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RESUMO

A digitalizacdo da economia, especialmente no setor financeiro, resultou em mudangas
significativas, destacando-se a demanda crescente por servigos financeiros inteligentes e
acessiveis. Este estudo analisa a evolugdo historica do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e
destaca os desafios persistentes apds as mudangas regulatorias recentes das ultimas trés
décadas, especialmente em relagdo as Fintechs, que desafiam o modelo tradicional e sdo
objeto de investigacdo em uma pesquisa teorica e exploratéria. O texto descreve e explica o
termo, destacando desafios como concentracio de mercado, barreiras regulatorias e
dificuldades na regulamentacdo. A regulacdo atual do Banco Central favorece a estabilidade,
mas também impde obstaculos as empresas. No entanto, diferentes exigéncias regulatorias
para bancos digitais e Fintechs levantam questdes sobre a dindmica regulatoria em relagao ao
tamanho do mercado. Em sintese, o trabalho sublinha a necessidade de uma reflexdo
abrangente sobre a adaptagdo das regulamentagdes as dinamicas do mercado, com o objetivo
de equilibrar inovacdo, prote¢do do consumidor e estabilidade financeira frente as
transformagdes do setor financeiro, ao passo que identifica ainda ser inconclusiva a
capacidade real das Fintechs de reduzirem a concentragdo de ativos dos grandes bancos ¢ a

participacao destas no Marketshare financeiro.

Palavras-chave: Fintechs, Bancos, Regulacao, Bancos Digitais, SCD, SEP.



1 - Introducio

A revolugdo impulsionada pela internet transformou profundamente a sociedade e a
economia, destacando-se pela velocidade exponencial das mudangas em comparagdo com
revolugdes anteriores. No contexto do Sistema Financeiro Nacional (SFN), os consumidores
demandam servigos financeiros inteligentes, intuitivos e acessiveis, independentemente de
localidade ou horario. Compreender a configuracao historica do SFN e as inovagdes recentes
¢ crucial para a estabilidade econdomica e o desenvolvimento do pais. A intermediacdo
financeira, realizada por bancos e instituigdes, facilita o fluxo de dinheiro na economia,
promovendo a inclusdo financeira e influenciando politicas monetarias e fiscais. Contudo,
para cumprir essas fungdes, o SFN requer regulagdo e supervisdo para garantir sua

integridade e prevenir crises.

O arcabouco legal desempenha um papel essencial, estabelecendo regras para
atividades financeiras, promovendo transparéncia, integridade e equidade nos mercados.
Além de proteger os investidores, as leis contribuem para a estabilidade financeira,
prevenindo crises e promovendo praticas que minimizam riscos sistémicos. A imposi¢ao de
requisitos de divulgacdo e transparéncia assegura a comunicacao adequada de informagdes
financeiras, promovendo a confianga. A prevencao de atividades ilicitas, como lavagem de
dinheiro e financiamento do terrorismo, ¢ abordada pelas leis para manter a integridade do
sistema. O enfoque na garantia de concorréncia justa visa evitar monopolios e praticas

anticoncorrenciais.

Apesar dos avangos regulatérios ao longo do tempo, os desequilibrios econdmicos
persistem, exigindo a atuagdo de entidades normativas e supervisoras. A década de 1990
testemunhou transformagdes significativas na regulagcdo bancaria e financeira, marcadas pela
desregulamentagdo, buscando maior flexibilidade e competicdo nos mercados. O surgimento
das Fintechs na ultima década desafia o modelo tradicional, demandando uma regulagdo que
equilibre inovagdo, protecdo do consumidor e estabilidade financeira. Em sintese, este
trabalho sublinha a necessidade de uma reflexdo abrangente sobre a adaptacdo das
regulamentacdes as dindmicas do mercado, com o objetivo de equilibrar inovagao, protecao
do consumidor e estabilidade financeira frente as transformagdes do setor financeiro, ao
passo que identifica ainda ser inconclusiva a capacidade real das Fintechs de reduzirem a

concentragdo de ativos dos grandes bancos e a participagdo destas no Marketshare financeiro
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A pesquisa que fundamenta este trabalho possui natureza teorica, ao buscar
compreensdo dos fendmenos que acometem o Sistema Financeiro Nacional, da sua
constituicdo até o periodo recente, ¢ como estes levam ao surgimento e a relevancia as
Fintechs, com o fito de observar como sdo regulamentadas. Ademais, possui objetivo
exploratorio, no intuito de obter uma visao geral sobre um mercado novo € com impactos
ainda pouco explorados. O trabalho justifica-se devido a necessidade de uma reflexdo
abrangente sobre a adaptacdo das regulamentagdes as dindmicas do mercado, tendo em vista
a relevancia socioecondmica que empresas relacionadas ao mercado financeiro apresentam,
com o intuito de entender se as leis cumprem objetivos de equilibrar inovagao, protecdao do
consumidor e estabilidade financeira frente as transformagdes do segmento financeiro, para
identificar também se a dindmica das leis atuais estdo adequadas as necessidades
apresentadas ou impdem desafios as Fintechs. Possui o procedimento técnico de pesquisa
bibliografica, pautado na constru¢ao de argumentos baseados na literatura econdmica € em

estatisticas de institui¢cdes financeiras e do Banco Central Brasileiro.

Além desta introdugdo, o trabalho estd dividido em mais quatro se¢des, sendo que a
segunda aborda um histérico do sistema financeiro para compreender sua configuracdao e
como este se adaptou as alteragdes recentes do mercado. A terceira aborda a definicao do
termo Fintechs, a quarta traz um estudo acerca do que sdo essas empresas, quais os tipos, €
como a regulagdo e suas variagdes se pdem até o periodo recente, incluindo os pontos de
atencdo. Por fim, tem-se a conclusdo, na quinta se¢do, na qual ¢ retomada a compreensao
geral do ambito regulatorio financeiro de tais empresas apontam-se as sugestdes para os

problemas identificados.

2 - Composicao e principais mudancas historicas do Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) diz respeito a um conjunto de entidades e
instituicdes que promovem servicos de intermedia¢do financeira, que, na pratica, nada mais ¢
que o encontro entre credores e tomadores de recursos. Por meio desses servigos, pessoas,
empresas ¢ governo circulam seus ativos, pagam suas obrigagdes e realizam investimentos

(Banco Central do Brasil, 2023).

Este, ¢ organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Os primeiros

definem as regras gerais de funcionamento do sistema, os segundos trabalham para que os
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integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgdos normativos, e 0s
operadores sdo as proprias instituicdes que fazem o papel de intermedidrias, além de

ofertarem os servicos financeiros.

Reconhecidamente um elemento chave do desenvolvimento brasileiro, o SFN foi um
dos motores da ascensdao brasileira no grupo das dez maiores economias mundiais. Os
bancos, como principais representantes de tal sistema, desde o inicio do século passado até os
primeiros anos da década de 1960, operam basicamente em atividades comerciais de curto
prazo. A partir dos anos 1950, em congruéncia com o desenvolvimento industrial e expansao
econdmica no Brasil, vimos um crescimento da atividade bancéria para além dos registros
historicos anteriores. A criagdo, em 1945, da Superintendéncia da Moeda e Crédito
(SUMOC) foi o marco inicial do controle do mercado monetario e, no mesmo decreto,
surgem instrumentos de controle do volume e dos meios de pagamento - depdsito

compulsorio - que inauguram o saneamento do setor financeiro (VIEIRA et al, 2012).

A partir de entdo, o setor financeiro passou a operar enquadrado juridica e legalmente
pelo programa governamental conhecido como PAEG — Plano de Acdo Econdmica do
Governo, delineado pela Reforma Bancaria (Lei n° 4.595, de 31.12.64) e pela Reforma do
Mercado de Capitais (Lei n°® 4.728, de 14.07.65). Nos anos que se seguiram, fusdes e
aquisi¢des, incorporacdes e encerramento de atividade de alguns bancos foram aumentando a

complexidade do sistema.

A constituicdo e regulamentacdo do sistema, em 1964, se deu por meio da Lei
n°4.595, de 31 de dezembro de 1964, que definiu a estrutura atual, com agentes como o
Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil. Ademais, também foi instituida a
correcdo monetdria - aplicada inicialmente aos titulos publicos e adiante aos depdsitos
bancérios -, a qual teve na sua introdu¢do a capacidade de promog¢do de uma maior
capacidade de captacao de recursos pelo sistema bancario. Em 1964, de fato, seguindo a onda
de desenvolvimento, a permissdo governamental de existéncia de um sistema financeiro
segmentado e supervisionado pelo Banco Central, entidade federal responsavel por fazer o
controle e a regulamentagdo do setor bancario, amparado no Conselho Monetéario Nacional
(CMN), calgou [u1] adiante a estruturacdo do sistema financeiro em trés amplos pilares, os

quais serao apresentados adiante (VIEIRA et al, 2012).
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Tais pilares constituem a base primordial do sistema e esta ¢ composta pelas
autoridades monetérias, que sdo responsaveis pela parte normativa e supervisoras do sistema
- Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BACEN), Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM). Existem também algumas instituicdes federais especiais
como o Banco do Brasil (BB), a Caixa Economica Federal (CEF) e o Banco Nacional de

Desenvolvimento Economico e Social (BNDES).

Quadro 1 — Composicao do Sistema Financeiro Nacional

Orgaos normativos | Entidades supervisoras | Operadores

Conselho Monetario | Banco Central do Brasil - | Bancos e Caixas | Aministradoras de
Nacional - CMN Bacen Econdmicas consorcios
Cooperativas de | Corretoras e
crédito distribuidoras
Institui¢des de | Demais instituicoes
pagamento bancarias
Comissao de Valores | Bolsas de | Bolsas de valores
Mobilidrios - CVM mercadorias e
futuros
Conselho  Nacional de | Superintendéncia de Seguros | Seguradoras e | Entida aberta
Seguros Privados - CNSP | Privados - Susep Resseguradores previdéncia
complementar
Sociedades de
capitalizacdo

Conselho  Nacional de | Superintendéncia Nacional de | Entidades fechadas de previdéncia

Previdénci Previdénci mplementar - | complementar
Complementar - CNPC PREVIC (fundos de pensio)

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/?SFNCOMP

O Conselho Monetario Nacional (CMN), autarquia federal criada em 1964 para
substituir a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), € o principal 6rgao normativo
do Sistema Financeiro Nacional (SFN). O CMN formula a politica de crédito e moeda,
visando a estabilidade e desenvolvimento economico e social. Suas responsabilidades

incluem a adaptacdo do volume dos meios de pagamento, a orientacdo da aplicagdo de


http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/CMN.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/CMN.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bacen.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bacen.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/ifcdv.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/dif.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cvm.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cvm.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bmf.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bmf.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bmf.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bv.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cnsp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cnsp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/ssp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/ssp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/irb.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/irb.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/sc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/sc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/efpp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/efpp.asp
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recursos ¢ a definicdo de metas de inflacdo, diretrizes cambiais € normas para instituigdes

financeiras.

