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Resumo

As fintechs comecaram a despertar a atencio de orgios regulacorios em todo o mundo, em razio
dos beneficios que promovem e dos potenciais riscos que podem apresentar. Em fungio disso, esses
reguladores apresentaram algumas respostas as inovacdes financeiras. Alguns estudos sugerem
que uma regulacdo proativa, responsavel ¢ equilibrada pode contribuir para o desenvolvimento
da tecnologia no sistema financeiro, a0 mesmo tempo que pode conter seus possiveis riscos. Este
estudo procura levantar as principais respostas regulatorias das fintechs no mundo e compara-las
com respostas semelhantes promovidas pelos orgaos reguladores brasileiros.
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Fintechs: brazilian regulatory responses

Abstract

Fintechs have begun to raise the attention of regulatory agencies around the world because of the benefits they
offer and the potential risks they may present. As a result, regulators have issued some responses to financial
innovations. Some studies suggest that proactive, responsible and balanced regulation can contribute to the
development of technology in the financial system, while at the same time containing its potential risks. This
study secks to raise the main regulatory responses to the fintechs in the world and to compare them with
similar responses promoted by Brazilian regulatory agencies.

Keywords: Fintechs. Benefits. Risks. Balance. Brazilian regulatory responses.

Introdugio

A palavra fintech, juntamente com outras expressoes relacionadas a novas tecnologias, como
criptomoedas, blockchain, startups, big data, inteligéncia artificial etc., tem sido utilizada com
frequéncia, mas sem precisao terminologica.

Duas sdo as acepgdes mais comuns do termo fintech: os servicos financeiros prestados por meio
de tecnologias digitais e as empresas (embrionarias ou bancos tradicionais) que desenvolvem esses
servicos.' O termo, ademais, ndo se restringe a uma area ou um servico especifico.

A losco publicou, em fevereiro de 2017, um estudo sobre as fintechs, classificando-as por
atividades, discutindo seus beneficios e seus riscos, ¢ propondo regulacdes.

As categorias de fintechs apontadas pelo estudo sao “pagamentos” (processos de pagamento,
transferéncia de recursos, pagamentos moveis, cartoes de credito, cartdes pre-pagos, programas de
recompensa ¢ outros), “seguros” (v.g. intermediacio, subscri¢io, reclamagdes e ferramentas de risco),
“planejamento financeiro” (financas pessoais, planejamento de aposentadoria, armazenamentos de
dados), “emprestimos e crowdfunding” (plataformas de crowdfunding, plataformas de empréstimos
peer-to-peer etc.), “blockchain” (moedas digitais, pagamentos via blockchain ¢ outros), “negocios ¢
investimentos” (administracao de investimentos, roboadvisory, plataformas de negociacio etc.),
“dados ¢ analises” (que incluem solu¢des para volumes de dados, visualizagio de dados, banco
de dados) e “seguranca” (identidade digital, autenticacio, criptografia, seguranca ciberneética,
administra¢io de fraudes) (I0SCO, 2017, p. 8).

1 O termo fintech ¢ resultado da juncio das palavras financial (financeiro) ¢ technology (tecnologia). As empresas fintech sao, em geral, startups que
desenvolvem inovagoes tecnoldgicas voltadas para o mercado financeiro. Essas inovacdes tornam os servicos financeiros (como cartoes de crédito
¢ débito, empréstimos, investimentos etc.) muito mais eficientes, baratos, seguros ¢ transparentes (CONEXAO FINTECH, 2016). A origem do
termo ¢ atribuida a um programa de aceleracio de startups capitancado pela Accenture, em parceria com a prefeitura de Nova York, que se chama
Fintech. Com o tempo, fintech passou a designar o segmento das startups que criam inovagdes na drea de servicos financeiros, com processos
bascados em tecnologia. Normalmente, essas starcups criam novos modelos de negdcio, em dreas como conta-corrente, cartio de crédito e débito,
empréstimos pessoais ¢ corporativos, pagamentos, investimentos, seguros etc. Fintech ¢, portanto, o universo desses novos players, que estio
criando uma nova forma de se lidar com os produtos e servicos financeiros. Com uso intensivo de tecnologia, esses novos produtos ¢ servicos sio
geralmente mais ficeis de se usar, mais simples, intuitivos ¢ estdo disponiveis 24/7, na maior parte das vezes por meio de aplicativos mobile. O
que essas empresas estao criando ¢ uma nova cxpcriéncia na contratagio ¢ uti]izz\gﬁo dos servicos financeiros, transformando uma indistria que
sempre abusou da burocracia ¢ complexidade dos processos, em nome da seguranca (FINNOVATION, 2015).
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Ha, porém, outras classificacdes, como a da FintechLab Radar (FINTECHLAB, 2018), que lista
dez categorias de fintechs por atividades.

