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Aviso legal

Este material foi elaborado por André Mello, Antonio Cerqueiro e Joao Correa, sécios do
escritério de Sao Paulo da Bain & Company, com apoio de um time liderado por Fabio
Ventura e Ricardo van Dijk, também no escritério de Sdo Paulo, para apresentacao no
CMEP e em outros foruns considerados adequados pela Bain.

Sua reproducao, divulgacao, distribuicao ou compartilhamento, total ou parcial, € proibida
sem o consentimento prévio e expresso da Bain & Company.

Os autores agradecem a Gabriel Laurelli, Julio Recalde e Camilo lturra, da Bain &
Company, por sua contribuicao na construgao desse estudo e projecoes.

Para ter acesso a versao completa, favor entrar em contato com os autores através dos

enderecos de e-mail:
andre.mello@bain.com; antonio.cerqueiro@bain.com; joao.correa@bain.com
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Palestrante: André Mello, Sécio da Bain & Company

André Mello € Soécio na Bain & Company no escritorio de Sao Paulo. Ele ingressou na
Bain em 2010 e possui mais de 15 anos de experiéncia em consultoria estratégica.

André trabalhou com a alta gestdo de grandes grupos nacionais e multinacionais em
diversas industrias, como servigos financeiros, especialmente em pagamentos (emissores,
adquirentes, provedores de carteira digital, etc.), varejo (vestuario, supermercados, postos
de gasolina e turismo), private equity, educacao e industrias, no Brasil, EUA e Canada.

André participou de estratégias corporativas e de unidades de negdcios, segmentacio e fidelizacio de clientes,

fusdes e aquisicdes, reestruturacdo organizacional, estratégias de entrada no mercado e due diligences
comerciais.

André é Engenheiro Mecatrdnico, formado pela Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo (Brasil). Ele
possui um MBA pela Harvard Business School como Baker Scholar.

Contato: andre.mello@bain.com
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Atualizacao das projecoes de
saturacao do mercado

Agenda de
hoje




Ano passado, vimos algumas mensagens importantes
sobre a saturacao do mercado

1 2
PCE nao é adequado para TPV combinado também nao
medir mercado enderegavel mede corretamente o consumo
Nao considera varidveis importantes Sobreposicdes cada vez mais relevantes
como: entre os diferentes meios

— Consumo intermedidrio e informal — PIX para pagar faturas

— Formacao de capital — PIX Parcelado

— Novas formas de consumo (ex.: bets,

. Informalidade gera consumo P2B no PIX
streamings etc.)

P2P
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Satura¢ao do mercado estava
em ~80% em 2024

Mercado enderecavel ajustado de
RS9,6T

TPV combinado de RS7,5T

O,
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Projetamos crescimento saudavel em 2026, mas com saturacao em 2-3 anos

B rixr2B Mercado enderecavel B cCartdo de Crédito B cCartdo de Débito e Pré-pago

Pagamentos digitais e PCE
RST

13,5
12,2 12,9 13,1

118 12,5

10,2 10,9

5,9

2,1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Penetragao de
pagamentos 35% 46% 60% 70% 78% 85% 91% 94% 96% 97% 97%

digitais

Fonte: BCB, ABECS, IBGE, LCA, andlise Bain
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Ano passado, dissemos que a Agenda da industria deveria priorizar 10 temas para o

futuro

P2B

B2B

EMISSORES

Buscar
principalidade

Aumentar carteira
financiada

Estreitar vinculo com
demais servigos financeiros

Legenda — avanc¢o no ultimo ano & Avango substancial Avangos marginais

BANDEIRAS CREDENCIADORAS

@ @ Oferecer servigos

de valor agregado

Manter proposta de valor superior de
V] cartoes
(CX, anti-fraude etc.)

Participar de outros

C\/ servicos financeiros

Abracar e integrar multiplos trilhos com jornadas cruzadas
Maximizar eficiéncia
Ocupar espacos ainda disponiveis

Criar solucao disruptiva e vencedora para B2B

&

Q

QIQ

@
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Novas oportunidades para a
agenda da industria

Agenda de
hoje
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Algumas tendéncias tem ganhado corpo para
criar oportunidades no mercado

é)\ S

Nova realidade com . Seguranca Novas
. Avanco do Comeércio .
Stablecoins A L. como proposta de fronteiras
Agentico
valor no B2B
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Algumas tendéncias tem ganhado corpo para
criar oportunidades no mercado

Nova realidade com
Stablecoins
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Stablecoins fazem parte do mundo cripto, mas sao atreladas
a ativos fiduciarios

@®usbcoin € tether @ PYUSD

Criptomoedas nao
possuem valor

Stablecoins, no

entanto, possuem um

intrinseco lastro...