O Bacen executa a estratégia do CMN, mantendo a estabilidade do poder de compra
do real e o bom funcionamento do mercado financeiro. Responséavel pela politica monetaria,
o Bacen controla operacdes de crédito e desempenha papel crucial na regulagdo e supervisao
do mercado, priorizando a estabilidade financeira. A Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), criada em 1976, fiscaliza o mercado de valores mobilidrios, protegendo investidores

e disciplinando atividades.

Como bases importantes temos o Sistema Monetario (bancos comerciais, multiplos e
caixas econOmicas) ¢ o Sistema nao-monetario (BNDES, Bolsa de Valores, entre outros). Os
Bancos Comerciais, sendo as institui¢des mais tradicionais, operam em maior abrangéncia na
economia. O Banco do Brasil (BB), criado em 1808, desempenhou papel importante na
hegemonia bancéria e na propaga¢do de inovagdes tecnoldgicas, além de deter atribuigdes
semelhantes as do Banco Central do Brasil, criado muito tempo depois, em 1964. A
automacao bancaria e inovagdes também foram impulsionadas pelo BB e por regulamentos,
globalizacdo, implementagdo do Plano Real e avancos em Tecnologia da Informagao (TI),

transformando métodos e praticas da indistria bancaria nacional (Vieira et al., 2012).

A necessidade de reinven¢do do setor financeiro surgiu na década de 70 devido ao
aumento da volatilidade dos mercados, destacando-se periodos de inflacdo elevada, taxas de
cambio flutuantes, taxas de juros volateis e livie movimentagdo de capitais (Vieira et al.,
2012; Paula, 2022). O primeiro acordo de Basiléia, assinado em 1988, estabeleceu padrdes
minimos de capital e patrimdnio liquido para instituigdes financeiras. O CMN decidiu
enquadrar os bancos e entidades financeiras no acordo, estabelecendo um percentual
predeterminado de risco e adotando a implementagdo de sistemas eficientes de supervisao

bancaria para promover independéncia operacional (Pinheiro et al., 2015).

O acordo II de Basileia, firmado em 2004, ajustou os limites de capital de forma mais
subjetiva para cada pais, enquanto o acordo de 2010, considerado mais primordial apds a
crise de 2008, impos medidas mais rigidas, adicionando indices de capital minimo e uma
nova determinacao de manutencdo de caixa reserva sobre o capital emprestado do banco

(SUNO, 2023).
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Em momentos de elevada liquidez nos mercados financeiros mundiais, os avangos
decorrentes dos acordos de Basiléia amadureceram e solidificaram o sistema financeiro
global, mas concentraram a atividade bancaria nas maos de poucos, reduzindo a capacidade
dos bancos de alavancar-se com a introdugdo do capital contraciclico, uma tendéncia nas
ultimas décadas (SUNO, 2023). Esses efeitos sentidos no novo Acordo de Capital sob a
redu¢do da capacidade dos bancos em alavancar-se - com a introdugdo do capital

contraciclico - tém sido a tonica das ultimas décadas.

No novo cendrio regulatorio contribuigdes recentes de Pinheiro et A/ (2015), a partir
de pesquisa exploratoria, analitica e quantitativa, simulam possiveis efeitos do aumento da
necessidade de capital proprio - a partir de sua suficiéncia patrimonial - de um conjunto
representativo das institui¢des financeiras brasileiras. Os autores supracitados verificaram
que, em suma, dentre os efeitos possiveis, 0 novo Acordo de Capital pode desencadear um
novo ciclo de aquisigdes de bancos menores pelos grandes bancos, cuja capacidade de
capitalizacdo ¢ significativamente maior que a das institui¢des de pequeno e médio porte
(Pinheiro et al., 2015). No Brasil e em outros paises da América Latina, sentiu-se uma
redu¢do do nimero de instituigdes financeiras bancarias de fato e do numero de agéncias
bancarias fisicas, assim como viu-se uma queda significativa do numero de postos de
trabalho. O sistema bancario brasileiro, no entanto, tornou-se ao longo do tempo mais robusto

em um cenario de ajustes decorrentes das iniciativas tomadas pelo governo federal.

O Plano Real (1994) deteve papel importante para impulsionar as reestruturacdes
bancarias conseguintes que fortificaram o sistema. Viu-se, nesse contexto, processos de
transferéncia de controle aciondrio entre instituicdes financeiras privadas, a
internacionalizacdo combinada com as modifica¢des na legislagdo e na supervisdo bancaria
com o PROER (Programa de Estimulo a Reestruturagdo) e o PROES (Programa de Incentivo

a Reducao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria).

O referido plano econdmico emerge com o fito de finalizar o periodo
hiperinflacionario no Brasil por meio de uma reforma monetaria, a qual também promulgou
profundos impactos no setor bancario. Este pautou primordialmente em uma
alteracdo do padrao monetario em duas fases consecutivas, para acabar com o componente
inercial da inflacdo e restaurar a confianga na moeda doméstica. Se sustentou entdo na “ancora
cambial” e na elevacdo das taxas reais de juros, para a atracdo de capital externo

(BARBOSA, 2017).
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Nesse ambito, a demanda de crédito e as demais operagdes de intermediagdo
financeira dos bancos a spreads mais altos, gracas a estabilizagdo monetaria e recomposicao
da renda, foram impulsionados. Em contrapartida, os bancos perderam uma das mais
importantes fontes de receita, a receita inflacionaria. A pesquisa “Sistema Financeiro:
Uma analise a partir das Contas Nacionais, 1990-1995”, conduzida pelo IBGE em 1997,
pontuou tal dissolug¢@o no valor da produgdo bancéria imputada ap6s a vigéncia do Plano Real,

que passou do patamar de 35,7% em 1990 para 0,6% em 1995 (BARBOSA, 2017).

As institui¢des tiveram de recorrer em alguns casos a Fusdes e Aquisicoes (F&A) e
realizar ajustes em toda estrutura operacional, readaptando suas composi¢des administrativas
e de custos, enquanto buscavam novas fontes de receitas (CORAZZA, 2000). A
receita de tarifas bancarias, por exemplo, tratou-se de uma alternativa com
significativo crescimento em decorréncia da Resolucao n°® 2.303, de 25.07.96, do CMN, estas
multiplicaram mais de 5 vezes entre 1993 e 1998. Segundo o relatério “O Sistema Financeiro
Nacional e o Plano Real” do Banco Central do Brasil, viu-se, a partir dos anos 1990, um
significativo crescimento de receitas de crédito, de servicos e uma maior participacdo na
emissdo e compra de titulos, debéntures e titulos de curto prazo “commercial papers”, os

quais propiciaram ganhos com tais titulos e valores mobiliarios (BARBOSA, 2017).

Visualiza-se, entdo, que a alteragdo do cenario econdmico com a queda da inflagdo
diante do Plano Real colocou aos bancos a necessidade de se reinventarem e, mesmo assim,
asseguraram sua caracteristica de setor sélido que, ndo importa o cendrio, conseguem ter uma
lucratividade elevada (Quadro 2). Contudo, verificou-se incapacidade por parte de inuimeros
destes em promover os ajustes necessarios a sobrevivéncia ao ambiente de baixa inflagdo
posto adiante. Ademais, a forte expansao do crédito de forma discriminada contribuiu para o
aumento da exposi¢ao ao risco € o aumento dos juros - encarecimento dos passivos. O menor
crescimento, dado a politica econdmica restritiva do Plano Real, trouxe como consequéncia a
fragilizagdo de varias instituicdes financeiras, entre pequenos e médios (PAULA, 2022;

BARBOSA, 2018).

Quadro 2 - Rentabilidade média (lucro liquido/patriménio liquido dos bancos

brasileiros) em %
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

32,9 9,1 9,5 14,9 16,8 12,9 13,0 12,2 13,1 23

Fonte: Andima/IBGE: Sistema Financeiro — Uma analise a partir das Contas Nacionais 1990-199

Mediante o cendrio de situacao de iliquidez e insolvéncia de importantes institui¢des
bancarias como o Banco Economico, o Nacional e Bamerindus, por exemplo, enseja-se uma
fase turbulenta na década de 1990, que desconcentrou parte da atividade bancéria, enquanto
ameagava provocar uma crise sistémica. Diante disso, inaugura-se em 1995 o Plano de
Estabilizacio Monetaria (PROER) para dissipar tais ameacas. O PROER possibilitou a
utilizacao de recursos advindos dos depositos compulsorios de bancos mais so6lidos - recursos
privados-, acumulados no BACEN, para a absor¢do de instituigdes em dificuldades. A etapa
conseguinte trouxe consigo uma consolidacdo bancaria, uma nova reestruturagdo de bancos
que foi guiada pelo ajuste das instituigdes financeiras publicas por meio do Programa de
Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES) em 1996,
que surge na finalidade de viabilizar a privatizacdo de bancos estaduais, com incentivo a
entrada de bancos estrangeiros na economia nacional a partir de permissao da participacao de
instituigdes estrangeiras em leildes, a flexibilizacdo de normas prudenciais referentes ao

acordo de Basileia e etc.

Durante o periodo de controle inflacionario e estabilizagdo monetaria possibilitado
pelo Plano Real, os bancos assumiram uma postura conservadora, priorizando um aumento de
ativos na forma mais liquida. Adiante, viu-se a consolidacio da queda das receitas
inflaciondrias, advindas das operagdes de floating bancario, que nada mais ¢ que a utilizacao
de recursos financeiros temporariamente disponiveis ndo alocados em ativos especificos
como os advindos de empréstimos e investimentos para obter ganhos financeiros,
praticamente desapareceram em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) em 1995 (PAULA,

2022).

