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também atua para ampliar o dialogo institucional e posicionar o Brasil como referéncia
global em Banking as a Service.
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INFORMAGCOES IMPORTANTES

Este documento reproduz estudo elaborado pela Tendéncias Consultoria denominado
“Estudo Econbémico sobre o ecossistema de BaaS no Brasil e os impactos da Resolugéo
Conjunta n®16/2025" e publicado em 10 de setembro de 2026. A Tendéncias Consultoria
("Tendéncias") foi contratada pela ABBAAS para elaborar deste estudo econdémico
("Estudo”).

As informagdes utilizadas para a elaboragado do Estudo contém dados provenientes de
relatoérios gerenciais, bases de dados e documentos preparados pela administragao da
Associagao, seus advogados ou demais consultores por ela contratados. Outras
informagdes publicas também foram utilizadas e estdo devidamente identificadas ao
longo do texto.

A Tendéncias sempre emprega seus melhores esforgos na coleta de dados, visando que
sejam os mais atualizados, corretos e precisos, além de prezar pelaisengao nas opiniodes
e conclusdes apresentadas nos estudos. A elaboragéo deste documento nao incluiu a
verificagdo independente de dados e informagdes fornecidos pela ABBAAS ou dos dados
publicos utilizados.

A Tendéncias nao possui qualquer vinculo de natureza econdmica com o resultado das

regulagdes abordadas neste caso, apresentando tdo somente um trabalho técnico de
carater isento e imparcial.
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Introducao

A ABBAAS relne empresas que atuam no ecossistema de Banking as a Service (BaaS) com
0 objetivo de fortalecer e impulsionar esse mercado no Brasil. Sua atuagao esta orientada
para o desenvolvimento do setor com base em melhores praticas regulatérias, promogéao
da inovagao, inclusdo financeira, modernizagcao do mercado e ampliagao do dialogo
institucional.

Em 2025, o Banco Central do Brasil (BCB) e o Conselho Monetario Nacional (CMN)
publicaram a Resolugdo Conjunta n° 16/2025, que representa um marco para a
estruturagao regulatoria do mercado brasileiro de BaaS. A norma disciplina a prestagao de
servigos financeiros e de pagamento por instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central, quando esses servigos sao disponibilizados ao cliente final por meio de uma
entidade tomadora, normalmente uma empresa de tecnologia, fintech, plataforma digital,
varejista, marketplace ou outro agente ndo necessariamente autorizado a funcionar como
instituicao financeira.

A Resolugao Conjunta n® 16/2025 busca trazer maior seguranga juridica ao mercado de
Baa$S, delimitando os papéis da instituicdo prestadora, da entidade tomadora e do cliente
final, aléem de estabelecer requisitos de governanga, gerenciamento de riscos, controles
internos, segurancga, transparéncia, conduta, contratagao e responsabilizagdo. Deste
modo, a norma busca mitigar riscos para os clientes e as partes envolvidas e preservar a
solidez do mercado financeiro e do sistema de pagamentos. Ao mesmo tempo, a Resolugao
altera de forma significativa as condigdes de funcionamento do ecossistema: modifica
custos de conformidade, estruturas contratuais, modelos de remuneragao, arranjos de
parceria e a escalabilidade dos negécios.

Um aspecto critico da norma refere-se aos prazos de adaptagao. Novos contratos devem
observar integralmente a norma desde a entrada em vigor, e os vigentes tém uma janela
de adaptacao até 31de dezembro de 2026. Esse prazo exige ajustes rapidos das empresas
prestadoras e tomadoras do segmento, o que altera substancialmente as condigdes de
funcionamento do mercado. Ha preocupagéao com a elevagao dos custos de conformidade
regulatoria, com possiveis efeitos sobre as barreiras a entrada e até a permanéncia de
alguns agentes no mercado. Empresas menores podem enfrentar maior dificuldade em
absorver esses custos adicionais, potencialmente levando a uma concentragdo do
mercado em grupos com maior capacidade operacional e financeira.

Recentemente, o Banco Central solicitou que a ABBAAS apresentasse um estudo sobre os
modelos de negocio de BaaS, as formas de remuneragéao praticadas e os principais players
do ecossistema. Este documento responde a essa solicitagdo, oferecendo uma analise
estruturada do setor e dos potenciais impactos da nova regulagao.

O estudo esta organizado em seis segodes, incluindo esta breve introdugao. A Secéao 2
apresenta uma descricdo do funcionamento do setor, sua estrutura de custos tipica, as
estruturas de remuneragdao do negodcio, os principais players e a complexidade do
processo de contratacdo desses servigos pelas empresas tomadoras. A Segédo 3
contextualiza o ecossistema BaaS brasileiro, com um breve histérico e as motivagoes
econOmicas e regulatdrias para a regulagao. A Secao 4 descreve em detalhe a Resolugéo
Conjunta n°® 16/2025 e seu propodsito. A Secdo 5 analisa os potenciais impactos dessa
resolugcado sobre o mercado de BaaS, com foco nas preocupagdes do setor. Por fim, a
Secao 6 apresenta as consideracgoes finais.

ABBAAS e Estudo Econémico BaaS / Res. Conjunta n® 16/2025 4



ABBAAS

ASSOCIAGAD BRASILEIRA DE BANKING AS A SERVICE

O mercado de servigos BaaS

Esta secao caracteriza o mercado Baa$S, apresentando o escopo de servigos prestados, a
estrutura de custos (fixos e varidveis) relacionados a prestacéo dos servicos, as estruturas
de remuneragao, bem como a complexidade envolvida na contratagcdao de servigos do
ponto de vista das tomadoras (ou “empresas parceiras”, termo usualmente adotado no
mercado nacional), a experiéncia do usudrio final e os principais players.

A figura a seguir ilustra as relagdes entre os principais agentes do mercado.

il TIIT PRESTADORAS o Tomaoomas . CLIENTEFNAL

INSTITUICOES
REGULADORAS

Instituicoes licenciadas Empresas que integram
que oferecem produtos a infraestrutura
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Figura1— Principais agentes do ecossistema BaaS

Elaboragao: Tendéncias.

Escopo dos servigos ofertados pelo segmento BaaS

O Banking as a Service (BaaS) designa a oferta, por uma ou mais empresas prestadoras,
de capacidades bancarias a empresas terceiras (tomadoras), que passam a incorpora-las
como parte de seu conjunto de bens e/ou servigos ofertados comercialmente.

Trata-se de uma modalidade inserida no segmento B2B (business-to-business), na qual a
empresa prestadora, detentora de uma licenca de operagao concedida pelo BCB, opera
determinados servigos financeiros para as tomadoras, empresas financeiras e nao
financeiras, que desejam oferecer produtos financeiros em sua interface com seu publico-
alvo. Em outras palavras, enquanto outras fintechs voltadas ao cliente final podem oferecer
diretamente pagamentos, crédito, seguros, investimentos, planejamento financeiro
ou crowdfunding, o BaaS se caracteriza por fornecer a infraestrutura e funcionalidades
bancarias a terceiros.

Diferentemente de empresas fornecedoras de software, o BaaS combina infraestrutura
tecnologica com servicos bancarios operacionais, organizados de forma modular e
integravel. Dessa forma, o BaaS pode ser descrito como uma camada de habilitagédo
financeira que permite a empresa tomadora (a contratante) estruturar contas, pagamentos,
transferéncias, emissao de instrumentos, liquidagao e outros servigos correlatos dentro de
sua propria jornada de consumo. As prestadoras possibilitam a disponibilizagao de
capacidades bancarias utilizaveis por diferentes tomadoras’.

! Banco Central do Brasil. Relatério de Economia Bancaria de 2020. Disponivel em: Relatério de Economia Bancéria - 2020 -
dezembro 2020. Acessado em 06/07/2026
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Para melhor compreensao, o ecossistema de BaaS pode ser representado como uma
estrutura em trés camadas, conforme ilustrado na figura a seguir.

e Na camada superior de distribui¢cdo (front-end), esté a interface com o usuério
final, que define a relagdo com a marca, o aplicativo, o site, a jornada do cliente
e o relacionamento comercial.

e Nacamada intermediaria, sao disponibilizados médulos financeiros, como conta
digital, Pix, cartdes, crédito, cobranca e split.

e Na camada inferior, encontra-se a infraestrutura regulatdéria e de gestao de
riscos, vinculada a instituicdo prestadora de BaaS, abrangendo licenga, KYC,
PLD/FT, prevencédo a fraudes, seguranga da informagao, controles internos,
auditoria e monitoramento.

) usuos s
ACESSAM 08

» Marca / aplicativo / site SERVICOS PELA

* Jornada do cliente MARCA E JORNADA

o Relacionamento comercial DA TOMADORA.

APIs / integragao tecnoldgica

o CAMADA DE SERVICOS MODULARES 000

Conta digital / Pix / cash-in e cash-out [ cartdes / crédito
cobranga / split / credenciamento / outros médulos

USUARIOS FINAIS

Infraestrutura regulada

CAMADA REGULATORIA E DE GESTAD DE RISCOS

EMPRESA PRESTADORA DE BAAS

licenga / autorizago regulatoria

KYC e cadastro SERVICOS FINANCEIROS SAD
PLD/FT e prevencao a fraudes PRESTADOS PELA IHSI'ITIII[;AI]
riscos e controles internos AUTORIZADA

seguranca da informagéo
atendimento, juridico, auditoria @ monitoramento

Figura 2 — Arquitetura da oferta de BaaS
Elaboragéo: Tendéncias.

Referidos como ‘verticais' no mercado, os servigos de BaaS podem ser subcategorizados
de acordo com a modalidade especifica de embedded finance ofertada, como:

e lLending-as-a-service (LaaS): concentra-se na disponibilizacao de
infraestrutura para originagao, analise, formalizacao e gestao de operagdes de
credito, tendo como objeto principal a cadeia do empréstimo, incluindo
mecanismos de integracao para avaliagao de risco.

e Card-as-a-service (CaaS): é direcionado a emissao e gestao de cartdes, fisicos
ou virtuais, e aos servicos associados a autorizagcdo e processamento,
programas vinculados ao instrumento de pagamento.

e Insurance-as-a-service (laaS) refere-se a incorporagdo de produtos

securitarios a experiéncia do cliente, por meio de jornadas simplificadas de
cotagdo e administragao de cobertura.
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e Investment-as-a-service (INVaaS): concentra-se na distribuicao e
operacionalizagado de produtos de investimento, incluindo aplicagao, resgate,
custodia informacional e acompanhamento de carteira.

Emisséo e gestao
de cartbes

Infraestrutura para
concessao de crédito

Oferecimento de
produtos de seguro

Incorporacgao de
produtos de investimento

Figura 3 — Servicos especializados no segmento de embedded finance

Elaborag¢éo: Tendéncias.

O BaaS ¢ frequentemente contratado também por fintechs e instituigcdes financeiras que
buscam expandir portfolio e eficiéncia operacional, mas ainda ndo possuem a licenga
necessaria junto ao BCB para oferecer determinado servigo. Uma fintech que oferece a
seus clientes apenas contas pré-pagas, por exemplo, pode desejar posteriormente
promover expansao de portfélio, ofertando também credito. Nesse caso, por diversos
motivos, entre os quais estéo agilizar o processo ou testar a receptividade e adesao dos
clientes ao novo servigo, essa fintech pode optar por contratar uma empresa prestadora
de BaaS de crédito, em vez de seguir o caminho tradicional, que implicaria primeiramente
obter a licenga para isso junto ao BCB. Outro exemplo seriam empresas que oferecem
ferramentas de gestao a pessoas juridicas, como clinicas médicas, e desejam incorporar a
oferta servicos financeiros dentre os quais recebimento de Pix e pagamentos por cartdes?.

Do ponto de vista da prestagao dos servigos, a oferta de BaaS pode se dar em diferentes
modelos, que oferecem componentes mais ou menos padronizados, acessiveis por
integracao tecnologica3.

Uma forma comum de contratacdo é por meio de APIs (Interface de Programacao de
Aplicativos), que permitem a tomadora conectar sua plataforma, aplicativo ou sistema
interno a infraestrutura tecnologica da prestadora®. Nesse modelo, a prestadora
disponibiliza fungdes especificas, como abertura de contas, emissdo de boletos,
transferéncias ou liquidagado, que podem ser acionadas de modo modular conforme a
necessidade da contratante.

2 Conforme informagdes obtidas através de entrevistas com associadas ABBAAS.

3Tecnicamente, todo servigo de BaaS opera por meio de APIs, porém, enquanto no modelo white label a prestadora
executa a conexao via APl e disponibiliza o software que permite o uso dos servigos, na modalidade APl a prépria tomadora
é responsavel por construir a integragao tecnoldgica, cabendo a prestadora fornecer as fungdes especificas e a
documentagéao necessaria para viabilizar essa conexao.

* TechTudo. (2020, junho). O que é API e para que serve? Cinco perguntas e respostas. TechTudo.
https://www.techtudo.com.br/listas/2020/06/0-que-e-api-e-para-que-serve-cinco-perguntas-e-respostas.ghtml Acessado em
16/07/2026.

ABBAAS e Estudo Econ6mico BaaS / Res. Conjunta n® 16/2025 7


https://www.techtudo.com.br/listas/2020/06/o-que-e-api-e-para-que-serve-cinco-perguntas-e-respostas.ghtml

ABBAAS

ASSOCIAGAD BRASILEIRA DE BANKING AS & SERVICE

A contratagdo por APIs permite que o servigo financeiro seja incorporado a operagao
preexistente da tomadora, sem a necessidade de construgao integral da camada bancaria.
Ao mesmo tempo, porém, exige que a tomadora j& possua um sistema de software
desenvolvido e recursos alocados nessa area de suporte tecnoldgico ou que passe a fazé-
lo. Um exemplo seria uma varejista que deseja ofertar crédito aos seus clientes e ja possui
sites e aplicativos proprios desenvolvidos, necessitando apenas conecta-los a
infraestrutura regulada (por meio da prestadora BaaS), e podendo desenvolver toda a
experiéncia de software para o usuario. Outro caso seria o da tomadora B2B que ja possui
um sistema de software e cujos clientes ndo demandam uma jornada de compra elaborada
ou uma experiéncia de usuario sofisticada.

Além da contratagéo por APIs, o BaaS pode ser ofertado em arranjos de white label. Nesse
formato, a prestadora disponibiliza tanto a infraestrutura quanto a jornada operacional, mas
0 servico é apresentado ao usuario final sob a marca da tomadora.

O arranjo white label é particularmente relevante para empresas que desejam langar
contas digitais, solu¢gées de pagamento ou programas de cartdes com maior velocidade
de entrada no mercado ou que nao possuem recursos ou interesse em investir em
capacidade tecnolégica propria para viabilizar essas ofertas. Um exemplo € comércio | que
deseja oferecer aos seus clientes contas de pagamento sob sua marca, oferecendo algum
beneficio aqueles que utilizarem essa forma de pagamento. Por nao possuir uma interface
tecnoldgica direta com os seus clientes, como um aplicativo ou website, ou ndo desejar
investir recursos nessa interface, ou ainda para poder viabilizar esse projeto de forma mais
rapida, o comércio pode optar pela contratagcdo de um BaaS que opere em modelo white
label.

H4, ainda, modelos hibridos, nos quais APIs e modulos de white label sao combinados: a
empresa contratante utiliza componentes pré-formatados para determinadas fungoes e
desenvolve internamente outras camadas da experiéncia do usuario.

Em suma, a escolha da empresa tomadora pela viabilizagdo do servigo via API ou white
label depende de uma série de fatores que incluem: (i) a disposi¢do da tomadora em alocar
recursos para o desenvolvimento de software, (ii) a velocidade e o timing desejados para
a disponibilizagdo da oferta, e (iii) as necessidades dos clientes finais.

Dessa forma, o mercado de BaaS pode ser segmentado segundo diversos critérios, por
exemplo:

i. Escopo de produtos oferecidos: empresas com infraestrutura bancéria
multiproduto ampla versus solugdes especializadas em cartbes, crédito ou
pagamentos;

ii. Natureza da empresa tomadora: fintechs e instituicdes financeiras que buscam
ampliar o portfélio versus empresas nao financeiras, como varejistas, marketplaces
e plataformas digitais, que desejam incorporar servigos financeiros a sua atividade
principal;

iii. Perfil do usuario final: empresas que atendem a pessoas fisicas, micro e pequenas
empresas ou plataformas com multiplos recebedores;

iv. Modelo de negécio: empresas que oferecem APls modulares versus empresas que
oferecem white label, ou ainda modelos hibridos que combinam ambas as
abordagens.

