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RESUMO

Este trabalho se propde a estudar o processo de Open Banking no Brasil, apresentando as
caracteristicas de sua implementacdo no pais, discutindo como ele pode impactar o setor
bancéario nacional e analisando se j& existem evidéncias iniciais de seu efeito sobre o volume
de dados compartilhados entre as instituicbes financeiras e sobre a inovagdo. Para isso,
construimos uma revisdo da literatura de economia da informac&o e de concorréncia bancéria,
criando paralelos entre o Open Banking e os artigos que tratam das consequéncias da reducéo
da assimetria informacional e de mudancas no grau de concorréncia entre os participantes do
mercado. Além disso, baseado em Babina, Bushak e Gornall (2022), desenvolvemos um
modelo de diferencas em diferencas para analisar como o antncio do Open Banking no Brasil,
realizado pelo Banco Central em maio de 2020, afetou o volume de investimento de Venture
Capital em diferentes setores, a partir de dados da base financeira S&P Capital 1Q. Os
resultados sugerem que a iniciativa, mesmo ainda em processo de implementacéo, ja foi capaz
de estimular o compartilhamento de dados entre os bancos do pais e o0 investimento em
inovacdo nos setores financeiro e de tecnologia da informacéo, ilustrando o seu potencial e

reforcando a relevancia deste estudo.

Palavras-Chave: Open Banking. Economia da Informacdo. Concorréncia Bancéria.

Cadigo JEL: D82, G21, G28.



ABSTRACT

This paper proposes to analyse the process of Open Banking in Brazil, presenting the
characteristics of its implementation, discussing how the initiative can affect the local banking
industry, and analysing if there is already early evidence of its effects on data sharing between
banks and innovation. For this, we built a literature review relating the Open Banking
initiative with papers on information economics and banking competition, seeking to
understand the consequences of reducing asymmetric information and changing the degree of
competition in the banking industry. Furthermore, based on Babina, Bushak, and Gornall
(2022), we developed a difference-in-differences model to analyse how the Open Banking
implementation agenda, launched by the Brazilian Central Bank in May 2020, affected the
volume of Venture Capital investment in different industries, using data from S&P Capital 1Q
financial database. Our results show that the initiative has already been able to stimulate data
sharing between banks in Brazil and the investment in innovation in the financial and
information technology industries, illustrating its potential and reinforcing the importance of

this analysis.

Keywords: Open Banking. Information Economics. Banking Competition.

JEL Codes: D82, G21, G28.
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1 INTRODUCAO

O setor bancario brasileiro passou por profundas modificaces nos ultimos 30 anos. O
processo de estabilizagdo econdmica iniciado com o Plano Real, em 1994, exp0s a fragilidade
de parte do sistema que se apoiava nos ganhos obtidos com receitas inflacionarias,
possibilitadas pela hiperinflacdo existente no pais no periodo. Na tentativa de conter uma crise
sistémica e fortalecer as estruturas do setor, 0 governo langou uma série de programas na
segunda metade da década de 1990 que estimulavam as privatizacGes e as operagdes de fusdo
e aquisicdo entre bancos. Consolidou-se, entdo, uma estrutura bancéria sélida ao longo da
década de 2000 no Brasil, porém, marcada pela concentracdo de grande parte dos ativos

disponiveis entre os cinco principais conglomerados financeiros.

Superada a etapa de amadurecimento do Sistema Financeiro Nacional, expresséo
utilizada por De Mello e Garcia (2012) para descrever a trajetdria do setor na década de 1990
e 2000, nota-se um novo foco das politicas do Banco Central do Brasil (BACEN) nos ultimos
anos. A regulamentacdo das Instituicdes de Pagamento como integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), em 2013, e o langcamento do Pix, meio de pagamento eletrénico
instantaneo, em 2020, ilustram a recente preocupacdo do BACEN em incentivar a inovacéo, a

concorréncia e a digitalizacdo do mercado bancério brasileiro.

Complementa este movimento, o Open Banking, tema central do presente trabalho. O
Open Banking é uma iniciativa de padronizacdo de informacGes que permite o
compartilhamento padronizado de dados entre institui¢ces financeiras por meio de interfaces
de programacdo de aplicacdo (APIs — Application Programming Interface), mediante
consentimento prévio por parte dos clientes, donos dos respectivos dados. Presente em
diferentes paises pelo mundo, cada qual com suas caracteristicas préprias e em diferentes
fases de implementacdo, espera-se, de maneira geral, que a iniciativa seja capaz de reduzir a
assimetria informacional ao aumentar o fluxo de dados entre os participantes do mercado

financeiro.

Embora seu langamento no Brasil seja recente, foi anunciado em maio de 2020 e teve
sua implementacdo iniciada apenas em fevereiro de 2021, é fundamental iniciar uma
discussdo sobre o processo. O objetivo aqui estard em apresentar a iniciativa e discutir, com
base na literatura de economia da informac&o e de concorréncia bancaria, os possiveis efeitos
da quebra do monopdlio informacional, que grandes bancos detém sobre os dados de seus

clientes, sobre o custo de crédito e o grau de concorréncia no mercado, por exemplo. Além
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disso, examinara a relacdo do Open Banking com as Instituicbes de Pagamento e seu

potencial em estimular a inovacdo nos setores financeiro e de tecnologia da informacéo.

O trabalho esta dividido da seguinte maneira: o capitulo 2 apresenta mais detalhes
sobre o processo de implementacdo do Open Banking no Brasil e 0 exemplo do Reino Unido.
O capitulo 3 traz uma revisdo da literatura de economia da informagdo de concorréncia
bancaria. O capitulo 4 desenvolve um panorama sobre a evolu¢do do mercando bancario
brasileiro nos dltimos 30 anos. J& o capitulo 5 estuda, a partir de um modelo de diferencas em
diferencas, se j& existem indicios do impacto da iniciativa sobre o volume de
compartilhamento de dados e sobre a inovacdo no mercado. Finalmente, o capitulo 6

apresenta a conclusao e é acompanhando, na sequéncia, pelas referéncias bibliogréficas.
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2 OPEN BANKING NO BRASIL E O CASO DO REINO UNIDO

Um dos paises pioneiros no processo de Open Banking no mundo, o Reino Unido deu
inicio a iniciativa em 2017 através de determinacdo da Autoridade de Competicdo e Mercados
(Competition and Markets Authority - CMA), departamento ndo-ministerial independente do
governo britanico. O CMA visava aumentar a competicdo na prestacdo de servi¢os bancarios
de varejo no pais e, para isso, investiu na possibilidade de consumidores e pequenas e média
empresas compartilharem suas informagdes bancarias e de transagdes de crédito com terceiros

de maneira segura.

A experiéncia britanica mostra que os beneficios da iniciativa em questdo vao além de
choques na estrutura competitiva do mercado financeiro, resultando também em incentivos a
inovacdo e maior disponibilidade e variedade de produtos aos consumidores. Segundo
relatorio da Open Banking Implementation Entity (OBIE), entidade designada pela CMA
como responsavel pela implementacdo do Open Banking no Reino Unido, ja existiam 119
empresas oferecendo produtos e servicos viabilizados pelo Open Banking em agosto de 2021,
sendo que cerca de 8% dos consumidores e pequenas e média empresas habilitadas
digitalmente utilizavam ao menos um destes produtos e servigos. O relatorio revela que esses
servicos auxiliam seus clientes a manter sua saude financeira e os ajudar a manter o controle
de despesas por meio de produtos como agregadores de contas e aplicativos que permitem a

comparacgdo de produtos bancarios (OBIE, 2021).

Assim como o Reino Unido e a Unido Europeia, e diferente de paises como os Estados
Unidos que adotam uma abordagem orientada pelo mercado (market-driven), o Open Banking
no Brasil é orientado por regulamentacédo (regulatory-driven) e € liderado pelo BACEN, como
parte da Agenda BC#.! A Resolugdo Conjunta n°1, de 4 de maio de 2020, do BACEN, traz os
quatro objetivos centrais da iniciativa no pais: incentivar a inovacdo, promover a
concorréncia, aumentar a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB) e promover a cidadania financeira?, ressaltando que seus
cumprimentos devem se dar dentro de certos principios como a transparéncia, a seguranca e a

privacidade dos dados e informacdes sobre os servi¢cos compartilhados (BACEN, 2020).

! Projeto iniciado em 2019 pelo BACEN centrado na evolug&o tecnolégica e no desenvolvimento da estrutura do
sistema financeiro brasileiro, focando nos aspectos de inclusdo, competitividade, transparéncia, educacdo e
sustentabilidade.

2 isto &, “o exercicio de direitos e deveres que permite ao cidaddo gerenciar bem seus recursos financeiros”
(BACEN, 2018, p.7)
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Por ser um processo recente, ainda ndo é possivel identificar os primeiros efeitos da
iniciativa no Brasil sobre a criacdo de novos produtos no mercado, como j& observado e
citado anteriormente no caso do Reino Unido. O BACEN optou por dividir o processo de
implementacdo em fases de execucdo, sendo que a primeira delas teve inicio em fevereiro de
2021 e contemplou apenas a integracdo dos dados entre as institui¢des financeiras. Como é
possivel observar na Figura 1, nota-se uma preocupacdo do BACEN em fragmentar as demais
fases de implementacdo em pequenas etapas, para garantir a estabilidade do processo e

permitir um periodo de adaptacdo as instituicdes financeiras participantes.

