economia e os ideais democraticos. A concorréncia ¢ uma das premissas para o

equilibrio de mercado. O processo de globalizagdo financeira ocorreu dentro de um
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sistema financeiro caracterizado como estrutura de oligopolio. De acordo com a teoria
neoclassica de concorréncia, a falta de competigao € responsavel pela ineficiéncia do setor
financeiro. O aumento do nimero de participantes poderia gerar competicdo no mercado.
Para isso, ¢ necessario que se removam as barreiras de entrada, permitindo que outros
bancos e outros intermediarios financeiros ndo bancarios, nacionais ou estrangeiros,
possam entrar nesse mercado.

O Banco Central tem a fun¢@o de regular o sistema financeiro, de modo a induzir
que as empresas participantes concorram entre si, ao invés de cooperarem. Por meio da
Agenda BC#, o BACEN cria um ambiente favoravel ao desenvolvimento de inovagdes
no sistema financeiro. Sem ele, talvez os atores privados ndo se aventurassem, mas com
o “empurrdozinho” necessario, o setor financeiro brasileiro vem sendo remodelado.

Um dos problemas do sistema financeiro ¢ o risco sistémico. A regulacio
financeira visa conter o contagio de crises financeiras devido a interagcdo entre as
institui¢des financeiras, que servem de correia de transmissdo. A crise de uma institui¢ao
pode contaminar as demais em virtude do risco de contagio. Por isso, a regulacdo das
instituicdes financeiras tem um carater prudencial, evitando o surgimento de crises no
sistema.

A reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional vem trazendo novos desafios
aos reguladores. Agora, eles ndo devem apenas garantir a seguranga do sistema como um
todo, mas também supervisionar a operagdo dos mercados e garantir a prote¢do dos
consumidores. Além disso, surge um novo risco, a ameaga de contaminagao de operacdes
de um segmento de mercado para outro em virtude da integragdo de atividades financeiras
nos grandes conglomerados.

A introducdo de inovagdes financeiras tem ocorrido mediante uma negociacao
entre o Estado e o mercado. A participacdo do Estado tem ocorrido por meio da regulagdo
do Banco Central do Brasil. As fintechs provocaram um aumento de eficiéncia no

processo de transferéncia de recursos para os tomadores, tanto na concessdo de crédito
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pelo banco comercial, como também permitem criar formas de financiamento por
instituicdes financeiras ndo-bancarias. Além disso, elas oferecem novos tipos de produtos
e servigos financeiros e, até mesmo, contribuem para a criagdo de novos mercados.

O SandBox Regulatorio ¢ um arranjo regulatorio desenhado de forma a permitir
o desenvolvimento de inovagdes financeiras de maneira controlada por parte das
empresas com potencial disruptivo no mercado. Os requisitos regulatérios sdo
flexibilizados para gerar maior isonomia entre agentes regulados de diferentes escalas,
poder de mercado e escopos além de oferecer um conjunto de incentivos a inovagao. Esse
ambiente permite que o teste de produtos e servicos inovadores ocorra com maior
seguranca juridica para os participantes. Ele reduz o periodo de desenvolvimento de
produtos e servigos inovadores e facilita sua introducdo no mercado. Além disso, amplia
o0 acesso a fontes de investimento e reduz a incerteza regulatéria para os investidores.

Para participar desse ambiente de testes, as empresas necessitam de uma
autorizacdo do Banco Central. Este ird monitorar as fintechs desde o inicio, em todas as
suas operacdes, com o objetivo de compreender os riscos e incentivos de negdcios
inovadores e, também, auxiliar na elaboragdo de normas adequadas.

As fintechs se referem a modelos de negocio que trabalham com inovacao
financeira. Elas representam novos modelos de negdcios baseados na tecnologia das
transagdes, promovendo o progresso nos servigos financeiros. Elas vém provocando
mudancas na estrutura organizacional e mudangas institucionais. Os novos modelos
operam utilizando a internet e ocorrem num ambiente de regulagcdo financeira
incentivadora de inovagdo, com a participagdo de institui¢des como o Banco Central. As
politicas regulatorias favoraveis ao setor de pagamentos apresentam o potencial de
facilitar a inclusao e cidadania financeira, como também aumentar a concorréncia.

A relagdo entre as inovagdes tecnoldgicas e o sistema financeiro ndo ¢ um
fenomeno recente. Entretanto, nos tltimos anos tem se verificado que o desenvolvimento

e disseminag@o de novas tecnologias financeiras tem ocorrido de maneira mais intensa e
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mais rapida. O ecossistema ou sistema de inovacdao das FinTechs tem apresentado a
seguinte organizac¢do: (i) Hubs de inovacdo: sdo os centros de inovagdo formados por
iniciativas institucionalizadas ou patrocinadas por instituicdes publicas ou privadas,
voltadas para o fomento da inovagdo, da geracdo de negocios e da interagdo entre
Startups, Universidades, grandes sociedades empresariais e investidores; (i) Investidores
de risco; (iii) As autoridades reguladoras do Sistema Financeiro Nacional (SFN): estas
promovem uma regulagdo pré-inovagao para incentivar novos modelos de negdcios e a
entrada de fintechs em diversos segmentos do setor financeiro.

