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RECEBA ANTES!

Diferente de mercados mais desenvolvidos, no Brasil é recorrente
a falta de dados e informações sobre os mais variados setores, e
no de inovação não seria diferente.

A disponibilidade de relatórios acessíveis, não só do ponto de vista
da gratuidade, mas também da facilidade de leitura, contribui
para a distribuição do conhecimento e consequentemente o
desenvolvimento do ecossistema de inovação como um todo.

Com essa motivação, a Fisher e a Snaq, em parceria com o hub
de inovação Alfa Collab, somaram forças e desenvolveram uma
série de reports que abordam o amadurecimento desse
ecossistema, bem como a mudança na relação entre startups e
grandes empresas tradicionais.

Nesta parceria merece destaque o reconhecimento da Fisher e
da Snaq nos meios da inovação e a experiência do Conglomerado
Alfa aplicada ao seu hub de inovação aberta, realizando negócios
e também ofertando linhas criativas de investimentos para a
aceleração do crescimento das startups.

https://intelligence.snaq.co/assine
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1. UNBUNDLING E REBUNDLING DO SETOR BANCÁRIO (este report)

A primeira onda de transformação do setor financeiro passou por um movimento de unbundling, ou seja,
uma desagregação dos serviços oferecidos pelos bancos que atuavam como one-stop-shop para produtos
financeiros. Nesse movimento, vimos o surgimento de novos entrantes, geralmente fintechs, focadas em
nichos específicos como investimentos, cartões, meios de pagamento, conta corrente, entre outros.

Aos poucos, esses novos entrantes começaram a oferecer produtos e serviços adicionais, traçando um
caminho de volta para o one-stop-shop, movimento que chamamos de rebundling. Essa nova fase tem se
caracterizado não só pelo lançamento e construção de novos produtos integrados em plataformas, mas
também por uma significativa onda de fusões e aquisições, impulsionada em grande parte pela
disponibilidade de capital de risco.

2. INVESTIMENTO EM STARTUPS

Não é novidade que o ecossistema de startups no Brasil está crescendo de forma acelerada, e a cada ano
vemos um novo recorde no volume de investimentos. Mas esse é apenas um dos fatores que mostram o
amadurecimento do setor.

A cada dia, mais fundos internacionais começam a olhar para o Brasil e os exits estão cada vez mais comuns,
antes raros e um dos principais questionamentos de investidores sobre investimento de risco no Brasil.

Nesse movimento, vimos também a entrada de pessoas físicas investindo por meio de plataformas de
equity crowdfunding, fundos distribuídos por players “tradicionais” e até mecanismos de dívida para levantar
recursos e investir em startups.

Apesar do crescimento recente, quando comparamos o Brasil a mercados mais maduros como o americano
e o europeu, vemos que estamos apenas no começo da indústria no país.
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4. VENTURE DEBT

Por ser um negócio de risco, ainda sem track record e de rápido crescimento, startups nunca se
enquadraram nas réguas tradicionais de crédito corporativo, que exigiam um longo relacionamento
bancário, geração positiva de caixa e garantias reais.

Já em um ecossistema de inovação mais maduro, com mais dados e cases de sucesso, o modelo de venture
debt dá os primeiros passos no Brasil como complemento a captações de equity, se mostrando como uma
nova forma de levantar recursos sem diluir participações societárias de empreendedores e investidores.

Mas, como conciliar a concessão de crédito com negócios de alto risco? Nesse material, falaremos sobre
quem está atuando no setor e quais são os principais mecanismos de concessão de crédito para startups.

5. INVESTIMENTO DE IMPACTO

Há algum tempo, existem no Brasil fundos e investidores de venture capital focados em negócios de
impacto, assim como grande parte das startups sempre trouxeram desde a fundação a questão do
propósito como pilar fundamental de seus negócios. Mas com o tema ESG (sigla é usada para se referir às
melhores práticas ambientais, sociais e de governança de um negócio) cada vez mais presente, e servindo
como critério para investimentos, os investimentos de impacto vão ganhando terreno e se tornam um fator
ainda mais importante para empreendedores contemplarem em seus planos de negócio.

3. CORPORATE VENTURE CAPITAL (CVC)

Dando continuidade ao report anterior, faremos um aprofundamento sobre uma das principais classes de
investidores de venture capital, as grandes corporações.

Prática comum em mercados mais maduros e muito explorada por gigantes de tecnologia como Google,
Apple, Microsoft, Facebook e Amazon, o Corporate Venture Capital (CVC) tem crescido no Brasil e já conta
com empresas de diversos setores, desde os mais tecnológicos até os mais tradicionais.