Figura 1- Cronograma de implementacdo do Open Banking no Brasil apds a 12 fase

@ @
APls APls APIs Iniciacdo Dados transacionais Iniciacio
Dados Cadastrais Contas de Todas as APls de pagamentos - Investimentos de pagamentos
Consentimento depésito a vista da Fase 2 (TEF/TED) Seguros (débito em conta)
Criagdo poupanca e + Previdéncia
Consulta contas pré-pagas complementar
Revogagao - Capitalizacao

- Cambio

( o @ @ @ ® O O ® O Q =

30/AGOSTO 27/SETEMBRO 30/MARCO
Iniciacso APls Open data - Encaminhamento
de pagamentos Cartdes de crédito produtos de proposta

|'Piz} : Operacdes de crédito e Servigos para de crédito

- Investimentos
+ Seguros
- Cambio

Fonte: BACEN (2021a)

A partir da segunda fase os clientes poderdo solicitar o compartilhamento de seus
dados cadastrais e transacionais sobre servigos bancérios tradicionais com outras instituicdes
participantes. Ja a terceira fase traz a integracdo de servicos de transacdo de pagamentos,
como o Pix, e abre a possibilidade do Encaminhamento de Proposta de Crédito (EPOC), isto
é, modalidade em que um cliente terd acesso a propostas de crédito de diferentes instituicdes
dentro de um mesmo ambiente, facilitando a comparacdo das condi¢Ges de cada uma. A
guarta e ultima fase ilustra o potencial do Open Banking no Brasil, quando o

compartilhamento de dados deixard de ser exclusividade dos produtos bancarios e contara
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também com informacdes sobre produtos de investimento, seguro, cdmbio e previdéncia,

dando inicio a fase mais abrangente da iniciativa, o Open Finance (BACEN, 2021a).
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3 REVISAO DA LITERATURA

Para entender os efeitos de iniciativas que buscam reduzir as vantagens informacionais
entre os participantes de um mercado, como o Open Banking se propde, € vital conhecer
anteriormente as caracteristicas de um mercado marcado pela assimetria informacional. A
literatura econdmica que aborda tal tema tem como uma de suas principais referéncias
Akerlof (1970) e sua construgdo sobre 0 “mercado de limdes”. O autor apresenta um mercado
de automdveis usados em que a diferenca informacional entre vendedores e compradores
sobre a qualidade dos carros disponiveis leva ao processo de sele¢do adversa, onde os donos
dos melhores veiculos saem do mercado e os compradores selecionam apenas 0s automoveis
em piores condigdes, os “limdes”. Como resultado, hd uma reducdo tanto na qualidade média

quanto na quantidade de bens consumidos.

As discussdes presentes nos artigos tedricos da area sdo extensas e abordam a questdo
informacional dentro de diferentes contextos. Spence (1973) trata da assimetria dentro do
mercado de trabalho, em que o processo de contratacdo de um empregado € visto como uma
decisdo sob incerteza, j& que o empregador ndo conhece ao certo a capacidade produtiva de
uma pessoa ao contrata-la. Na impossibilidade de comprovar suas habilidades, o autor sugere
que um individuo possa apresentar outras informacdes, como nivel educacional ou
experiéncia prévia, capazes de sinalizar a qualidade do seu produto/de sua méo de obra e

reduzir a incerteza do comprador/empregador.

Para Rothschild e Stiglitz (1976), a presenca de individuos de alto risco em um
mercado de seguros ocasiona uma externalidade negativa sobre os individuos de baixo risco,
dentro de um contexto em que seguradoras ndo sdo capazes de distinguir os “tipos” de cada
um no momento da venda do servigo. Evidentemente, os autores apontam que 0 grupo de
baixo risco seria favorecido pela exclusdo dos individuos de alto risco do mercado, porém,
vao além e sugerem uma situacdo em que a reducgéo da assimetria beneficiaria os dois grupos:
“se os individuos estivessem dispostos ou fossem capazes de revelar suas informagdes”

(ROTHSCHILD; STIGLITZ, 1976, p. 629).

No mercado de crédito, por sua vez, a assimetria informacional se da essencialmente
pelo fato dos tomadores de empréstimos terem maior conhecimento sobre a probabilidade de
honrarem seus compromissos do que os credores. Esse desequilibrio informacional gera uma
alocacdo ineficiente dos recursos e pode resultar em um processo de racionamento de crédito
(JAFEE; RUSSELL, 1976; STIGLITZ; WEISS, 1981). Com o intuito de identificar com
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maior clareza os bons e maus pagadores e reduzir a assimetria e suas consequéncias sobre o
equilibrio de mercado, Stiglitz e Weiss (1981) propdem um mecanismo de screening por parte
dos bancos com base na taxa de juros, em que os tomadores que se dispuserem a pagar taxas

maiores tendem a ser aqueles com maior probabilidade de dar calote.

Diante do ineditismo do processo de implementacdo do Open Banking no Brasil e no
mundo, poucos trabalhos abordam essa nova iniciativa de compartilhamento de dados de
maneira direta. Na impossibilidade de se analisar os seus reais efeitos no mercado financeiro,
possibilidades podem ser levantadas a partir da construgédo de paralelos com os artigos
tedricos da literatura, visto que eles tratam, de maneira geral, de um mesmo tema: a relacdo

entre os participantes de um mercado marcado pela assimetria informacional.

Sob um ponto de vista, 0 Open Banking é um mecanismo de sinaliza¢do por parte dos
tomadores de empréstimo em um mercado de crédito, na linha do apresentado por Spence
(1973) no mercado de trabalho. Por outro lado, a deciséo de cada cliente em compartilhar ou
ndo seus dados pode ser utilizado pelos bancos como um mecanismo de screening, de maneira
similar ao sugerido por Stiglitz e Weiss (1981). E, caso todos os individuos se disponham a
compartilhar seus dados, a populagdo como um todo se beneficiaria da simetria no mercado

de crédito, como propdem Rothschild e Stiglitz (1976) no mercado de seguros?

Para Broecker (1990), a maior disponibilidade de informacbes permite aos bancos
construirem testes de qualidade de crédito (credit-worthiness tests) mais precisos. Ao analisar
um jogo em dois estadgios sob monitoramento perfeito, o autor acredita que o equilibrio de
mercado se da com os bancos ofertando crédito a taxa de juros de lucro zero apenas para 0S
clientes de baixo risco. O modelo tedrico construido por De Meza e Reito (2019) também
aponta para efeitos desiguais das mudancas informacionais sobre os diferentes grupos de uma
populacdo. Para eles, a reducdo da assimetria no mercado de crédito dificulta o acesso a
empréstimos e, consequentemente, restringe a participacdo no mercado daqueles com maior

probabilidade de default.

Logo, se a reducdo da assimetria ndo resolve o desequilibrio entre oferta e demanda no
mercado de crédito e néo traz beneficios a populagdo como um todo, parece ser, a0 menos,
capaz de excluir do mercado os clientes com pior historico e trazer melhores condi¢fes para
0s que costumam honrar seus compromissos. Segundo Dell’ Ariccia e Marquez (2004, p. 204):
“os bancos financiam tomadores de empréstimos de qualidade relativamente inferior nos

mercados caracterizados pela maior assimetria informacional”.
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Quanto aos efeitos sobre o bem-estar geral da populagdo, De Meza e Reito (2019)
afirmam que a reducdo das vantagens informacionais entre os participantes do mercado pode
resultar na queda do bem-estar agregado, a depender da proporc¢éo de cliente de alto risco, que
tendem a ser excluidos do mercado, presentes na populacdo. Hoy (1988) segue uma linha
parecida ao observar um efeito incerto da maior disponibilidade de informacg6es sobre o bem-
estar geral no mercado de seguros, apesar de reconhecer que a reducdo da assimetria
possibilita a reducdo no preco medio do servigco, jA& que as seguradoras eliminam o

componente de incerteza e passam a cobrar precos compativeis ao risco de cada individuo.

Dada a estrutura de compartilhamento desenvolvida pelo Open Banking, em que 0s
clientes sdo donos de seus dados, cabera a cada pessoa a decisdo de disponibilizar suas
informacBes com as institui¢bes financeiras. He, Huang e Zhou (2020) constroem um modelo
tedrico que ja trata diretamente sobre os possiveis impactos do Open Banking no setor de
crédito. Os autores discutem a decisdo de dois grupos de clientes em sinalizar os seus perfis
ao mercado e concluem que a escolha por compartilhar é estritamente preferivel apenas para o
grupo que costuma honrar seus compromissos. Além disso, levantam um debate interessante
ao sugerirem que o fato de um cliente ndo disponibilizar suas informacdes financeiras
pessoais por preocupacdes relacionadas a seguranca de seus dados pode ser encarado pelos
bancos como uma sinalizacdo negativa sobre seu perfil, como se o cliente estivesse

escondendo seu historico ruim, ainda que esse nao seja o caso.

A reducdo da assimetria nos moldes da que esta sendo proposta traz alteracfes que vao
além da relacdo cliente-banco, impactando também no desequilibrio informacional existente
entre as instituicbes do mercado bancario. Segundo Fama (1985), uma longa relacdo com um
cliente garante ao banco uma maior capacidade de monitoramento e traz vantagens diante de
seus concorrentes no momento de oferecer novos servi¢os e dar continuidade a relacdo
existente. “A evolugdo informacional assimétrica no mercado de empréstimos bancéarios
garante poder de monopdlio ex post aos bancos, embora eles sejam competitivos ex ante”
(SHARPE, 1990, p. 1084).