Em sintese, o mercado de BaaS é caracterizado pela diversidade de servigos ofertados
(desde contas e pagamentos até crédito e investimentos) e pelos formatos de entrega
(APIs, white label ou hibridos), permitindo que empresas financeiras e nao financeiras
incorporem funcionalidades bancarias as suas operagdes. Essa versatilidade tornou o
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BaaS um instrumento importante na transformacao digital do setor financeiro brasileiro,
viabilizando a expansdo doembedded finance e ampliando o acesso a servicos
financeiros por meio de diferentes canais e jornadas de consumo.

Estrutura de custos de uma prestadora de BaaS

Os custos de desenvolvimento e operagdo de uma empresa que atua no mercado BaaS
envolvem tanto custos fixos, que independem do tamanho da operagdo da empresa,
quanto custos variaveis °.

Custos fixos

Os custos fixos envolvem gastos estruturais substanciais em cinco categorias principais.
A primeira categoria compreende a (i) infraestrutura tecnoldgica basica, que inclui
servidores em nuvem em ambiente de baseline operacional, licengcas de software
essenciais para o funcionamento da plataforma, sistemas de seguranga cibernética,
bancos de dados, infraestrutura de backup e sistemas de prevencao a desastres, além de
certificagoes de processos.

A segunda categoria refere-se aos custos de (ii) compliance e adequacao regulatéria,
abrangendo a obtencgdo e a manutengéao de licengas regulatorias junto ao Banco Central®,
auditorias independentes’, assessoria juridica especializada em regulagédo financeira,
treinamentos obrigatérios periodicos para equipes e sistemas tecnolégicos voltados a
prevencao da lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (PLD/FT).

A terceira categoria engloba (iii) a equipe de pessoal fixa, composta por desenvolvedores
de software, engenheiros responsaveis por integrar as equipes de desenvolvimento e
operagoes (Dev Ops), arquitetos de sistemas, profissionais de segurancga da informacéo,
gerentes de produtos, equipes de compliance e juridico, area comercial, executivos de
gestao e equipes de suporte técnico em diferentes niveis.

A quarta categoria compreende (iv) a manutencao de parcerias estratégicas essenciais
ao funcionamento do modelo, incluindo contratos com bancos parceiros para operagoes
que exigem licengas especificas, parcerias com bandeiras de cartdo, acesso a bureaus de
crédito para consultas  cadastrais, certificadoras  digitais e  empresas
embossadoras® responsaveis pela produgdo fisica e personalizagdo de cartdes de
pagamento.

Por fim, a quinta categoria inclui (v) infraestrutura fisica e operacional, como custos de
escritorio e aluguel, investimentos em marketing institucional, ferramentas corporativas,
seguros empresariais e servigos de contabilidade e administrativos.

5 Para uma discussao sobre os conceitos econdmicos de custos fixos e custos variaveis, ver Varian (2010), Intermediate
Microeconomics: a modern approach, 82 edigdo, W. W. Norton & Company, Inc, capitulo 21.

Sobre os custos envolvidos nas operagdes de fintechs, ver Lee, I; Shin, Y. (2018) "Fintech: Ecosystem, business models,
investment decisions, and challenges" in: Business Horizons, Volume 61, Issue 1, 2018. p. 35-46. Disponivel em: Fintech:
Ecosystem, business models, investment decisions, and challenges - ScienceDirect. Acesso em 15/07/2026.

8 Custos associados a obtengéo e manutengéao das autorizagdes regulatdrias necessarias para operar como uma
Instituicdo de Pagamento (IP) ou uma Sociedade de Crédito Direto (SCD), incluindo taxas administrativas, elaboracéao de
documentacao, estruturagao societaria e adequagao aos requisitos prudenciais e de governanga estabelecidos pelo
Banco Central.

7 Despesas com auditorias independentes exigidas pela regulamentagao, abrangendo demonstragdes financeiras,
controles internos, segurancga cibernética, prevengao a lavagem de dinheiro e, quando aplicavel, obrigagdes decorrentes
de supervisdo do Banco Central e da Comissao de Valores Mobiliarios.

8 Embossadora é a empresa responsavel pela produgao fisica e personalizagdo de cartdes de pagamento (crédito, débito,
pré-pago, beneficios etc.).
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A tabela a seguir lista esses componentes e respectivos itens, supondo que a empresa
oferece cartdo como meio de pagamento.

Componentes Item
Infraestrutura Core Servidores cloud (baseline)

Licengas de software

Segurancga/Firewall/DDoS protection

Banco de dados (licengas Oracle etc.)

Backup e sistema de prevengao a desastres

Certificagdes de processos (PCI-DSS, ISO)
Compliance & Regulatorio Licencas regulatérias (IP/SCD)

Auditorias obrigatérias (BCB/CVM)

Assessoria juridica especializada

Officer de compliance (salério)

Treinamentos obrigatérios
Sistemas de PLD/FT
Equipe pessoal fixa Desenvolvedores

Engenheiros DevOps

Arquitetos de sistemas

Security/InfoSec

Gerente de produtos

Compliance/Legal

Comercial

Executivos

Suporte tier 1e 2
Parcerias Estratégicas Banco parceiro (IP/SCD)

Bandeira (Mastercard/Visa), com taxa fixa

Processadora de cartdes — minimo

Bureau de crédito (acesso base)

Certificadora digital

Embossadora *

Operacoes Fixas Escritério/Aluguel

Marketing institucional

Ferramentas corporativas (G-Suite)

Seguros empresariais
Contabilidade/Administrativo

Tabela1- Componentes de custos fixos de empresa prestadora em BaaS

Fonte: Entrevistas com associadas ABBAAS. Elaboragéo: Tendéncias.

Custos variaveis

Em relagdo aos custos varidveis de um provedor BaaS, destacam-se: os custos por
transacdo, os custos por cartdo emitido e respectivo uso, os custos relacionados
ao onboarding de clientes finais, os custos por aquisicdo de novos clientes (empresas
tomadoras de servigos), os custos de uso da infraestrutura relacionados a transferéncia
de dados, ao acionamento de APl acima do previsto e o custo de suporte sobre o uso.

ABBAAS e Estudo Econ6mico BaaS / Res. Conjunta n® 16/2025 10
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A tabela a seguir apresenta esses componentes, supondo que a empresa oferece cartao
como meio de pagamento.

Componentes de custos variaveis de empresa prestadora de BaaS

Componentes Item

Atendimento e Suporte Ticket de suporte (avangado)
Onboarding dedicado
Treinamento customizado
Cloud Variavel (acima do Processamento adicional
baseline) Estoque de dados incremental
Bandwidth (transferéncia de dados)
API calls (acima do pacote)
Emissao e Gestao de Cartoes Cartdo fisico (producéao)
Cartao virtual (emisséo)
Envio logistico (Correios)
Taxa da bandeira por cartdo ativo
Reemissao (22 via)
Processamento de Transagées PIX enviado/recebido
TED
Boleto emitido
Transacao de cartdo
Consulta a bureau de crédito
SMS/notificagdes de push
Verificacao de Identidade KYC completo (Cédigo de Pessoa Fisica, dados de biometria)
Consulta Serasa/SPC
Analise facial (liveness)
Validagdo de documentos (OCR + 1A)

Tabela 2 - Componentes de custos variaveis de empresa prestadora em BaaS

Fonte: Entrevistas com associadas ABBAAS. Elaboragéo: Tendéncias.

Caracteristicas econdomicas da estrutura de custos

A atividade apresenta caracteristicas tipicas de uma industria de plataforma digital e
infraestrutura financeira, caracterizada por elevados custos fixos de tecnologia,
compliance e licenciamento regulatério, combinados com custos marginais relativamente
baixos de processamento. Isso significa que o custo medio por transagao diminui @ medida
que o volume processado aumenta, gerando importantes economias de escala.
Observam-se também economias de escopo substanciais, na medida em que as
informagdes coletadas e os programas desenvolvidos podem ser utilizados e adaptados
para oferecer servigos financeiros adicionais sem necessariamente incorrer em duplicagao
de custos de oferta.

Estrutura de remuneragao no mercado

A estrutura de precos adotada pelos provedores de BaaS reflete diretamente os principais
direcionadores de custo da atividade. Custos fixos associados a infraestrutura tecnoldgica,
conformidade regulatéria e manutengcdo da licenga operacional sdao normalmente
recuperados por meio de mensalidades minimas ou taxas recorrentes. Por sua vez,
custos marginais relacionados ao processamento de transagodes, onboarding de usuarios,
emissao de cartbes e consumo computacional sao tipicamente repassados por meio
de tarifas variaveis®, alinhadas ao nivel de utilizagao da plataforma.

® Com a Resolugao Conjunta n° 16/2025, a cobranga de servigos financeiros diretamente pela tomadora ao cliente final
passou a servedada. As implicagcdes dessa vedagao serdo analisadas em detalhe na Segéao 5.
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E comum também a cobrancade taxa de set up da plataforma, em particular em
modelos white label, em que o servigo é desenvolvido sob medida as necessidades da
empresa tomadora.

A figura a seguir resume a relagdo entre os componentes de custos e a estrutura de
remuneracao e os prec¢os cobrados, usualmente, no mercado.

Drivers de Custo Mecanismos de prego

Volume de transagdes Taxa por transagao
(Pix, boleto, cartoes) (% do volume ou valor fixo)

Ndmero de usuarios Taxa por conta, cartao
e contas ativas ou usuario ativo

Infraestrutura tecnolégica
(API, armazenamento,
processamento)

Taxa baseada no uso
(franquia + excedente)

Complexidade do cliente
(customizagéo e suporte)

Taxa de servigos

Mensalidade minima

Compliance e regulacao 5
P ke ou taxa fixa

Figura 4 — Componentes de custos e estrutura de pregos

Elaboragéo: Tendéncias.

Racionalidade economica da estrutura de precos

Do ponto de vista econdmico, essa estrutura de precificagdo permite ao provedor (i)
recuperar elevados custos fixos de entrada; (ii) alinhar receitas aos custos marginais de
operagao; (iii) compartilhar riscos de demanda com seus clientes; e (iv) explorar
economias de escala e de escopo decorrentes do aumento do volume processado.

Embora a estrutura de custos da prestadora tenha um importante componente fixo, os
custos marginais e a capacidade de captura de receitas variam entre os segmentos de
clientes. E esperado que o valor das mensalidades e tarifas por operacao/transacao sejam
funcao do porte da empresa tomadora de servigcos BaaS. Empresas de maior porte, por
contratarem um volume maior de servicos, beneficiam-se de repasses de parte dos
beneficios das economias de escala, de modo a que as prestadoras buscam manter
clientes que geram grande volume de operacodes. Esses ajustes tendem a acontecer por
meio da reducdo de mensalidades (pagamentos fixos) ou por tarifas por operagdo mais
préximas dos custos marginais'.

10 Em termos mais técnicos, empresas prestadoras podem praticar tarifas mais proximas do custo marginal, que
corresponde ao custo adicional gerado por aquela operagéo.
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Diferenciacao de precos por perfil de cliente

Essa pratica de diferenciagcdo de precos segundo o volume contratado € comum em
industrias com elevados custos fixos e baixos custos marginais. Grandes tomadoras
possuem maior poder de negociacao e alternativas de fornecimento, o que as coloca em
posicao favoravel para negociar condigdes mais vantajosas. Além disso, o custo de servir
grandes clientes tende a ser proporcionalmente menor, uma vez que os custos fixos de
relacionamento, compliance e integragao tecnoldgica sao diluidos sobre uma base maior
de transacdes.

A composicao final depende do perfil da tomadora, do escopo dos servigos contratados,
do volume esperado, do risco operacional e regulatério e do grau de customizagéao exigido.
A seguir, sdo apresentadas as estruturas de remuneragcao mapeadas a partir de entrevistas
com empresas ativas no setor.

Como funciona Direcionador econdémico da receita

A1. Mensalidade fixa, setup e servicos profissionais

A tomadora paga valores fixos pela implantagao, Complexidade da integragéo, nivel de
manutencgao da infraestrutura, acesso as APls, customizacgao, SLA (Service Level
suporte, customizacgao, treinamento e gestdo da Agreement), suporte e custos fixos de
parceria. compliance e tecnologia.

A2. Cobranga modular por servigo ou por uso

A prestadora cobra por médulos contratados ou
por eventos de uso, como conta ativa, Pix, boleto,
cartdao, KYC, chamada de API, consulta antifraude
ou atendimento.

Numero de contas, transagdes, cartoes,
consultas, chamadas de APl e
funcionalidades ativadas.

A3. Remuneracao variavel por receita, volume ou performance

A prestadora recebe percentual da receita, do TPV,
do volume transacionado ou do resultado
econdmico gerado pela solugado. Pode incluir
escalonamento por volume.

Escala, receita gerada, volume financeiro,
base de usuarios e performance comercial da
tomadora.

A4. Remuneracao associada a saldo, float e monetizagao indireta

A rentabilidade decorre da manutengao de saldos,
fidelizacao da base, frequéncia de uso, cross-
selling ou monetizagao indireta do relacionamento
financeiro.

Saldo médio, permanéncia dos recursos,
retencao de usuarios, volume de contas e
oportunidades de venda cruzada.

Tabela 3 - Arquétipos de remuneragao no BaaS
Elaboragéo: Tendéncias.

Os modelos acima devem ser entendidos como arquétipos de remuneragcao, que néo
seriam mutuamente excludentes. Na pratica, contratos de BaaS tendem a combinar
diferentes componentes: setup, mensalidade fixa, tarifas por uso, remuneragao variavel
por volume ou receita, servigos profissionais e, em alguns casos, monetizagéo associada
a saldos ou fidelizagdo da base. Para ilustrar a aplicagao pratica desses modelos,
considere-se o caso hipotético em que uma prestadora que oferece white label de conta
digital e cartdo a uma fintech de médio porte: o contrato pode combinar (i) setup inicial de
R$ 50-200 mil (A1), (ii) mensalidade fixa de R$ 5-20 mil para manutencao da infraestrutura
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(A1), (iii) tarifas de R$ 0,50-2,00 por conta ativa/més (A2), (iv) R$ 0,10-0,50 por transagao
Pix (A2), e (v) percentual de 0,5%-2% sobre receitas de interchange de cartdo (A3)". A
composicao final reflete o poder de negociagao das partes, o volume esperado e o perfil
de risco da tomadora.

A predominancia de cada arquétipo de remuneracgao varia conforme o perfil de utilizagao
dos servigos pela tomadora. Tomadoras que contratam poucos moédulos ou tem baixo
volume transacional, ou seja, que demandam poucos servigos financeiros, tendem a pagar
uma mensalidade fixa que acaba sendo o componente principal da estrutura de
precificagéo da prestadora. Do ponto de vista da prestadora, esta mensalidade serve como
uma base minima de receitas com este tipo de cliente.

A medida que a tomadora expande a variedade de funcionalidades utilizadas, contratando
multiplos médulos, agregando servigos de oferta de contas, Pix, cartdes, crédito, KYC,
APIs de cobranga, entre outros, a prestadora tende a propor uma precificagdo modular por
servigo ou por uso, representando parcela mais expressiva da remuneracao total.

Similarmente, quando a tomadora atinge volumes transacionais significativos — seja em
quantidade de transagdes, TPV, base de usuarios ou receita gerada —, a remuneragao
variavel por receita, volume ou performance tende a se tornar o modelo predominante,
refletindo a capacidade da prestadora de capturar valor proporcional a escala de operagao
da tomadora. E tipicamente o caso de grandes varejistas ou marketplaces com elevado
volume transacional.

Logo, a relevancia das estruturas de remuneragao mapeadas varia em fungdo do modelo
de negocios da prestadora, do perfil das tomadoras atendidas e do volume de clientes
(tomadoras) com os quais ela mantém contrato. Prestadoras com portfdlio diversificado de
tomadoras, combinando clientes de diferentes portes e setores, tendem, por sua vez, a
adotar estruturas de precificagdo mais flexiveis e customizadas, ajustando a composigao
dos componentes de remuneragao conforme as caracteristicas especificas de cada
parceria.