Contudo, quais são os principais fatores de motivação para uma empresa criar uma área ou fundo de CVC?
Como fazer e quais são os benefícios para as empresas além dos ganhos financeiros? Esse e vários outros
aspectos serão abordados nesse report, ilustrado por casos reais.

6BANCOS DIGITAIS 2021
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ONE-STOP-SHOP
Historicamente, no Brasil os bancos sempre foram o
one-stop-shop para produtos e serviços financeiros
de empresas e pessoas. Conta corrente, cartões,
financiamento imobiliário, empréstimo pessoal,
financiamento de veículo, meios de pagamento,
investimentos, previdência, entre outros, eram
produtos de um mesmo “pacote” de
relacionamento bancário – com algumas exceções,
como o financiamento imobiliário, muitas vezes
feito na Caixa e não onde o cliente já tinha conta.

Afinal, todo esse relacionamento em diversas frentes
dava aos bancos uma visão muito mais completa e
sofisticada sobre seus clientes – ou seja, os dados
dos clientes – do que outras instituições poderiam
ter. Essa visão mais completa, gerava um melhor
entendimento do cliente, dando ao banco uma
vantagem competitiva relevante na oferta de
produtos (prazos, taxas e limites).

Conta 
Corrente

Adquirência

ChequePagamentosCartões Câmbio

Capitalização OutrosConsórcio

ServiçosInvestimentos

Poupança Mercado 
de capitais

Renda 
variável

Assessoria

Fundos Renda 
fixa

Home broker OutrosCDB

Seguros

Residencial Saúde Viagem

Odontológico

Auto Vida

Previdência OutrosCelular

Crédito

PJ Veículos Capital 
de Giro

Rural

Pessoal Consignado

Microcrédito OutrosImobiliário
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UNBUNDLING

Até 2010, vimos um mercado bancário de fusões e
aquisições aquecido e cada vez mais concentrado.
Mas, alguns anos depois, começamos a perceber o
movimento de desagregação com o surgimento de
novos players e incentivos regulatórios de fomento à
competição. Nos últimos anos, esse movimento se
intensificou, criando o cenário que vemos hoje, com
fintechs, adquirentes e plataformas de investimento
independentes. Soma-se a isso o desenvolvimento
do e-commerce e a crescente penetração de
smartphones, demandando novas soluções e
produtos financeiros.

Durante esse movimento de desagregação,
assistimos ao crescimento acelerado da
concorrência em determinados nichos e produtos,
em tempos diferentes. Não que o mercado de
forma geral não tenha se desenvolvido em paralelo,
mas as “guerras” por clientes e o surgimento de
novas soluções aconteceram quase como em
“ondas”. Primeiro, vimos esse movimento em
investimentos, depois, meios de pagamentos,
bancos digitais pessoa física e, em seguida, uma
segunda onda em investimentos, atualmente
dividindo espaço com a intensa disputa pelas contas
digitais das PMEs.

Conta e cartão Investimentos

A ideia desse desenho é apenas exemplificar o movimento de desagregação e não mapear de forma extensiva o ecossistema

SegurosPagamentos

Crédito
EmpresasPessoa física
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REBUNDLING
Em movimento contrário ao visto no unbundling, o
processo natural de crescimento das fintechs passa
pelo lançamento de novos produtos, afinal startups
nascem resolvendo problemas específicos de um
nicho e depois começam a expandir o seu alcance e
o seu portfólio de produtos.

Especificamente, no mercado financeiro
impulsionado pela evolução do Bank as a Service,
vimos empresas de outros setores lançarem novos

produtos financeiros para suas bases de clientes –
estratégia apelidada de “fintechização” – com
destaque para empresas de varejo.

Esses dois movimentos, de crescimento das fintechs
e fintechização de empresas não financeiras, iniciam
uma onda oposta ao unbundling, caracterizando
agora um onda de agregação, chamada de
rebundling. Porém ainda distante do one-stop-shop
visto nos bancos até início da década de 2010.