A maior circulacdo de dados é capaz de eliminar as vantagens informacionais e
equilibrar as condigdes entre os participantes, tornando o mercado mais competitivo
(HAUSWALD; MARQUEZ, 2003). Para Dell’Ariccia ¢ Marquez (2004), o fato de um
individuo conseguir compartilhar suas informagfes com outras instituicdes do mercado
quebra o monopdlio informacional e afeta a extracdo dos rents por parte dos bancos, fruto da

cobranca de taxas de juros mais elevadas.
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A troca de informagdes entre os integrantes do mercado bancério ndo é novidade e ja
se faz presente, por exemplo, por iniciativa dos proprios bancos através dos birds de credito,
com o objetivo de reduzir os efeitos da assimetria e minimizar a selecdo adversa. Neste caso,
como mostram Pagano e Jappelli (1993) e Padilla e Pagano (1997), a escolha dos bancos em
compartilhar suas informacdes, e quais informacgdes serdo compartilhadas, passa pelo trade-
off entre a reducdo da selecdo adversa e a perda do monopdlio informacional sobre seus

concorrentes e as rendas que ele gera.

Quanto & decisdo das instituicdes em aderir ao Open Banking, a Resolu¢do Conjunta
n°l, de 4 de maio de 2020, do Banco Central do Brasil, torna obrigatéria a participacéo das
instituicBes enquadradas nos Segmentos S1 e S2° (BACEN, 2020). Tal obrigatoriedade,
somada ao fato de os clientes serem donos de seus dados e terem a liberdade de decidirem
com quem compartilharéo suas informagdes, modifica o trade-off citado anteriormente. Dado
que a perda do monopolio informacional parece inevitavel, a escolha étima para as demais
instituicGes financeiras também parece ser a de aderir a iniciativa e desfrutar, ao menos, da

minimizacao da selecdo adversa no mercado.

Em suma, a literatura econémica abordada indica como as variagbes na
disponibilidade de informacdes podem impactar tanto a maneira como cliente e empresa se
relacionam quanto a estrutura competitiva entre as empresas de um mercado. Logo, entender
0s possiveis efeitos da iniciativa de Open Banking passa também por analisar a parcela da
literatura que discute os efeitos de varia¢fes no nivel de concorréncia e competicdo, frutos da

reducdo da assimetria informacional, sobre alguns indicadores do setor bancario.

De Araljo e Jorge Neto (2007) analisam o efeito de mudancas no nivel de
concorréncia sobre o volume de crédito disponivel e o grau de exposicao ao risco do mercado
financeiro brasileiro. Os autores basearam seu estudo empirico nas investigacOes tedricas de
Allen e Gale (2004) e Bolt e Tieman (2004), cujos modelos indicam que alteracbes na
estrutura de mercado podem obrigar os bancos comerciais a mudarem o perfil de seus
portfolios e flexibilizar o critério de aceitacdo de novos clientes, aumentando seus riscos e

elevando o volume de crédito disponivel.

O intervalo de analise utilizado por De Aradjo e Jorge Neto (2007) foram os anos de
1999 a 2004, periodo em que o Brasil ainda passava por um processo de consolidacdo

bancaria ap6s a implementacdo do Plano Real. Atraves de um modelo econométrico em dois

3 Bancos cuja exposicéo total for igual ou superior a 10% do PIB ou entre 1% e 10% do PIB, respectivamente.
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estagios, e utilizado o indice de Herfindahl-Hirschman (HH1)* e o indice de Basiléia®> como
medidas de competicdo e risco, respectivamente, 0s autores encontraram relagdes positivas do
aumento da concorréncia tanto com o volume de crédito concedido quanto com o grau de

exposicdo ao risco do sistema bancario brasileiro.

Ainda dentro da temética que relaciona o grau de concorréncia com a estabilidade do
setor proposta por Allen e Gale (2004), Da Silva e Divino (2010) e Berger, Klapper e Turk-
Ariss (2009) examinam amostras de diferentes paises e reforcam a tese de que um maior
poder de mercado garante menor exposi¢éo ao risco e contribui com a estabilidade do sistema.
No entanto, vale pontuar que esta relacdo se mantém apenas quando os fatores econémicos e
institucionais do pais capazes de interferir na estabilidade do sistema financeiro,
especialmente as condi¢bes macroeconémicas e a politica monetéria, estdo controlados (DA
SILVA; DIVINO, 2010).

Dando continuidade as transformacdes resultantes de variacdes no nivel de
concorréncia bancaria, Joaquim, Van Doornik e Ornelas (2019) estudam o impacto de
operacOes de F&A de grandes bancos, que modificam o indice HHI, sobre o custo de crédito.
A partir de dados mensais de empréstimos do periodo de 2005 a 2015, coletados da
plataforma do SCR (Sistema de Informacdes de Créditos) do BACEN, os autores encontram
uma relagdo negativa entre o grau de concorréncia bancéria e os spreads ® de empréstimos e
uma relacdo positiva entre o grau de concorréncia e o volume de crédito transacionado no

mercado.

Através de um modelo de competicdo a la Hotelling, isto €, que leva em consideracédo
0s custos de deslocamento do individuo até a empresa, Pacheco (2021) complementa a analise
acerca da relacdo entre competicdo e os spreads bancérios. O autor indica que a estruturacao
de um mercado perfeitamente competitivo no Brasil seria capaz de gerar uma reducéo de 13%
no spread dos empréstimos para pessoas juridicas e um aumento de 1,8% no produto. Tais
resultados seriam fruto da eliminacéo destes custos de deslocamento que, no contexto de um
mercado bancario digital, aconteceria a partir da redugdo da assimetria informacional

existente entre bancos e clientes, ponto central da iniciativa de Open Banking.

4 indice de concentragdo de mercado. Calculado a partir da expressdo: HHI = Y™, s?, sendo n 0 nimero de
empresas e si a parcela de participagdo de cada empresa em um dado mercado.

> Medida definida pela razdo entre o Patrimonio de Referéncia (PR) e o valor dos ativos ponderado pelo risco
(RWA).

¢ Diferenca entre as taxas de captacdo e empréstimo praticadas no mercado bancério.
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4 PANORAMA SOBRE O MERCADO BANCARIO BRASILEIRO

O capitulo anterior teve como objetivo central apresentar a literatura de economia da
informacdo e de concorréncia bancaria para analisar o potencial de iniciativas que promovem
a maior circulacdo de dados e que sdo capazes de modificar a estrutura competitiva do
mercado, como 0 Open Banking se propde. Seguindo esta mesma linha de contextualizacéo, o
presente capitulo trard um panorama sobre o mercado bancario brasileiro nas tltimas décadas
com a finalidade de entender a estrutura do setor no pais e identificar de que maneira o Open

Banking pode, eventualmente, modifica-la.

Para isso, sera feita uma analise da literatura econémica que trata das mudancas na
estrutura bancéria brasileira desde o Plano Real, passando por sua reestruturagdo na segunda
metade da década de 1990 e sua consolidacdo nos anos 2000. Além disso, serd apresentada a
evolucdo de dois indicadores de concentracdo de mercado no periodo de 2010 a 2020. Por
fim, seréd realizada uma breve discussdo acerca do processo de digitalizacdo do mercado
brasileiro a partir do surgimento das Instituicdes de Pagamento, e como elas se relacionam

com o Open Banking.

4.1 O Plano Real e a Reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional

Definitivamente, o Plano Real foi o ponto de partida para grandes transformac6es no
sistema bancério do Brasil. O pacote de reformas econdmicas iniciado em 1994, durante o
governo de Itamar Franco, tinha como objetivo central combater o quadro hiperinflacionario
que se prolongava no pais desde a década de 1980. Sua implementacdo foi dividida em trés
etapas que consistiam, resumidamente, em um mecanismo de equilibrio orcamentario, na
adoc¢do da URV (Unidade Real de Valor), unidade de conta estavel e referencial de precos, e
na conversdo dessa URV no Real, nova moeda sem a “memoria inflacionaria” (BACHA,

1995).

Bacha (1997) comenta que o répido sucesso do Plano Real no controle inflacionério,
ilustrado pela reducéo da taxa do patamar de 40% ao més (a.m.) no primeiro semestre de 1994
para algo em torno de 2% a.m. ao final do mesmo ano, expés a fragilidade de parte do sistema
financeiro. O pacote de reformas limitou os ganhos dos bancos com floating, isto &, as receitas
obtidas a partir das transferéncias inflacionarias (PUGA, 1999). Além das receitas com
floating, o cenario de hiperinflacdo beneficiava os bancos ao reduzir o valor real de seus

passivos, diminuindo a probabilidade de insolvéncia, e ao reduzir o risco de inadimpléncia de
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suas carteiras, visto que propiciava melhores condi¢cBes para 0s mutuarios honrarem seus
compromissos, aumentando a liquidez (BAER; NAZIMI, 2000).

A andlise das Contas Nacionais realizada pelo IBGE da a dimenséo da importancia das
receitas inflacionarias no periodo (IBGE, 1997). Como é possivel observar na Tabela 1, elas
representaram mais de 35% da producdo imputada das instituicbes bancérias entre os anos de
1990 e 1993 e chegaram a representar mais de 4% do PIB brasileiro em 1993. Estes valores
cairam significativamente ap0s a implementacdo do conjunto de reformas do Plano Real,

alcancado os patamares de 0,6% e 0%, respectivamente, ja no ano de 1995.

Tabela 1 - Participacdo relativa (%) das receitas inflacionarias na producgdo bancéria e no PIB
brasileiro (1990 — 1995)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Receitas inflacionarias/producao imputada 35,7 41,3 41,9 35,3 204 0,6

Receitas inflacionarias/PIB 4,0 3,9 4.0 4.2 2,0 0,0

Fonte: IBGE (1997, p.44).