Anteriormente, as institui¢des bancarias introduziram inovagdes financeiras
principalmente em resposta a necessidade de se ajustarem ao ambiente de inflacdo elevada,
exemplificado pelo desenvolvimento do que ficou conhecido como "moeda indexada”.

Findada essa etapa, ndo mais tornava-se possivel aproveitar-se do descasamento de tempo na
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remuneragdo entre a captacdo e o empréstimo do dinheiro. O floating diz respeito a uma das
razdes diretas do descontrole de pregos ao mesmo tempo que permitia enormes ganhos as
institui¢cdes, as quais se mantinham funcionando na descrita ilusdo remuneratoria (NEGRAO,

2012).

A consolidagdo bancaria no Brasil teve inicio no final da década de 1980, porém
ocorreu com maior intensidade ap6s 1995, com um alto grau de participagdo do setor publico.
E perceptivel que o periodo foi marcado por grandes mudangas econdmicas, politicas e
regulatorias no setor financeiro, as quais foram impulsionadas pela abertura econdmica, que
reduziu restrigdes ao comércio exterior e implementou medidas voltadas ao mercado. A
liberalizagdo financeira do periodo tem como um dos destaques a constituicdo dos bancos
multiplos por meio da Resolucdo 1524/88, e do mercado interbancério. Certamente, a ado¢ao
dessa medida resultou em um aumento notdvel no setor bancario. Isso se reflete na
significativa ampliagdo do niimero de instituigdes bancarias operando no pais, que passou de
104 em dezembro de 1988 para 244 em dezembro de 1994 (HERMANN, 2010; VIEIRA,
2012)

A etapa intensa de F&A propiciada, em que instituigdes maiores absorvem bancos
pequenos ao mesmo tempo em que se modernizam, emerge entdo diante da estabilidade de
precos. Viu-se também a privatiza¢do de bancos estaduais e a entrada de bancos estrangeiros
a partir de 1997. Em suma, o resultado dessa onda de F&A e do proprio crescimento dos
bancos publicos federais, em particular o Banco do Brasil e CEF, a partir da crise financeira
de 2008, fez com que o setor bancario se tornasse altamente concentrado. Ao final de 2020,
os cinco maiores bancos, Banco do Brasil, Caixa, Itai, Santander ¢ Bradesco concentravam
81,8% do total do crédito bancéario do pais, conforme dados do Relatério de Estabilidade

Financeira (Banco Central do Brasil, 2023).

A necessaria expertise na concretizacdo de novas atitudes para criar receitas robustas
e consistentes, como pautar-se no tripé de elevacdo de tarifas, diminui¢do do nimero de
agéncias e concessdo indiscriminada de empréstimos, em substituigdo a anterior
predominancia do floating, resume os motivos da concentragdo do mercado bancario nas
maos de poucas instituicdes, a qual se colocou em cena tupiniquim. A significativa
concentracdo gerou debates sobre a possibilidade de os bancos dominantes exercerem
influéncia nas taxas de empréstimos, tarifas bancérias e servigos, estabelecendo patamares

elevados. (CORADIN, 2022)
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A literatura empirica ndo oferece uma conclusao definitiva sobre essa questdo, pois a
alta concentracdo bancaria pode sustentar duas hipoteses comportamentais distintas. Por um
lado, temos a hipotese do "quiet life", que sugere que os grandes bancos podem utilizar seu
poder de mercado para impor precos elevados em seus produtos e servigos financeiros. Por
outro lado, existe a hipotese de eficiéncia, que argumenta que a concentracao elevada permite
aos bancos alcangar economias de escala, resultando em uma oferta mais ampla de servicos

financeiros a precos mais baixos (PAULA, 2022).

Vimos entdo, em resumo, que nas décadas de 80 e 90 véarios planos econdmicos
nasciam e acabavam repentinamente ¢ a automacao bancaria obteve seu papel de sucesso
para surtir efeito a inflagdo endémica que, por exemplo, obrigava os bancos a trabalhar com
sistemas ainda mais velozes do que as adversidades econdmicas, buscando o aumento de
receitas apos o corte drastico. Neste cendrio, as areas de TI passaram a trabalhar mais
proximas das areas de negocios, para sofisticarem os sistemas e acelerar o processamento das
transacdes de contas correntes, da cobranga, da compensacdo de débitos e créditos, dos

débitos automaticos e das ordens de pagamento, além de outras funcdes.

O avango da tecnologia permitiu um maior desenvolvimento do setor financeiro com
inovagdes como o ATM (Automatic Teller Machine), o Caixa Eletronico 24h, Bankfone e
Internet Banking, por exemplo, que promoveram uma maior agilidade e acessibilidade para
os clientes na utilizagdo dos servigos de pagamento, negociagdes e transferéncias (VIDAL,
2021). Dentre momentos marcantes para o Sistema Financeiro, percebe-se a existéncia de
uma percepcao comum em alguns autores como Luiz Fernando de Paula (2022), Luiz Felipe
de Araujo Vidal (2021) e Aline Blumberg (2018) , de que a crise financeira de 2008, que
ocasionou a faléncia do banco Lehman Brothers e de outros bancos em cadeia, gerou um
forte impacto na relacdo entre clientes e o banco tradicional, o que levou o mercado a
repensar sobre suas relagdes financeiras, inaugurando a chamada “Revolucao Fintech” com o
surgimento de startups financeiras. As Fintechs surgem entdo, acelerando as inovagdes
bancarias para tornar o relacionamento entre banco e cliente ainda mais proximo. Nao

apenas, nesse novo contexto, clientes buscam autenticidade, simplicidade e menores custos.

Além da oportunidade criada pela crise, que levou aos bancos a necessidade de se
reinventarem ao passo de aumentarem suas exigéncias de crédito e, consequentemente,
reduzirem a oferta nesse mercado, enxerga-se também que a disseminacdo do acesso a

Internet e da utilizagdo de smartphones em conjungdo com a agdo legislativa e o interesse
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crescente entre governos e investidores em novas tecnologias, constituiram-se fatores
impulsionadores na criagdo das Fintechs. A definicdo de Fintech abrange uma categoria
ampla e nd3o hd um consenso efetivo na literatura acerca de sua defini¢do, no entanto, em
suma, caracteriza-se como empresas que usam de tecnologia no design e criagdo de produtos

e servicos financeiros (SCHUEFFEL, 2016; BLUMBERG, 2018).

3 — Fintechs: definicao

O termo Fintech, ou “tecnologia financeira”, tem origem na década de 1990 quando o
Citigroup iniciou um projeto para facilitar a cooperagdo tecnolodgica, chamado Financial
Services Technology Consortium, porém, o termo ja havia sido utilizado em 1972 pelo
vice-presidente do banco Hanover Trust como um acronimo para referir a tecnologia
financeira, combinando experiéncia bancéaria com técnicas modernas de ciéncia de gestdo e o

computador. (Arner et al., 2015, SCHUEFFEL, 2016)

Partindo da etimologia da palavra, em uma das revisdes mais abrangentes existentes
atualmente, Patrick Schueffel, além de verificar a inexisténcia de concordincia sobre o
conceito mesmo depois de 40 anos de uso do termo, viu que as diferengas de definicao
existem devido aos cruzamentos de dominios académicos, profissionais e praticos, os quais
dificultam uma delimitacdo Unica. Entretanto, os avangos mostram que, com o passar do
tempo, tornar-se-a4 possivel o aumento de eficiéncia e comunica¢do do tema, tanto entre os
agentes econOmicos - pessoas fisicas e juridicas - como entre os governos. Dessa forma,
visualiza-se que ¢ relevante tornar claro sobre qual ponto de partida estamos discutindo a

atuacao e participacdo das Fintechs.

Em um ambito mais simples, Fintech surgiu da jun¢do das palavras em inglés
financial (financeiro) e technology (tecnologia), em suma trata-se da tecnologia e inovagao
aplicada aos servigos financeiros, tendo empresas como provedoras de tais solugdes
tecnologicas, e estas competem diretamente com o modelo tradicional prevalecente no setor.
Do ponto de vista organizacional, Fintech ¢ uma startup - instituicdo humana desenhada para
criar um novo produto ou servico em condi¢des de extrema incerteza (RIES, 2012) e estas
também possuem o objetivo de tornar os servigos financeiros mais eficientes e melhorar a

experiéncia dos clientes (RODRIGUES, 2020).



20

As Fintechs atuam em diversos segmentos financeiros, como: pagamentos, gestao
financeira, empréstimos e investimentos, através de novas tecnologias ligadas a internet, big
data, global positioning system, blockchain, computagdo em nuvem e etc, as quais tornam
possivel criar ambientes digitais totalmente automatizados que desvinculam a necessidade de
atendimento fisico entre cliente e instituicdo, proporcionando aumento de escala de

operagdes, facilidade de padronizagdo de atividades (PAULA, 2022; CARNEIRO, 2021).

A ampla aceitacdo da tecnologia Near Field Communication (NFC), ou mobile
payment, cada vez mais vem crescendo com o maior acesso da populacdo no uso da internet
vinculada ou telefone celular. A revolugdo nos meios digitais no contexto da pandemia
alterou ainda mais a maneira que as pessoas utilizam os servigos financeiros, assim como as
pessoas juridicas também modificaram suas formas de pagar e receber. As transagdes de
pagamentos digitais aumentaram 50% no Brasil, entre maio de 2019 e abril de 2020, em uma
pesquisa feita pela Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), em 2019, 6 a cada 10
transagdes bancarias ja eram realizadas a partir de um celular ou computador diariamente

(BLUMBERG, 2018; CARNEIRO, 2021).