CARTÃO DE CRÉDITO

Investimentos

Conta Digital Loyalty

Seguro de vida

Crédito

Débito

Seguro

Conta DigitalLoyalty

Previdência Crédito

Cartão

INVESTIMENTOS   

MEIO DE PAGAMENTO

Antecipação

Gestão financeira Loyalty

Conta Digital

Crédito

Crédito

Seguro

Conta DigitalLoyalty

Meio de pagamento Crédito

Cartão

E-COMMERCE   

Antecipação



12UNBUNDLING E REBUNDLING DO SETOR BANCÁRIO

INSTITUIÇÕES BANCÁRIAS PODEM TER 
PAPEL DE DESTAQUE NESSE MOVIMENTO

Além de fintechs e varejistas, bancos tradicionais
também possuem uma ótima oportunidade de se
tornarem pontos focais desse movimento,
principalmente com a implementação do Open
Banking. Base de clientes, infraestrutura, volume de
dados, funding, know-how e licenças são apenas
alguns dos ativos de instituições financeiras
tradicionais para criar em torno de si um
ecossistema engajado, com grande potencial de
atração de clientes.

Para isso, é importante que adotem uma postura
colaborativa, desenvolvendo produtos em parceria e
abrindo os seus canais.

Muito bancos já deram a partida para iniciativas

desse tipo. Desde 2017, a ContaAzul integrou a sua
plataforma ao Banco do Brasil, gerando diversos
benefícios para empresas clientes do banco,
especialmente na gestão financeira. Recentemente,
em parceria com a Omie, o Itaú lançou o Itaú Meu
Negócio, para apoiar a gestão de PMEs. Desde 2020,
o Banco Alfa tem oferecido serviços financeiros que
melhoram significativamente a experiência dos seus
clientes em parceria com a Monkey Exchange.

Existem ainda diversos casos de criação de
fornecimento de infraestrutura no modelo de BaaS
e disponibilização de funding para produtos criados
e distribuídos por fintechs.

É papel dos líderes do mercado financeiro 
promover a colaboração entre os diversos 
atores, para que juntos ofereçam a 
melhor experiência para o cliente.

Francisco Perez - diretor de Novos Negócios do Banco Alfa e 
responsável pelo Alfa Collab, programa de inovação aberta do 

Conglomerado Alfa

Ofertar produtos financeiros 
e não financeiros de 
terceiros para suas
bases de clientes 

Prover infraestrutura e 
funding para que novos 

entrantes possam 
desenvolver soluções

Criar novos produtos e 
serviços próprios para 

distribuição
em bases de terceiros

Desenvolver novos 
produtos em parceria
com startups e outras 
empresas
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ERA OPEN BANKING, AGORA É OPEN FINANCE
No dia 24 de maio de 2021, o Banco Central
anunciou que o modelo atual do Open Banking será
substituído pelo Open Finance, uma expansão do
modelo original que pretende contemplar o sistema
financeiro como um todo.

Em seus estudos, o Bacen percebeu que havia a
possibilidade de uma atuação mais abrangente,
permitindo que além dos bancos e fintechs,
também participassem do sistema aberto outras
empresas, como companhias de seguros, fundos de
previdência, plataformas de investimento,
companhias de câmbio, entre outras.

O conceito, no entanto, permanece o mesmo: a
premissa de que os dados são do cliente e não da
instituição que os detêm. Dessa forma, o cliente
poderá escolher compartilhar esses dados para
outra instituição em busca de melhores ofertas em
produtos e serviços.

No modelo anterior, caso optasse por mudar de

instituição, o cliente deveria começar um novo
relacionamento do zero. A materialização disso era,
por exemplo, ter um limite de cartão de crédito
muito baixo em um novo banco, quando
comparado ao anterior. Todo o seu histórico de
relacionamento era inteiramente esquecido.

O novo modelo torna o sistema mais transparente e
reduz as barreiras de mudanças, aumentando a
competitividade do setor e, consequentemente,
melhorando a oferta para o cliente.

Além do compartilhamento dos dados, as interfaces
de comunicação e troca de informações entre as
instituições também serão padronizadas, facilitando
o relacionamento e a operacionalização de parcerias
e a criação conjunta de novos produtos. Segundo
estimativas da ABFintechs (Associação Brasileira de
Fintechs), cerca de 700 novas empresas devem
nascer com esse novo modelo.

CRONOGRAMA DE IMPLEMENTAÇÃO
Fonte: Resolução BCB nº 114 de 14 de julho de 2021; Open Banking Brasil
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NOVO MODELO
A junção dessa nova onda de rebundling com a
chegada do open finance, além da evolução
tecnológica e regulatória recente, reforçam a
necessidade de revisão dos modelos de negócio de
instituições financeiras.