Diante da queda de arrecadagdo dos bancos, o governo Fernando Henrique Cardoso
adotou, a partir de 1995, uma série de medidas para reestruturar o sistema financeiro nacional
e evitar uma possivel crise bancaria sistémica. Entre elas estavam o PROER’, programa que
garantia incentivo fiscal e linhas especiais de crédito para estimular operacdes de fusdo e
aquisicdo (F&A) no setor, e 0 PROES®, programa de incentivo a federalizacio e privatizagéo
de bancos estaduais. Além disso, destaca-se no processo de reestruturagdo bancéria o aumento
da participacdo de bancos estrangeiras no sistema financeiro, através da entrada de novas

instituicBes ou do crescimento daquelas que ja estavam presentes no pais (PUGA, 1999).

Rocha (2001) analisa os efeitos destas transformagdes sobre o numero de institui¢oes
financeiras e no nivel de concentracdo bancéria no Brasil. Segundo o autor, 0 nimero de
bancos caiu de 247 para 189 entre 0 primeiro semestre de 1994 e o final do segundo semestre
de 2000, destacando que a diminuicdo foi mais significativa entre os bancos publicos, com
reducdo de 50%. Adicionalmente, nota-se uma elevacdo geral nos indicadores de
concentragdo entre os bancos privados no periodo, calculados a partir do indice HHI para as

séries de ativos totais, depdsitos totais, operacdes de crédito e patrimonio liquido ajustado

7 Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER).
8 Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES).
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(PLA), como € possivel observar na Figura 2. As alteracGes no indice HHI foram menos
significativas quando consideradas na amostra a totalidade dos bancos, privados e publicos.

Figura 2 - Evolucgéo do indicador HHI entre os bancos privados do Brasil (1994 — 2000)
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Fonte: Rocha (2001, p.21)

Bevilagua e Loyo (1998) identificam melhorias na eficiéncia do setor bancério apds a
implementacdo do Plano Real, especialmente entre os bancos publicos e os grandes bancos de
varejo. Baer e Nazimi (2000) observam 0 mesmo processo, indicando que as receitas com
floating possibilitadas pela hiperinflacdo minimizavam graves problemas de ineficiéncia
existentes até entdo no setor bancario e reveladas a partir do processo de estabilizacdo
econémica promovido pelo Plano Real. Apesar das melhorias, 0s autores pontuam que o
sistema financeiro brasileiro ainda era considerado pouco eficiente dentro dos padrdes

internacionais.

Quanto a estrutura competitiva no periodo, a analise empirica de Nakane (2001)°
indica que os bancos no Brasil possuiam algum nivel de poder de mercado, especialmente no
longo prazo. O autor, porém, rejeita a hipotese de existéncia de um cartel ou monopo6lio na
estrutura bancaria do pais no periodo, assim como a hipotese de competicéo perfeita. Os testes
realizados por Belaisch (2003)%° também rejeitam as hipoteses de monopdlio e competicio
perfeita, acrescentando que o comportamento dos bancos no Brasil era compativel com a

estrutura de um oligopdlio.

% baseada na metodologia desenvolvida por Bresnahan (1982) e Lau (1982).
10 haseado na metodologia desenvolvida por Panzar e Roose (1987).
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4.2 A Década de 2000 e a Consolidacéo da Estrutura Bancaria Brasileira

As mudangas iniciadas pelo processo de reestruturacdo do sistema financeiro pds-
Plano Real seguiram ao longo da primeira década do século XXI. Uma nova onda de
operacdes de F&A consolidou uma estrutura bancaria marcada pela concentracdo da maioria
dos ativos entre algumas instituicdes. Segundo Pacheco (2021), a participacdo no total de
ativos dos cinco maiores bancos brasileiros saltou de 51% para cerca de 77% entre 0s anos de
1996 e 20009.

Entre as principais movimentacdes da década, Laureto e Oreiro (2009) destacam a
compra do Banespa (Banco do Estado de S&o Paulo) pelo Santander em 2000, a fuséo entre o
Unibanco e o Ital em 2008 e a aquisicdo da Nossa Caixa, banco publico estadual paulista,
pelo Banco do Brasil (BB) em 2009. Estas movimentacdes no mercado bancéario brasileiro
ilustram, respectivamente, o fortalecimento da categoria de bancos Privados com Controle
Estrangeiro (PCE), Privados Nacionais (PN) e Publicos Federais (PF), além do
enfraquecimento e queda no market-share dos bancos Publicos Estaduais (PE). Reforcando,
assim, a reestruturacdo iniciada com o Plano Real e incentivada pelo PROER e PROES, e
consolidando, ja em 2009, uma estrutura que se assemelha com a observada no mercado até

os dias de hoje.

Quanto ao grau de concentracdo da indastria bancaria brasileira no periodo, Dantas,
Medeiros e Paulo (2011) constroem sua analise a partir de dados de janeiro de 2000 a
dezembro de 2009 e utilizam-se dos indicadores HHI e CR4 (Relagdo de Concentragéo)*?.
Utilizando as referéncias metodoldgicas de autoridades antitruste Do Brasil e dos Estados
Unidos como base para a classificacdo dos resultados, os autores concluem que ndo existem
evidéncias de concentracdo no setor para as séries de ativos totais, operacdes de crédito e

depdsitos bancérios.

Dada a relevancia dos bancos publicos federais no sistema financeiro nacional, cabe
uma discussdo acerca da sua atuacdo e se seu impacto sobre a competicdo no mercado é
equivalente ao de uma instituicdo privada. Para Coelho, De Mello e Rezende (2013) a entrada
de um segundo banco privado em um mercado com caracteristicas de monopolio privado

representaria um maior ganho de competitividade na comparagdo com a entrada de um banco

11 [ndice de concentracdo que determina a participacdo das quatro maiores empresas em um mercado para um
dado parametro de analise.



23

publico. Ja Martins, Bortoluzzo e Lazzarini (2014) utilizam-se do indice de Lerner?, e uma
amostra do mercado bancério brasileiro de 2000 a 2011, para sugerirem que 0 comportamento
dos bancos publicos € mais proximo ao de competicdo perfeita na comparagdo com os bancos

privados.

No Brasil, os bancos publicos frequentemente sdo utilizados como indutores de
politicas de governo, seja através dos bancos de desenvolvimento, como o BNDES, ou dos
bancos comerciais e caixas econdmicas, especialmente o BB e a Caixa Econdmica Federal
(CEF). A atuagdo da CEF como agente executor do Programa Minha Casa, Minha Vida,
programa de expansdo do crédito imobiliario implementado pelo governo Lula em 2009 com
0 objetivo de reduzir o déficit habitacional brasileiro, ilustra essa relacdo (Damico, 2011).
Hermann (2010, p.22) destaca, no entanto, um maior esfor¢o da CEF ¢ do BB em “conciliar
suas fungdes de bancos publicos com praticas operacionais tipicas de banco privado” ao longo

dos anos 2000, na comparagdo com a década anterior.

4.3 Estrutura e Indicadores de Concentracgéo entre 2010 e 2020

Os dados disponibilizados anualmente pelo BACEN através do Relatdrio de Evolucéo
do Sistema Financeiro Nacional (BACEN, 2021b) ajudam a entender quais foram as
principais movimentacdes observadas no setor ao longo da segunda década do século XXI. A
Tabela 2 agrega informacdes dos relatérios acerca do nimero de bancos por origem de capital
no Brasil, considerando apenas bancos comerciais, bancos multiplos e caixas econémicas
federais e estaduais (Consolidado Bancario bl), e sugere uma maior estabilidade na estrutura
do sistema bancério brasileiro apds as grandes movimentacdes vistas desde o Plano Real. O
total de bancos no SFN sofreu pequenas alteragdes ao longo do periodo observado, sendo que
as principais mudancas foram nas categorias de bancos PN e PCE, com variacdo negativa de

14,2% e variacdo positiva de 16,6%, respectivamente, entre 2010 e 2020.

P-CMg _ 1
P |Ep,d|.

12 Medida de poder do mercado (L), calculada a partir da relagdo: L =
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Tabela 2 - Nimero de bancos por origem de capital no Brasil (2010 - 2020)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Publicos 9 9 9 9 10 10 10 10 10 10 10
Privados Nacionais 77 73 70 67 63 72 63 65 64 66 66
Privados Nacionais com PE . 11 16 16 15 16 6 17 16 16 12 14
Privados Nacionais com CE . 54 56 59 58 58 60 59 57 56 60 63
Privados Estrangeiros .2 6 6 6 6 6 6 6 6 6 5 5
Total 157 160 160 155 153 154 155 154 152 153 158

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BACEN.

. com Participagdo Estrangeira, isto é, bancos que detém participagio estrangeira maior que 10% e menor que
50% do capital votante.

.2 bancos multiplos e comerciais com Controle Estrangeiro (exceto filiais).

3 filiais de bancos estrangeiros.

Apesar do crescimento no nimero de bancos PCE, a Tabela 3 aponta que o setor ainda
é dominado pelos bancos PN e Publicos, que representam conjuntamente mais de 80% do
share de ativos totais do setor™® ao longo de todo o periodo observado. Entre as operacdes de
F&A na década, destacam-se o anuncio da compra das operacdes do HSBC no Brasil pelo
Bradesco em 2015 e as aquisi¢Oes da Credicard e da unidade de varejo do Citibank pelo Itad
Unibanco em 2013 e 2016. Tais opera¢des contribuiram para o crescimento do share do ativo
total dos bancos PN na segunda metade da década, superando inclusive a parcela de ativos
totais controlada pelos bancos Publicos a partir de 2018, e para a queda momentéanea do share
dos bancos PCE, reducdo de 3 p.p.1* entre 2015 e 2017.