O proprio Banco Central do Brasil esperava que, com o surgimento dessas empresas,
haveria um aumento de concorréncia no sistema, com um aumento de pressdo competitiva em
setores totalmente ocupados pelos incumbentes (Grafico 1). Com o uso de recursos
tecnologicos mais avancados e especializados espera-se, além do aprimoramento de
processos, que também sejam tragos ganhos a sociedade por meio de eventuais parcerias €
compartilhamento de custos que venham a surgir entre instituicdes tradicionais e startups, as
quais, em conjunto, poderdo prover uma melhor experiéncia no funcionamento remoto ou
automatizado (Estudo Especial n® 89/2020, Banco Central do Brasil). Outrossim, em um
mundo no qual as relagdes pessoais ¢ de negdcios estdo cada vez mais voltadas ao digital,

urge as agéncias bancarias tradicionais a adaptacao a nova realidade do mercado.
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Grifico 1 - Bancos Tradicionais perdem mercado - Crescimento percentual de
transferéncias realizadas por bancos - Maiores: Banco do Brasil, Caixa Econdémica,

Itax, Bradesco e Santander (2017-2021)
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Fonte: Transfeera (2021)

Para autores que estudam a digitalizacdo do sistema financeiro, como Puschmann
(2017), primeiro foram passadas as fases de digitalizacdo interna, nas quais foram
promovidos ganhos de eficiéncia dentro das organizagdes em seus processos administrativos
de backoffice. Adiante, foi promovido o desenvolvimento de multiplos canais para os clientes
com integragdes internas, envolvendo a terceirizacdo das areas de suporte, pagamentos,

investimentos e processamento de crédito.

Ja hoje estas instituicdes lidam com preocupagdes inovativas e de digitalizagao
relacionadas a experiéncia personalizada do cliente em si. Para isto, a analise de dados
propiciada pelo big data ¢ fundamental, pois permite conhecer o consumidor identificando
seus padrdes de consumo com algoritmos para, de forma barata, captar melhor as
oportunidades. Desta forma, os dados coletados possibilitam oferecer produtos e servigos que
facam mais sentido para as necessidades de quem estd por tras da tela, ao passo em que

melhora a percep¢do dos clientes pelas instituicdes sobre o risco de crédito, avaliando-o de


https://infogram.com/0e1db71f-3157-4936-9329-d206d08b9825
https://infogram.com/0e1db71f-3157-4936-9329-d206d08b9825
https://infogram.com/0e1db71f-3157-4936-9329-d206d08b9825
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forma mais rapida e robusta e aprimora a compreensdao do complexo mercado de pessoas

fisicas e Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME).

A ndo utiliza¢do por parte das Fintechs de sistemas de tecnologia da informacdo
“legados” como aqueles operantes dentro das agéncias bancarias fisicas, possibilita a
agilidade e flexibilizagdo na constru¢do de suas proprias estruturas tecnologicas, mais
facilmente adaptadas para oferecer estabilidade e agilidade no acesso, no processo de
cadastro e de transagdo, com aplicativos e interfaces atraentes com atendimento constante, os
quais sustentam todos esses servigos, disponiveis na palma das maos por meio de
smartphones ¢ internet. Esse aumento de competitividade do segmento financeiro so se
concretiza na pratica, pois existem gargalos e ineficiéncias nas institui¢des financeiras
tradicionais, anteriores a vigéncia das inovacdes financeiras, os quais eram sentidos tanto
pelos clientes - que conviviam com produtos caros repletos de beneficios inovadores pouco
significativos - em si, como em termos de oportunidades de lucro a serem corrigidos ou

melhorados no setor por meio dessas empresas que surgem (SANTOS, 2021).

Diniz (2019) aponta que a ampla oferta de produtos dos bancos tradicionais em
servicos financeiros agrupados desperta uma baixa percep¢do de valor por parte dos
consumidores, 0s quais, com a tecnologia tém a possibilidade de montar sua préopria cesta de
consumo em um mercado mais fragmentado. Ademais, tendo em vista que a tecnologia
perpassa além das fronteiras, as empresas que se pautam na inovagdo como pilar tornam-se
pecas fundamentais na economia global, principalmente no ponto de vista de acessibilidade e
inclusdo financeira. Além de solugdes para os problemas bancérios, viabiliza-se também o
acesso de alguns servicos financeiros bdsicos a uma parcela da populagdo que estava a
margem do sistema financeiro. A fragmentacdo dos servigos amplia esse acesso e permite
categorizar as fintechs, em varios segmentos, tais quais de crédito e negociagdo; pagamentos;
gestdo financeira; seguros; cambio e remessas internacionais; cryptocurrency, investimentos

e crowdfunding, os quais serdo apresentados adiante.

Apesar do contexto de inser¢do de um maior nimero de pessoas no sistema
financeiro, Diniz (2019) também aponta que as Fintechs t€m promovido essa inclusio
financeira com o uso da tecnologia de modo mais informal que os bancos tradicionais e isso
contribui para a reducdo da exclusao socioecondmica. A bancarizagdo ¢ uma questao de
cidadania, pois os individuos excluidos do sistema financeiro ndo conseguem poupar, nao

tém acesso a crédito ao passo em que possuem dificuldades em administrar seus recursos para
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atender as suas necessidades. Para adentrar ainda mais em como os servigos financeiros
propiciados pela tecnologia das Fintechs agregam pontos positivos e negativos ao
desenvolvimento do sistema, faz-se necessario compreender o leque de possibilidades e qual
a classificacao setorial compreendida por pesquisadores, entidades interessadas e pelo proprio

Banco Central partindo de um ambito regulatorio.
4 - Fintechs: Cenario Regulatorio

Existem diversas teorias que buscam justificar a necessidade de regulacdo. Uma delas
compara o sistema de mercado ao sistema coletivista. O sistema de mercado defende a
liberdade de acao das empresas, que devem seguir regras mais amplas na criagdo de relagdes
privadas entre os agentes. Por outro lado, o sistema coletivista argumenta que tais regras nao
sdo abrangentes o suficiente para lidar com todos os problemas decorrentes de falhas de
mercado, destacando a importancia da intervengdo regulatéria do Estado para defender a
sociedade de injusticas e falhas de mercado. Apesar disso, sabe-se que ha um ponto de
atencdo no fato de que a regulacdo pode ser custosa e ndo efetiva, principalmente quando se
manifesta a inten¢do de maximizar o retorno financeiro de grupos de interesse especificos

(BUTTIGIEG, et al,. 2020).

Novos setores estdo em constante surgimento por meio da identificacdo de
necessidades do sistema financeiro, de fato. A partir da pesquisa executada pela secretaria de
Politica Econdmica do Ministério da Economia apresentada no relatdrio "FinTechs e Sandbox
no Brasil" (2019), tais empresas sdo explicadas a partir dos seus impactos na oferta de
servicos financeiros. Dentre a categorizagdo em tipos mais reconhecida, tem-se a distin¢ao de
Fintech e Banco Digital. Apesar de seus elos comuns relacionados ao massivo volume de
investimentos em tecnologia e digitalizacdo de processos, as primeiras possuem foco em
areas especificas, com o fito de complementar os bancos tradicionais com servi¢os mais
eficientes e acessiveis enquanto os bancos digitais focam em oferecer leques maiores de
produtos e servigos, porém sem a presenca de agéncias fisicas. Desse modo, estas agregam
taxas baixas ou até nulas, atendimentos online por meio de aplicativos em periodo integral e
possibilitando a longa distdncia, enquanto s3o regulamentados pelo Banco Central para

atuarem como bancos (SILVA, 2020)

A Febraban aponta, no entanto, que o banco, para ser digital, deve atender os critérios

de ter processos ndo-presenciais relacionados, por exemplo, as capturas digitais de
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documentos, coletas eletronicas de assinatura e acesso remoto para contratacao e consulta de
produtos, sem necessidade de comparecer a agéncia. A partir do momento que este dependa
em algum momento de atendimento presencial para a resolu¢ao de problemas, ¢ configurado

como um banco digitalizado e ndo digital (SIQUEIRA, 2021).

Quadro 3 - Caracterizacio de tipos de Fintechs e Banco Digital

Bancos Digitais Provém solugdes bancarias. Atuam como bancos
comerciais ¢ ndo possuem agéncias fisicas. Suas
contas digitais contam com cobertura do FGC (Fundo

Garantidor de Créditos).

Instituicdes de pagamentos Pessoas juridicas ndo financeiras que realizam
servigos como pagamentos € movimentacdo de conta,
mas sdo proibidas de conceder crédito e gerir uma
conta corrente. Oferecem cartdes de crédito, débito,

pré-pago, maquinas de cartdo e pagamentos online.

Cambio e remessas internacionais Compras, operagdes e transferéncias de moedas
internacionais.
Negociagdo de dividas Renegociagdo e atuagdo em conjunto com o banco

para simplificar a cobrangca da divida de
inadimplentes, oferecendo simuladores, composigdo
da divida, sugestdes de pagamento, entre outros

recursos, dentro de critérios estabelecidos pelo banco.

Funding e Crowfunding Captacdo de investimentos para o financiamento de

projetos com fins lucrativos, com participacdo de

multiddes.
Cryptocurrency Compra e venda de criptomoedas.
Seguros Possibilidade de oferta de seguros sob demanda

conforme desejado, com comparagdo de precos e

pacotes.
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Investimentos Sugestdo de investimentos, tecnologias como
inteligéncia artificial em  robds  traders,
automatizando as operagdes ao utilizar critérios de

riscos definidos pelos clientes.

Gestdo Financeira Atuagdo na organizagdo de finangas pessoais ou

fluxos de caixa empresariais.

Empréstimos Operagdo direta entre tomadores de empréstimo e
credores, utilizacdo de algoritmos e bases de dados
ndo tradicionais que permitem avaliacdes de crédito

mais rapidas e baratas. Estas sdo as SCD e SEPs.

Fonte: elaboragédo propria

A grande vantagem das tecnologias implementadas diz respeito ao fato que o produto,
na verdade, ¢ uma plataforma digital, na qual a estrutura do servigo prestado depende
basicamente do celular ou computador do cliente, com tarifa zero. Verifica-se um processo de
desintermediacdo das transacdes como resultado da digitalizacdo da economia, o setor de
cryptocurrency ¢ um exemplo se segmento no qual encontra-se essa desintermediagdo, pois
este ndo possui um servidor central, conhecido como Peer to Peer (P2P), caracterizado por

esse contato direto (SOIHET & FERREIRA, 2023).