Vemos uma tendência crescente de empresas
operando como marketplaces, oferecendo não

apenas produtos próprios, mas também de
terceiros. Conforme mencionamos anteriormente
no report dedicado à Transformação Digital
Bancária, serão vencedoras as instituições que
gerarem mais valor para os clientes, independente
da “propriedade” do produto ofertado. Crescer a
base é apenas a primeira etapa. A rentabilidade virá
do engajamento.

PASSADO

One-stop-shop, 
com canal e 

produtos próprios

PRESENTE

Diferentes canais e 
relacionamentos, mas 

ainda focados em 
produtos próprios

FUTURO

Tendência de menos 
canais de interação 
mas com produtos 

próprios e de terceiros
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MARCELO MARTINS
Fundador da Pay Ventures e Diretor da ABFintechs

Quais serão os principais impactos do Open 
Banking, tanto para bancos e fintechs quanto 
para os clientes? Quando esses impactos serão 
percebidos?

Os principais impactos do Open Banking será 
aumento da concorrência, diminuição  de taxas, 
aumento da transparência das informações e a 
criação de novas oportunidades de negócio. O 
impacto desse movimento será percebido 
rapidamente, mas será mais lento que os impactos 
do Pix, uma vez que o Pix é mais um tipo de meio 
de pagamento, enquanto o Open Banking é uma 
mudança de paradigma no sistema financeiro e os 
usuários finais terão que entender essa nova 
possibilidade e como usá-la. 

Na década de 2010, vimos um forte movimento 
de unbundling dos serviços financeiros  e agora 
começamos a ver o movimento de rebundling, 
seja via aquisições ou lançamento de novos 
produtos. Como a entrada em vigor do Open 
Banking pode impactar essa tendência de 
rebundling?

Sim, o Open Banking irá potencializar a tendência 
de rebundling, uma vez que, facilita a incorporação 
de novos produtos a Fintech/IF pelas APIs do OB, 
assim, não necessitando criar dentro de casa o 
produto ou ter que realizar acordos bilaterais.

Open Banking vai obrigar instituições financeiras 
a compartilharem os dados de seus clientes -
caso autorizados pelos mesmos. Nesse cenário, 
empresas não financeiras (varejo e tecnologia) 
terão vantagem por possuírem dados exclusivos 
e que não precisam ser compartilhados?

Vale a pena lembrar que para consumir os dados via 
Open Banking a empresa deve ser uma instituição 
autorizada pelo Banco Central e se a instituição é 
receptora (consome dados) é obrigado a possibilitar 
o compartilhamento dos mesmos dados 
(transmissora), assim, na minha visão  empresas não 
financeiras não terão vantagem.

Nesse cenário, onde empresas antes de setores 
diferentes começam a virar cada vez mais 
concorrentes, vai ter espaço pra todo mundo?

Vai ter espaço para soluções com ótima experiência 
do usuário, personalizadas para aquele público 
específico e que ofereçam um custo competitivo.

Hoje, no setor financeiro, a tecnologia é um 
diferencial? Ou com as soluções de BaaS a 
tecnologia virou "commodity"?

Tecnologia é um diferencial, mas com o BaaS foi 
facilitado a entrada de novos Players. Mas quando 
imaginamos a solução escalando ou necessitando 
personalização o modelo BaaS é travado. Desta 
maneira, o BaaS tornou commodity iniciar uma 
solução financeira, mas é só o primeiro passo para 
ter uma fintech de sucesso.

Você acredita que bancos e fintechs tendem a se 
tornar cada vez mais parceiros ou concorrentes?

Parceiros, uma vez que o ecossistema está em uma 
tendência de aumento da interoperabilidade das 
soluções.
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ARNALDO GOMES DA ROCHA
Managing Partner na DealMaker

Quais fatores uma empresa ou startup devem 
levar em conta na hora de optar entre comprar 
uma empresa ou desenvolver uma solução 
semelhante internamente?

A decisão “make or buy” é tão complexa quanto se 
queira e o processo de decisão em si pode se tornar 
uma fonte de vantagens ou de perda de tempo e 
recursos.

A favor da decisão “make” deve pesar o 
desenvolvimento de uma solução que seja muito 
alinhada com o propósito central da companhia, 
com sinergias muito evidentes de equipe, 
competências e tecnologia. Contra, sempre pesa a 
complexidade adicional junto ao dispêndio de 
atenção, recursos financeiros e controles.

A decisão “buy” é potencialmente poderosa, mas só 
faz sentido se com ela a empresa passe a adquirir 
um motor de solução que precise de pouca ou 
nenhuma integração, com um time de gestão que 
possa se comprometer no médio a longo prazo e 
que adicione capacidades relevantes na jornada da 
companhia.