Tabela 3 - Market share (% do ativo total) por tipo de controle de capital no Brasil (2010 —

2020)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Publicos 40.5 416 434 453 457 451 453 438 41.2 398 37.1
Privados Nacionais 41.1 404 40.0 38.7 37.6 379 40.0 422 431 437 458

Privados Nacionais com CE .1 | 18.4 18.0 16.6 16.0 16.7 17.0 14.7 14.0 15.7 16.5 17.1

Total 100.0  100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados do IF.data do BACEN.

.I com Controle Estrangeiro.

13 Considerando apenas os bancos comerciais, bancos multiplos e caixas econdmicas, federais e estaduais
(Consolidado Bancério bl).
14 Pontos percentuais (p.p.).
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A anélise do market share por tipo de controle de capital no Brasil ao longo dos anos
de 2010 a 2020 se confunde com a trajetdria dos maiores bancos do pais. A Caixa Econémica
Federal e o Banco do Brasil representam juntos mais de 90% dos ativos totais da categoria de
bancos Publicos. Entre os PN, Ital Unibanco e Bradesco constituem juntos 75% dos ativos
totais e, se acrescentarmos na amostra os bancos Votorantim, Safra e BTG Pactual, esta
porcentagem sobe para 90%. Ja o banco Santander representa sozinho mais de 50% dos ativos
totais dos bancos PCE, sendo que sua relevancia aumentou, especialmente, apds a aquisicdo

do HSBC Brasil pelo Bradesco em 2015, comentada anteriormente.

A Figura 3 traz a evolucdo do share de ativos totais dos cinco maiores conglomerados
financeiros do pais e do conjunto dos demais bancos do SFN. Vale destacar as
movimentac6es envolvendo os bancos privados nacionais: o salto de share do Bradesco entre
2015 e 2016 apds a consolidacdo da compra do HSBC Brasil, indicando a relevancia da
operacdo, e 0 crescimento do banco Itad, que se tornou o maior conglomerado financeiro do
pais em ativos totais a partir de 2017 ao superar o Banco do Brasil. Ao final de 2020, o

market share do Itau superou a marca dos 20%.

Figura 3 - Trajetoria do market share dos cinco maiores bancos do Brasil, % do ativo total
(2010 - 2020)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do IF.data do BACEN.

No entanto, a trajetéria de maior destaque na Figura 3 é a da Caixa Econdmica
Federal, que teve um salto de share de 11,2% para 18,1% entre os anos de 2010 e 2016. Um

olhar mais atento aos dados disponiveis na plataforma IF.data do BACEN revelam que este
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crescimento se deu especialmente pelo aumento das OperacGes de Crédito na comparacao
com os demais bancos, em que o share da CEF nestas operacdes saltou de 13% para quase
23,7% no periodo em questdo. Tal expansdo de crédito fazia parte da politica anticiclica
iniciada apds a crise financeira de 2008 no final do governo Lula e mantida ao longo do
governo Dilma, e foi liderada pelos bancos pablicos (OLIVEIRA, 2015), prética na linha do
observado por Micco e Panizza (2006).

As informac6es apresentadas ao longo desta subsecdo reforcam a ideia da existéncia
de uma estrutura consolidada no sistema bancério nacional, formada e estabelecida na
segunda metade da década de 90 e ao longo dos anos 2000 e perpetuada no periodo de 2010 a
2020. Tal estrutura estd centrada, especialmente, em bancos publicos e privados nacionais,
guando dividimos o mercado por origem do capital, e em cinco conglomerados financeiros

que detém em conjunto mais de 75% do share de ativos totais (Figura 3).

4.3.1 Analise de indicadores de concentragdo no periodo

ApOs entender as bases da estrutura bancéria brasileira, esta subsecdo terd como
objetivo mensurar e analisar os niveis de concentracdo de mercado no setor entre 0s anos de
2010 e 2020. Para isso, serdo calculados os indicadores CR4 e HHI para as séries de ativos
totais, deposito total, operacBes de crédito e patriménio liquido entre os conglomerados
financeiros do Consolidado Bancario b1, a partir de dados coletados da plataforma IF.data do
BACEN.

As equacbes 1 e 2 abaixo ilustram como se da o calculo, respectivamente, dos
indicadores CR4 e HHI:

4

CR4 = Z s; D

i=1

n

HHI = Z s? (2

i=1

sendo, n 0 nUmero de empresas e s; a parcela de participacdo de cada empresa (i) em
um dado mercado.
A Figura 4 traz a trajetéria do indicador CR4, que determina a participacdo das quatro

maiores empresas em um mercado, para as quatro séries comentadas anteriormente. De
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maneira geral, nota-se uma menor concentracdo e menor volatilidade das curvas de
patriménio liquido e ativos totais. A maior variacdo nas duas séries acontece entre 0s anos de
2015 e 2016 (elevacdo de 0,688 para 0,715 e de 0,694 para 0,731, respectivamente) e,
provavelmente, esta relacionada ao processo de aquisi¢do das operacGes do HSBC no Brasil
pelo Bradesco. No entanto, este movimento de aumento da concentragdo foi pontual e se
dissipou nos quatros anos seguintes, sendo que os valores do indicador no ano de 2020 sdo

inferiores aos observados em 2015.

Figura 4 - Evolucdo do grau de concentracao do setor bancério, de acordo com o indicador
CR4 (2010 - 2020)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IF.data do BACEN.

As séries de operacdes de crédito e depdsito total, por sua vez, mostram-se mais
volateis e com maior grau de concentracdo. Destaca-se, especialmente, 0 crescimento
continuo do indicador CR4 para as operacdes de crédito entre os anos de 2010 e 2016, fruto
da ja citada politica de expansdo de crédito liderada pelos bancos publicos. Assim como foi
observado nas séries de patrimonio liquido e ativos totais, nota-se um crescimento acentuado
entre os anos de 2015 e 2016 seguido por um movimento reverso de reducdo da concentragdo
que se prolonga até o ano de 2020.

A evolucdo do grau de concentragdo calculada através do indicador HHI é similar a
evolucdo observada através do indicador CR4. Porém, quando comparamos as trajetorias das

curvas de HHI construidas a partir de uma amostra completa com as curvas de uma amostra
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restrita, que considera apenas as instituicdes privadas, observamos diferencas relevantes que
requerem uma analise atenta e a discussdo de alguns pontos.

A Figura 5 traz este comparativo e, de inicio, nota-se que o indicador HHI apresenta
valores superiores no grafico que considera apenas 0s bancos privados, relacdo esperada por
se tratar de uma amostra menor e diante da relevancia dos bancos pablicos no Brasil. Um
segundo ponto de destaque esta no salto ainda mais acentuado no nivel de concentracdo entre
0s anos de 2015 e 2016 nas curvas deste mesmo grafico, reforcando a tese que esta elevacéo
na concentracdo do mercado esta diretamente relacionada ao processo de aquisicdo do HSBC
Brasil pelo Bradesco, dois bancos privados. Por Gltimo, a comparacdo da trajetdria das duas
séries de operacdes de crédito entre 2010 e 2015 deixa claro que o aumento continuo do
indicador no periodo ndo é tdo expressivo na amostra que considera apenas 0s bancos
privados. Um claro indicio que a politica de expansao de crédito do comeco da década nédo foi
um movimento do mercado como um todo, mas, de fato, parte de uma politica anticiclica do

governo posta em pratica por meio das institui¢fes publicas, como mostra Oliveira (2015).

Figura 5 - Comparativo entre a evolucdo do grau de concentracdo do setor bancério total e
privado, de acordo com o indicador HHI (2010 — 2020)
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados do IF.data do BACEN.

Inspirado em Dantas, Medeiros e Paulo (2011), serdo utilizados referéncias de 6rgaos
de defesa dos direitos dos consumidores e da concorréncia de mercado para analisar os
resultados do indicador HHI para as séries de ativos totais, operacdes de crédito, depdsito
total e patriménio liquido entre os conglomerados financeiros do Consolidado Bancario bl.
Tais critérios, elaborados pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) no

Guia para Anélise de Atos de Concentracdo Horizontal (CADE, 2016) e pelo Departamento
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de Justica dos EUA e pela Comissdo Federal de Comércio (Federal Trade Comission — FTC)

através do Horizontal Merger Guidelines (United States, 1997), estdo resumidos no Quadro 1.

Quadro 1 - Definigdo do grau de concentragdo de mercado, segundo os critérios do CADE e

da Federal Trade Comission — FTC

N Concentracio Altamente
Nio Concentrado
Moderada Concentrado
CADE HHI < 0,15 0,15 < HHI < 0,25 HHI > 0,25
FTC HHI < 0,10 0,10< HHI <0,18 HHI > 0,18

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das informac6es do CADE (2016) e United States (1997).

Segundo os critérios da FTC, o setor bancario brasileiro apresentou uma concentracao

moderada nas quatro séries ao longo de todo o periodo observado, visto que o indicador HHI
se manteve dentro do intervalo de 0,100 a 0,180 (Tabela 4).