Nessa caracterizagdo de novos modelos de negdcios, as Fintechs no Brasil chegam em
um novo patamar quando regulamentadas pelo Banco Central, elas podem operar, a partir de
entdo, dentro das modalidades de Instituicdes de Pagamento (IP) - Resolu¢do nimero 81 do
BCB, 2021 - Sociedades de Crédito Direto (SCD) e Sociedade de Empréstimos entre Pessoas
(SEP), - Resolugao do Conselho Monetario Nacional N° 4.656, 2020. O Banco Central, no
objetivo de aumentar o nivel de concorréncia no sistema financeiro, inaugura tal finalidade a
partir do exemplo visto em 2016, quando permite a abertura de novas contas digitais e, em
2018, que contas bancarias possam ser fechadas e abertas por meio eletronico, sem a

obrigatoriedade de criagdao de agéncias fisicas.
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Imagem 1 - Radar Fintechlab Brasil - 2020
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Fonte: Radar Fintechlab 2020

A edicdo mais recente mostrou que o volume total de Fintechs e iniciativas de
eficiéncia financeira em atuacdo no Brasil saltou de 604 em junho de 2019 para 771 em
agosto do ano de 2020 A evolugdo representa um crescimento de quase 28% em relacdo a

edicao anterior.

Em 2021, apds a introdugdo do Open Banking - mecanismo de compartilhamento de
dados bancarios entre institui¢des financeiras no intuito de desvincular a necessidade de
criagdo de relacionamento bancério ou comprovagao de renda para abertura de oportunidades
de acesso a produtos e servigos de usuarios com novas contas -, 0 BCB cria em linha com tal
agenda a modalidade das Instituigdes de Pagamentos (IPs). Estas, possibilitam que o
consumidor efetue os seus pagamentos utilizando meios diferentes dos tradicionais, sem a
necessidade do uso de cartdes. Regulamentadas, as IPs sdo definidas como pessoas juridicas
que viabilizam servigos de compra, venda e movimentacdo de recursos enquanto provém de
pagamentos, podendo estas atuarem no mercado doméstico e ndo doméstico. Dentre seus
servicos primordiais tem-se a possibilidade de emissdo de moeda eletronica que podem ser

movimentadas em contas pré-pagas, pos-pagas e de depdsito, permitidas apds o servigo
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inicial de credenciamento de estabelecimentos comerciais para a aceitagado de tais

instrumentos de pagamentos (Banco Central do Brasil, 2021).

A Sociedade de Crédito Direto (SCD), pode ser entendida como FinTechs de crédito
que podem operar apenas com recursos proprios e, ainda, a partir de autorizagdes nos termos
de exigéncia aplicaveis do Conselho Nacional de Recursos Privados podem, de maneira
digital, operar aquisicdo de direitos creditorios, financiamentos, empréstimos, além de poder
realizar analises para terceiros, atuando com representagdo e cobranca. Logo, essas Fintechs
nado podem captar recursos do publico - a ndo ser que abram o seu capital em bolsa de valores
- e nem prestar servigos de conta corrente, além de que devem ter no minimo, R$ 1,0 milhao

de patrimonio.

Para gerar lucros, as Fintechs de crédito atuam também através da venda e cessao de
crédito para outras instituicdes financeiras, companhias securitizadoras e fundos de
investimento em direitos creditorios, ganhando receitas de juros e das tarifas de servigos
prestados. A Resolucdo 4.656 de 26 de abril de 2018, determina que as SCD, ao escolherem
os seus clientes, deverdo ser o mais transparentes possiveis, levando em consideracdao a
situagdo financeira, capacidade de pagamento de empréstimo ou crédito e o grau de

endividamento do cliente selecionado.

As Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP) atuam como intermedidrias, porém
com a inova¢do de ndo assumirem posi¢cdes credoras ou devedoras. Sdo institui¢des
financeiras que atuam como plataformas que estruturam as operagdes de empréstimo e
financiamento por meio eletronico; se assemelham as instituigdes financeiras tradicionais ao
fiscalizar e guardar as informagdes dos clientes, porém, ndo podem se envolver no que se
refere a capital de sociedade estrangeira, nem no risco de crédito ou mesmo se beneficiar com
os recursos emprestados. A SEP lucra entdo através do servigo possibilitado enquanto celebra
o instrumento representativo do crédito com os devedores € com os credores, para entdo

ocorrer a transferéncia dos recursos aos devedores (VIDAL, 2021).

No Brasil, as Fintechs que mais se expandiram foram as IPs e as SCD, sendo que o
montante total de ativos das primeiras (R$ 302,4 bilhdes em 2020) ¢é significativamente
superior ao das SCD (apenas R$ 0,47 bilhdes) e das SEP (R$ 0,01 bilhdo). Contudo, no que
diz respeito as operacdes de crédito, essas instituicdes juntas desempenham um papel

bastante marginal na estruturacdo de empréstimos no pais, totalizando R$ 69,2 milhdes em
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marco de 2021, em comparagdo com os R$ 3,9 bilhdes dos bancos convencionais (Macahyba
et al., 2021, p.13). De maneira semelhante, os valores das receitas de prestacdo de servigos e
de tarifas das principais Fintechs sdo consideravelmente menores em comparagdo com 0s
maiores bancos. Como resultado, os efeitos da concorréncia das fintechs sobre os bancos

convencionais tém sido até agora bastante restritos (PAULA, 2022).

Grifico 2 - Brasil: Estoque de captacdes por segmento (2020-2023)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Relatorio de Estabilidade Financeira (2023)
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Grafico 3 - Brasil: Crescimento de carteira por segmento
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Fonte: Banco Central do Brasil, Relatério de Estabilidade Financeira (2023)

As entidades digitais e as cooperativas também desaceleram o crescimento de carteira,
embora ainda apresentem as maiores taxas de crescimento entre os segmentos analisados.
Observa-se uma dificuldade na manutengdo de tal crescimento, dada a reacdo de demais

instituicdes (Observar grafico 3).

Apesar das trés modalidades reguladas, ndo se deve desconsiderar que, apesar dos
beneficios, empresas Fintechs perpassam por riscos relacionados a suas operagdes assim
como qualquer outra institui¢do financeira pelo fato de necessitar de recursos de terceiros
para a operagdo de suas atividades ao mesmo tempo em que remunera seus credores. Em
suma, os riscos das institui¢des financeiras com o risco sistémico, relacionado a um apanhado
de fatores negativos relacionados a conjuntura econdmica, social, natural, etc, o risco de
mercado, que engloba as variacdes das taxas de juros, de cambio, de commodities e do
mercado de agdes; o risco de crédito, que seria o risco de inadimpléncia dos devedores do

banco, o risco operacional, como aquele atrelado a uma ma gestdo das operacdes do banco e,



30

por fim, o risco de liquidez, relacionado a necessidade de deter moeda corrente para honrar

obrigagoes.

O objetivo geral da regulagdo financeira ¢ garantir a estabilidade financeira, mantendo
a solvéncia das instituigdes ¢ a solidez do sistema financeiro como um todo, como visto a
configuragdo histérica das exigéncias para tal seguranga colocada ao longo da evolucao do
SFN inseriu os requerimentos minimos de capitais e de liquidez a serem mantidos pelas
instituicdes financeiras como ponto mais relevante no acompanhamento da solidez e
seguranca de bancos ja estabelecidos. As Fintechs — bancos digitais, institui¢cdes de crédito e
de pagamentos —, no entanto, devido a multiplicidade de servigos e produtos inovadores
colocados a disposi¢do no inicio de suas operagdes se deparam com algumas possiveis

objecdes relacionadas a efetividade dessas leis.

Um exemplo relevante a ser citado diz respeito aos Bancos Digitais. Estes, sdao
registrados no BCB como Instituigdo de Pagamentos, Sociedade de Crédito Direto,
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimentos, ou estes podem até mesmo ficar sem
registro definido como instituicdo financeira. O problema ¢ que os clientes que abrem suas
contas digitais nessas instituigdes acreditam que tém garantias legais exigidas as institui¢des
bancarias, como a cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), mas, na realidade, as
mesmas, em alguns casos, se configuram como contas de pagamentos, ou seja, ndo conferem

seguranga ao cliente em caso de dificuldade financeira.

De forma ampla, as Fintechs lidam consideravelmente com desafios atrelados a
dinamicidade de seu ambiente regulatorio em suas operagdes didrias. Além disso, a ndo
conformidade com as leis vigentes pode implicar em sangdes, as quais podem colocar em
pauta sua atuagdo no mercado. Faz-se necessario a manuten¢do e acompanhamento de um
Compliance - conjunto de regras e disciplinas elaboradas com o fim de cumprir e se fazer
cumprir as normas legais e regulamentares - robusto, para ndo apenas seguir as obrigagdes
legais, como também construir uma imagem e cultura ética perante clientes e demais
stakeholders, mitigando boa parte dos riscos mencionados. A base totalmente tecnoldgica
agrega maior suscetibilidade a ataques na internet, fraudes, uso indevido de dados dos

usudrios e etc, fatores que ja sao previamente considerados.

Cabe aos entes reguladores destrinchar entdo as caracteristicas inovativas para refletir

as reais necessidades. Nessa decisdo, Brummer ¢ Gorfine (2014) descrevem seis elementos
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que deveriam ser considerados: a natureza e velocidade da inovagdo; os baixos custos de
barreira a entrada; a auséncia de barreiras geograficas entre as plataformas,;a democratizagao
das oportunidades de utilizagdo dos servigos financeiros; o efeito de convergéncia entre os
mercados ou de desintermediacdo entre agentes. As Fintechs, ao operarem em concorréncia
com as demais institui¢des financeiras, submetem-se ao mesmo aparato regulatorio, de

sujeicao especialmente ao Banco Central.

Todo o processo e criacdo de solugdes inovadoras e originais ndo seria possivel sem a
presente modificacdo e modernizagdo de leis e normas que regem o sistema financeiro
nacional. No entanto, o arcabouco regulatorio esta sendo constantemente testado por essa
rapidez de incremento. Para a execu¢do do diagnodstico sobre os novos modelos de negodcio
em implementacdo, faz-se necessario compreender de forma pratica o real impacto que o
ingresso das Fintechs possui no aumento de concorréncia no sistema, porém tal diagnostico
ainda se mostra pouco conclusivo. Curt Zimmermann, CEO do banco Next, do Bradesco,
aponta que ainda ha uma dificuldade de, mediante a infinidade de dados possiveis de serem
coletados, integra-los de modo a antever movimentos dos clientes e de seus habitos de
consumo (FEBRABAN TECH, 2023). Logo, parece existir ainda um desafio para as proprias
instituigdes no sentido de alocar corretamente esfor¢os de elaboragao de produtos mediante as

inovacgdes vigentes.