A Resolugédo Conjunta n® 16/2025 tende a afetar essas estruturas ao exigir maior clareza
sobre escopo, responsabilidades, fluxos financeiros, transparéncia perante o cliente final,
governanga e controles. Como resultado, modelos baseados em remuneragao pouco
transparente, cobranca pela tomadora ao usuario final ou separagdo ambigua entre
tecnologia e servigo financeiro podem demandar reestruturagao. Por outro lado, modelos
modulares, B2B e com precificagao explicita por servigo tendem a se tornar mais aderentes
ao novo ambiente regulatodrio.

Players e modelos de negocios

No Brasil, o mercado de BaaS reulne tanto bancos e instituicbes de pagamento com oferta
B2B de contas, pagamentos, cartées e solugdes white label quanto empresas mais
orientadas a tecnologia bancaria, ao processamento e a modularizagdo de componentes
especificos.

Diversidade de perfis nho mercado brasileiro

Ha diversidade significativa de players com diferentes perfis, portes e estratégias de
atuacao. De um lado, observa-se a presenca de grandes bancos tradicionais como BV,
BTG Pactual e Banco Original, que incorporaram o BaaS como vertical de negdécio dentro
de suas estruturas bancarias consolidadas, aproveitando suas licengas regulatérias e a
infraestrutura existente para oferecer servicos B2B. De outro, encontram-se empresas

1 Os valores meramente séo ficticios e tem o propdsito de exemplificar uma estrutura de pregos.
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especializadas como Dock, Celcoin, Fits e QI Tech, que desenvolveram plataformas
tecnolégicas modulares e escalaveis, especificamente voltadas a prestagdao de
infraestrutura financeira como servigo. Essa heterogeneidade de modelos de negécio,
escopos de oferta e capacidades técnicas reflete a complexidade e o dinamismo do

mercado brasileiro de BaaS.

Principais players do ecossistema

A seguir, é apresentada, de forma sintética, a atuagdo de alguns players emblematicos,
destacando suas caracteristicas objetivas e posicionamento no mercado™.

Empresas especializadas em infraestrutura financeira:

A Dock é uma empresa provedora de infraestrutura financeira ampla, com oferta de conta
digital, Pix, boletos, cartdes, adquiréncia e prevengao a fraudes. E um dos players mais
estruturados do mercado, com integragdo modular por APIs.™

A Celcoin é uma empresa financeira de grande porte, com oferta modular em BaaS,
pagamentos, crédito e solugdes regulatdrias, incluindo banco liquidante, Pix,
conta escrow', cartdo white label e core banking™.

A Fits, empresa ja estruturada, ¢ uma infratech de infraestrutura financeira flexivel e
escalavel, voltada a digitalizagao de produtos e servigos financeiros, com solugées como
conta digital, cobrancas, cartdes e split.™

Bancos tradicionais com vertical BaaS:

O BV ¢ um banco de grande porte que oferece BaaS para empresas por meio de uma frente
de pagamentos, voltada para cash in e cash out, e outra de core banking, incluindo conta
digital white label, onboarding, cartdes e crédito. Trata-se de um player grande e
consolidado, cuja oferta de BaaS constitui uma vertical dentro de sua estrutura bancaria.”

O BTG Pactual atua no mercado de BaaS com uma plataforma transacional via APIs voltada
principalmente para grandes empresas e fintechs, oferecendo conectividade com arranjos

de pagamento e estrutura para contas digitais e wallets. E um grande player, baseado em
sua propria infraestrutura bancaria™.

Modelos especializados e nichos especificos:

A Matera oferece uma solugdo de BaaS baseada em sua plataforma de tecnologia,
permitindo que empresas e fintechs montem produtos financeiros personalizados em um
modelo de incubacao, com possibilidade de posteriormente, migrar para uma operagao
propria™.

2 Empresas representativas do segmento identificadas através de entrevistas, complementadas por empresas elencadas
pela consultoria Ernst Young, disponivel em: Democratizacao de Servigos Financeiros e o Banking as a Service | EY Brasil |
EY - Brasil. Acesso em 08/07/2026.

8 Banking as a Service (BaaS) - Dock. Disponivel em: https://dock.tech/solucao/banking/. Acesso em 08/07/2026.

4 Conta escrow é uma conta garantia, ou seja, uma conta bancaria intermediaria e neutra, administrada por um terceiro
confiavel. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/arquivos/2024/3/53. Acesso em 17/07/2026.

S Infraestrutura financeira: Banking, Credit, Payments, Regulatory | Celcoin. Disponivel em: https://www.celcoin.com.br/.
Acesso em 08/07/2026.

'8 Fits. Disponivel em: https://www.fits.cash/. Acesso em 08/07/2026.

7 Banco BV. Disponivel em: https://www.bv.com.br/. Acesso em 08/07/2026.

8 BTG Pactual: Empresas. Disponivel em: https://empresas.btgpactual.com/. Acesso em 08/07/2026.

'8 Matera | Tecnologia para institui¢ées financeiras. Disponivel em: https://www.matera.com/br/. Acesso em 08/07/2026.
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A Woovi é um exemplo de player especializado, focado em Pix, conta PJ e automacgéo de
pagamentos, com oferta centrada em API Pix, links de pagamento, Pix Automatico, boleto,
pagamentos em lote e conciliagdo. Tem perfil mais verticalizado em pagamentos do que
em BaaS amplo.?°

A QI Tech é uma empresa fornecedora de infraestrutura financeira as a service, com
atuacao em banking, crédito, antifraude, administragao e custodia de fundos. No campo
de BaaS, oferece solugdes individualizadas, incluindo conta escrow, emissao de cartées,
pagamentos, boletos, Pix, Pix Automatico e solugdes white label, complementadas
por onboarding, motor de crédito e prevengao a fraudes.?

Indicadores financeiros comparativos

A tabela a seguir apresenta os principais indicadores financeiros de empresas prestadoras
especializadas em BaaS no Brasil, referentes ao exercicio de 2025. Os dados ilustram a
heterogeneidade do setor em termos de porte, rentabilidade e estrutura patrimonial.

Instituicao Lucro Liquido Ativo Total Patriménio Liquido
Ql 246.227 5.364.124 1.111.893
BMP 49.250 3.155.694 179.418
Dock (12.252) 2.544.555 201.256
Swap 10.117 1.940.498 97.81
Celcoin (8.503) 1.686.955 372.125
Fits 2.7583 638.660 92.970
Woovi 849 41.287 7.208
Tabela 4 - Resultados financeiros de empresas prestadoras de BaaS em 2025, em milhares de
reais.

Fonte: Banco Central. Elaboragéo: Tendéncias.

*Bancos como BV e BTG Pactual, entre outros bancos que prestam servigos de Baa$S, ndo foram incluidos na tabela
comparativa, pois seus indicadores financeiros refletem grupos bancdrios diversificados, com atuagdo muito mais
ampla do que apenas BaaS.

A analise dos indicadores revela disparidades significativas entre os players. A QI Tech
destaca-se pela maior lucratividade e solidez patrimonial, enquanto empresas como Dock
e Celcoin, apesar de possuirem ativos expressivos, apresentaram prejuizos no periodo,
possivelmente refletindo investimentos em expansao ou amadurecimento de operagoes.
O segmento inclui desde grandes instituigdes com ativos superiores a R$ 5 bilhdes até
empresas menores, como Woovi, com ativos inferiores a R$ 50 milhdes, evidenciando a
coexisténcia de diferentes estagios de maturidade e modelos de crescimento.

Essa diversidade de portes e perfis financeiros tem implicagdes importantes para a analise
dos impactos da Resolugao Conjunta n® 16/2025. Empresas menores e com margens de
rentabilidade reduzidas podem enfrentar maior dificuldade para absorver os custos
adicionais de conformidade regulatéria, potencialmente alterando a dindmica competitiva
do setor.

A partir dos arquétipos de remuneragao descritos acima, de forma geral, empresas
especializadas em infraestrutura financeira, como Dock, Celcoin, Fits e QI Tech, tendem a
se aproximar do modelo de cobranga modular por servigo ou uso, complementado por
remuneragoes variaveis por performance, volume ou saldo. Bancos tradicionais com
vertical BaaS, como BV e BTG Pactual, tendem a combinar remuneragéao por infraestrutura,
uso e relacionamento financeiro, aproveitando licengas, balango e estruturas bancarias

20 Woovi. Disponivel em: https://woovi.com/. Acesso em 08/07/2026
21 QI Tech | Infraestrutura financeira. Disponivel em: https://gitech.com.br/. Acesso em 08/07/2026.
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existentes. Ja players mais verticalizados, como Woovi, tendem a se concentrar em
modelos transacionais, com cobranga por uso e eventual escalonamento por volume.

A contratagao de servigos BaaS

Perfis de demanda por servicos BaaS

Sob a perspectiva da demanda, o BaaS atende a perfis distintos. Para fintechs e instituicoes
financeiras, sua utilidade principal esta na expansao de portfélio e na substituicdo do
desenvolvimento proprio em determinadas fungdes de back-end e processamento. O
BaaS oferece escalabilidade, especializagao técnica e solugdes tecnoldgicas prontas para
uso, sem a necessidade de construir infraestrutura do zero. Isso permite resposta rapida a
flutuagcdes de mercado, mudancas regulatérias e crises.??

Para empresas nao financeiras, o BaaS funciona como um mecanismo de incorporagao de
servigos financeiros a atividade principal, permitindo integrar pagamentos, contas, crédito
ou meios de movimentagdo em jornadas de varejo, plataformas digitais, servigos
recorrentes, mobilidade, educacao, saude ou gestdo empresarial. Nessas situagdes, o
valor do BaaS nao decorre apenas da receita financeira direta, mas também do aumento
da retencgao de clientes, da geragao de dados transacionais, da unificagdo da experiéncia
de consumo e, principalmente, do valor agregado que a oferta de servigos financeiros
pode proporcionar aos clientes.

Para os usuarios finais, o BaaS permite o acesso a funcionalidades financeiras integradas
a outras plataformas. A especificidade, nesse caso, estd na integragcao do servigo
financeiro a jornada principal do cliente. Em vez de buscar um banco de forma separada,
0 usuario acessa conta, pagamento, cartdo ou transferéncia no ambiente digital de uma
empresa com a qual ja mantém relagao comercial.

Jornada de contratacao: etapas e custos de decisao

A contratagédo de servigos de BaaS por uma empresa tomadora segue uma jornada que
combina decisdo estratégica, selegcao de fornecedor, validagdo econdmica, due
diligence regulatéria e integracao operacional. Ao longo desse processo, a tomadora avalia
nédo apenas o preco do servigco, mas também sua compatibilidade com o modelo de
negocio, o escopo regulatorio, a qualidade tecnoldgica, o risco operacional e a capacidade
de escala.

Em termos econdmicos, trata-se de uma jornada que busca reduzir a incerteza e alocar
riscos entre a tomadora e o prestadora, na qual os custos de busca, integragéo,
conformidade regulatéria e monitoramento tém papel central na decisao de contratagao.

1. Decisao estratégica de partida: etapa exploratéria em que a empresa tomadora
analisa os beneficios e as desvantagens de oferecer servigos financeiros aos seus
clientes.

2. Definicao do escopo da oferta de servicos financeiros: a empresa tomadora
considera quais servigos serao ofertados ao seu publico-alvo, como conta, Pix,
cartao, crédito, cobranga, entre outros.

22 DEZEM, V. et al. Optimal data-driven strategy for in-house and outsourced technological innovations by open banking
APIs. Future Business Journal, v. 10, n. 1, p. 116, 2024. Disponivel em: https://doi.org/10.1186/s43093-024-00397-3.
Acesso em: 15/07/2026.
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3.

Mapeamento de provedores: levantamento e andlise comparativa da oferta de
empresas prestadoras, considerando as respectivas capacidades técnicas, escopo
regulatério, prego, qualidade dos servigos prestados, inclusive previsao de
disponibilidade da plataforma, tempo de resposta e resolugao de incidentes,
suporte técnico e previsao de penalidades, entre outros aspectos.

Requisicao de proposta formal e prova de conceito: avaliacdo mais estruturada
das propostas de empresas prestadoras selecionadas.
e A tomadora solicita propostas comerciais e técnicas comparaveis;

e Em paralelo, ela calcula o custo total de propriedade, considerando setup,
mensalidades, tarifas transacionais, custos internos de integragao, time-to-
market e riscos operacionais. Essa fase transforma uma decisdao comercial
em uma analise econ6mica de custo-beneficio.

Due diligence regulatoéria e contratual: etapa de validagao regulatéria e contratual
em que a tomadora precisa demonstrar sua capacidade de operar de forma
compativel com as exigéncias do provedor e da regulacao aplicavel, especialmente
em temas como KYC (Know Your Customer), prevencao a lavagem de dinheiro e
ao financiamento do terrorismo, prevengao a fraudes, seguranga da informacgao,
protecdo de dados, atendimento ao cliente, auditoria e compartilhamento de
responsabilidades.®

Implementacado: uma vez escolhida a prestadora e assinado o contrato de
prestacdo de servigos, inicia-se a integragao tecnoldgica e operacional. No caso
da opgao pela contratagao via API, a tomadora adapta seus sistemas, integra APls,
testa fluxos de abertura de conta, pagamentos, cartdes, crédito ou cobranga,
valida webhooks?*, ajusta sua jornada de usuario final e treina equipes internas. No
caso da contratagdo em modelo white label, a prestadora disponibiliza a
infraestrutura e a jornada operacional ja formatadas, fornecendo componentes
pre-desenvolvidos de interface, onboarding, backoffice e gestao transacional. A
etapa final de langamento ao publico-alvo (go-live) ocorre apenas quando a
solugcdo estd tecnicamente funcional, contratualmente aderente e
operacionalmente pronta para ser disponibilizada aos clientes finais.

Operacao, monitoramento e escala: nesta etapa, a tomadora e o prestador
acompanham indicadores de desempenho, a disponibilidade da plataforma,
incidentes, a qualidade do atendimento, o cumprimento de métricas e
compromissos contratuais, controles internos e auditorias. A medida que a
operagao escala, as partes podem renegociar pregos, ampliar o escopo dos
servigos, ajustar responsabilidades ou, em caso de baixo desempenho ou mudanca
estratégica, encerrar ou migrar a relagao.

23 A etapa de due diligence regulatdria e contratual passou a ser obrigatdria no fluxo de contratagéo de servigos BaaS apds
a publicacao da Resolugdo Conjunta n® 16/2025. O Art. 7, inciso Il, alinea "a", estabelece que a instituicdo prestadora é
responsavel pelo cumprimento integral da legislagao e regulamentacao aplicaveis aos servigos financeiros e de pagamento

prestados

, devendo verificar a capacidade da entidade tomadora de assegurar conformidade contratual e regulatéria antes

da formalizagao do contrato e durante todo o periodo de prestagao dos servigos. Esse dispositivo tornou a avaliagéao prévia
da tomadora ndo apenas uma boa pratica comercial, mas uma exigéncia regulatéria que vincula a conformidade da
prestadora a adequagao operacional, técnica e de governanga da empresa contratante.

24\Webhooks sao notificagbes automaticas enviadas por um sistema para outro quando algum evento acontece. No
contexto de Baas$, eles servem para avisar a empresa tomadora, em tempo real, sobre eventos relevantes na operagéo

financeira
sucesso”.

. Por exemplo, quando um cliente realiza um Pix, o webhook enviado a tomadora informa “Pix recebido com
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i RESPONSABILIZAGAO CONTRATUAL ANTES DA RESOLUGAO CONJUNTA N° 16/2025

Antes da Resolugado Conjunta n° 16/2025, a alocacdo de responsabilidades entre prestadoras e tomadoras era
estabelecida mediante acordos contratuais especificos, sem uma padronizacao regulatéria.

Nesse contexto, varias fungdes tais como o relacionamento com os clientes finais, medidas de combate e resposta
a fraudes, tratamento de contestacdes, administragcdo da inadimpléncia, protecdo de informacdes e garantia de
continuidade dos servigcos, eram comumente objeto de responsabilidade dividida entre prestadora e tomadora ou,
em determinadas situagdes, ficavam sob a atribuigéo principal da tomadora. As prestadoras, por sua vez, eram
usualmente responséaveis por funcdes regulatérias centrais, como prevencdo a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo (PLD/FT) e identificagdo e qualificacdo de clientes (KYC). Essa divisdo de
responsabilidades variava significativamente entre diferentes contratos e modelos de negdcio, gerando
heterogeneidade nas praticas de mercado.

Box1

Fonte: Entrevistas com associadas ABBAAS. Elaborag¢éo: Tendéncias.