Tabela 4 - Evolucdo do grau de concentracdo do setor bancario brasileiro, de acordo com o
indicador HHI (2010 — 2020)

Ativos Totais Opg_?fi:z de Deposito Total Pa::;l:i(’:;io
2010 0,133 0,137 0,147 0,132
2011 0,135 0,140 0,153 0,127
2012 0,136 0,147 0,164 0,127
2013 0,139 0,157 0,167 0,127
2014 0,138 0,164 0,165 0,131
2015 0,136 0,163 0,158 0,132
2016 0,147 0,175 0,174 0,144
2017 0,146 0,175 0,164 0,144
2018 0,140 0,168 0,154 0,140
2019 0,138 0,161 0,153 0,133
2020 0,132 0,154 0,147 0,128

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IF.data do BACEN.

No entanto, temos resultados diferentes quando utilizamos os critérios definidos pelo

CADE como parametros. Tanto a série de ativos totais quanto a série de patriménio liquido

ndo superaram ao longo dos 11 anos examinados o valor de 0,150, logo, podem ser

classificadas como ndo concentradas. J& a serie de operacdes de crédito passou a apresentar
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uma concentracdo moderada a partir de 2013, época em que a politica de expansao de crédito
dos bancos publicos estava em préatica, mantendo-se nessa faixa até 2020, mesmo ap6s o final
da politica expansionista. E, finalmente, a varidvel de depdsito total, que apresentou valores
inferiores a 0,150 apenas no primeiro ano e no ultimo ano do periodo observado,

apresentando concentragcdo moderada no restante da série (Tabela 4).

As analises realizadas da estrutura e dos indicadores de concentracdo do mercado
bancario brasileiro tiveram como propdésito central o de entender a organizagdo e o
funcionamento do setor nos ultimos anos. Além disso, destacaram o papel das operagdes de
F&A e das politicas publicas, implementadas através de bancos federais (Banco do Brasil e
Caixa Econdmica Federal, principalmente), como as principais motivadoras de alteraces nos
niveis de concentracdo bancaria no periodo. Amplamente utilizados na literatura, indicadores
como o CR4 e o HHI devem se limitar justamente ao estudo da participacdo e da
concentracdo de mercado, e ndo devem ser estendidos para a analise de poder de mercado,

visto que sao “medidas imperfeitas” para esse proposito, como aponta Nakane (2003).

4.3.2 As InstituicGes de Pagamento

Por fim, cabe fazer uma breve analise do recente processo de digitalizacdo do mercado
financeiro brasileiro liderado pelas Instituicbes de Pagamento (IPs). As IPs compbe o
movimento de digitalizacdo do mercado promovido pelas fintechs, definidas por Bucley,
Arner e Barberis (2016) como empresas que se utilizam da tecnologia para oferecer novos
produtos e servicos financeiros. Para 0s autores, esta seria apenas a terceira grande era de
evolucgéo das fintechs, sendo os marcos das fases anteriores a construgdo do primeiro cabo
telegrafico transatlantico, pela Atlantic Telegraph Company na segunda metade do século
XIX, e a instalacdo do primeiro caixa eletrdnico (ATM — Automatic Teller Machine), pelo
banco britanico Barclays em 1967. A atual fase, impulsionada pelo rapido crescimento da
indUstria de telecomunicagfes e iniciada na década de 2010, tem como motivacdo central a

necessidade de desenvolvimento e aumento da eficiéncia do sistema financeiro.

Este movimento teve inicio no Brasil com o Artigo 6° da Lei n° 12.865, de 9 de
outubro de 2013, que regulamentou a criagdo dos arranjos de pagamentos, isto €, “conjunto de
regras e procedimentos que disciplina a prestacdo de determinado servico de pagamento ao
publico [...]” (BRASIL, 2013). Além disso, estabeleceu as IPs, pessoa juridica que adere a um

ou mais arranjos de pagamento, como integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro.
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Em um primeiro momento, as IPs exploraram as lacunas deixadas pelas principais
instituicdes bancarias do pais na relagdo com os seus clientes e, rapidamente, atrairam um
volume significativo de consumidores e se estabeleceram como parte integrante da estrutura
financeira brasileira. De maneira geral, apostaram na simplificacdo dos servicos bancarios,
realizados por canais digitais, e na isen¢do de taxas e anuidades para produtos populares,
como contas de pagamento e cartfes de crédito.

A Figura 6 ilustra o crescimento subito das Instituicbes de Pagamento no Brasil ao
apresentar a proporcao de clientes com carteira de crédito ativa por consolidado bancario. Em
menos de quatro anos, de dezembro de 2017 a setembro de 2021, o consolidado bancério n4,
formado pelas IPs, atingiu 10% da carteira de credito ativa do SFN. A Nu Pagamento S.A. —
Instituicdo de Pagamento, principal referéncia deste movimento, tinha em setembro de 2021
mais de 16 milhGes de cliente em sua carteira de crédito ativa, valor inferior apenas ao dos
bancos Itau, Bradesco e Santander, segundo dados do IF.data do BACEN.

Figura 6 - Distribuicdo dos clientes com carteira de crédito ativa por tipo de consolidado
bancério (2014 — 2021)

3% 3%/
3%/ 4%/ \
80% 4% / \
4% 4%

60%

94% 93% 89% 88% o
40% 81% 79% 76%
20%
0% .

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

b1l b2 b3s mnl ®En4
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IF.data do BACEN.
.1 os dados de 2021 séo referentes ao final do terceiro trimestre (setembro/2021).

Em que: bl = bancos comerciais, bancos maltiplos com carteira comercial ou caixas econdmicas; b2 = bancos
multiplos sem carteira comercial, bancos de investimento ou bancos de cadmbio; b3s = cooperativas de crédito
singulares; nl = instituigdes ndo bancarias de crédito; n4 = instituicGes de pagamento.

Na construcdo de um modelo tedrico que trata dos possiveis impactos do Open

Banking no mercado de crédito, He, Huang e Zhou (2020) partem do principio de que as
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fintechs geralmente possuem algoritmos de analise mais avangados na comparagao com 0S
bancos tradicionais, mas que a larga diferenca informacional existente entre eles ainda
beneficia o segundo grupo. No ponto de visto dos autores, a partir do instante em que 0s
clientes puderem compartilhar seus dados livremente, as fintechs teriam maior capacidade de
screening, reduziriam a disparidade informacional com os bancos tradicionais e aumentariam
a competitividade no mercado. Neste sentido, portanto, 0 Open Banking aparece como um
complemento aos processos de incentivo a inovacdo e aumento da concorréncia no setor

financeiro brasileiro ja iniciados pela Lei das IPs (BRASIL, 2013).
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5 PRIMEIRAS EVIDENCIAS DO OPEN BANKING NO BRASIL

Como ja pontuado anteriormente, o cronograma de implementacdo do Open Banking
no Brasil desenvolvido pelo BACEN foi escalonado em etapas, permitindo um periodo de
adaptacdo e estruturacdo as instituicdes participantes. Logo, considerando que o inicio das
etapas se deu apenas no inicio de 2021, é inegavel que este processo esta distante de atingir
sua plenitude. Diante de tal cenério, alguns exercicios empiricos de estimacdo dos efeitos da
iniciativa de reducdo da assimetria informacional, na linha do previsto pela literatura
econbmica da area, ainda ndo podem ser realizados, visto que mudancas estruturais, se

ocorrerem, serdo graduais, a medida em que a iniciativa se desenvolver no pais.

Apesar desta dificuldade, Babina, Bushak e Gornall (2022) elaboram uma interessante
analise que busca identificar os primeiros impactos das iniciativas de Open Banking pelo
mundo. Primeiramente, os autores constroem uma visdo detalhada sobre as caracteristicas e o
estagio de desenvolvimento da iniciativa em diferentes paises. Com isso, formulam um
indicador que capta, além do grau de desenvolvimento, a amplitude da politica a partir de
critérios como a gama de produtos financeiros envolvidos e se ha a obrigatoriedade dos

bancos em compartilharem suas informacoes.

No artigo, Babina, Bushak e Gornall (2022) constroem modelos econométricos que
relacionam o Open Banking, representado pelo indicador comentado acima, com a oferta de
APIs no mercado bancéario e o volume de investimento de Venture Capital (VC) em fintechs
em diferentes paises. Estas duas varidveis de interesse foram utilizadas pelos autores como
medidas para mensurar o nivel de compartilhamento de dados e de inovac¢do no mercado. Os

resultados encontrados apontam para uma forte associacdo nos dois casos.

Na linha da relacdo proposta, o presente capitulo estudara essas relacGes para o caso
especifico do Brasil. O objetivo estara em identificar se ja existem indicios do sucesso da
recente politica de Open Banking em estimular o compartilhamento de dados e o0s

investimentos em inovacgdo no mercado financeiro brasileiro.

5.1 O Compartilhamento de Dados via APIs

O portal do Open Banking Brasil, estrutura mantida pelo BACEN, traz a evolugéo das
chamadas de APIs bem-sucedidas entre as instituices participantes do Open Banking entre os
meses de fevereiro de 2021 e abril de 2022. A andlise destas informagdes, presentes na Figura

7, deixa evidente o rapido crescimento no numero de chamadas no periodo de apenas 14
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meses. Destacam-se, principalmente, dois movimentos: o salto entre novembro e dezembro de
2021, que coincide com a conclusdo das etapas das duas fases iniciais do cronograma de
implementacao, permitindo pela primeira vez que os clientes solicitassem o compartilhamento
de seus dados entre as instituicdes, e 0 salto entre fevereiro e marco de 2022, quando o
volume de chamadas mais que dobrou, superando o patamar de 200 milhdes de chamadas de

APIs bem-sucedidas por més.

Figura 7 - Evolugéo das chamadas de APIs mensais bem-sucedidas no Brasil
(fevereiro/21 — margo/22)
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Fonte: Open Banking Brasil (2021).