Na area de crédito, o inicio do movimento das Fintechs foi mais conturbado. A
legislagdo referente as instituicdes financeiras € a Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
muito mais antiga do que a legislagao referente a pagamentos. Assim, toda instituigdo que
desejasse atuar na area de crédito necessitaria de uma autoriza¢do do BCB ou entdo precisaria
estabelecer uma relacdo de parceria com uma instituicdo financeira autorizada. O primeiro
caso de tentativa de implementagdo de modelos mais inovadores na area de crédito no Brasil
ocorreu em 2010, quando uma empresa chamada Fairplace estruturou um modelo de
empréstimo entre pares (P2P lending), em que a empresa apenas aproximava pessoas
superavitarias com pessoas que desejavam pegar dinheiro emprestado. O problema ¢ que tal
empresa ndo possuia autorizagdo do BCB e operava de maneira independente. Dessa maneira,
o Ministério Publico solicitou investigacdo do caso, apds ser acionado pelo BCB e pela
CVM, e a empresa foi condenada por exercicio irregular de atividade propria de instituicao

financeira (CORADIN, 2022).
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Configurou-se nesse cendrio que a decisdo sobre onde e de que modo deve ocorrer a
atuacdo regulatoria encontrou uma “brecha legal” ja tocante ao inicio de regulagdo do
sistema, que tinha em vigéncia a Lei 4.595/64, na qual ndo era incluida a prestacdo de
servicos de pagamento como atividade relacionada as instituicdes financeiras, momento o

qual j& surgiam startups no setor.

A dificuldade regulatoria especifica tem varias origens. Dentre elas, a disparidade da
relacdo com o consumidor por meio de plataformas online, que ndo se da de forma idéntica
aos mercados tradicionais — fato que, por si s6, tem demandado regulamentos especificos.
Outrossim, um fato importante ¢ que a atuagdo estatal parte do principio de uma politica
regulatoria de novos negdcios de forma ex ante ou ex post, como aponta Armstrong (2017). O
autor aponta que a decisdo sobre o modo de agir consiste na distingdo do momento em que a
empresa financeira deixa de ser “pequena demais para se preocupar’ € passa a ser “grande
demais para ignorar” ou “grande demais para falir”. As Fintechs, por se encontrarem em um
estagio inicial de atuacdo em comparacdo as entidades tradicionais - ou seja, essas sdo
avaliadas regularmente a partir do ponto de vista ex ante - ja estabelecidas em um mercado
amplamente concentrado, deveriam ser submetidas a regras mais gerais e prudenciais que
protejam especialmente o consumidor, investidor e também assegurem a confianca das

negociagoes.

A falta de uma resposta regulatoria a atuacao dos setores dessas empresas inovadoras
encontrou uma tentativa inicial, ja tardia, a partir da especificacido de um dos ramos de
atuacao das fintechs na Medida Provisoria n® 615, de 17 de maio de 2013 e posterior Lei
n°12.865, de 9 de outubro de 2013, que menciona as instituicdes de pagamento como atuantes
na disponibilizacdo do servico de aporte, saque de recursos mantidos em contas de
pagamento, ao passo que proveem transferéncias e gestdo de contas, conversdo de moeda
fisica ou escritural e outras atividades relacionadas a prestacdo de servigo de pagamento,
designadas pelo BACEN. No entanto, algumas empresas do ramo financeiro ainda atuavam
ndo reguladas por lei, podendo, a partir disso, exercer fun¢des em razao da propria liberdade,
visto que se submetem apenas a normas gerais da atividade empresarial, dispostas no Cédigo

Civil de 2002 e na Lei n°® 6404/76 (CHC Advocacia, 2019).

Sucessivamente, a partir de outubro de 2013, uma edi¢ao da Lei 12.865 foi feita, com
o intuito de alavancar a democratiza¢do no acesso dos brasileiros aos servigos de cartdo de

crédito, contas de pagamento, transferéncias de valores por meios eletronicos, bem como o
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pagamento de contas. As movimenta¢des caminharam no intuito de viabilizar a inclusdo
financeira no pais, além de integrar os arranjos e instituicdes de pagamento ao Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), permitindo a abertura de ofertas de um mercado bastante
concentrado e um aumento consideravel da bancarizagdo. A lei propiciou avangos no sentido
de enquadrar institui¢des financeiras na oferta de servicos como pagamentos ¢ transferéncias.
Revogada pela Resolugdo BCB N° 80 de 25 de marco de 2021, que entra em vigor a partir de
maio de 2021, foram consolidadas alteragdes na regulagdo que ja existia, além de esta ter
disciplinado novas regras para a criagcdo e funcionamento das Instituicoes de Pagamento no

SPB para a prestacao de tais servigos no Brasil.

As trés principais entidades reguladoras das Fintechs, t€ém reconhecido cada vez mais
o aumento do interesse publico nas Fintechs € nos impactos socioecondmicos provocados por
estas a partir de entdo. Nucleos e grupos foram criados recentemente com o intuito de
acompanhar esse mercado. O Nucleo de Inovacao em Tecnologia Financeira (Fintech Hub)
da CVM surge com o intuito de acompanhar e monitorar o desenvolvimento de novas
tecnologias financeiras, desenvolvendo acdes educacionais e instrutivas, a partir do
reconhecimento de que novas tecnologias financeiras que podem equilibrar ganhos de
eficiéncia com a protecao do investidor e a integridade do mercado de capitais devem ser

apoiadas e encorajadas.

Seguindo tal movimentagdo, a Portaria BCB n° 89.399, de 3 de junho de 2016, cria
um grupo de trabalho com o objetivo mais académico, de elaboracao de estudos referentes as
inovagdes tecnologicas relacionadas ao Sistema Financeiro Nacional e ao Sistema de
Pagamento, para atentar-se a possiveis inovagdes que possam impactar a solidez do sistema
financeiro e monitora-las. A temadtica das Fintechs ganha destaque nos relatorios e
planejamentos bienais da CVM adiante, na preocupacdo de que as tendéncias precisam
equilibrar os ganhos de eficiéncia e de inclusdo das novas tecnologias com a protecao do
investidor e a integridade do mercado. Foram formadas também a Associagdo Brasileira de
Fintechs (ABFintechs), a Associacdo Brasileira de Crédito Digital (ABCD), e ainda a
Associagdo Brasileira de Equity Crowdfunding, estabelecidas as vésperas da regulamentacao
do financiamento coletivo pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), em 2016. O Banco
Central também elenca sua preocupagdo em cena, em maio de 2018, langando o Laboratério

de Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas (LIFT), ambiente virtual colaborativo para
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possibilitar o desenvolvimento de solucdes tecnologicas com potencial de geragdo de valor

para o setor financeiro e também acompanha-lo.

Ainda no mesmo ano, circulares e resolu¢des de extrema relevancia emergem, entre
elas a Resolugdo CMN n° 4.656 de 26/04/2018, que trouxe consigo a regulacdo das fintechs
de crédito, enquanto propde disciplinar a realizacdo de operagdes de empréstimo e de
financiamento entre pessoas por meio de plataforma. Ademais, o regulamento definiu a
criacdo de dois tipos de fintechs de crédito, prevendo a necessidade de autorizagdo do
BACEN para o funcionamento. A partir disso, essas empresas de tecnologia do setor
financeiro, que ja atuavam como correspondentes bancarios na oferta de crédito, recebem a
permissdo para concederem recursos sem a necessidade da intermediacdo de um banco

(SOBERAY, 2020).

Nesse contexto, o Banco Central ja possuia a inteng¢do declarada de incentivar a
concorréncia devido a evidente mudanga para uma cultura digital, a partir dessa criagao de
mecanismos aptos a incentivar essas disrupgdes. Viu-se nesse cenario também a facilitacdo da
oferta de microcrédito ao empreendedorismo, por exemplo, com a autorizacdo de
participacdo das Fintechs no Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado
(PNMPO). Além disso, nesse cenario houve a reducdo de depodsitos compulsorios a vista, de
40% para 25%, e o das cadernetas de poupanca, de 24,5% para 20%, com o intuito de aliviar
o problema da reducdo do capital a disposi¢do dos bancos, dentre outras medidas (PARTYA

etal.,2019).

Posteriormente, o objetivo regulatério seguiu com a aplicagdo de leis como a Lei n°
9.613/9884 e a de n® 12.683/1285 sobre lavagem de dinheiro e ocultacdo de bens; a Lei n°
3.709/1886 sobre protecdo de dados pessoais; a Lei n® 12.846/1387 sobre anticorrupgdo, € a
Resolucdo 4658/1888 referente a requisitos de seguranga cibernética das instituigdes
autorizadas pelo BACEN. Tais leis possuem importancia dado que o anonimato e a
velocidade dos servigos financeiros, providos pelas Fintechs, acrescem riscos tocantes a
invasdes online de criminosos que podem buscar explorar esse mercado para facilitar
atividades ilicitas através dos roubos digitais. Deste modo, urge o surgimento de medidas que

visam atenua-las.

Em maio de 2019, o Banco Central, com a proposta de inaugurar a era de um sistema

financeiro aberto, langa o Open Banking - comunicado n°® 33.455 -, acdo importante no
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desenvolvimento do mercado financeiro. Esta inovagao elenca a possibilidade de clientes de
produtos e servicos compartilharem suas informagdes e movimentarem suas contas bancarias
entre diferentes instituicdes. Uma vez autorizado o compartilhamento, este ¢ feito e acessado
por programas de aplicativos de interface (API) com institui¢des interessadas e autorizadas
pelo BCB e, por meio disso, a busca ¢ aumentar a eficiéncia e acesso a informagdes por
diferentes instituigdes no mercado financeiro. O futuro desta pode entrar em outro patamar
com uma propagacdo mais intensa das inovagdes tecnologicas e com o aprofundamento
dessas mudancas regulatérias que podem intensificar ainda mais a chegada de novos
entrantes no momento. No entanto, o lancamento acresce o desafio aos entes financeiros
quanto a maneira com que faziam negocios e os monetizavam, devido a inevitavel reducdo

dos spreads bancarios e a mudancga dos perfis de consumo das pessoas (DINIZ, 2019).

