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Por que o “Parcelado Sem Juros” é 

importante para as Maquininhas 

Independentes e Carteiras Digitais?

05 de dezembro de 2023



Maquininhas Independentes



Por que o PSJ é importante para as Maquininhas Independentes?

A receita das Maquininhas Independentes é altamente concentrada nas tarifas de  antecipação de recebíveis dos 
parcelados sem juros oferecido pelos emissores e representam maiores custos transacionais aos lojistas.
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Nota: 1) Excluindo Receita Financeira Total e Despesas Financeiras e Alíquota de 34%; 2) Yield equivalente de antecipação, considerando estimativas de Receita Financeira Total para os adquirentes

Share de receita financeira / receita total de pagamento 
(ratio Independentes / Bank Acquirers)3
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Taxa de juros implícita das Maquininhas Independentes4

Parcelas 1x 2x 3x 4x 5x 6x 7x 8x 9x 10x 11x 12x

Stone 
(Ton) / 
PAGS

Taxa Equiv. 
(a.m.)

5,3% 7,2% 6,2% 5,6% 5,2% 5,0% 4,7% 4,6% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2%

Taxa Equiv. 
(a.a.)

84,8% 131,6% 106,7% 93,0% 84,5% 78,6% 74,3% 71,1% 68,5% 66,5% 64,8% 63,4%

Taxa DI Pré 
(a.a.)

12,8% 12,2% 12,0% 11,9% 11,7% 11,4% 11,4% 11,2% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7%



Lucro Líquido Maquininhas Independentes Ex-Antecipação¹1

Nota: 1) Excluindo Receita Financeira Total e Despesas Financeiras e Alíquota de 34%. 2) Yield equivalente de antecipação, considerando estimativas de Receita Financeira Total para os adquirentes

Lucro Líquido Maquininhas Independentes 
Ex-Antecipação²  (R$ milhões)

-291

-290

-302

-285

-260

1T22

2T22

3T22

4T22

1T23

Prejuízo de
R$ 1,1Bi 
em 2022

 

Lucro Líquido das Maquininhas 
Independentes, desconsiderando 

antecipação de recebíveis,
 é negativo (prejuízo de R$ 1,1Bi em 2022)



Yield equivalente de antecipação (Independentes / Bank Acquirers (ratio)¹

1 - Bank Acquirers

R$ milhões 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Receita Financeira | Bank Acquirers (a) 1.500 1.803 2.048 2.220 2.317 

TPV | Bank Acquirers (b) 359.432 399.203 404.664 437.661 396.556 

Yield de Receita Financeira (c = a/b) 0,42% 0,45% 0,51% 0,51% 0,58%

2 - Adquirentes Independentes

R$ milhões 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Receita Financeira | Stone (d) 950 1.105 1.252 1.332 1.375 

TPV | Stone (e) 83.200 90.700 93.300 100.100 93.500 

Receita Financeira (Pagamentos) | PAGS (f) 1.403 1.694 1.796 1.712 1.629 

TPV | PAGS (g) 80.100 89.200 90.300 94.300 88.100 

Receita Financeira | Adquirentes Independentes (h = d + f) 2.353 2.799 3.048 3.044 3.004 

TPV | Adquirentes Independentes (i = e + g) 163.300 179.900 183.600 194.400 181.600 

Yield de Receita Financeira  (j = h/i) 1,44% 1,56% 1,66% 1,57% 1,65%

3 - Yield de Adquirentes Independentes sobre Yield de Bank Acquirers (ratio) 

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Ratio (j/c) 3,45 3,44 3,28 3,09 2,83 

Nota: 1) Yield: considerando estimativas de Receita Financeira Total para os adquirentes.

Yield equivalente de antecipação 
(Independentes / Bank Acquirers (ratio)¹
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O yield equivalente de antecipação praticada pelas 

Maquininhas Independentes nas operações de 

antecipação de recebíveis foi, em média, 3,2x 

superior aos yields praticados pelos Bank 

Acquirers nos últimos 5 trimestres
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Resultados | Stone

Dados publicados

a

b

Resultados obtidos

Fonte: Planilha de resultados disponível no site de RI da companhia (link: https://investors.stone.co/financials/).
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Resultados | PAGS

a

b

R$ milhões 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Receita Financeira (a) 1.403 1.694 1.796 1.712 1.629

TPV (b) 48.060 53.520 54.180 56.580 52.860

Yield de Receita Financeira (c = a/b) 2,92% 3,16% 3,31% 3,03% 3,08%

Fonte: Planilha de resultados disponível no site de RI da companhia (link: https://investors.pagbank.com/financials/results-center/).
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Dados publicados Resultados obtidos



Conceitos Utilizados

Modalidades de Antecipação

1. Antecipação Pontual:

▪ Antecipação ad-hoc feita pelo 
estabelecimento conforme demanda

▪ Volume, taxa e prazos são negociados 
com o adquirente no momento da 
solicitação na mesa de antecipação