Contudo, ao usar a ferramenta de M&A, é 
importante considerar que o processo em si 
consome tempo e recursos, e pode também 
comprometer o alvo a ser adquirido: por exemplo, 
negociações muito econômicas e duras tendem a 
deteriorar relacionamentos e levar mais tempo, o 
que joga contra a lógica de simplicidade e 
velocidade do startup. Por isso, ter clareza dos 
objetivos mais relevantes e conduzir o processo em 
função deles é tão relevante.

Tem se tornado cada vez mais comum empresas 
de tecnologia levantarem grandes rodadas, 
privadas (VC e PE) ou públicas (IPOs e Follow-
ons), e adotarem estratégias de M&A para crescer 
e desenvolver novos produtos. Quais as 
dificuldades de se adotar esse tipo de estratégia? 
Ou é só sair "comprando crescimento" que dá 
certo?

A competição no ambiente de startups hoje 
também é uma competição por volume de recursos 
captados. Essa dimensão sinaliza para o mercado 
uma maior capacidade de execução e maior 
capacidade de errar. 

Adotar esse tipo de estratégia requer o mesmo rigor 
de alocação de recursos que a empresa teve 
enquanto trilhou a trajetória com mínimo de 
recursos possíveis. A diferença é que com mais 
dinheiro a empresa pode pular mais etapas, ser mais 
agressiva em negociações e pagar um pouco mais 
caro para comprar tempo e ativos corretos.

Muitas vezes os investidores também querem ver na 
equipe da companhia um time capaz de executar e 
integrar uma aquisição, e costumam se envolver 
ativamente no processo. A prova de que M&A e 
muitos recursos não funcionam por si só é olhar a 
velocidade de inovação muito menor das 
incumbentes. 

continuação
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ARNALDO GOMES DA ROCHA
Managing Partner na DealMaker

Porque vimos um crescimento tão expressivo no 
número de M&As no ecossistema de startups nos 
últimos anos?

Nos últimos anos vimos um número grande de 
M&As (compra e venda de posições em empresas) e 
rodadas de investimentos no ecossistema de 
startups.

Isso deve-se principalmente à evolução dos ciclos 
das startups e ao grande volume de recursos em 
Seed e Series A: é da natureza do mercado que 
muitas dessas companhias terão dificuldades de 
executar um Series B, C e demais, apesar de muitas 
vezes possuírem boas equipes, tecnologia e base de 
clientes.

De um lado, um cenário de abundância de recursos 
financeiros, com empresas capitalizadas, permite 
que o M&A surja como uma forma de acelerar o 
processo de crescimento e inovação, e de outro, 
startups com bons ativos podem enxergar em 
players estratégicos uma forma inteligente de 
acelerar a entrega de valor para investidores, 
fundadores, sociedade, e desse modo continuar 
entregando seu propósito em outra configuração. 
Adicionalmente, vemos algumas transações entre 
incumbentes e startups menos unilaterais e que de 
fato buscam criar algo novo e até mais alinhado 
com o ethos empreendedor do que o large
corporate.

Quais as principais diferenças entre um M&A de 
uma startup, empresa que geralmente entrega 
crescimento acelerado mas não gera caixa, e de 
uma empresa tradicional, com geração de caixa 
com crescimento menor?

Essa questão depende muito do perfil do 
comprador, mas a principal diferença é dada pelas 
características dessas duas companhias. Uma 
empresa que cresce muito pode ser uma grande 
promessa quando tem três principais fatores:  uma 
taxa de crescimento relevante, ou seja, 
significativamente mais alta que a média das 
empresas estabelecidas no mercado, uma 
oportunidade de crescimento/tendência de 
mercado e o desenvolvimento do motor de 
tecnologia escalável. Já uma empresa com 
crescimento menor porém com caixa financeiro 
positivo é algo sustentável e teoricamente se 
assume que o valor que ela entrega não é um 
grande valor de crescimento futuro mas é um valor 
mais próximo da geração de caixa que ela vai dar no 
futuro. 

[ cont. ]
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Todas as informações e conteúdos presentes neste material são de propriedade dos seus
realizadores. É vedada sua utilização para finalidades comerciais e publicitárias sem prévia
autorização. Estão igualmente proibidas a reprodução, distribuição e divulgação total ou
parcial, de textos, figuras, gráficos e dados aqui presentes, sob qualquer adulteração e sem
que a fonte seja citada. Caso queira usar partes ou o todo do conteúdo aqui presente
entre em contato conosco.
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