... que esta concentrado em

USD... 2025 USDT USDC Refiter
Q et h ereygm Valor de mercado de (58%) (24%) (16%)

stablecoins (2025, USB)

... @ cresceu muito até
hoje

Valor de mercado de
stablecoins (2025, USB)

BAIN

& COMPANY

O,
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Os diferentes casos de uso para pagamentos
trazem efeitos distintos para a industria

Chance de tragao no curto prazo - Média Baixa

Principais casos de uso de stablecoins para pagamentos

Pagamentos B2B em

Cross-border/ Acesso global coerafias Liquidacio
Remittances ao ddlar EE08 - a ¢
com fric¢ao
Média Baixa Baixa Baixa
Folhas de pagamento Pagamentos P2P Micropagamentos Ativo para liquidez

globais

Emissores, adquirentes e bandeiras devem calibrar sua proposta

de valor aos principais casos de uso e suas possiveis implicacoes
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Em cross-border e transacdes internacionais, stablecoins podem mudar
materialmente a indUstria

Boa parte da industria depende da rentabilidade desses Maturidade das evolugdes
pagamentos Baixa @ Alta

Bandeiras Emissores Y Adquirentes
e Desenvolver trilhas hibridas (fiat + e Oferecer carteiras multi-moeda com e Facilitar o pagamento e recebimento
stablecoins) para multiplas moedas taxas atrativas de cartdes carregados com
stablecoins
e Criar interoperabilidade on/off-ramp * Integrar diretamente com
nativo blockchains e Aprimorar controle de fraude focado
em blockchain
e Criar padroes técnicos (ex.: KYC, e Reforcar controles e competéncias

travel rule)
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Algumas tendéncias tem ganhado corpo para
criar oportunidades no mercado

Avanco do Comeércio
Agéntico
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Agentes mudam interfaces, com alguns players melhor posicionados para controlar a
interacao com o consumidor

. { 5 —

Varejistas Big techs LLMs IFs/Emissores

Controlam o Concentram Possuem alta Concentram
relacionamento atual maior parte da penetracao de vida financeira

de compra atencao digital uso e pesquisa e confianca do
consumidor

Mais restrito ao proprio Podem adentrar miuiltiplos

ecossistema ecossistemas
C «

’ + P
M ini ChatGPT H -
amazon S N Meta Germini @ cha Citl CHASE G



Diante dessas mudancas no mercado, ha
diversas implicacdes estratégicas para os

JEVES

=2 &

Tornar pagamentos Reconfigurar infraes-trutura

Construir o “CFO pessoal” Disputar o “top of programaveis e inte-graveis e protocolos de seguranca e
dos consumidores wallet” algoritmico com agentes risco
e Conquistar a interface ® Proposta de valor clara e e Integracao nativa com e Novos modelos de
financeira principal do quantificavel G plataformas de autentica¢do devido a
consumidor . . agentes delegagao
G ¢ Incentivos otimizados para & o gag o
e Transformar dados e crédito algoritmos G e APIs de pagamento e e Monitoramento e guardrails
em recomendacdes acionaveis autorizagao robustas ° para
e Redesenho de oferta e agentes
e Criar confiangaé ra precificagao aos merchants e Pagamentos automa-ticos o
pagamentos de®¥zados por o sem interven¢ao do usuario e Redefinicdo de
agentes responsabilidades
& ¢ Repensar CX cgm e P o
° intervencGes humanas
pontuais
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Algumas tendéncias tem ganhado corpo para
criar oportunidades no mercado

Seguranca
como proposta de
valor
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Diferenciacao vira de olhar para protecao do cliente como motivo de engajamento