▪ Receitas reportadas no DRE na linha de 
Receitas Financeiras

2. Antecipação Automática:

▪ Antecipação pré-contratada, na qual o 
cliente recebe automaticamente o 
volume de crédito à vista e/ ou 
parcelado em uma data definida no mês 
(podendo ser D+0, D+2, D+14 ou até 
D+30 para o caso de parcelado) 

▪ A taxa é pré acordada junto ao 
adquirente e cobrada por transação no 
formato de MDR (Merchant Discount 
Rate)

▪ Receitas reportadas no DRE na linha de 
Receitas de Serviços

Fórmula: Yield Equivalente de Antecipação

Yield 

Equivalente 

de 

Antecipação

[%]

Receita de 

Antecipação 

Pontual

 [R$]

Receita de 

Antecipação 

Automática

[R$]

Volume total 

transacionado

[R$]

Utilização de dados públicos para:

– Volume total transacionado de acordo com dados divulgados pelas maquininhas 
independentes

– Prazo médio: sem diferenças para as maquininhas independentes

– Receita Financeira: assumindo que a composição seja por receitas de antecipação
(sem outros produtos financeiros)

Utilização de dados privados para:

– Receitas de Antecipação Automática: estimativas privadas para pré-pagamento

Premissas
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Share de receita financeira / receita total de pagamento

(ratio Independentes / Bank Acquirers) 

Nota: 1) Apenas resultado de Pagamentos (sem resultado de Software e resultado estimado de Banking). Não considera despesas tributárias sobre receitas.

1 - Bank Acquirers
R$ milhões 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Receita Financeira | Bank Acquirers (a) 1.500 1.803 2.048 2.220 2.317 

Receita Total | Bank Acquirers (b) 3.147 3.994 4.168 4.397 4.515 

Receita Financeira / Receita Total (c = a/b) 47,7% 45,2% 49,1% 50,5% 51,3%

2 - Adquirentes Independentes
R$ milhões 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Receita Financeira | Stone (d) 950 1.105 1.252 1.332 1.375 

Receita Total (Pagamentos) | Stone (e)¹ 1.682 1.883 2.084 2.302 2.301 

Receita Financeira (Pagamentos) | PAGS (f) 1.403 1.694 1.796 1.712 1.629 

Receita Total (Pagamentos) | PAGS (g) 2.107 2.462 2.553 2.470 2.334 

Receita Financeira | Adq. Independentes (h = d + f) 2.353 2.799 3.048 3.044 3.004 

Receita Total | Adq. Independentes (i = e + g) 3.789 4.345 4.637 4.772 4.635 

Receita Financeira / Receita Total (j = h/i) 62,1% 64,4% 65,7% 63,8% 64,8%

3 - Share de receita financeira / receita total de pagamento (ratio Independentes / Bank Acquirers) 
1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Ratio (j/c) 1,30 1,43 1,34 1,26 1,26 

Share de receita financeira / receita 
total de pagamento (ratio 
Independentes / Bank Acquirers) 

1,4x

1,3x

1,3x 1,3x
1,3x

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Ø 1,3

A receita financeira das Maquininhas 
Independentes tem uma 

representatividade na receita total em 
média 1,3x maior que os Bank 

Acquirers nos últimos 5 trimestres
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Taxas de juros implícitas das Maquininhas Independentes

Stone (Ton)¹ PAGS

Nota: 1) Plano Ton Básico, sem valor mínimo de venda; 2) Taxa referencial B3, data base 31/08/2023; 3) Os 4 maiores bancos possuem ~65% de market share de TPV de Cartões de Crédito (Junho/23). 

Fonte: Sites das companhias (link: https://www.ton.com.br/planos-e-taxas/ e https://pagseguro.uol.com.br/para-seu-negocio/taxas-e-tarifas#selling-simulation | Consulta realizada em 01/09/2023. 

As taxas efetivas cobradas pelas Maquininhas Independentes são muito superiores às taxas DI Pré equivalentes, e 
desproporcionais ao risco incorrido na operação dado que a contrapartida são os grandes bancos emissores³

Parcelas Tx. Desconto
Taxa de juros 
equivalente 

(a.m.)

Taxa de juros 
equivalente 

(a.a.)

Taxa DI x pré² 
(a.a.)

1x 4,99% 5,3% 84,8% 12,8%

2x 9,91% 7,2% 131,6% 12,2%

3x 11,29% 6,2% 106,7% 12,0%

4x 12,64% 5,6% 93,0% 11,9%

5x 13,97% 5,2% 84,5% 11,7%

6x 15,27% 5,0% 78,6% 11,4%

7x 16,55% 4,7% 74,3% 11,4%

8x 17,81% 4,6% 71,1% 11,2%

9x 19,04% 4,4% 68,5% 11,0%

10x 20,24% 4,3% 66,5% 10,9%

11x 21,43% 4,3% 64,8% 10,8%

12x 22,59% 4,2% 63,4% 10,7%

Parcelas Tx. Desconto
Taxa de juros 
equivalente 

(a.m.)