A ruptura do monopo6lio da informag¢do com a inauguragdo deste novo mecanismo,
incentiva a inovagao, posta em evidéncia no mercado a partir do surgimento das fintechs ¢ da
busca do acompanhamento inovativo pelos incumbentes, porém, o incremento regulatdrio
descrito acrescenta fatores limitantes e desafios também ao consumidor. Como apontado por
Paula (2022), primeiramente a relagdo cliente-banco costuma ser uma relagao de longo prazo.
Entao ¢ possivel que ndo se perceba um incremento tao relevante de competitividade como
esperado, pois as pessoas comumente preferem demandar os produtos de seu proprio banco
pelo relacionamento - principalmente as mais velhas, que eventualmente possuem
dificuldades de adaptacdo a tecnologias e sentem-se mais seguras com contato presencial -

independentemente de outras melhores ofertas, logo estes podem nao aderir ao sistema.

Visualiza-se, entdo, a possibilidade de incremento de riscos de fragilidade financeira,
além do atenuante relacionado a auséncia de 6rgdos que representem os interesses dos
consumidores nesse novo cenario. Ao estimular Fintechs, estas sdo submetidas ao gargalo da
impossibilidade de sujei¢do as mesmas normas prudenciais - como as estabelecidas no
Acordo de Basileia - que as demais instituicdes financeiras, como os proprios “bancoes”.
Enxergam-se, assim, riscos tocantes a insolvéncia dessas instituicdes, que podem ndo ter
capacidade de salvaguardar seus compromissos em caso de corrida bancéria, por exemplo, ou
outra adversidade sistémica. Além disso, apesar da criacao de estruturas de governanga para o
Open Banking pelo Banco Central, com reunido de entidades de classe mais representativas
das instituicdes que compartilham dados e servigos, carece a presenca de um Orgdo que

represente as pessoas que utilizam as plataformas financeiras de fato (PAULA, 2022).
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Sobre as praticas diferentes relacionadas a caracterizacdo e regulacdo de empresas
fintechs em outros paises e jurisdi¢des, estas se alteram de acordo com a logica regulatoria
utilizada. A referente as divisdes setoriais, por exemplo, vista como uma das mais adotadas,
que ¢ a estrutura observada no Brasil, por meio da existéncia dos 6rgaos disciplinadores, se
trata da regulamentacdo a partir de uma divisdo com a separacao entre reguladores bancério,
securitario e de capitais, ou seja, quanto as atividades executadas. Apesar de funcionar, tal
modelo enfrenta problemas tocantes a possibilidade desses agentes reguladores possuirem
visdes distintas sobre riscos do setor financeiros, além do fato de que se faz necessario que as
atividades reguladas sejam muito bem definidas para ser possivel determinar a jurisdi¢ao

atuante (SCHMULOW, 2015).

Outra pratica comum adotada, que parte da separacdo e regulagdo de instituicdes
financeiras, ¢ a baseada na separacao do valor de mercado de seus ativos. O“Federal Deposit
Insurance Corporation” (FDIC), institui¢do que fornece garantia de depositos nos EUA -
semelhante ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC) brasileiro -, por exemplo, divide as IFs de
tal forma para observa-las a partir do entendimento de que a heterogeneidade ¢ inevitavel.
Almanidis (2013) aponta que esta surge em virtude das diferencas nas oportunidades de
negdcios que cada instituicdo experiéncia quanto a estratégias de crédito, acessibilidade aos
mercados monetdrios de curto prazo, exposi¢ao ao risco, em como sao feitos os investimentos
em tecnologia, e varios outros fatores devem levados em consideragdo para medicdo de

performance nesse cenario circundado por Fintechs.

A abordagem integrada trata-se de outro exemplo de tratamento de regulagdo. Este
prevé a existéncia de um Unico regulador financeiro, que sera responsavel pela integridade de
conduta e estabilidade de todo o sistema. As vantagens apontadas sdo a possibilidade de deter
uma visdo melhor sobre a atuacdo de conglomerados financeiros, a redugdo de custos tanto
para a regulacdo quanto para o mercado. A concentracdo de poder em um unico regulador,
entretanto, pode ndo surtir efeito devido a possivel sobreposi¢do de objetivos e possiveis
conflitos de interesses, além de que, o enfoque de agdo em um Unico agente sujeita também

uma baixa possibilidade de discussdes de leis na esfera politica e etc (SCHMULOW, 2015).

O reconhecimento de que os modelos de regulagdo setorial e unificado possuem
praticas mais engessadas fez com que nos ultimos anos a regula¢do por objetivos, também
reconhecida como Twin Peaks, discutido pela primeira vez na publicagdo da Supervisdo

Financeira do Reino Unido, no Centro para Estudos de Inovagdo em Finangas, surgisse como
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uma das novas propostas alternativas para a regulacdo do setor financeiro, seguindo dois
objetivos regulatdrios principais: a integridade de conduta no mercado e protegdo do
consumidor e a regulagdo prudencial e estabilidade do sistema financeiro. A ideia por tras do
modelo Twin Peaks ¢ evitar conflitos de interesse entre as fungdes prudenciais e de conduta,
permitindo que cada autoridade se concentre em suas areas especificas de responsabilidade.
Dessa forma, procura-se criar um sistema regulatorio mais especializado e eficaz (ARAUJO,

2020).

No que tange aos propodsitos regulatorios, faz-se necessario, dentro desse modelo,
ponderar os objetivos de politica publica da regulacao de servicos financeiros, se estes sao
relacionados a protecdo sistémica ou de investidores, depositantes e segurados. Executar tal
tarefa ndo ¢ nada trivial. Taylor (1995) aponta que a evolucdo do sistema financeiro levou a
uma grande interligagdo entre instituicdes financeiras e setores distintos, o que ndo foi
considerado a época de criacdao de institui¢des regulatérias especificas como vemos hoje. O
autor defende que, para impedir o uso de arbitragem regulatéria e garantir a solidez
prudencial, seja feita a eliminagdo de divisdes de responsabilidade entre agéncias, para entao
uma Uunica, que contribua com a igualdade de competi¢do ao mesmo tempo em que executa
um gerenciamento de riscos de forma integrada, como por exemplo, entre conglomerados

financeiros. (ARAUJO, 2020).

A sofisticagdo e diversidade dos produtos acresce a necessidade de presenca de uma
forca de trabalho altamente especializada, capaz de avaliar a adequacdo dos sistemas de
controle de risco interno e de compreender o perfil de risco de grupos financeiros complexos,
Taylor (1995) aponta que, para essa execugdo, € necessario um agrupamento de especialistas
em unicas agéncias. A Comissdo de Estabilidade Financeira (FSC), responsavel por
monitorar bancos, e a Comissdo de Prote¢do ao Consumidor (CPC), voltada a protegdo e
prevencdo de abusos ao consumidor, seriam os orgados definidos pelo modelo criado por
Michael Taylor. Na pratica, cada agéncia recrutaria seu proprio pessoal, sendo o primeiro
voltado a contratar profissionais com habilidades de auditoria e especialistas em
gerenciamento de riscos, enquanto o segundo necessita de profissionais com formagdo em

contabilidade ou direito.

A cooperagdo entre as agéncias seria um requisito minimo e fundamental,
diferentemente do modelo setorial ou tripartido, no qual existe uma especializagdo em funcdo

do subsetor de mercado. Em suma, a ideia é promover uma "regula¢dao independente, porém
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coordenada", estimulando a troca de informagdes relevantes entre os grupos para atingirem
seus distintos objetivos, € uma resposta regulatéria proativa, necessaria mediante ao novo
paradigma regido pela globalizagdo e inovagdo constante, capaz de identificar de maneira
répida possiveis riscos sistémicos, com a possibilidade de adogao de poderes especificos para
agir antecipadamente. Os paises que adotaram este modelo sdo Australia e Canada, assim

como Holanda, Bélgica e Reino Unido (ANBIMA, 2012).

Apesar de permanecer com o classico modelo de regulagdo por setores, o Brasil
buscou a modernizagdo de sua regulacdo para contemplar a globalizacdo e abarcar o
surgimento das Fintechs mediante a elaboragdo e lancamento das resolugdes mencionadas, a
partir do entendimento de que as institui¢des financeiras possuem o potencial de introduzir
diferentes riscos sistémicos novos em relagdo aos ja identificados com os bancos tradicionais.
Magnuson (2018) destaca os fatores principais para que um mercado possua tais gargalos: a
vulnerabilidade dos atores individuais a choques adversos rapidos; a existéncia de varias
formas para que estes se transmitem de uma uUnica instituicdo para as demais; o nivel de

informagao assimétrica no mercado e o tamanho do mercado.

Faz-se importante distinguir os riscos tocantes as institui¢cdes financeiras bancarias e
ndo bancarias para a reflexao regulatoria diante do cendrio brasileiro. As primeiras possuem,
em seu passivo, contratos de deposito com alta liquidez e, em seu ativo, contratos de
empréstimos de baixa liquidez e valor incerto, quadro que ¢ entendido como descasamento de
maturidade entre ativos e passivos. A existéncia do mercado interbancario faz com que a
conexao com firmas do mesmo setor seja muito maior do que em outros mercados. O risco se
percebe quando, mediante a quebra de um banco, vé-se uma queda de confianca em todo
sistema. Situacdes como o fechamento dos bancos americanos Silicon Valley, Silvergate e
Signature, em 2023, por exemplo, despertaram a ocorréncia de anomalias relacionadas a
politica monetaria em todo mundo em um efeito cascata, seja de reducao nao programada ou
aumento e manutencdo de juros mais elevados por mais tempo, tal episédio acresceu no

Brasil um aumento da aversdo ao risco e impactos na taxa de cdimbio (CORADIN, 2022).