Complexidade da decisao de contratacao e implicacées concorrenciais

A jornada descrita acima evidencia que a contratagcdo de BaaS ndo se assemelha a
aquisi¢cao de um insumo padronizado, facilmente comparavel por preco unitario. Trata-se
de um pacote complexo de servigos que combina infraestrutura tecnoldgica, acesso a
trilhos de pagamento, suporte regulatorio, seguranga da informagao, mecanismos de
integragcado, atendimento, monitoramento, controles de risco e responsabilidades
contratuais.

Ademais, a aquisicao do pacote completo de servigos nao se restringe necessariamente a
uma unica empresa prestadora. A modularidade dos servigos permite que diferentes
empresas componham o pacote adquirido pelas tomadoras.

Do ponto de vista concorrencial, a complexidade do pacote aumenta custos de busca,
custos de avaliagao e custos de troca, ao mesmo tempo em que intensifica a diferenciagao
entre prestadores. A competi¢cao, portanto, tende a ocorrer menos em torno de um prego
unitario observavel e mais em torno da capacidade de cada prestadora de entregar uma
solugao integrada, confiavel, escalavel e com conduta aderente a regulagado em vigor.

Essa complexidade da jornada de contratagdo, com multiplas etapas de validagao e
elevados custos de integracao, tem implicagdes importantes para a analise dos impactos
da Resolucdo Conjunta n°® 16/2025. Requisitos regulatérios adicionais na etapa de due
diligence, ampliagao de exigéncias de governanga e controles internos, e maior rigidez nas
estruturas contratuais podem elevar ainda mais os custos de busca, avaliagdo e
implementagéao, com efeitos potencialmente diferenciados sobre tomadoras de diferentes
portes e capacidades técnicas.

A experiéncia do usuario final

Beneficios do BaaS para o consumidor

Do ponto de vista do usuario final, o BaaS trouxe beneficios concretos ao permitir o acesso
a funcionalidades financeiras integradas a jornada principal de consumo, sem a
necessidade de buscar um banco de forma separada. Em vez de abrir uma conta em uma
instituicdo financeira tradicional e depois conecta-la manualmente a outros servigos, o
usuario passou a poder acessar conta, pagamento, cartdo, transferéncia ou crédito
diretamente no ambiente digital de uma empresa com a qual ja mantinha relagdo comercial.

Essa integragao trouxe maior conveniéncia, redugao de fricgdes no processo de compra,
simplificagéao da experiéncia digital e, em muitos casos, acesso facilitado a servigos
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financeiros para publicos anteriormente desatendidos pelo sistema bancario tradicional,
contribuindo para a inclusao financeira.

Problemas de transparéncia e assimetria de informacao

Contudo, essa mesma integragao que facilitava as operagodes financeiras também gerava
situagdes de inseguranga e confusdo. Como as instituicdes prestadoras de BaaS
frequentemente ndo mantinham um relacionamento direto e visivel com os clientes finais,
era comum que os usuarios descobrissem, ao consultarem o Registrato do BC, a abertura
de contas em IFs cujos nomes desconheciam ou com as quais acreditavam nao ter
qualquer vinculo.

Essa descoberta gerava desconfianga, sensagao de falta de controle sobre os proprios
dados financeiros e dificuldade de compreensao sobre quem efetivamente prestava o
servigo, quem cobrava tarifas, e quem respondia por falhas operacionais, fraudes ou
reclamagdes. Em consequéncia, multiplicaram-se as manifestagcées de usuarios ao Banco
Central questionando a existéncia dessas relagdes contratuais ndo reconhecidas ou
percebidas como opacas®. A indefinigdo sobre a identidade do prestador também
comprometia a capacidade do usuario de avaliar a solidez e a confiabilidade da institui¢cao
responsavel por seus recursos e aumentava a assimetria de informacao entre
consumidores e prestadores de servigos.

Resposta regulatoria: transparéncia e protecao ao consumidor

Nesse contexto, a transparéncia imposta pela Resolugdo Conjunta n® 16 busca justamente
enderecar essa falha, estabelecendo: (i) a obrigatoriedade de relagao contratual dual, com
a tomadora e com a prestadora, (ii) a identificagdo clara da instituicéo prestadora em todos
os canais, contratos e documentos, e (iii) a informacao explicita de que a tomadora néo é
autorizada pelo BC.

Dessa forma, a regulacao busca corrigir uma falha de mercado identificada — a assimetria
informacional que prejudicava a capacidade do usuario de tomar decisdes informadas e
exercer seus direitos. A exigéncia de transparéncia ndo apenas protege o consumidor
individual, mas também fortalece a confiangca no ecossistema BaaS como um todo,
potencialmente ampliando sua sustentabilidade de longo prazo.

A norma visa, portanto, proteger os usuarios finais ao reduzir a opacidade do modelo,
garantir clareza sobre responsabilidades, facilitar o acesso a mecanismos de defesa do
consumidor e contribuir para uma melhor organizagao e funcionamento do sistema
financeiro nacional, equilibrando os beneficios da inovagao e conveniéncia trazidos pelo
BaaS com a necessaria protecao e seguranga juridica dos usuarios.

Cabe observar, contudo, que essa ampliagéo de requisitos de transparéncia e formalizagao
contratual pode gerar custos adicionais e alterar a experiéncia do usuario. A necessidade
de duplo relacionamento contratual, embora aumente a seguranca juridica, pode também
introduzir friccbes no processo de onboarding e reduzir parcialmente a fluidez que
caracterizava o modelo BaaS. Esse trade-off entre protegdo e conveniéncia constitui um
desafio central da regulagdo de embedded finance.

25 Informagdes relatadas pelas empresas associadas da ABBAAS.

ABBAAS e Estudo Econémico BaaS / Res. Conjunta n® 16/2025 20



ABBAAS

ASSOCIAGAD BRASILEIRA DE BANKING AS & SERVICE

O ecossistema do setor financeiro e de BaaS no pais

Reformas estruturais do Banco Central

Nos ultimos anos, o Banco Central introduziu reformas estruturais com trés objetivos
centrais: (i) ajustar a regulagdo prudencial conforme o porte e o risco do operador; (ii)
reduzir assimetrias informacionais entre os agentes por meio de padronizagéo,
compartilhamento de dados e transparéncia; e (iii) estimular a concorréncia e a inovacgao.

Entre os marcos, destacam-se a criagao e o aperfeicoamento de Sociedades de Crédito
Direto (SCDs) e Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEPs), o fortalecimento das
exigéncias de governancga e de risco operacional (incluindo seguranga cibernética e uso
de nuvem) e a arquitetura de compartilhamento/portabilidade de dados.

A Agenda BC+, em 2016, inaugurou a modernizagao institucional do SFN, e a Agenda BC#,
em 2019, consolidou a infraestrutura da economia financeira digital com marcos como: (i)
o Pix (operacional desde 2020), (ii) a evolugdo do Open Banking para o Open Finance
(2021-2024), (iii) os sandboxes regulatorios do BCB e da CVM, (iv) o iniciador de transagéao
de pagamento (ITP) e (v) o sistema de registradoras de recebiveis para ampliar a
competicao em credito e meios de pagamento.

Transformacao do setor financeiro e emergéncia do BaaS

Com essa agenda inovadora, criou-se o ambiente regulatério que viabilizou a expanséao
acelerada de fintechs, pagamentos digitais e competicdo bancaria. Conforme relatado pelo
Banco Central, o setor financeiro passa por uma reorganizagao importante, com o
surgimento de novas tecnologias e movimentos de bundling, unbundling e rebundling de
servigos.?®

Um reflexo direto dessa transformacgao regulatoria e da reducgao de barreiras a entrada foi
o crescimento expressivo da participagao de Instituicoes de Pagamento (IPs) e SCDs no
Sistema Financeiro Nacional (SFN). Conforme demonstrado pelo gréfico abaixo, enquanto
o numero de Bancos Comerciais permaneceu praticamente estavel ao longo de todo o
periodo analisado, as IPs e as SCDs apresentaram uma trajetoria de rapido crescimento.

Os dados revelam uma expansao notavel: enquanto o numero de bancos comerciais
oscilou em torno de 20, as IPs passaram de 1 para 202, e as SCDs de 0 para 142 no periodo
analisado. Esse crescimento reflete a abertura regulatéria que permitiu a entrada de
instituicoes especializadas em nichos especificos do mercado financeiro.

26 \Ver Banco Central do Brasil. (2021). Agenda de Pesquisa — 2021-2024. Brasilia: BCB. Disponivel em:
https://aprendervalor.bcb.gov.br/content/publicacoes/publicacoes_docs/agenda_de_pesquisa/agenda_de_pesquisa_BCB
2021_2024a.pdf Acessado em 08/12/2025.
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Figura 5 — Quantitativo acumulado de instituicdes autorizadas por segmento

Fonte: Unicad/BCB Elaboragéo: Tendéncias

Em termos relativos, observa-se que a participagao dessas instituicdes em relagéo ao total
de instituicdes reguladas passou de praticamente zero em 2016 para 39% em 2025, como
ilustrado no grafico a seguir.
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Figura 6 — Participacao de IPs e SCDs emrelagao ao total de instituicoes

Fonte: Unicad/BCB Elaboragéo: Tendéncias

Nota: O universo de instituicées financeiras considerado inclui bancos (comerciais, multiplos, de investimento, de
desenvolvimento e de cGmbio), instituicées de crédito e financiamento, corretoras e distribuidoras de valores
mobilidrios, instituicées de pagamento, cooperativas de crédito, agéncias de fomento, companhias hipotecdrias e
administradoras de consdrcio.

Esse movimento reflete tanto o sucesso das reformas estruturais quanto a consolidagao
de um ambiente favoravel a entrada de novos players especializados, que passaram a
ocupar espacgos antes exclusivos de bancos tradicionais, fornecendo infraestrutura
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modular e servigos financeiros embarcados que constituem a base para o
desenvolvimento do mercado de BaaS no Brasil.

Coopeticao e embedded finance

Nesse ambiente transformado, o relacionamento entre instituicées financeiras tradicionais
e fintechs evoluiu para um modelo de “coopeticdo” (combinagdo de competicdo com
cooperagdo), no qual os bancos estabelecidos buscam parcerias com fintechs para
reduzir o time-to-market e implementar funcionalidades inovadoras, enquanto as fintechs
acessam bases de clientes consolidadas e canais de distribuigao eficientes.?”

Essa aliancga estratégica pavimentou o caminho para modelos de negdcios avangados, que
permitem, por exemplo, que empresas de qualquer setor incorporem contas digitais,
pagamentos, cartdes, Pix e crédito diretamente em suas plataformas, mediante servigos
de BaaS.

Atualmente, o ecossistema fintech brasileiro apresenta um amplo portfélio com empresas
que desempenham funcbes complementares na cadeia de servigos financeiros?®. A
flexibilizagao regulatoria e a reducao de barreiras a entrada, combinadas com a inovagao
tecnolégica no processamento e na transmissdao de dados, fomentaram o
reposicionamento estratégico de varias empresas em termos de escopo de operagao e
oferta de produtos e servigos.

E nesse contexto de rapida transformacao e crescimento que surge a Resolugdo Conjunta
n° 16/2025. A regulacéo especifica para BaaS representa uma resposta do Banco Central
a consolidacado desse novo modelo de negdcio, buscando disciplinar praticas que ja se
encontravam difundidas no mercado, mas que operavam em zona de relativa indefinicao
regulatoria. A secao seguinte detalha o conteudo e os objetivos dessa norma.

A evolucaorecente do BaaS

Desenvolvimento do mercado e beneficios a competicao

Neste ambiente regulatério propicio e dindmico, o mercado brasileiro de BaaS
experimentou um desenvolvimento expressivo e diversificado. Surgiu uma multiplicidade
de empresas especializadas para atender a diferentes demandas e perfis de clientes,
desde solugdes amplas de infraestrutura bancaria completa até ofertas especializadas em
nichos de mercado especificos, como prestadoras focadas exclusivamente em cartdes de
beneficios ou crédito para fintechs sem licenga bancaria prépria para tal fim.

Essa diversidade permitiu que prestadores desenvolvessem expertise em dominios
especificos, gerando ganhos de qualidade, velocidade de implementagao, customizagao
de produtos e reducao de custos para as empresas tomadoras que buscavam solugdes
especializadas.

Sob a perspectiva da inclusdao financeira, houve ampliagdo do acesso a servigos
financeiros por publicos anteriormente desatendidos?®, principalmente a meios de

27 Para uma reviséo da literatura sobre as motivagdes destas parcerias, ver F., Cristina & Meneses, Raquel. (2020).
Motivations for Coopetition Strategies between Banks and Fintechs. Proceedings of the International Conference on
Business Excellence. 14. 282-293.

28 Distrito. Conheca as 100 maiores fintechs brasileiras do mercado. Acessado em: 04/12/2025.

29 SILVA, Elisa Lais Alves da; MANTOVANI, Daielly Melina Nassif. Avaliagdo do impacto das fintechs no indice de inclusdo
financeira brasileira. In: INTERNATIONAL CONFERENCE ON INFORMATION RESOURCES MANAGEMENT (CONF-IRM), 2021.
AIS Electronic Library (AlSel), 2021.
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pagamento como o Pix®. Essa democratizagdo do acesso reduziu fricgdes, eliminou
barreiras geograficas e de documentagéo, colaborando com os objetivos de inclusao e
desenvolvimento econémico previstos nas agendas de modernizagao do Banco Central.

Além disso, o florescimento de um ecossistema competitivo e inovador gerou pressao
concorrencial sobre instituicbes financeiras tradicionais, estimulando a digitalizagao e a
melhoria da experiéncia do usuario, bem como o aumento da eficiéncia®®2 A entrada de
novos players, muitos deles startups com modelos ageis e orientados por tecnologia,
fomentou a experimentagao, acelerou ciclos de inovagao e permitiu o surgimento de
solugdes customizadas para demandas especificas que dificilmente seriam atendidas por
ofertas padronizadas de grandes bancos.

Esse dinamismo concorrencial beneficiou ndo apenas as empresas tomadoras, que
passaram a dispor de uma maior variedade de escolhas, mas, sobretudo, os usuarios finais,
que puderam acessar servigos financeiros mais convenientes, integrados e adequados as
suas necessidades.

Emergéncia de riscos e praticas problematicas

Embora a multiplicidade de ofertas e a diversidade de modelos de negdcio tenham
beneficiado o desenvolvimento do mercado brasileiro de BaaS, algumas praticas
operacionais passaram a trazer potenciais riscos ao sistema, inseguranca juridica e
vulnerabilidade para os usuarios finais.

Como ja mencionado, um dos problemas decorria da opacidade nas relagdes contratuais:
clientes finais frequentemente descobriam, ao consultarem o Registrato do Banco Central,
a existéncia de vinculos bancéarios com instituicbes financeiras cujos nomes
desconheciam, gerando insegurancga, sensagao de falta de controle sobre seus proprios
dados financeiros e dificuldade em identificar quem efetivamente prestava os servigos,
cobrava tarifas ou respondia por eventuais falhas operacionais e fraudes.

Paralelamente, a estratégia de contratagcdo de multiplas prestadoras para maoddulos
redundantes — embora constituisse tecnicamente um mecanismo de mitigagcado de risco
operacional, garantindo a continuidade dos servigos em caso de indisponibilidade de uma
das plataformas — acabou originando uma arquitetura contratual complexa e fragmentada.

Em alguns casos, empresas tomadoras de BaaS que ja contratavam infraestrutura de
prestadoras passaram a ofertar novamente esses mesmos servigos para outras empresas,
criando camadas adicionais de intermediagdo. Esses casos eram conhecidos
informalmente como "BaaS do BaaS". A pratica gerou cadeias de responsabilidades
indefinidas, fluxos financeiros e operacionais confusos, dificuldade de rastreabilidade de
transacdes e recursos, além de aumentar a assimetria de informagao entre os agentes
envolvidos, incluindo o proprio regulador.

A situagcdo agravou-se com a ocorréncia de incidentes de seguranga cibernética
envolvendo empresas do ecossistema BaaS e suspeitas de envolvimento de determinadas
instituicbes em esquemas de lavagem de dinheiro.