A correlacdo examinada entre o crescimento do volume de chamadas APls mensais e
0 desenvolvimento das etapas do Open Banking indica para um dos primeiros efeitos da
agenda do BACEN sobre o mercado financeiro brasileiro, o sucesso no estimulo a circulaco
de dados entre as instituicbes bancarias participantes. No entanto, a0 comparamos com a
evolucdo do nimero de chamadas APIs bem-sucedidas observada no Reino Unido, referéncia
global no processo de Open Banking (Figura 8), entendemos como a iniciativa ainda precisa
de tempo para se estruturar e se desenvolver no Brasil. Os dados do portal do OBIE mostram
que o volume de chamadas no pais europeu esta acima dos 400 milhdes mensais desde abril

de 2021, e atingiu em marco de 2022 um patamar superior ao de 900 milhdes.
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Figura 8 - Evolucéo das chamadas de APIs mensais bem-sucedidas no Reino Unido
(abril/2020 — margo/2022)
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Fonte: OBIE (2022).

5.2 O Estimulo a Inovacéo por meio do Venture Capital

A Resolucdo Conjunta n°1, de 4 de maio de 2020, do BACEN, que dispde sobre a
implementacdo do Open Banking no Brasil, traz entre suas principais metas o estimulo a
inovacdo no setor financeiro (BACEN, 2020). A proposta desta subsecdo seré a de estudar se
a iniciativa no pais, mesmo ainda em fase de desenvolvimento, ja teve sucesso no objetivo
citado. Para isso, dentro do proposto por Babina, Bushak e Gornall (2022), o volume de
investimento de Venture Capital serd utilizado como uma medida de inovacdo no mercado,
assim como o nimero de chamadas APIs bem-sucedidas foi utilizado como uma medida para
entender a evolucdo do compartilhamento de dados e o grau de integracdo entre 0s

participantes do sistema bancario.

5.2.1 A relacdo entre Venture Capital e inovagdo

A literatura traz alguns estudos sobre esta relagdo entre Venture Capital e inovacao
tecnologica que sustentam a anélise a ser desenvolvida. Kortum e Lerner (2001) examinam 0s
dados anuais de vinte industrias manufatureiras nos Estados Unidos e identificam um efeito
positivo e significante entre a atividade de Venture Capital e a taxa de aprovacdo de patentes
no setor. Bottazzi e Da Rin (2002) realizam uma anélise empirica com dados da Europa e
expde a relevancia do Venture Capital no desenvolvimento de empresas inovadoras, capazes
de gerar novos empregos e estimular o crescimento econémico, ressaltando a importancia da

criacdo de politicas que fomentem esse tipo de investimento no continente.
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Faria e Barbosa (2014), por sua vez, elaboram uma discussao interessante acerca da
existéncia de dupla causalidade na relacdo entre as duas varidveis. Como observado em
Bottazzi e Rin (2002), o investimento de Venture Capital pode promover a criacdo e 0
desenvolvimento de firmas inovadoras, mas, por outro lado, o Venture Capital pode também
ser motivado pela sinalizacdo positiva das empresas e por momentos favoraveis do mercado
(GOMPERS; KOVNER; LERNER; SCHARFSTEIN, 2008). Ainda assim, apos controlada a
dupla causalidade, o impacto positivo do Venture Capital no nivel de inovacdo se mantém,
seja ele representado pelo nimero de pedidos de patentes (FARIA; BARBOSA, 2014) ou pela
criagdo de novas empresas no setor (SAMILA; SORENSON, 2011).

5.2.2 Dados e metodologia

Para a construcdo da analise que busca identificar o impacto das politicas de Open
Banking no volume de investimento de Venture Capital no Brasil sera utilizada a estratégia de
diferencas em diferencas (DID). O método de DID consiste na estimacao do efeito de um
evento exdgeno sobre uma amostra e baseia-se na observacdo de um grupo de tratamento,
suscetivel a variacdo, e de um grupo de controle, ndo afetado pela variacdo, nos periodos
anterior e posterior ao evento. Ashenfelter e Card (1984), no artigo que estuda o impacto de
programas de treinamento sobre os ganhos de trabalhadores desempregados e de baixa renda,
pontuam que a metodologia ndo é capaz de substituir experimentos reais, que selecionam
aleatoriamente os participantes do grupo controle e de tratamento para neutralizar o viés de
selecdo, porém, consegue fornecer evidéncias consistentes dos efeitos do evento exdgeno na

populacdo de interesse.

O estimador de DID (;), como pode ser visto na Equacdo 3, computa, de inicio, a
diferenca entre as médias da variavel dependente em dois periodos, antes e depois do choque
externo, para os grupos de tratamento e controle. Na sequéncia, realiza uma segunda
diferenciacéo entre os resultados destas primeiras subtragdes calculadas, retirando o eventual

efeito de diferengas permanentes entre os dois grupos.

31 = (372,T - }_’1,T) - (372,c - 371,c) (3)

Uma importante hipdtese na formulacdo do modelo é a de tendéncias paralelas, isto &,

quando “os fatores ndo observados evoluem de maneira similar para tratamento e controle ao
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longo do tempo” (PEREDA; DE OLIVEIRA ALVES, 2018, p. 310). Tal hipGtese permite a
construcdo de contrafactuais do grupo tratado e, caso seja violada, gera um estimador de DID

nao consistente.

Os dados para a presente andlise foram coletados da base financeira S&P Capital 1Q e
contém informacGes sobre as transacdes privadas de VC realizadas no Brasil do inicio de
2017 ao final de 2021, segregadas pelo setor da inddstria em que ocorreram. ApoOs O
agrupamento das transacGes por ano e setor, formou-se a base final de dados em painel
contendo o volume de investimento (em milhdes de US$) nas diferentes unidades de

observacao (i) e em diferentes instantes de tempo (t).

O modelo a ser estimado trara como variavel exdgena o anuncio da implementacao do
Open Banking no Brasil pelo BACEN, marcado pela divulgacdo da Resolu¢do Conjunta n°1,
de 4 de maio de 2020 (BACEN, 2020). Baseado em Autor (2003), e diferente das construcoes
classicas de DID que observam os grupos apenas em dois periodos, antes e depois do
tratamento, o modelo tera como periodo amostral os anos de 2017 a 2021. O ano de 2019, o
ultimo antes do anuncio da iniciativa, serd utilizado como referencial e estard omitido,
evitando a armadilha das dummies e o problema de multicolinearidade. Assim, serdo
analisadas as variagfes no investimento de VC entre 0s grupos controle e tratamento nos anos
de 2017, 2018, 2020 e 2021, por meio de estimadores de DID expressos em relacdo ao ano
omitido, construidos a partir da interacdo entre a varidvel dummy que indica o grupo de

tratamento e time dummies.

A equacdo construida a partir do modelo descrito sera estimada em dois contextos. O
primeiro trard como grupo de tratamento o setor financeiro, foco central da iniciativa de Open
Banking, e tera como grupo controle uma lista de setores que nédo se relacionam com o escopo
da iniciativa e, em tese, ndo deveriam ser impactados por ela, formada pelas industrias de
telecomunicagdes, bens de consumo, utilities e imobiliéaria. J& o segundo trard como grupo de
tratamento o setor de tecnologia da informacdo, vital para a construgdo e a manutencdo da
infraestrutura de compartilhamento de dados demandada pelo Open Banking, e como grupo

controle a mesma lista de setores ja descrita.

A equacao a ser estimada nos dois casos seré:

VCie = B1D1it + B2Doit + B3D3it + BaDajir + A + 8¢ + uy; (4)
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sendo, VC;, a variavel dependente que representa o volume de investimento de
Venture Capital (em milhdes de US$) no setor i e em um ano t. No caso do grupo controle, a
varidvel dependente trard a somatdria deste volume de investimento entre 0s setores
considerados. As variaveis explicativas Dy ; 1, D, ; ¢, D3+ € Dy ;¢ relacionam a interagao entre a
variavel de tratamento com as time dummies para os anos de 2017, 2018, 2020 e 2021,
respectivamente. Logo, os coeficientes f, 52, B3 € B4, que 0s acompanham, captam o impacto
médio da iniciativa de Open Banking sobre o investimento de VC na compara¢do com 0 ano
de 2019. Os efeitos fixos para os individuos (i) e o tempo (t) estdo representados,

respectivamente, por A; e &, E, finalmente, u; . representa o termo de erro.

Antes de apresentar os resultados das duas regressées, € importante discutir a validade
da hipotese de tendéncias paralelas. Como ja citado anteriormente, o grupo controle é
formado por setores do mercado nédo relacionados com o escopo do Open Banking e, por isso,
ndo deveria ser impactado, em tese, pelo anincio da iniciativa. Uma outra maneira de
justificar a validade do grupo controle escolhido é através dos resultados das regressdes. Dada
a maneira na qual a metodologia de analise foi desenvolvida, caso os coeficientes estimados
B, e B, ndo sejam estatisticamente significantes (p-valor > 0,05), podemos concluir que ndo
ha diferenca significativa na trajetéria dos grupos de tratamento e controle na comparagdo

com o ano de 2019, ou seja, em todo o periodo anterior ao choque exdgeno considerado.