O incentivo a inovagdo promovido pelo Banco Central permitiu o
desenvolvimento das fintechs com poder disruptivo para redesenhar a area de servicos
financeiros, com processos baseados em novas tecnologias para criar um ecossistema do
setor bancario. Essa nova firma consegue permitir maior acessibilidade por parte dos
clientes promovidas pela difusdo dos servigos financeiros através de smartphones. Com
a criagdo de vantagens competitivas, vem permitindo maior agilidade, melhores
condicdes e taxas vinculadas ao servico.

As inovagdes técnico-financeiras e suas associagdes com estabelecimentos
comerciais tém forte componente redutor de custos operacionais, nos servigos de
pagamentos, com impactos importantes na estrutura bancéria. Elas vém transformando o
padrdo de competi¢do do setor bancario brasileiro.

Os bancos aproveitaram o rapido desenvolvimento tecnoldgico, que estavam
ocorrendo nos setores de comunicagdes e informadtica, para desenvolver uma estratégia
baseada em inovagdes técnico-financeiras, com impactos na redu¢do do custo das
operacdes de producdo de servicos e na criagdo de novos produtos voltados para
administracdo de risco, como contratos derivativos, € na criagdo de novas formas de
captagdo de recursos, além dos depositos a vista.

A mudanga de paradigma para uma regulacdo pro-inovacao, estd diretamente

relacionada com uma agenda de inovag¢do e desregulamentagdo do setor financeiro
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brasileiro do Banco Central. Foi essa mudanca de paradigma para uma regulagdo pro-
inovacao, que tem resultado em um aumento da competicdo em um contexto de elevadas
barreiras a entrada, num setor oligopolizado com elevado spread bancério. A introdugdo
de inovagdes disruptivas no sistema financeiro, pelas fintechs e bancos digitais impde
novos desafios aos reguladores no Brasil.

As FinTechs e os bancos digitais sdo novas firmas entrantes que introduzem
inovacgdes financeiras digitais, com poder disruptivo para redesenhar a area de servicos
financeiros, com processos baseados em novas tecnologias, como Inteligéncia Artificial,
Computacdo em Nuvem e Big Data, para criar um ambiente totalmente digital e
automatizado. Dessa forma, essa nova firma consegue funcionar de maneira remota, sem
a necessidade de agéncias fisicas. Ao permitir maior acessibilidade por parte dos clientes
promovidas pela difusdo dos servigos financeiros através de smartphones, essas empresas
criam uma das principais vantagens competitivas, permitindo maior agilidade, melhores
condigdes e sem taxas vinculadas ao servigo.

O ecossistema de meios de pagamento se torna cada vez mais competitivo com a
chegada de novos competidores. Isso reflete a abertura de mercado e a pulverizagdo da
competicao no ramo de pagamentos. A linha que separa um player financeiro de um nao-
financeiro ¢ cada vez mais ténue. De um lado, varejistas e empresas de servigos, como
Mercado Livre, Magalu e Rappi avancam na oferta de servigos financeiros e meios de
pagamento, em um conceito conhecido como embedded finance. De outro, bancos
tradicionais e nativos digitais como por exemplo Banco Inter, C6, Next e BTG avangam
sobre o varejo com o langamento de marketplace.

Os novos players encontram desafios para ingressar no mercado financeiro devido
a fatores como regulacdo rigida, altos requisitos de capital e custos de transacdo. Essas
barreiras sdo elementos que inibem a entrada de novas instituigdes, mesmo quando as
existentes sdo lucrativas. Segundo Porter, as barreiras podem ser estruturais ou

estratégicas, afetando a competitividade do setor. Barreiras elevadas resultam em
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mercados concentrados € menos dindmicos, enquanto a reducdo dessas barreiras pode
estimular a concorréncia e a inovagdo. As iniciativas que vém sendo adotadas pelo
BACEN para facilitar a entrada de fintechs e promover inclusdo financeira, indicam que
a regulacdo pro-inovagdo tem tido impactos na concentragdo bancaria, aumentando a
competi¢ao no setor.

OS dados analisados no periodo de 2017 a 2020 tem indicado uma tendéncia de
desconcentragdo e aumento da participacao de bancos menores e fintechs. A analise inclui
indicadores como o Indice Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn) e a Razdo de
Concentracao dos Cinco Maiores (RC5), que evidenciam uma redu¢do na concentragdo
do mercado. O Banco Central busca promover um ambiente competitivo e inovador por
meio de politicas regulatorias que incentivem novos participantes e diversificagdo nos

servicos financeiros.
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