30 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2022. Brasilia, DF: Banco Central do Brasil, 2022
31 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2021. Brasilia, DF: Banco Central do Brasil, 2021.
32 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs. Acesso em 17/07/2026.
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L INCIDENTES RECENTES

Em agosto de 2025, o sistema financeiro brasileiro foi abalado por um dos maiores ataques cibernéticos ja
registrados no pais. A Singia, empresa prestadora de BaaS responséavel por conectar bancos ao sistema PIX, sofreu
uma invaséo que resultou no desvio de aproximadamente R$ 710 milhdes em transacdes nédo autorizadas.
Paralelamente a esse e a outros incidentes de seguranga cibernética, investigagdes revelaram o uso sistematico
de fintechs e instituicoes de pagamento para lavagem de dinheiro pelo crime organizado. A megaoperagéao
'Carbono Oculto', deflagrada em 2025, desarticulou um esquema de fraudes no setor de combustiveis ligado ao
Primeiro Comando da Capital (PCC), que revelou sonegacéao bilionaria de impostos e uso de pelo menos 40 fundos
de investimento e fintechs para ocultagdo de patriménio e lavagem de dinheiro.

Um dos instrumentos explorados eram as chamadas contas bolsdo ou omnibus, que concentravam recursos de
diferentes clientes em uma Unica conta mantida por fintechs em bancos comerciais. Ao misturar recursos de
diferentes origens e dificultar a rastreabilidade, empresas com essas contas funcionavam como um instrumento
eficaz para a pratica de lavagem de dinheiro.

Box 2

Fonte: BOLZANI, Isabela (2025)33; e PORTO, Anténio José Maristrello; DUARTE®* Paula da Cunha (2025).
Elaboragéo: Tendéncias.

Essa conjuntura gerou um alerta sobre a necessidade de maior controle, transparéncia e
responsabilizagado no setor, especialmente considerando que a natureza descentralizada
e modular do BaaS, combinada com a auséncia de uma base regulamentar especifica, cria
oportunidades para comportamentos oportunistas e externalidades negativas que podem
comprometer ndo apenas usuarios individuais, mas a solidez e a estabilidade do SFN e do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) como um todo.

Foi publicada, entdo, a Resolugao Conjunta n° 16/2025, que se enquadraria em uma forma
de regulagao microprudencial, partindo-se da premissa de que os pequenos depositantes
nao tém habilidade para controlar o que é feito com seus recursos pelas instituicoes
financeiras.®®

Falhas de mercado identificadas

Em termos econdmicos, os problemas identificados pelo BCB podem ser entendidos como
falhas associadas a assimetria de informacaoentre os agentes econdémicos,
a indefinicao de direitos e deveres, a possibilidade de oportunismo contratual,

33 BOLZANI, Isabela. Ataque hacker desviou R$ 710 milhées, diz empresa que opera sistema PIX. G1, Sdo Paulo, 2 set. 2025.
Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2025/09/02/ataque-hacker-singia.ghtml. Acesso em: 15/07/2026.
34 PORTO, Antonio José Maristrello; DUARTE, Paula da Cunha. Brechas regulatérias, fintechs e o desafio do combate a
lavagem de dinheiro. Portal FGV, Rio de Janeiro, 25 set. 2025. Disponivel em: https://portal.fgv.br/artigos/brechas-
regulatorias-fintechs-e-o-desafio-do-combate-lavagem-de-dinheiro. Acesso em: 15/07/2026.

35 A atividade bancéria é objeto de extensa regulagdo em diversas partes do mundo. Estas intervengdes sdo principalmente
voltadas a (i) proporcionar uma rede de seguranga financeira, composta essencialmente de fundos de depdsitos
garantidores e apoio emergencial do banco central a liquidez de bancos comerciais e (ii) sistemas de regulagao prudencial
envolvendo requerimentos de adequacao de capital e liquidez, regras de saida do setor que definem o que o banco central
deve fazer quando as atividades de um banco sdo encerradas. Um dos aspectos principais da regulagéo é prevenir que
corridas bancarias gerem quebradeiras generalizadas no setor tornando o banco central no emprestador de ultima
instancia. Assim, tais dispositivos, de natureza macroprudencial, estao voltados a falha do mercado bancario em tratar dos
riscos agregados da atividade e proteger o bem publico que seria a estabilidade financeira. Referida como regulacao
microprudencial, o segundo tipo de intervengéo tem o objetivo de proteger os pequenos depositantes ao limitar a
frequéncia e o custo de falhas episddicas de suas respectivas instituigdes financeiras. O ponto de partida desta
abordagem é a incapacidade de os pequenos depositantes controlarem o uso de seus recursos pelas instituicoes
financeiras. Ver Banco Central do Brasil. (n.d.). Supervisdo do Sistema Financeiro Nacional. Banco Central do Brasil.
Ferreira, I. S. M. (2012). Evolugao da regulagdo bancaria no Brasil [Apresentag¢ao]. Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/supervisao e
https://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/apresentacao_isaac_sidney seminario_direito_bancario.pdf. Acesso em
17/07/2026.
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a arbitragem regulatéria, a geracdo de externalidades negativase ao aumento
dos custos de transacao.

Segundo a exposi¢cao de motivos publicada pelo BCB para a Resolugdo Conjunta n°
16/2025, a autoridade identificou um conjunto de questdes que comprometeriam o
funcionamento do mercado BaaS®.

O documento afirma que a diversidade de contratos vinha sendo firmada sem base
regulamentar adequada. Esse crescimento, conforme a autoridade, havia ampliado a
inseguranga juridica e os riscos inerentes ao modelo, especialmente aqueles relacionados
a transparéncia, a conduta e a prevencgao a lavagem de dinheiro.

Na auséncia de uma base regulamentar especifica, tais contratos aumentariam os custos
de transagao no mercado e dificultariam a comparagao entre modelos de negocio, pregos,
responsabilidades e riscos. A tomadora, o usuario final e até o regulador poderiam ter
dificuldades para identificar exatamente quem é responsavel por cada etapa da prestagao
do servigo.

A indefinicao de direitos e deveres entre as partes na relacao contratual de prestacao
de servicos BaaSlevaria, segundo o BCB, o usuario final a uma situagcdo de
vulnerabilidade, dado que ele nao teria clareza sobre quem presta o servigo, quem cobra
tarifas, e quem responde por falha, fraudes ou encerramento. Além do efeito negativo
sobre o usuario final, empresas tomadoras e prestadoras de BaaS e os 6rgaos reguladores
(BCB e CMN) incorreriam nos riscos derivados da incerteza juridica e regulatéria no
mercado.

Ademais, a auséncia de alocagado clara de responsabilidades entre prestadora e
tomadora incentivaria comportamentos oportunistas ou de risco moral, uma vez que a
tomadora poderia capturar a relagdo comercial com o cliente, mas tentaria transferir ao
prestador os custos e riscos regulatorios da operagéo. A estrutura em camadas do BaaS
gera esses riscos regulatorios, pois a separacgao entre a interface com o usuario final e a
infraestrutura financeira regulada cria desafios de transparéncia, definicdo de escopo,
alocagéo de responsabilidades, PLD/FT, prevencgéo a fraudes e monitoramento, que sdo
justamente os problemas identificados pelo Banco Central na exposicdo de motivos da
Resolucao Conjunta n° 16/2025.

Os riscos relacionados a transparéncia e a conduta dos agentes do mercado estao
associados a possibilidade de o usuario final ndo compreender claramente quem presta o
servigo financeiro, quem cobra tarifas, e quem responde por falhas operacionais, fraudes,
reclamacgoes ou eventual encerramento da relagao contratual. A falha de mercado, neste
caso, ¢ essencialmente de assimetria de informagéo, uma vez que o usuario pode tomar
decisdes com base em percepcdes equivocadas sobre a identidade, a responsabilidade e
a solidez do prestador do servigo. Inclui-se neste contexto também a preocupagéo com as
chamadas contas bolsdo, graficas ouomnibus, que trariam opacidade, baixa
rastreabilidade e mistura de recursos de diversas fontes diferentes.

Outro ponto trazido foi a possibilidade de arbitragem regulatoria, derivada da auséncia de
uma definicao clara do escopo dos servicos. Na falta dessa clareza, atividades sujeitas a
regimes especificos poderiam ser ofertadas sob a denominagao genérica de BaaS, sem a
analise adequada de seus riscos.

Objetivos da Resolucao Conjunta n°® 16/2025

A Resolugao Conjunta n° 16/2025 surgiu, portanto, como resposta a essa necessidade,
buscando estabelecer um marco regulatério que preservasse os beneficios da inovagao e
da competicao trazidos pelo BaaS, enquanto mitigasse os riscos identificados, protegesse
os usuarios finais, garantisse a rastreabilidade e a transparéncia das operacgdes, definisse

36 Ver Voto do BC 168/2025-BCB/Dinor.
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com clareza as responsabilidades de cada agente e assegurasse a conformidade do setor
com os padroes de seguranga, conduta e prevengao de crimes financeiros necessarios a
manutencgao da confianca e da estabilidade do sistema financeiro brasileiro.
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Resolugao Conjuntan®16/2025

Diante do cenario tratado na segéo anterior, o Banco Central submeteu a consulta publica,
entre outubro de 2024 e fevereiro de 2025, uma proposta de resolugdo conjunta com o
CMN para disciplinar a prestagao de servicos no modelo BaaS, recebendo contribui¢coes
de 107 participantes, incluindo instituigdes individuais, associagdes de classe, escritorios
de advocacia e pessoas naturais.

Apds esse processo, foi aprovada a Resolugao Conjunta n°® 16/2025, em novembro de
2025. Para permitir a adequagdo ao novo marco regulatério, conforme o Art. 22, as
instituicbes com contratos vigentes tém prazo até 31 de dezembro de 2026 para se
adequarem integralmente a todas as exigéncias estabelecidas.

De uma forma geral, a Resolugdo busca reduzir incertezas juridicas, aumentar a
transparéncia do setor e mitigar comportamentos oportunistas e de risco moral, por meio
do fortalecimento do monitoramento regulatorio e de restrigées sobre o escopo de atuagao
dos players do mercado.

Definicao do escopo de servigos BaaS regulados

Conceito de BaaS segundo a Resolucao

A Resolucao define o que seria constituir BaaS. De acordo com o Art. 3, trata-se de uma
contratagdo entre a instituicdo prestadora de servigos (instituicdo financeira autorizada
pelo Banco Central) e a entidade tomadora de servigos (outra empresa) para que servigos
financeiros e de pagamento sejam disponibilizados aos clientes por intermédio dessa
entidade tomadora.

Dupla relacao contratual obrigatoéria

Um aspecto fundamental é que, de acordo com o Art. 3, inciso IV, o cliente deve ter
relacao contratual com a entidade tomadora de servigcos de BaaS e com a instituicao
prestadora de servicos de BaaS. Conforme Art. 8, inciso ll, tal contrato deve estabelecer
0s papéis e as responsabilidades das partes, permitindo assim maior clareza ao
consumidor final.

Todos os contratos devem conter obrigatoriamente clausulas minimas que incluam: (i)
definicdo clara do objeto contratual e dos papéis de cada parte, a (ii) forma de remuneragéao
estabelecida, (iii) medidas de segurancga para recepgéao e armazenamento de dados, (iv)
procedimentos para compartilhamento de informacgdes, (v) tratamento de demandas de
clientes e (vi) mecanismos de acompanhamento e controle dos servigos prestados.

Vedacoes e restricées operacionais

Tornou-se proibido que uma entidade tomadora mantenha contratos simultdneos com
diferentes prestadores para o mesmo tipo de conta, seja de depdsitos a vista, poupanga,
contas pré-pagas ou pos-pagas¥. Isso ndo veda, porém, que uma mesma tomadora
contrate diferentes prestadoras para servicos distintos, oferecendo flexibilidade dentro
de certos limites e respeitando a caracteristica atual do mercado de multiplos players.

Outro aspecto relevante é a exigéncia de que as contas sejam sempre de titularidade do
cliente na instituicao prestadora de servigos, com as transa¢cdes de pagamento tendo

37 Art. 6, incisos Il a V.
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como origem ou destino exclusivamente essas contas, proibindo definitivamente as
chamadas contas graficas, bolsdo ou omnibus®®. Esta medida visa aumentar a
transparéncia e rastreabilidade das operagdes financeiras. Ficou vedada também a
realizacado de transagdes, recebimentos e depdsitos pela entidade tomadora em conta
propria de valores relacionados aos servigos prestados aos clientes.

Além disso, as entidades tomadoras nao podem usar nomenclatura caracteristica de
instituicoes financeiras, a menos que sejam devidamente autorizadas pelo BCB®. A
subcontratagéo dos servigos de BaaS*° pela entidade tomadora também foi proibida, assim
como a atuagao de cooperativas de crédito e sociedades de arrendamento mercantil como
prestadoras de BaaS.

De acordo com o Art. 4, inciso |, o contrato de prestagdo de servigos de BaaS deve ter
como escopo: (i) a abertura, manutengdo e encerramento de contas depdsitos a vista,
contas de depdsitos de poupanga, contas de pagamento pré-pagas, contas de pagamento
pos-pagas; (ii) a prestagdo de servicos de pagamento realizados por meio das referidas
contas; (iii) a prestacdo de servicos de credenciamento a aceitagdo de instrumentos de
pagamento em arranjos de pagamento; (iv) a prestagdo de servigcos de operagdes de
crédito, incluindo oferta, contratagéo, administracdo e cobranga e (v) outros servigos que
vierem a ser incluidos nesse rol. Os servigos prestados que nao estao nesse rol especifico,
portanto, ndo sdo considerados BaaS e nédo se sujeitam a Resolugado Conjunta n° 16/2025.

Essa delimitagao de escopo é relevante porque estabelece fronteiras claras entre o que
esta sujeito a regulacao especifica de BaaS e outras formas de prestagado de servigos
financeiros ou tecnoldgicos. Atividades como prestagcdo de servicos de nuvem,
fornecimento de software, correspondentes bancarios, subcredenciamento e Open
Finance, embora possam coexistir no ecossistema financeiro digital, ficam excluidas do
regime da Resolugdo Conjunta n° 16/2025 quando nao integradas aos servigos
especificamente listados.

Responsabilidades das partes

A Resolugao enderecga problemas identificados no mercado BaaS nacional relacionados a
alocagao imperfeita de responsabilidades e incentivos, que geravam confuséo sobre quem
responde por KYC, PLD/FT, fraude, atendimento e seguranca. A Resolugao definiu as
responsabilidades tanto de tomadoras quanto de prestadoras de BaaS.

Responsabilidades da instituicao prestadora

A instituicao prestadora fica responsavel por garantir a confiabilidade, integridade,
disponibilidade, seguranca e sigilo de todos os servi¢cos prestados, bem como pelo
cumprimento integral da legislacao e regulamentacao aplicaveis. A prestadora também
responde pela politica e pelos procedimentos relacionados a identificagao e qualificagao
dos clientes, analise de perfil de risco, prevengéao de fraudes, prevengao a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo, e pelo cumprimento da regulamentagao sobre
operagdes de crédito. Além disso, ela fica responsavel pelo atendimento das demandas

38 Estrutura financeira em que uma empresa (como uma fintech ou intermediadora) concentra o dinheiro de multiplos
clientes em uma Unica conta bancaria em seu préprio nome. O saldo é individualizado apenas internamente no sistema da
empresa. Passou a ser um instrumento utilizado por organizagdes criminosas para ocultar movimentagdes financeiras e
lavagem de dinheiro. Ver Agéncia Brasil. (2025, novembro). BC fecha cerco a contas-bolsdo e regulamenta servigos
bancarios Disponivel em: https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2025-11/bc-fecha-cerco-contas-bolsao-e-
regulamenta-servicos-bancarios. Acesso em 15/06/2026.

39 Art. 6, inciso VI.

40 Também referida no mercado como empresas prestadoras que atuariam como “hub de BaaS”.

ABBAAS e Estudo Econémico BaaS / Res. Conjunta n® 16/2025 29


https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2025-11/bc-fecha-cerco-contas-bolsao-e-regulamenta-servicos-bancarios
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2025-11/bc-fecha-cerco-contas-bolsao-e-regulamenta-servicos-bancarios

ABBAAS

ASSOCIAGAD BRASILEIRA DE BANKING AS A SERVICE

dos clientes ou usuarios finais. O Art.16 permite que a entidade tomadora auxilie na
realizacao de tarefas acessorias do relacionamento com o cliente.