Taxa de juros 
equivalente 

(a.a.)

Taxa DI x pré² 
(a.a.)

1x 4,99% 5,3% 84,8% 12,8%

2x 9,91% 7,2% 131,6% 12,2%

3x 11,29% 6,2% 106,7% 12,0%

4x 12,64% 5,6% 93,0% 11,9%

5x 13,97% 5,2% 84,5% 11,7%

6x 15,27% 5,0% 78,6% 11,4%

7x 16,55% 4,7% 74,3% 11,4%

8x 17,81% 4,6% 71,1% 11,2%

9x 19,04% 4,4% 68,5% 11,0%

10x 20,24% 4,3% 66,5% 10,9%

11x 21,43% 4,3% 64,8% 10,8%

12x 22,59% 4,2% 63,4% 10,7%
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https://www.ton.com.br/planos-e-taxas/
https://pagseguro.uol.com.br/para-seu-negocio/taxas-e-tarifas#selling-simulation


Taxas divulgadas no site | Stone

Fonte: Site da companhia (link: https://www.ton.com.br/planos-e-taxas/| Consulta realizada em 01/09/2023. 

https://www.ton.com.br/planos-e-taxas/


Taxas divulgadas no site | PAGS

Fonte: Site da companhia (link: https://pagseguro.uol.com.br/para-seu-negocio/taxas-e-tarifas#selling-simulation  | Consulta realizada em 01/09/2023. 

https://pagseguro.uol.com.br/para-seu-negocio/taxas-e-tarifas#selling-simulation


Taxas divulgadas no site | PAGS

Fonte: Site da companhia (link: https://pagseguro.uol.com.br/para-seu-negocio/taxas-e-tarifas#selling-simulation  | Consulta realizada em 01/09/2023. 

https://pagseguro.uol.com.br/para-seu-negocio/taxas-e-tarifas#selling-simulation


Maquininhas PagSeguro começam a operar com Parcelado Comprador

Onde é realizada a cobrança de juros ao cliente e não ao lojista, porem juros ficam com adquirente, que sobe a transação 
ao emissor como PSJ



Carteiras Digitais
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Transações de Cash-in nas carteiras (empréstimos e transferências)

▪ Estas modalidades permitem fazer o saque total do limite que representam um risco maior, dificilmente 

mensurados e não precificados adequadamente.

▪ Há mau uso do parcelado sem juros aumentando o risco e o superendividamento dos portadores.

▪ Emissores correm o risco do crédito e as carteiras se remuneram pelos juros pagos pelos clientes.

Pagamentos de Boletos

▪ Pagamentos de contas e boletos sem a devida identificação da transação geram um risco não mensurado e 

não precificado pelos emissores.

▪ Há mau uso do parcelado sem juros aumentando o risco e o superendividamento dos portadores.

▪ Emissores correm o risco do crédito e as carteiras se remuneram pelos juros pagos pelos clientes.

Pagamento de dívidas, Empréstimo e Fatura de cartão de crédito

▪ Empréstimos por meio do limite do cartão e “rolagem” das dívidas fazem com que os emissores absorvam 

passivos sem avaliação de risco e sem a devida remuneração pelo risco, trazendo endividamento 

excessivos aos clientes em uma linha de crédito mais cara. 

As transações com “usos não convencionais do cartão de crédito” geram receita de juros sem 
risco de crédito, impondo desequilíbrio e risco sistêmico ao mercado financeiro, além de 

superendividamento aos clientes



PicPay - Pix Parcelado – Cobra-se aproximadamente 38% de juros do cliente sem correr o risco da 
transação e envia a transação em 12x sem juros para o emissor, que é quem fica com o risco. 



Transferência para conta de 

outra titularidade utilizando 

limite do cartão de crédito:

Valor transferido: R$ 100,00

Valor cobrado do cliente: 

R$ 126,46 
(12 x R$ 10,54)

Obs.: O emissor recebe essa 

transação como um parcelado sem 

juros

MercadoPago - Pix Parcelado – Cobra-se aproximadamente 26% de juros do cliente sem correr o risco da 
transação e envia a transação em 12x sem juros para o emissor, que é quem fica com o risco.



PicPay - Pagamento de fatura de cartão – Permite o pagamento de fatura de cartão com outro cartão, 
levando os cientes a um excessivo endividamento e fazendo com o que os bancos absorvam um passivo 

sem a devida remuneração pelo risco.



MercadoPago - Pagamento de contas – Cobra-se aproximadamente 26% de juros do cliente sem correr o 
risco da transação e envia a transação em 12x sem juros para o emissor, que é quem fica com o risco.  
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