Antes Hoje Futuro

Seguranca para evitar perdas
mas com menor friccdo para

Seguranga como

Seguranca como forma ) )
g ¢ funcionalidade core

de evitar perdas

usuarios do produto
Funciona no plano de fundo sem o Da autonomia de uso Se torna elemento-chave
cliente pensar para o usuario e vendavel do produto
Potencial friccao com o usuario Menor friccao com o usuario Motivo de escolha do usuario
e Motor antifraude e score de risco e Travas via geofencing e Validacdao multi-fatorial always-on
e Autenticacao de acesso com e Cartoes virtuais temporarios e Gestdo proativa de exposicao
biometria

e Protecao fisica integrada
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Algumas tendéncias tem ganhado corpo para
criar oportunidades no mercado

fronteiras
no B2B
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Gastos que
tradicionalmente funcionam
em cartoes

Outros tipos
Universo de pagamentos de transacdes e

entre empresas tem movimentacoes B2B

dois mundos
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Gastos que
tradicionalmente funcionam
em cartoes

Outros tipos

Universo de pagamentos de transacodes e
entre empresas tem movimentacoes B2B
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Tendéncia nos Estados Unidos mostra avanco no mercado de cartoes PJ

USDT

8% _
2425
Cartoes PJ tém
apresentado crescimento - - -
Mo,
o 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

... € ganhado cada vez
mais espaco no B2B
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Expandir esse mercado exige a atuacao
em 5 grandes frentes

— Proposta além do cashback, com beneficios setoriais e servicos
— financeiros integrados

\
Ecossistema integrado e modular com crédito, capital de giro e
@ servicos plug-and-play
\
raTal Experiéncia sem atritos, multimodal, multi-perfil e proativa, com
666 automacdo e suporte humano
/
r@ GTM focado em retencao, com gestao ativa e prioridade em PMEs e

Middle Market

Alavancas de
Valor

Dados e IA para crédito dinamico, otimizacao de gastos e controles em tempo
real

¥/
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\ Outros tipos

Universo de pagamentos de transacgoes e
entre empresas tem movimentacoes B2B

dois mundos
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O mercado de pagamentos B2B é de ~“RS$11T,
com ampla oportunidade de atuacao




Players precisam
pensar de

forma criativa
para ampliar o
mercado

Automacao
% e tokenizagdo

de credenciais
Reduz risco, erros e

friccao no processo, facilitando
escolha do meio de pagamento

Economics diferenciados
@ e adequados

Adequa os meios a realidade de
valores, prazos e custos de
transacdes B2B

Aceitagao viabilizada
via solugdes inovadoras

Expande trilhos de

cartao sem exigir

mudanga comportamental do
recebedor
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Cartao como veiculo de
@] crédito estruturado

Transforma cartao em solugao de
capital de
giro, capturando fluxos alternativos

Dados, risco e
@ antifraude como
proposta de valor
Reduz risco, viabiliza

mais acesso a crédito
e sustenta margem
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A industria deve seguir com as agendas do ano passado, mas incorporar mais temas
de ampliacao de mercado

Legenda Novos

P2B EMISSORES BANDEIRAS CREDENCIADORAS

Buscar

principalidade Oferecer servigos

: de valor agregado
Manter proposta de valor superior de Eres

cartoes
(CX, anti-fraude etc.)

Aumentar carteira

financiada
Participar de outros

Estreitar vinculo com servigos e e

demais servicos financeiros
Investir e inovar nas interfaces e trilhos de pagamentos para comércio agéntico
Posicionar seguranga como parte core da proposta de valor
Avancgar na disseminacao de stablecoins e digital assets
Abracar e integrar multiplos trilhos com jornadas cruzadas
Maximizar eficiéncia

Ocupar espacos ainda disponiveis

B2B Criar solucdo disruptiva e vencedora para B2B, comegando por cartdo PJ
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Esse cenario gera a necessidade de questionamentos abrangentes para garantir foco
no que trara mais valor

1 Where to play
Quais sao as oportunidades e quem sao seus clientes prioritarios?

’) How to win

Quais sao os diferenciais competitivos para vencer nessas oportunidades?
3 Modelo operacional e prioriza¢ao

Ha clareza de prioridades e investimento de esforgo, talento e capital nos lugares certos?
4 Dados e tecnologia

Suas fundacdes tecnologicas e de dados estao prontas para habilitar essa revolucao?
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