Responsabilidades da entidade tomadora

A entidade tomadora tem a obrigagcdo de prover as informagdes necessarias para a
execucgao dos procedimentos de KYC e prevencgéo, de informar claramente os clientes
sobre tarifas, de manter a prestadora informada sobre qualquer limitagédo que possa afetar
os servigos, de comunicar incidentes de seguranga e de notificar previamente sobre a
contratagao de terceiros para processar dados relevantes.

Essa alocacgao de responsabilidades busca corrigir o problema de risco moral identificado
anteriormente, no qual a separagao entre a interface com o cliente (tomadora) e a
infraestrutura regulada (prestadora) criava incentivos para que cada parte tentasse
transferir a outra os custos e riscos de conformidade. Ao atribuir a prestadora a
responsabilidade principal pelos aspectos regulatérios criticos, a norma estabelece um
regime de responsabilidade que pode, contudo, elevar os custos de monitoramento e
controle da prestadora sobre as atividades da tomadora.

Governancga e controles internos

Exigéncias de politica e gerenciamento de riscos

A governangca e os controles internos também recebem atencdo especial na
regulamentacgéo. As instituicdes prestadoras devem incluir regras especificas para BaaS
em suas politicas de gerenciamento de riscos, que devem ser aprovadas pelo conselho de
administragdo ou pela diretoria.

Passa a ser obrigatdria a implementagdo de mecanismos de controle que incluam: (i)
processos e testes; (ii) trilhas de auditoria, (iii) métricas e indicadores adequados, (iv)
identificacdo e correcéo de deficiéncias, e (v) testes internos.

Monitoramento da atuacao da tomadora

As instituicoes prestadoras também devem instituir mecanismos de controle de qualidade
da atuacgao da tomadora, considerando indicadores de atendimento aos clientes e acordos
de nivel de servigo, com previsdo de suspensao ou encerramento em casos graves.

Due diligence pré-contratual

Antes de firmar qualquer contrato, as instituicbes prestadoras devem implementar
procedimentos rigorosos que verifiquem: (i) a governanga corporativa e a gestdo de riscos
da entidade tomadora, (i) a capacidade de conformidade contratual, (iii) a
confidencialidade, integridade e disponibilidade de dados, (iv) a aderéncia as certificagdes
exigidas e a (v) capacidade financeira e técnica para a execugdo dos servigos. Esses
procedimentos devem ser compativeis com a natureza, o porte, a complexidade e o perfil
de risco da entidade tomadora.

Esses requisitos de governanga e controles internos representam uma ampliagédo
significativa das obrigagdes das prestadoras de BaaS. A necessidade de implementar
estruturas de monitoramento continuo, realizar due diligence aprofundada antes de cada
contratagcdo e manter trilhas de auditoria detalhadas implica custos fixos e variaveis
adicionais, que podem ser particularmente desafiadores para prestadoras de menor porte.
Além disso, a exigéncia de aprovagao pelo conselho de administragdo ou diretoria eleva o
nivel hierarquico de responsabilizagao, sinalizando a importancia atribuida pelo regulador
a esses controles.
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Além das responsabilidades e controles internos, a Resolugcdo Conjunta n°® 16/2025
também estabelece requisitos especificos relacionados a transparéncia, conduta
comercial e relacionamento com clientes, conforme detalhado a seguir.

Transparéncia e relacionamento com o cliente

Requisitos de identificacao e informacao

No relacionamento com o usuario final, a Resolugdo fortalece os dispositivos de
transparéncia ao exigir: (i) a identificagdo clara da instituicdo prestadora nos canais,
contratos e documentos; (ii) a informagao de que a tomadora nao é instituicdo autorizada
pelo Banco Central; (iii) esclarecimentos detalhados sobre os servigos, inclusive em caso
de encerramento contratual; (iv) transparéncia sobre tarifas aplicadas e (v) informacgdes
sobre portabilidade de crédito.

Regime tarifario e vedacoes

O Art. 15 prevé que as tarifas devem ser as mesmas previstas na regulagcao apenas em
relagdo aos servigos financeiros e de pagamento, ndo extrapolando esse escopo para
outros tipos de servigos que possam ser oferecidos. Ademais, segundo o Art. 8, inciso X,
€ vedado a entidade tomadora de cobrar, em seu nome, tarifa, comissao ou qualquer outra
forma de remuneragao pelo fornecimento aos clientes de produtos ou servigos ofertados
pela instituicao prestadora de servigos de BaaS.

Essa vedacgao altera substancialmente o modelo de remuneragéao de diversas tomadoras
que, anteriormente, cobravam tarifas ou comissdes diretamente dos clientes finais pelos
servigos financeiros integrados. Com a proibicdo, a monetizagdo desses servigos deve
necessariamente ocorrer por outros meios — como repasse de parte das receitas da
prestadora, cobranga por servigos adicionais ndo financeiros, ou estratégias de cross-
selling. Essa restricao pode afetar particularmente tomadoras cuja principal fonte de
receita derivava dessas cobrancgas diretas.

O Art. 20, inciso ll, exige a divulgagdo no site da prestadora BaaS das informacgodes
referentes as entidades tomadoras de servigos de BaaS com contratos vigentes.

Esse requisito de divulgagao publica visa aumentar a transparéncia sistémica do mercado,
permitindo que usudrios finais, reguladores e outros agentes identifiquem claramente
quais empresas operam sob arranjos de BaaS e com quais prestadoras reguladas. A
medida também facilita o monitoramento regulatério e pode contribuir para reduzir a
assimetria informacional que caracterizava o mercado antes da regulagao.

Outros aspectos da Resolugao Conjuntan®16/2025

Regime de resolucao e encerramento contratual

Para situagdes de decretagao de regime de resolugao da instituicao financeira pelo Banco
Central e de encerramento da relagdo contratual®, os contratos para prestacédo de servigos
de BaaS devem prever: (i) o acesso pleno do responsavel pela Resolugado a contratos e
informagdes, (ii) notificagdo prévia de 30 dias para interrupcéo de servigos, (iii) definicao
sobre a continuidade ou nao dos servigos ao cliente e (iv) a possibilidade de o cliente
encerrar seu relacionamento.

Requisitos de guarda de documentacao

4“1 Art 8, 86°.
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As instituicdes devem manter toda a documentagéao a disposigdo do Banco Central, sendo
contratos e procedimentos por, no minimo, cinco anos apods a extingdo e dados de
mecanismos de controle por, no minimo, dez anos.

Poderes de supervisao e intervencao do BCB

A resolugdo prevé também que o BCB mantém amplos poderes de supervisdo e
intervencado, podendo: (i) vetar ou impor restricoes a contratagdes, (ii) determinar a
suspensao ou o0 encerramento de contratos em casos que afetem a segurancga do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), (iii) disciplinar
detalhamentos e acrescentar novos servigos ao escopo do Baas, e (iv) exigir certificagdes
e requisitos técnicos especificos.

Esses amplos poderes conferidos ao BCB refletem a preocupagdo do regulador com a
preservacao da estabilidade sistémica e concedem a autoridade monetaria significativa
discricionariedade para intervir no mercado. Embora necessaria para mitigar riscos
sistémicos, essa discricionariedade pode também gerar incerteza regulatéria para os
agentes do mercado, particularmente quanto aos critérios que orientardo o exercicio
dessas prerrogativas de supervisao e intervencgao.

Restricoes a contratacao de multiplas prestadoras

A Resolugao impede a contratagdo com outra prestadora quando a tomadora ja possui
contrato vigente para a disponibilizagdo dos servicos de abertura, manutencao e
encerramento de determinadas contas (depdsitos a vista, poupanca, contas de
pagamento pré-pagas e pds-pagas), incluindo os servigcos de pagamento realizados por
meio dessas contas. 4

Essa restricdo elimina a pratica anteriormente comum de contratagdo de multiplas
prestadoras para o mesmo tipo de servico como estratégia de mitigagdo de risco
operacional e garantia de continuidade. Embora simplifique a estrutura de
responsabilidades e aumente a rastreabilidade, a vedagao também reduz a flexibilidade
operacional das tomadoras e pode concentrar riscos operacionais em uma unica
prestadora. Tomadoras que anteriormente mantinham redundancia de fornecedores
precisardo desenvolver estratégias alternativas de mitigagdo de risco, como clausulas
contratuais mais rigorosas de disponibilidade e SLA (Service Level Agreement).

Em sintese, a Resolugcdo Conjunta n® 16/2025 estabelece um arcabougo regulatério
abrangente que redefine as condigées de operagdo do mercado BaaS no Brasil. Ao
delimitar responsabilidades, impor requisitos de governanga, fortalecer a transparéncia e
conferir amplos poderes de supervisdo ao BCB, a norma busca corrigir as falhas de
mercado identificadas nas segdes anteriores. A segao seguinte analisa os potenciais
impactos dessas mudancgas sobre a estrutura, a dindmica competitiva e a viabilidade
econdmica dos diferentes modelos de negdécio no ecossistema BaaS.

42 Ha excegéao para tomadora autorizada pelo BCB integrante do mesmo conglomerado prudencial da prestadora.
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Potenciais riscos da Resolugcao no desenvolvimento do
mercado Baa$S nacional

A Resolugdo Conjunta n° 16/2025 tem como objetivo mitigar problemas relevantes no
funcionamento do mercado de BaaS, conforme discutido na segao anterior. A exposicao
de motivos indicou que o0 BCB buscou disciplinar um modelo que vinha crescendo por meio
de contratos complexos e heterogéneos, firmados sem uma base regulamentar especifica.
Todavia, a nova regulagao também pode produzir efeitos econémicos adversos caso suas
exigéncias elevem de forma desproporcional os custos fixos e os custos de transacao do
setor. Em mercados caracterizados por economias de escala e escopo, como o BaaS, o
aumento dos custos regulatérios tende a elevar a escala minima eficiente, favorecendo
empresas de maior porte e tornando menos viavel a permanéncia de prestadoras
pequenas, tomadores emergentes ou modelos de negdcio ainda em fase de validacao.
Ademais, o prazo curto de adequagao a nova regulagao pode comprometer a continuidade
de alguns agentes no setor, tanto tomadores quanto prestadores.

Esta secdo analisa os potenciais impactos da Resolugcdo Conjunta n°® 16/2025 sobre a
estrutura de custos, a dindmica competitiva e a viabilidade de diferentes modelos de
negocio no ecossistema BaaS. A analise considera tanto os efeitos diretos sobre custos
fixos e variaveis quanto as implicagdes indiretas sobre barreiras a entrada, concentragao
de mercado, inovagéao e incluséo financeira. O objetivo ndo & questionar a legitimidade dos
objetivos regulatérios, mas identificar possiveis consequéncias nao intencionais que
merecem atengao do regulador.

Efeitos diretos sobre os custos fixos e variaveis do mercado

A Resolugédo Conjunta n® 16/2025 tende a afetar a estrutura de custos das prestadoras e
tomadoras de Baa$S, conforme discutido nesta subsecao.

Empresas prestadoras de BaaS

Impactos sobre custos fixos estruturais

Do ponto de vista das prestadoras, o impacto mais intenso ocorre sobre os custos fixos e
quase fixos. Os custos varidveis também aumentam, mas de forma mais seletiva e
associada ao volume de clientes, contas, transacdes e procedimentos de controle.

A Resolugao Conjunta n° 16/2025 amplia a necessidade de uma estrutura permanente de
compliance, governanga, juridico, seguranga da informagao, controles internos, auditoria,
monitoramento e gestdo contratual. Conforme descrito na Segéao 2, esses sao custos de
natureza fixa, pois precisam ser incorridos independentemente do volume de transagdes
processadas.

Com a nova regulagao, a prestadora passa a necessitar manter politicas e estruturas de
gerenciamento de riscos especificas para BaaS, revisar contratos, adaptar sistemas,
documentar procedimentos, monitorar tomadoras, garantir a seguranca e o sigilo dos
servigos e demonstrar aderéncia regulatéria. Em termos econdmicos, isso eleva o custo
minimo de operacao e aumenta a escala necessaria para que a atividade seja viavel.

Por meio de informagdes obtidas junto as prestadoras, foram identificadas duas areas de
custos que devem registrar aumento significativo:

» adequacao juridico-regulatdria e governanga, abrangendo revisao contratual; e

= monitoramento de tomadoras e auditoria, incluindo a implementagao de sistemas
de acompanhamento continuo da atuagdo das tomadoras, realizagdo de due
diligence pré-contratual aprofundada, avaliagdo periddica de indicadores de
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qualidade e conformidade, e documentagdo para demonstragdo de aderéncia
regulatoria ao Banco Central.

Impactos sobre custos variaveis regulatdrios

Em relacdo aos custos varidveis, a Resolugdo Conjunta n®16/2025 impde novos requisitos
as atividades e processos que acompanham cada novo cliente, conta, tomadora ou
transagcdo monitorada. Isso inclui KYC, validagdo documental, biometria, consultas a
bureaus de crédito, prevencao a fraudes, notificagbes ao usuario, atendimento
especializado, armazenamento de registros, logs, trilhas de auditoria e chamadas
adicionais de API. Ademais, ainda que a tomadora possa realizar tarefas acessorias sob
responsabilidade da prestadora, a Resolugado Conjunta n® 16/2025 atribui a prestadora a
responsabilidade pela identificagao e qualificagao de clientes, analise de perfil de risco,
prevencao a fraudes e PLD/FT.

Nesse caso, o efeito ndo seria um aumento direto do custo unitario de uma transacao Pix,
boleto ou cartdo, mas um aumento do custo variavel efetivo associado a prestacao
regulada do servico. Cada novo cliente ou transagdo pode demandar mais verificagdes,
mais registros, mais monitoramento, mais evidéncias/documentagcdo e maior capacidade
de resposta a incidentes. Assim, o custo marginal operacional passa a incorporar nao
apenas o processamento da transagdo, mas também os controles regulatorios e de risco
que a acompanham.

Custos quase fixos por contrato e por tomadora

Adicionalmente, ha ainda os custos de natureza quase fixa por contrato ou por tomadora.
Com a Resolugédo Conjunta n® 16/2025, passa a haver uma demanda maior por onboarding
dedicado, treinamento customizado, revisdo contratual, integracdo tecnolégica e due
diligence regulatéria. Esses elementos nao variam diretamente com cada transagéao, mas
precisam ser incorridos a cada nova parceria ou readequacgao relevante. Assim, esses
custos tornam a contratacao de clientes pequenos relativamente mais onerosa, pois o
esforgo de avaliagao, integragdo e monitoramento pode néo ser proporcional ao volume
gerado por eles.

Esse padrao de elevacado de custos (com forte componente fixo e quase fixo) tem
implicagoes distributivas importantes. Prestadoras de grande porte, com bases amplas de
clientes e transagdes, conseguem diluir os custos fixos adicionais sobre volumes maiores,
mantendo custos médios mais baixos. Ja prestadoras menores ou especializadas em
nichos de mercado enfrentam maior dificuldade para absorver esses custos, podendo ter
sua viabilidade econdmica comprometida. Essa dindmica pode resultar em concentragao
de mercado, com saida de players menores e consolidagcdo em torno de grandes
instituicoes.

Sintese dos impactos sobre custos

Em resumo, a intensidade dos efeitos da Resolugdo Conjunta n® 16/2025 é maior sobre os
custos fixos estruturais (compliance, juridico, governanga, auditoria, seguranga,
monitoramento e controles) e moderada, mas relevante, sobre os custos varidveis
regulatérios (KYC, antifraude, PLD/FT, suporte, armazenamento de dados e
monitoramento transacional). O resultado econdmico provavel é o aumento do custo médio
de operagao, especialmente para prestadoras de menor escala, com potencial elevagcao

de barreiras a entrada e maior necessidade de volume para diluir os custos de
conformidade.

Empresas tomadoras de BaaS

Repasse de custos e obrigacoes regulatorias
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Embora a Resolugdo Conjunta n® 16/2025 concentre a responsabilidade regulatéria
principal na instituicao prestadora autorizada, o efeito econdmico é que parte dos custos
e obrigagdes da prestadora tende a ser repassada, contratual e operacionalmente, as
tomadoras, que passam a necessitar demonstrar maior capacidade técnica, financeira,
operacional e de compliance.

Mudanca na natureza da relagao contratual

A Resolugdo Conjunta n° 16/2025 define a tomadora como a pessoa juridica para a qual
sao disponibilizados os servigos financeiros e de pagamento prestados pela instituigao
prestadora de BaaS. O usuario final, por sua vez, passa a ter relagdo contratual tanto com
a prestadora, responsavel pelos servigos financeiros, quanto com a tomadora, responsavel
pelos demais servigos da jornada comercial.