Ja em instituicdes financeiras ndo-bancarias percebe-se menores riscos ao sistema
financeiro, uma vez que o financiamento de suas operacdes ¢ de longo prazo e o efeito
contdgio ¢ menos provavel devido as caracteristicas de suas operacdes (LLEWELLYN,
1999). Em resumo, as alteracdes regulatorias recentes visam, de forma mais ampla, fortalecer

0 setor para evitar que os riscos que culminaram na crise de 2008, por exemplo, novamente se
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concretizar, Porém, essas alteragdes nao levam em consideragdo que o fornecimento de
servigos financeiros estd se tornando cada vez mais descentralizado, a partir da observagao de

atuagdo das Fintechs em segmentos especificos do mercado (ARAUJO, 2020).

Justamente por ndo oferecerem uma quantidade diversificada de servigos, as Fintechs
estdo sujeitas a vulnerabilidades tocantes a mudangas drasticas na economia e também mais
expostas ao risco de mudancas culturais e de padrdes de consumo, os quais ndo avisam a
chegada de seus impactos. Ademais, além dos riscos de exploracdo de hackers em algoritmos
utilizados na tomada de decisdo e organizacdo de dados, hd assimetria de informagdes
inevitavel devido a sujei¢ao ndo equivalente a requisitos de publicidade, de transparéncia que
as grandes instituicdes e a preocupacdo menor devido a afirmacdo de que tais empresas
podem, por vezes, ser ““ pequenas demais para se preocupar” acrescem altos custos para a
regulacdao, além da propria dificuldade e baixa experiéncia dessas empresas que estdo
iniciando sua participagdo no setor financeiro na compreensao das regras que aplicam a sua

atividade.

Quando o assunto ¢ a regulamentacdo do BACEN sobre arranjos e instituigdes de
pagamento, por exemplo, tem-se uma regulagdo focada no critério da exclusao. Isso significa
que aqueles que operam abaixo dos limites definidos pelo BACEN ou, alternativamente,
quem ndo se enquadra em seus critérios, estdo fora da regulacdo. Apesar de saber que, em
uma compreensdo de regulacdo ideal, ¢ buscado operar as imperfei¢des e falhas de mercado,
e ndo criar barreiras a competicdo, percebe-se a existéncia de um frade-off entre priorizar
estabilidade financeira, integridade de mercado e protecdo ao consumidor ou promover mais
competicdo, sendo os primeiros objetivos considerados mais relevantes que o ultimo, devido
a concentragdo historica de clientes em instituicdes bancérias tradicionais e maior potencial
de que essas geram crises sist€émicas, em detrimento das ndo bancéarias, onde se enquadra a

categoria da maioria das Fintechs. (RESTOY, 2021).

Nesse sentido, a resposta regulatoria brasileira diante da decisdo sobre onde e de que
modo o responsdvel vai atuar, em sua abordagem, parte de uma observagdo restritiva ou
proibitiva, que prioriza a estabilidade do sistema. Hoje, para terem autorizagdo para iniciar
suas operacoes, as Fintechs precisam fornecer ao BACEN informagdes sobre os
proprietarios, comprovar a origem e a respectiva movimentacdo financeira dos recursos

utilizados no empreendimento pelos controladores e verificar se hd compatibilidade da
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capacidade econdmico-financeira com o porte, a natureza e o objetivo do empreendimento

(BACEN, 2021; VERISSIMO, 2019).

Atualmente, os passos adiantados pela pandemia e o forte impacto na industria de
pagamentos com o fechamento de portas ocorrido na €poca, provocou um crescimento
acelerado do cenario digital, mecanismos de compartilhamento e integracao, como PIX e
open banking, empurraram avangos tecnologicos decisivos para a mudanga de composic¢ao do
marketshare. Ademais, de acordo com o relatério "2021 Global Fintech Rankings",
elaborado pela Findexable em colaboracdo com a Mambu, empresa alema de solucdes
bancarias em nuvem, o Brasil afirmou sua posi¢do como um proeminente ecossistema global
de fintechs. O pais atingiu o topo da lista na América Latina e, de maneira significativa,

avancou cinco posi¢des no ranking global, alcancando a 14? colocagao.

O estudo feito pelo Transferaa, Fintech de gestdo de pagamentos e dados, apresentado
no grafico 1, mostra que os bancos tradicionais vém perdendo espago frente aos bancos
digitais quanto ao volume de transferéncias online em 3 anos, instituicdes bancarias
tradicionais veem queda de 43% em transferéncias feitas no Brasil. Vale ressaltar que o pix,
estimulou ainda mais a ado¢do de processos digitais pelos bancos, sendo a principal
transformagdo a eliminagdo da burocracia em um mercado anteriormente regulado pelos
horarios convencionais do setor financeiro. O impulso no setor vem muito além dos fatores ja
mencionados, pela sequéncia da melhora da economia brasileira desde os periodos de
instabilidade - apds a década de 1990 -, com recuperagado da atividade, controle da inflacdo e

juros em niveis recordes de baixa (PARTYA, et al., 2019).

Os incrementos das tecnologias de coleta de dados que permitiram o avango dessas
novas empresas financeiras, apesar dos beneficios relacionados a agilidade e maior
diversidade de servigos aos consumidores, ndo desconsideram que essa tomada de espaco no
mercado depende fortemente da desconstru¢ao de relacionamentos fortes como vantagem
competitiva no setor bancario. Os ganhos provenientes da proximidade geografica e cultural
entre os clientes bancérios ainda persistem na presenca de redes de agéncias. No ambito de
empréstimos, as SCD e SEPs ainda ndo conseguem se diferenciar na substituicdo completa de

banqueiros humanos por sistemas de inteligéncia artificial.

A situacdo e desafio regulatdrio parece estar nas maos principalmente do consumidor.

A identificacdo de um aparato regulatorio adequado ou ndo vai se enxergar na forma com que
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estes interagem com as novas mudancas e lancamentos dos servigos financeiros. Apesar
disso, urge uma forma mais especifica e dindmica de regulagdo a qual aparenta ter atencdo
dos 6rgaos reguladores apenas a partir do surgimento de apertos de fragilidade econdmica ou
financeira que coloquem em xeque a tratativa regulatoria, como visto no passado na crise de

2008.

5 - Conclusao

As Fintechs conquistaram espaco no mercado, como mostrado no estudo. Diante das
autorizagdes de atuacdo concedidas pelo Banco Central a partir de 2018, as mudangas de
regulagdo para as fintechs culminaram no aumento da competicdo e da concorréncia com a
reducdo de spreads. O fomento a inovagao surge, entdo, como requisito inevitavel diante da
revolugdo da internet ocorrida no inicio dos anos 1990, que impactou relevantemente os
mercados financeiros, levando a diminui¢ao macica dos custos das transagdes. A entrada
desses novos players fez com que os bancos tivessem que se modernizar e mudar sua
abordagem para conquistar os clientes, com solu¢des mais intuitivas, melhora na experiéncia
de seus aplicativos e canais de atendimento, e at¢ mesmo o langamento de seus proprios

bancos digitais (SANTOS et al 2023; PARTYKA et al, 2019).

A concentragcdo vigente do mercado financeiro e o engessamento de regulacdo que
acresce barreiras a entrada, em conjunto com a ndo priorizacao dos direitos do consumidor
devido a ndo presen¢a de um 6rgdo que olhe de forma especifica para estes, mostram-se
adversidades muito mais profundas do que parecem ser, partindo do ponto de vista do atraso
tecnoldgico brasileiro quando compara-se a ascensdo de Fintechs em relagdo a paises
desenvolvidos, somado as dificuldades intrinsecas da tratativa da inovagdo. Cabe aos entes

reguladores destrinchar, entdo, as caracteristicas inovativas para refletir as reais necessidades.

Dentro das reais necessidades, cabe destacar um problema perceptivel durante a
pesquisa: os 0rgdos reguladores ndo sdo capazes de acompanhar a velocidade do crescimento
tecnoldgico das Fintechs e as mesmas ndo conseguem quebrar as barreiras colocadas a partir
das leis para adesdo no mercado financeiro. O levantamento bibliografico ¢ incapaz de
afirmar ou concluir que o aparato regulatorio estda adequado ou ndo referente ao
posicionamento das respectivas novas empresas financeiras que estdo adentrando o mercado

a partir da revolugdo tecnoldgica recente.
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Identificam-se alguns pontos de avaliagdo, como se segue. O Banco Central, com a
sua regulamentagdo atual, tende a favorecer a estabilidade do mercado financeiro ao passo
que desfavorece o crescimento das fintechs com as relevantes barreiras regulatorias, devido a
relevancia atribuida a choques sistémicos, como o ocorrido na crise de 2008. Devido a essa
inseguranca, o mercado tende a perder a sua capacidade de expansao com a criagdo de novas
empresas tecnoldgicas que possibilitaram a expansao do mercado de uma forma ainda mais

rapida, de modo a efetivamente provocar um aumento de concorréncia no sistema.

Analisamos neste trabalho inovagdes recentes no setor bancario, em particular o
surgimento de Fintechs e bancos digitais e a implementa¢do do Open Banking. Aqui, mais
uma vez, observa-se enorme capacidade de reagdo dos grandes bancos brasileiros que, no
caso das Fintechs e dos bancos digitais, passam a comprar ou criar suas proprias fintechs e
ainda dando inicio a um intenso processo de digitaliza¢do dos servigos bancarios, tornando-os
mais proximos aos bancos digitais ao passo de praticamente cessaram seus pontos
diferenciais. No caso do Open Banking, o potencial de estimular a competicao e a inovagao
por parte das instituicdes financeiras ¢ grande, ao permitir que instituicdes insurgentes
ampliem seu portfolio de atuagdo e oferegam um conjunto mais amplo de servigos
financeiros. Assim, o usudrio passa a ter alternativas maiores de servigos financeiros, com

custos menores, ainda que, como visto, alguns fatores possam ser problematicos.

Outrossim, hd uma contrapartida que parece natural referente a existéncia de um
diferente peso de leis e exigéncias tocantes a bancos digitais, Fintechs bancarias e nio
bancérias, devido as diferentes magnitudes de impacto em caso de ocorréncia de um colapso
das operacgdes, identificacdo de casos de fraude ou baixa capacidade de cobertura de capital.
Enseja-se uma reflexdo que coloque que a dinamicidade regulatéria pode estar adequada ao

tamanho do mercado.
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