5.2.3 Resultados

A tabela 5 traz os resultados da regressdao que estuda o impacto do anuncio do Open
Banking no Brasil sobre o nivel de investimento de VC no setor financeiro. De inicio, nota-se
a ndo significancia estatisticas dos estimadores que acompanham as varidveis D, e D, para
um nivel de significancia (a) de 5%, apontando para a validade da hipotese de tendéncias
paralelas. Entre os estimadores das variaveis D5 e D,, por sua vez, apenas 0 segundo mostrou-
se positivo e estatisticamente significante, indicando que o anuncio do Open Banking nao
estimulou os investimentos de VVC no setor de imediato, mas apenas no ano seguinte, quando

se iniciaram as fases de implementacéo da iniciativa.
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Tabela 5 - Resultados do modelo de DID para o setor financeiro

Estimate  Std.Error  t — value Pr(> [t]) Confidence Interval
2.50% 97.50%

D, -57,768 171,649 -0,337 0,753374 -394,19 278,66
D, -16,097 171,649 -0,094 0,929795 -352,52 320,33
Dy 257,409 171,649 1,499 0,208093 -79,02 593,84
D, 821,818 171,649 4,788 0,008726  ** 48539 1158,24
Balanced Panel i=2;t=5n=10
R? 0,90212
Adjusted R* 0,77976

Fonte: elaborado pelo autor.

Simbolos de significancia estatistica: “**x*’ (0,1%); ‘**’ (1%); ‘** (5%); ‘.” (10%).

A Figura 9 traz a trajetoria do intervalo de confianca dos coeficientes estimados no
periodo estudado e contribui para a analise. No ano de 2020 ja se observa um incremento
médio de cerca de 250 milhdes de dodlares no volume de investimento de VC no setor
financeiro em relacdo ao ano anterior, porém, com um intervalo de confianca ainda variando,
como em 2017 e 2018, entre valores negativos e positivos. Em 2021, por sua vez, o intervalo
de confianca passa a contemplar valores estritamente positivos, variando entre 485 milhGes de
dolares e 1.16 bilhdo de ddlares, e hd um incremento médio de 822 milhdes de dolares no
volume transacionado de VC no setor financeiro na comparacdo com o0s setores que compde o

grupo controle, em relacdo ao ano de 2019.



40

Figura 9 - Trajetdria do intervalo de confianca dos coeficientes estimados de DID para o setor
financeiro (2017 — 2021)
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Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando um « de 5%.

A tabela 6 apresenta os resultados para a regressdo que estudo 0 mesmo impacto, mas
agora sobre o setor de tecnologia da informacdo. Novamente, os coeficientes estimados para
as variadveis D; e D, ndo se mostraram estatisticamente significantes para um nivel de
significancia (a) de 5%, indicando que ndo h& diferenca significativa no volume de
investimento de VC entre os grupos de tratamento e controle nos anos de 2017 e 2018, em
relacdo ao ano de 2019. Neste caso, 0 estimador D; mostrou-se estatisticamente significante
para um a de 10%, porém, dentro dos padrdes de avaliacdo utilizados até aqui (a = 5%),
vamos considera-lo como estatisticamente ndo significante. Ja o estimador D,, assim como na
regressdo anterior, se mostrou positivo e significante, sugerindo, mais uma vez, um impacto

favoréavel do anuncio do Open Banking no Brasil no nivel de inovagdo apenas no ano de 2021.



Tabela 6 - Resultados do modelo de DID para o setor de tecnologia da informagéo

Estimate  Std.Error  t— value Pr(> [t]) Confidence Interval

2.50% 97.50%

D, -142,064 171,650 -0,828 0,454393 -478,49 194,36
D, 100,063 171,650 0,583 0,591210 -236,36 436,49
Dy 408,175 171,650 2,378 0,076158 71,75 744,60
Dy 1414,654 171,650 8,242 0,001182  ** 107822 1751,08

Balanced Panel
R? 0,96369

Adjusted R> 0,91829

i=2;t=5n=10

Fonte: elaborado pelo autor.

Simbolos de significancia estatistica: “x**’ (0,1%); “*** (1%); ‘*’ (5%); *.” (10%).

A andlise da trajetéria do intervalo de confianca dos coeficientes estimados para o
setor de tecnologia da informacdo (Figura 10) se assemelha a trajetoria verificada no setor
financeiro (Figura 9). As principais diferencgas ficam por conta do volume transacionado e da
inclinacdo das curvas. No modelo que trata do setor de tecnologia da informacdo ha um
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acréscimo médio no volume de investimento de VC transacionado, em relacdo ao ano de

referéncia, de mais de 1.4 bilhdo de ddlares em 2021, superando os valores observados para o

setor financeiro. Além disso, a inclinacdo da curva se acentua ainda mais entre 0s anos de

2020 e 2021 neste segundo modelo. Logo, o anincio da implementagdo do Open Banking no
Brasil parece, em um primeiro momento, ter estimulado a inovacgédo especialmente no setor de

tecnologia da informacdo, area responsavel pela criacdo da infraestrutura necessaria para o

compartilhamento de dados.
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Figura 10 - Trajetoria do intervalo de confianga dos coeficientes estimados de DID para o
setor de tecnologia da informacéo (2017 — 2021)
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Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando um « de 5%.

Sendo assim, o capitulo atingiu sua proposta inicial de identificar os primeiros efeitos
da recente politica de Open Banking no Brasil, inspirado no artigo de Babina, Bushak e
Gornall (2022). Alcangamos resultados interessantes que apontam para evidéncias iniciais do
sucesso da iniciativa em estimular o compartilhamento de dados no mercado bancério, via
chamadas APIs bem-sucedidas, e a inovacdo nos setores financeiros e de tecnologia da
informacdo, a partir de uma breve andlise econométrica de DID. Esperamos que no futuro,
contando com uma maior disponibilidade de dados, outros trabalhos possam reforcar essa
relagdo entre o Open Banking e a inovacdo e consigam analisar, por exemplo, se esse
destaque do setor de tecnologia da informacdo frente ao setor financeiro se mantém, ou se €
um retrato da etapa de desenvolvimento da infraestrutura necessaria para a iniciativa na qual o

Brasil se encontra.
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6 CONCLUSAO

No presente trabalho, apresentamos uma discusséo inicial sobre o Open Banking no
Brasil, iniciativa de estimulo ao compartilhamento de dados entre os participantes do mercado
financeiro do pais liderada pelo BACEN. Ainda que poucos estudos tratem diretamente do
tema, conseguimos criar relacdes com artigos da literatura de economia da informacao para
identificar os possiveis impactos da reducdo da assimetria informacional. No geral, ha a
expectativa que a ampliagédo da capacidade de screening resulte em efeitos heterogéneos sobre
a populacdo. Com isso, a iniciativa pode beneficiar alguns, ampliando a oferta e reduzindo o
preco médio de servigos, enguanto outros grupos podem até vir a ser excluidos do mercado.

Diante disso, os efeitos sobre o bem-estar agregado tornam-se incertos.

Adicionalmente, os paralelos construidos com a literatura de economia da informagao
permitiram identificar a capacidade do Open Banking em estimular a concorréncia no
mercado ao eliminar as vantagens informacionais que os bancos detém sobre seus clientes. A
partir disto, e do estudo da literatura de concorréncia bancéria, acreditamos que a iniciativa
possa reduzir os spreads praticados pelos bancos no Brasil e aumentar a disponibilidade de
crédito no mercado, ressaltando, porém, o cuidado com a elevacdo do grau de exposi¢cdo ao

risco do sistema bancario.

O panorama construido sobre a evolugdo do mercado bancério brasileiro desde o Plano
Real sinalizou para a formacdo de uma estrutura atual marcada pelo protagonismo de cinco
conglomerados financeiro e com concentragdo, em sua maioria, moderada. Além disso,
revelou que altera¢fes no nivel de concorréncia do setor bancario se deram, principalmente,
como consequéncia indireta de operacGes de F&A e politicas de governo implementadas
através dos bancos publicos. Sendo assim, o Open Banking, complementado o processo
iniciado com a regulamentacdo das Instituices de Pagamento, representa o primeiro grande

movimento nos Ultimos anos a ter como objetivo central a promocéo da concorréncia no SFN.

Finalmente, com base em Babina, Bushak e Gornall (2022), analisamos indicios
iniciais do sucesso da iniciativa em estimular o compartilhamento de dados no mercado
bancario brasileiro, através da evolugdo do nimero mensal de chamadas APIs bem-sucedidas,
e em incentivar a inovacgdo. Para este Gltimo ponto, apresentado pelo BACEN como um dos
principais objetivo do Open Banking no pais (BACEN, 2020), elaboramos um modelo de
diferengas em diferencas que relacionou o volume de investimento de VC transacionado nos

setores financeiro e de tecnologia da informacdo com o somatdrio do investimento de VC
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realizado em outros setores do mercado. Nos dois casos, identificamos um impacto positivo e
estatisticamente significantes em 2021, ano seguinte ao anuincio da implementacdo da

iniciativa no pais.

A principal contribuicdo deste estudo foi, a0 mesmo tempo, o fator que limitou seu
desenvolvimento. Este trabalho é um dos primeiros a tratar sobre a recente iniciativa de Open
Banking no Brasil, contextualizando-a dentro da literatura de economia da informacéo,
discutindo seus possiveis efeitos e trazendo evidéncias iniciais de seu sucesso no pais. No
entanto, justamente pelo fato dela ainda estar em processo de implementacdo, reconhecemos
que a auséncia de dados impossibilitou o aprofundamento das analises. De tal modo,
esperamos que o pano de fundo elaborado aqui reforce o potencial de transformacéo do Open
Banking sobre o mercado financeiro brasileiro e colabore para futuros temas de pesquisa que

estudem os reais impactos dos possiveis efeitos destacados.
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