Ademais, com a nova regulagao, a tomadora deixa de contratar apenas uma infraestrutura
tecnoldgica ou um conjunto de APIs e passa a integrar uma relagao regulada, na qual sua
atuacao comercial, seus sistemas, seus fluxos de dados e sua interagdo com os usuarios
finais tornam-se relevantes para a conformidade da instituicdo prestadora.

Obrigacoes operacionais da tomadora

A tomadora tem papel operacional relevante, uma vez que a norma prevé que a prestadora
pode utilizar a tomadora para tarefas acessorias, sem se eximir de responsabilidade, e que
a tomadora tem o dever de fornecer informacdées necessédrias a identificacdo e
qualificagédo dos clientes, analise de perfil de risco, prevencéo a fraudes e PLD/FT.

Impactos sobre custos fixos e quase fixos

Isso implica aumento dos custos fixos e quase fixos das tomadoras. Elas precisarao investir
em: (i) adequagao contratual, (ii) revisdo da jornada do cliente, (iii) seguranga da
informagéao, (iv) governanga de dados, (v) integracao tecnoldgica, (vi) treinamento de
equipes, (vii) atendimento e (vii) produgao de evidéncias para a prestadora. Esses custos
nao variam diretamente com cada transagdo, mas precisam ser incorridos para que a
parceria seja aceita e mantida neste novo contexto regulatério.

Ainda que prestadoras de maior porte possam optar por absorver a maior parte dos
aumentos de custo de mudangas operacionais, tende a ocorrer uma elevagéao dos custos
da tomadora. Relatos de prestadoras de maior porte entrevistadas estimam um aumento
de até 5% nos custos de suas clientes.

Impactos sobre custos variaveis

Em relagdo aos custos variaveis, cada novo usuario, conta ou transagdo pode demandar
mais validagdes cadastrais, checagens antifraude, consultas a bases externas, registros,
notificagdes, atendimento e armazenamento de informagdes. Assim, o custo econémico
da tomadora passa a incluir ndo apenas o preco pago a prestadora, mas também o custo
interno de operar de forma compativel com os padroes exigidos.

A intensidade desses impactos varia significativamente conforme o perfil da tomadora.
Grandes varejistas, marketplaces e fintechs consolidadas, que ja possuem estruturas
robustas de tecnologia, compliance e seguranga da informagao, podem absorver os custos
adicionais com maior facilidade. Em contraste, tomadoras menores, como startups em
estagio inicial, pequenos e médios varejistas, ou plataformas especializadas em nichos,
podem enfrentar dificuldades desproporcionais, pois os custos fixos de adequagao nao se
reduzem proporcionalmente ao porte da operagéao.
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Essa elevagao de custos pode alterar a dindmica de selegcdo de parceiras no mercado.
Prestadoras, ao enfrentarem maior responsabilidade regulatéria e custos de
monitoramento, podem tornar-se mais seletivas na escolha de tomadoras, priorizando
aquelas com maior solidez financeira, capacidade técnica e volumes de transagao que
justifiquem o investimento em due diligence e controles continuos. Consequentemente,
tomadoras menores ou em estagios iniciais de operagdo podem encontrar maiores
barreiras para acessar servigos de BaaS, concentrando o mercado em torno de grandes
players tanto do lado da oferta quanto da demanda.

Adicionalmente, conforme discutido na Segéao 4.4, a vedagao a cobranca direta de tarifas
pela tomadora ao usudrio final (Art. 8, inciso Xl) representa uma restricdo adicional
significativa. Tomadoras que anteriormente monetizavam servigos financeiros por meio de
tarifas diretas precisam reestruturar completamente seus modelos de receita, buscando
alternativas como participagdo nas receitas da prestadora, cobranga por servigos nao
financeiros agregados, ou estratégias de cross-selling. Essa restrigdo, combinada com o
aumento de custos de conformidade, pode comprometer a viabilidade econdémica de
determinados modelos de negdcio que dependiam fortemente dessa fonte de receita.

Estrutura de remuneragao Ponto de atengdo com a Res. 16/2025
A1. Mensalidade fixa, setup e Tende a ganhar importéancia, pois a Resolugdo aumenta
servicos profissionais custos fixos e quase fixos de governanga, controles, due

diligence, documentacao, seguranga e monitoramento.
A2. Cobranga modular por servico | E o modelo mais aderente a légica de escopo claro e

ou por uso precificagdo transparente, mas os pregos unitarios podem
incorporar custos adicionais de conformidade, KYC,
PLD/FT, auditoria e monitoramento.

A3. Remuneracao variavel por Pode exigir reestruturagao tanto quando houver cobranga
receita, volume ou performance pela tomadora ao usuario final por produtos ou servigos
ofertados pela prestadora quanto nos casos em que as
receitas de tarifas sdo compartilhadas entre prestadoras e
tomadoras. A tendéncia € tornar a remuneragao B2B mais
explicita entre tomadora e prestadora.

A4. Remuneracgao associada a Pode ser preservada em operagdes de maior escala, mas
saldo, float e monetizacao indireta | os custos adicionais de transparéncia, KYC, PLD/FT,
monitoramento e atendimento podem reduzir margens e
elevar a escala minima necessaria.

Tabela 5 - Efeitos esperados por arquétipo de remuneragao
Elaboragéo: Tendéncias

Em sintese, embora a Resolugdo Conjunta n°® 16/2025 concentre formalmente as
responsabilidades regulatérias nas prestadoras, os efeitos econOmicos sobre as
tomadoras sao substanciais. A elevagdo de custos fixos e varidveis, combinada com
restricées ao modelo de remuneragdo e aumento da seletividade das prestadoras, pode
resultar em barreiras a entrada para tomadoras menores, concentragdo de mercado e
reducao da diversidade de modelos de negdcio no ecossistema BaaS.

Em resumo, a luz dos arquétipos de remuneragéao discutidos na Segéo 2, espera-se que a
Resolugao altere a precificagdo dos players do mercado, conforme resumido na tabela
acima.

Efeitos sobre a dinamica do mercado Baa$S

Barreiras a entrada e concentracao de mercado
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O principal risco concorrencial é o efeito que a Resolugao Conjunta n°® 16/2025 tem sobre
os custos fixos de entrada e operacédo, o que eleva as barreiras a entrada ho mercado
BaaS. Como resultado, o efeito dessas medidas no mercado tende a ser assimétrico, dado
que grandes instituicbes de pagamento e provedores consolidados conseguem absorver
e diluir custos regulatérios em uma base ampla de clientes e transagodes. A elevagao dos
custos fixos desestimularia o investimento em novas empresas prestadoras, com modelos
inovadores, ainda em teste de conceito.

Se, por um lado, a regulacado pode levar a saida de empresas com baixa capacidade
operacional, controles frageis ou alto risco de conduta, um efeito desejavel deste tipo de
regulacéo, por outro lado, ha o risco de saida excessiva de empresas do mercado. Isso
inclui empresas que poderiam ser eficientes ou inovadoras, mas que nao conseguem
absorver os custos fixos de conformidade no prazo de transicado. Prestadores menores e
inovadores podem enfrentar um aumento relevante do custo médio, reduzindo suas
margens e capacidade de competir em prego com concorrentes maiores, o que induz a
sua saida do setor.

Neste cenério, 0 mercado pode migrar para uma estrutura mais concentrada, com maior
participacao de bancos, instituicées de pagamento e provedores de BaaS de grande
porte. Tal cenario corresponde a um ambiente de menor rivalidade, diversidade de ofertas
e poder de barganha das tomadoras, além de potencialmente elevar pregos ou reduzir a
customizagao no meédio prazo.

Com efeito, em 2025, dos 32 cancelamentos de autorizagbes para funcionamento de
instituicdes financeiras mapeado pelo BCB, 7 foram de instituicbes de pagamentos, ou
seja, 22% do total de cancelamentos. Trata-se de um aumento significativo em
comparagao aos anos anteriores, dado que desde 2017, houve apenas 2 cancelamentos
nessa categoria, ocorridos em 2023 e 2024. Os cancelamentos de autorizagbes de
instituicoes de pagamento em 2025 parecem decorrer principalmente de mudancgas de
objeto social e reorganizagdes societarias, mas também podem refletir decisdes
estratégicas diante do novo ambiente regulatério, e ndo necessariamente apenas de
insolvéncia, sangdo ou insucesso econdémico.*®

Custos de transacao e prazo de adequacao

A Resolucdo Conjunta n® 16/2025 também tende a aumentar os custos de transacao no
mercado. Todos os contratos vigentes precisardo ser revisados até 31 de dezembro de
2026 para contemplar novas regras sobre objeto, remuneragao, responsabilidades,
seguranga, atendimento, tratamento de demandas, fluxos financeiros, encerramento e
acesso do regulador a informacoes.

Os agentes envolvidos, de todos os tamanhos, inclusive os menores, precisardo
redesenhar um conjunto amplo de documentos, atividades, processos e sistemas, a fim de
se adequar a nova regulamentagdo, incorrendo em custos substanciais, que variam a
depender do tamanho da empresa.

Como os contratos de BaaS costumam ser customizados, a adaptagdo ndo sera
meramente formal. Em muitos casos, podera exigir reestruturagdo operacional, mudanga
de fluxos financeiros, revisdo de pregos, renegociagao de Service Level Agreements

43 Esta série deve ser interpretada com cautela: ela indica saida formal do perimetro autorizado pelo BCB, mas néo permite
inferir, isoladamente, causalidade com a eminéncia da Resolugéo. Ver Banco Central do Brasil. (2025). Quadro 4 -
Autorizagébes e alteragées societarias — Principais ocorréncias: Processos aprovados e publicados no Diario Oficial da
Unido (DOU) - 2025. Diretoria de Organizagao do Sistema Financeiro e de Resolugdo, Departamento de Organizagéo do
Sistema Financeiro. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/evolucaosfn/r202512/T2DO_Quadro%2004%20-
%20Principais%20publica%C3%A7%C3%B5es%20n0%20Di%C3%A1rio%200ficial%20da%20Uni%C3%A30.pdf
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(SLAs) e ajustes na jornada do cliente. O prazo de adequagéao até 31de dezembro de 2026,
embora represente um periodo de transigdo, pode ser curto para empresas com multiplos
contratos, diferentes produtos e integragao tecnolégica complexa.

Incerteza regulatoria residual

Outro risco relevante é a incerteza regulatdria residual. A Resolugéo Conjunta n° 16/2025
confere ao BCB a possibilidade de disciplinar, posteriormente, aspectos como o
detalhamento do escopo dos servigos, a inclusdo de novos servigos, a exigéncia de
certificagOes, 0 escopo de relatérios especializados, os mecanismos de controle, a forma
de divulgacgao de informacgdes e os requisitos técnicos e operacionais.

Esse poder de detalhamento é importante para preservar a flexibilidade regulatéria, mas
pode aumentar a incerteza para empresas e investidores. Em mercados inovadores,
decisbes de entrada e expansao dependem da previsibilidade sobre custos futuros de
conformidade. Se os requisitos técnicos e de supervisao forem percebidos como abertos
ou sujeitos a mudancgas frequentes, as empresas podem adiar investimentos, reduzir o
escopo de produtos ou optar por modelos mais conservadores.

Ademais, ndo esta clara como sera a fiscalizagdo e o monitoramento da conduta das
empresas reguladas sob a nova Resolugédo n® 16, o que aumenta a incerteza para empresas
e investidores em relagdo ao cumprimento das novas normas.

Alteracoes na estrutura econémica dos contratos

A Resolugéo n° 16 pode afetar diretamente a estrutura econdmica dos contratos, uma vez
que determina regras sobre cobranga de tarifas, participagdo da tomadora nos fluxos
financeiros, vedagéo a determinadas formas de atuagdo em nome da prestadora e
necessidade de transparéncia ao cliente. Tais medidas afetam a forma como os arranjos
estariam estabelecidos e podem exigir revisdo de modelos de remuneragao,
compartilhamento de receitas e mesmo precificagao.

Segundo informagdes obtidas com prestadoras, a Resolugao pode exigir a reestruturagao
de parcela significativa dos contratos vigentes, havendo casos em que empresas estimam
que mais de 75% de suas carteiras contratuais serao impactadas e demandarao
readequacao.

Entre os temas contratuais que exigirdo revisdo, as prestadoras destacaram: (i)
responsabilidades da tomadora e da prestadora; (ii) fluxos financeiros e cobranca; (iii)
estrutura de remuneracgéo e repasses; (iv) procedimentos de KYC, PLD/FT e prevencéo a
fraudes; (v) tratamento de chargebacks; (vi) protecdo de dados e seguranca da
informacao; (vii) atendimento ao usuario final; (viii) regras de encerramento contratual e
migracdo de base; (ix) limitacdbes a subcontratagdo; e (x) divulgacdo publica das
tomadoras. Essa amplitude de temas evidencia que a adequagao nao se limita a ajustes
pontuais, mas demanda uma reformulagao estrutural dos arranjos contratuais vigentes.

Responsabilizagao contratual

A alocacao de responsabilidades estabelecida pela Resolugdo Conjunta n° 16/2025
representa uma mudanga substancial em relagdo as praticas contratuais anteriormente
vigentes no mercado de BaaS. Antes da regulamentagédo, diversos temas como
atendimento ao usuario final, prevencado e tratamento de fraudes, contestagdo de
transacbes, gestdo de inadimpléncia, seguranca da informagdo e continuidade
operacional, frequentemente tinham sua responsabilizagdo definida de forma
compartilhada entre prestadora e tomadora ou, em alguns casos, eram atribuidos
predominantemente a tomadora, conforme acordos contratuais especificos estabelecidos
entre as partes.
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Com a entrada em vigor da Resolugéo, a responsabilidade por essas fungdes passa a
recair, em ultima instdncia, integralmente sobre a instituicdo prestadora,
independentemente de eventuais delegagdes operacionais a tomadora para execugao de
tarefas acessorias.

Essa centralizagdo de responsabilidades exige readequagéao profunda tanto dos contratos
vigentes quanto dos arranjos operacionais, uma vez que prestadoras precisam
desenvolver ou aprimorar capacidades proprias de atendimento, monitoramento
antifraude, gestao de contestagdes, analise de crédito, segurancga cibernética e planos de
continuidade operacional, mesmo quando parte acessodria da execugao operacional for
realizada pela tomadora.

Ainda que a responsabilidade perante o regulador seja das prestadoras, um caminho
adotado por empresas entrevistadas para em algum grau compartilhar a responsabilidade
com as tomadoras tem sido a inclusdo de cldusulas contratuais que as permitam ser
ressarcidas pelas tomadoras no caso de danos causados em fungdo de contas utilizadas
para praticas ilicitas, movimentagdes irregulares e transagdes fraudulentas.

Vedacao a cobranca de tarifas pela tomadora

Com relagao a cobranga, por exemplo, antes da regulamentagéo, era comum que as tarifas
de servigos financeiros fossem cobradas diretamente pela empresa tomadora dos clientes
finais. Posteriormente, ela repassava parte dessa receita as prestadoras, conforme
acordos contratuais estabelecidos entre as partes.

Contudo, o Art. 89, inciso XI, da Resolugao vedou expressamente que a entidade tomadora
cobre, em seu nome, tarifa, comissdo ou qualquer outra forma de remuneragao pelo
fornecimento aos clientes de produtos ou servigos ofertados pela instituicdo prestadora
de servigos de BaaS.

Diante dessa restricdo, as empresas que operavam sob esse modelo precisam se
readequar para que as prestadoras passem a ser responsaveis pela cobranga das tarifas
diretamente aos usuarios finais, podendo, quando aplicavel e de acordo com a estrutura
contratual estabelecida, repassar parte dessa receita as tomadoras como forma de
remuneragao pelos servigos acessorios prestados ou pela integragdo da jornada
comercial.

Essa mudancga representa ndo apenas um ajuste operacional e de sistemas, mas uma
reconfiguragcado dos fluxos financeiros, das responsabilidades contratuais e da prépria
relagao econémica entre prestadoras e tomadoras no ecossistema BaaS brasileiro.

Impactos sobre modelos white label e embedded finance

As mudangas de estrutura econémica dos contratos sao relevantes porque parte do valor
econdmico do BaaS decorre justamente da integragdo entre infraestrutura financeira e
experiéncia do cliente. Sob a nova regulagéo, exige-se maior separagao entre tomadora e
prestadora, o que torna a solugdo menos “invisivel” ou fluida para o usuario final. Nesse
sentido, ainda que a medida aumente a transparéncia sobre as camadas do mercado ao
usuério final, a Resolugdo n° 16 tem o potencial de reduzir a atratividade de certos
modelos white label e embedded finance.

Restricoes a contratacao de multiplas prestadoras
Outro exemplo de alteragéo é que, antes da Resolugdo Conjunta n® 16/2025, era comum

que empresas tomadoras mantivessem contratos com diferentes prestadoras para
modulos redundantes, isto €, que prestavam os mesmos servigos, como estratégia de
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mitigaga@o de risco operacional para assegurar a continuidade dos servigos aos usuarios
finais em caso de falhas ou indisponibilidade de uma das plataformas.

Contudo, o Art. 6° da Resolugdo vedou expressamente que uma entidade tomadora
mantenha contratos simultdneos com diferentes prestadoras para o mesmo tipo de conta
- seja de depdsitos a vista, poupanga, contas de pagamento pré-pagas ou pos-pagas —
incluindo os servicos de pagamento realizados por meio dessas contas.
Consequentemente, as tomadoras que operavam com multiplas prestadoras para um
mesmo servigo precisardao se readequar, escolhendo um unico fornecedor por tipo de
conta, o que pode reduzir a capacidade de manter sistemas redundantes para fins de
continuidade operacional.

Importante ressaltar, contudo, que a Resolugdo ndo impede que uma mesma tomadora
contrate diferentes prestadoras para servigos relacionados a tipos diferentes de contas.
Assim, uma empresa pode, por exemplo, manter um contrato com uma prestadora para
contas de depdsito a vista e outro contrato com prestadora diferente para contas de
pagamento pré-pagas, preservando certo grau de flexibilidade e diversificagcao de
fornecedores dentro dos limites estabelecidos pela norma. Essa possibilidade permite que
as tomadoras segmentem suas parcerias conforme as caracteristicas e especializagdo de
cada prestadora, respeitando a caracteristica atual do mercado de multiplos players, desde
que nao haja sobreposi¢cao para o mesmo tipo especifico de conta.

Efeitos sobre multihoming e dependéncia

Em termos concorrenciais, a Resolugao Conjunta n° 16/2025 pode, portanto, produzir
efeitos negativos sobre a dinamica concorrencial ao restringir a possibilidade de
multihoming da tomadora em determinados servi¢os centrais de BaaS, especialmente
aqueles relacionados a abertura, manutengao e encerramento de contas e aos servigos de
pagamento realizados por meio dessas contas. Ao impedir que a tomadora mantenha
contratos simultdneos com diferentes prestadoras para esses mesmos servigos, a norma
reduz a possibilidade de combinar prestadores alternativos para fungdes equivalentes e
pode limitar a modularidade da oferta.

Essa restricao pode elevar os custos de troca e aumentar a dependéncia da tomadora em
relagdo a um unico prestador para determinada cesta de servigos. Isso tende a reduzir a
capacidade da tomadora de substituir parcialmente fornecedores, comparar desempenhos
em tempo real ou manter sistemas redundantes para fins de continuidade operacional. Em
mercados de infraestrutura digital e financeira, a possibilidade de redundancia pode ter
valor econdmico relevante, pois reduz riscos de indisponibilidade, falhas operacionais e
dependéncia tecnoldgica.

Divulgacao publica e reducao de sigilo comercial

A Resolucdo Conjunta n°® 16/2025 prevé a exigéncia de divulgagado publica, no sitio
eletronico da prestadora, das entidades tomadoras com contratos vigentes. Enquanto esse
dispositivo aumenta a transparéncia do mercado e reduz assimetrias de informacéo entre
regulador, usudrios e participantes, sob a perspectiva concorrencial, a medida também
diminui o sigilo comercial da carteira de clientes das prestadoras de BaaS.

Como consequéncia, concorrentes passam a observar com maior facilidade a composigao
e a evolucao das carteiras de clientes, reduzindo custos de informagéao para estratégias
comerciais, prospecgao e monitoramento competitivo. Em mercados concentrados, esse
aumento da transparéncia pode diminuir a incerteza estratégica entre prestadores, facilitar
0 acompanhamento dos movimentos dos rivais e reduzir os incentivos a diferenciagéo
comercial. Além disso, a publicidade reduz a confidencialidade de decis6es estratégicas
de contratagao.

Em teoria econdmica, a redugédo de assimetrias informacionais entre concorrentes pode,
em determinadas circunstancias, facilitar a coordenagao tacita de condutas,
especialmente em mercados ja concentrados. Embora nao haja indicagdo de que esse seja
um objetivo ou consequéncia provavel da norma, a transparéncia obrigatéria sobre
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carteiras de clientes representa uma alteragao relevante nas condi¢gées de informagéao do
mercado que merece monitoramento regulatorio quanto a seus efeitos sobre a dinamica
competitiva.

Reducao da inovacao dindmica

Ha ainda o risco de reducao da inovacao dinamica. O BaaS se desenvolveu justamente a
partir da modularizagdo da infraestrutura financeira, permitindo que empresas nao
financeiras criassem produtos financeiros embarcados sem internalizar toda a
infraestrutura regulatéria. Ao aumentar os custos de compliance, limitar escopos e exigir
maior formalizagdo de responsabilidades, a norma pode tornar o processo de
experimentagcao mais caro e mais lento.

O efeito pode ser particularmente relevante para modelos novos, nichados ou ainda sem
escala, que dependem de ciclos rapidos de teste, aprendizado e adaptagdo. A
consequéncia pode ser menor diversidade de produtos, menor entrada de tomadoras
inovadoras e menor pressao competitiva sobre modelos tradicionais.

Impactos sobre o usuario final

Do ponto de vista do usuario final, espera-se que ocorra algum repasse (parcial) da
elevacgao dos custos de compliance com a nova regulagdao por meio de tarifas, spreads,
mensalidades, cobranga por servigos especificos ou redugao de gratuidades, descontos e
beneficios. Aincidéncia desse repasse dependera da intensidade competitiva do mercado,
da elasticidade da demanda e da capacidade da tomadora de absorver parte desses custos
em sua margem.

Também pode haver impacto sobre a experiéncia do usuario, dado que o modelo de BaaS
é frequentemente valorizado por permitir uma jornada integrada, em que o servigo
financeiro aparece dentro do aplicativo ou da marca da tomadora. Enquanto esse aspecto
da regulagdo torna mais clara a relagdo do usuario com os agentes do mercado,
favorecendo o usuario contra problemas de opacidade e indefinicao de responsabilidades,
ha reducéo da fluidez comercial do modelo, o que reduz sua proposta de valor.

Assim, o efeito liquido ao usuario final € ambiguo. Em termos econémicos, a Resolugao
troca parte da conveniéncia e do baixo custo aparente do modelo por maior internalizagao
de riscos regulatorios, operacionais e de protegao ao consumidor.

Em sintese, os efeitos sobre a dindmica de mercado decorrentes da Resolugdo Conjunta
n° 16/2025 sao multiplos e complexos. Embora a regulagdo busque corrigir falhas de
mercado legitimas - opacidade, assimetrias informacionais, riscos operacionais e
indefinicdo de responsabilidades — ela também introduz custos adicionais que podem
afetar a estrutura competitiva do setor.

Os principais riscos identificados incluem: (i) elevacéo de barreiras a entrada e potencial
concentragdo de mercado; (i) aumento de custos de transagdo no curto prazo; (iii)
incerteza regulatéria quanto a desenvolvimentos futuros; (iv) alteragdes substanciais em
modelos de remuneragao e estruturas contratuais; (v) restricoes a flexibilidade operacional
das tomadoras; (vi) reducao do sigilo comercial; (vii) possivel desaceleragdo da inovagéo
dindmica; e (viii) efeitos ambiguos sobre o usuério final, que ganha em protegdo mas pode
perder em conveniéncia e custo.

A intensidade e a natureza desses efeitos variam conforme o porte e o perfil das
prestadoras de BaaS. A tabela a seguir sintetiza as principais diferengas nos efeitos da
regulagcao sobre prestadoras de grande porte, com bases amplas de clientes e elevado
volume transacional, e prestadoras menores ou especializadas em segmentos especificos
do mercado.

Dimenséao de

Impacto Prestadoras de grande porte Prestadoras menores/especializadas
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Absorgéao de
Custos Fixos

Custos de
Adequacao
Regulatoria

Impacto sobre o
Custo Médio

Gestao de
Custos
Variaveis
Regulatorios

Escala Minima
Eficiente

Revisao
Contratual

Seletividade na
Escolha de
Tomadoras

Competitividade
no Mercado

Barreiras a
Entrada

Inovagao e
Especializagao

Risco de Saida
do Mercado

Cenario
Provavel

Tem melhores condigdes de diluir a
elevacgao dos custos fixos
(compliance, governanga, auditoria,
juridico) sobre uma base ampla de
clientes e transagdes, mantendo
custos médios mais baixos

Maior capacidade financeira e
operacional para investir em
adequacao juridico-regulatoria,
governanga, sistemas de
monitoramento e auditoria

Aumento moderado do custo médio,
facilmente compensado pelo volume

Conseguem absorver custos
adicionais de KYC, antifraude,
PLD/FT, armazenamento de dados e
monitoramento transacional

Ja operam acima da escala minima
eficiente; a elevacgao de custos
regulatérios ndo compromete a
viabilidade do negdcio

Possuem estruturas juridicas e de
compliance robustas para gerenciar a
revisdo de multiplos contratos até
dezembro/2026

Podem manter portfélio diversificado;
maior flexibilidade para atender
diferentes perfis de tomadoras

Posicao competitiva fortalecida pela
capacidade de absorver custos
regulatorios e oferecer solugdes
completas

Ja estabelecidas no mercado;
barreiras elevadas protegem sua
posigcao competitiva contra novos
entrantes

Podem manter portfélio amplo e
diversificado, mas tendem a priorizar
modelos consolidados e de menor
risco regulatério

Baixo risco de saida; capacidade de
adaptacao e reestruturagao

Consolidacao de posicao de mercado

Enfrentam maior dificuldade para
absorver custos fixos de conformidade,
podendo ter sua viabilidade econdémica
comprometida devido a impossibilidade
de diluicao em escala suficiente

Custos de adequacao representam
proporcao maior da receita; menor
capacidade de investimento em
infraestrutura de compliance e
governanga

Aumento relevante do custo médio de
operagao, com potencial
comprometimento da viabilidade

Custos variaveis regulatérios
representam proporgao maior da
receita por transagao, reduzindo
margens

A Resolugéo eleva a escala minima
necessaria para viabilidade econémica,
podendo tornar invidvel a permanéncia
de prestadoras menores ou em
estagios iniciais

Maior dificuldade operacional e
financeira para revisar carteiras
contratuais, especialmente se
houverem multiplos produtos e
integracao tecnoldgica complexa
Tendem a se tornar mais seletivas,
priorizando tomadoras com maior
solidez financeira e volumes que
justifiguem investimentos em controles;
risco de perder clientes menores

Risco de perda de competitividade em
preco; margem reduzida; dificuldade
de competir com grandes players em
custos médios

Maior vulnerabilidade a elevagao de
barreiras a entrada

Risco de desaceleragdo da inovagéao
dindmica; modelos nichados ou
especializados podem se tornar
inviaveis devido aos custos de
experimentagao mais elevados

Risco elevado de saida, especialmente
para empresas que poderiam ser
eficientes ou inovadoras, mas nao
conseguem absorver custos fixos de
conformidade no prazo de transigéo
Risco de saida de prestadoras
menores; sobrevivéncia depende de
nicho muito especifico ou
diferenciacao relevante

Tabela 6 - Possiveis impactos da Resolugdo Conjuntan®16/2025
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Consideragoes finais

A Resolugdo Conjunta n® 16/2025 representa um marco regulatério relevante para o
mercado brasileiro de BaaS. Ao estabelecer definicbes claras de escopo,
responsabilidades, governanga e transparéncia, a norma busca enderecar problemas
concretos que comprometem a seguranga juridica, a protegcdo dos usuarios finais e a
solidez do sistema financeiro nacional.

Os problemas identificados pelo Banco Central, incluindo opacidade nas relagdes
contratuais, indefinicdo de responsabilidades, uso de contas-bolséo, riscos de lavagem de
dinheiro e incidentes de seguranga cibernética, justificam a necessidade de intervencgao
regulatéria, que traz beneficios ao reduzir assimetrias de informagéo, estabelecer
mecanismos de controle e rastreabilidade, proteger consumidores e preservar a confianga
no sistema financeiro.

Contudo, é fundamental reconhecer que a implementagcado de uma regulagao abrangente
como esta produz efeitos econdémicos significativos sobre a estrutura de custos, a
dindmica concorrencial e as barreiras a entrada no mercado de BaaS. A elevacao dos
custos fixos de compliance, governanga, controles internos e adequacéao tecnoldgica afeta
de forma assimétrica os participantes do mercado, favorecendo instituicdes de grande
porte em detrimento de prestadores menores e inovadores que ainda nao alcangaram

escala suficiente para diluir os novos custos regulatorios.

O prazo de adequacgao até 31 de dezembro de 2026, embora represente um periodo de
transicao, pode se mostrar desafiador para empresas com multiplos contratos, diferentes
produtos e integragao tecnoldgica complexa. Ademais, a incerteza regulatéria residual —
decorrente do poder conferido ao BCB de disciplinar posteriormente aspectos como
detalhamento de escopo, inclusdao de novos servigos e exigéncia de certificagdes — pode
aumentar a percepgao de risco e afetar decisdes de investimento e expanséo no setor.

Este estudo identificou riscos potenciais que merecem atengéo: (i) elevagao de barreiras
a entrada e possivel concentragdo de mercado; (ii) aumento de custos de transagao no
curto prazo devido a necessidade de readequacao contratual e operacional; (iii) alteragdes
substanciais em modelos de remuneragao, particularmente pela vedagao a cobranga de
tarifas pelas tomadoras; (iv) restricbes a flexibilidade operacional das tomadoras,
especialmente quanto a impossibilidade de multihoming para o mesmo tipo de servigo; (v)
reducdo do sigilo comercial das carteiras de clientes; (vi) possivel desaceleragao da
inovacdo dindmica em modelos de negécio ainda em fase de experimentagéo; e (vii)
efeitos ambiguos sobre o usuario final, que ganha em protegéao e transparéncia, mas pode
enfrentar repasse de custos e redugéao da fluidez da experiéncia.

Para mitigar potenciais externalidades negativas sobre a estrutura de mercado, uma
abordagem regulatéria que combine escalonamento temporal das exigéncias com
diferenciagcao por porte e complexidade dos agentes pode contribuir para preservar o
equilibrio entre protegédo e desenvolvimento do setor.

Nesse sentido, algumas medidas poderiam ser consideradas pelo regulador: (i)
estabelecimento de prazos diferenciados de adequagdo conforme o porte e a
complexidade operacional das instituigdes; (ii) publicagdo de diretrizes e orientagdes
técnicas detalhadas sobre requisitos de governanga, controles internos e certificagoes
esperadas, reduzindo a incerteza regulatéria; (iii) criagdo de canais de didlogo continuo
com o mercado para monitoramento dos efeitos da regulagcdo e ajustes proporcionais
quando necessario; (iv) avaliagao periddica dos impactos sobre a estrutura competitiva do
mercado, com atencgao especial a evolugao da concentragao e as condigdes de entrada de
novos players; e (v) consideragdo de mecanismos de proporcionalidade regulatéria que
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permitam a permanéncia de modelos inovadores e especializados que nao representem
riscos sistémicos significativos.

Uma implementagao faseada, proporcional e responsiva da Resolugdo Conjunta n°
16/2025 pode maximizar seus beneficios enquanto mitiga seus potenciais custos. Esse
equilibrio é essencial para assegurar que a regulagao do BaaS cumpra seu propodsito de
protecéao ao consumidor e estabilidade sistémica, sem comprometer o desenvolvimento
de um ecossistema financeiro digital diverso, competitivo e inclusivo.

Este estudo reflete a visdo técnica independente sobre os desafios e oportunidades
decorrentes da Resolugdo Conjunta n® 16/2025, e tem a intengado de contribuir para o
dialogo institucional que permita o aperfeicoamento continuo do marco regulatério, em
beneficio de todos os participantes do ecossistema financeiro brasileiro.

Este é o nosso parecer.

Sao Paulo, 27 de agosto de 2026.
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