De outro turno, também se identificam as ﬁntechs pe]o tipo da empresa que utiliza tecnologia
para prestar servi¢os financeiros, enquadrando-se as institui¢des financeiras tradicionais como
ﬁntechs 2.0 € 45 NOVas empresas, notadamente startups, como ﬁntechs 3.0 (ARNER et al., 2015, P. 3).

Mesmo com varia¢des nas defini¢oes e classificacoes, as fintechs teém se tornado objeto de aten¢io
das ciéncias jur{dicas e de regulagées estatais.

De umlado, a for¢a dos novos tempos exige a criagio de ambientes favoraveis ao desenvolvimento
de novas tecnologias ¢ novos servicos, voltados a promocio de eficiéncias, a reducio de custos de
transacio e a eliminagio de externalidades.

De outro, os riscos ¢ as incertezas com as novas tecnologias, especialmente aplicadas a0 setor
financeiro, tradicionalmente sujeitos a intervencio estatal, geram novos desafios regulamentares.

A regulamentag¢io das fintechs, portanto, apresenta dois vieses: criar marcos regulatorios e
outros instrumentos que forne¢am seguranca juridica para o estimulo das novas tecnologias; e, com
potenciais efeitos antagénicos, limicar os efeitos negativos que as préprias tecnologias aplicadas
ao mercado financeiro possam criar. Fala-se, assim, na busca pelo equilibrio entre os potenciais
beneficios ¢ os potenciais riscos das inovagoes (ARNER et al., 2015, P. 3).

Qual deve ser a resposta regulatoria hoje? Conter ou estimular as fintechs? A resposta a essa
pergunta apresenta vieses econdmicos, que consideram o tamanho da atividade, os riscos que
apresenta, seu potencial de efeitos positivos para a sociedade, mas ¢ essencialmente politica, pois
depende de escolhas.

Para Fenwick, McCahery ¢ Vermeulen (2017, p. 33-34), estudos apontam que o ambiente
regulatorio afeta o grau de investimento e o interesse de empresas em estabelecer operacoes em
uma jurisdi¢do ou em outra, ¢, embora considerem que outros fatores sio relevantes, entendem que
a regulagio colaborativa que facilita os experimentos ¢ crucial para que determinada jurisdigﬁo
atraia as fintechs.

Tomando como ponto de partida 0 objetivo de estimulo ‘asﬁntechs, o Brasil nao apresenta posicao
de destaque. Embora tenha chegado ao quarto mercado do mundo em volume de negociacoes de
bitcoins INFOMONEY, 2017) e seja lider na América Latina ¢ Caribe em niimeros absolutos de
fintechs na regiao (BID, 2018, p. 28-32), 0 mercado da maioria das atividades dessas empresas ¢
pequeno, em termos comparativos.

A titulo de exemplo, de acordo com levantamento do BID (2018, p. 28-32), havia 380 startups
financeiras no pais, representando um crescimento de 65% em relacio ao nimero de empresas
em 2017. Nio obstante, o valor das operacoes realizadas por plataformas de crédito no pais teria
alcancado US$24 milhdes em 2015 (WARDROP, 2016, p. 27), ¢ US$64 milhdes em 2016 (HERRERA,
2018, p. 1), atras do México (USs114 milhdes) e do Chile (US$98 milhdes).

Na Inglaterra, as 58 plataformas de P2P e de crowdfunding pesquisadas por Bone e Garvey (2016,
p- 27) movimentaram respectivamente £0,8 bilhoes ¢ £0,3 bilhdes, em 2015 (BONE, GARVEY,
2015, p. 11).

Nos Estados Unidos, de acordo com a losco (2017, p. 12), as plataformas de P2P intermediaram
empréstimos de US$25,7 bilhoes, em 2015, NO modelo consumer Zending e US$25 bi, em 2015, NO
modelo business lending (P2B).

Na China, os valores sao ainda maiores, nas respectivas modalidades: US$52,4 bilhoes, em 2015,
no P2P; e US$52,4 bilhdes, em 2015, para P2B (IOSCO, 2017, p. 12).

Diante desses nimeros, e assumindo a importﬁncia da regulagﬁo para o crescimento das ﬁntechs

¢ do fato de que essas empresas precisam ser estimuladas, pois representam vantagens competitivas
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para o setor financeiro e, por consequéncia, para o desenvolvimento de um pal's, este trabalho
pretende verificar as atitudes dos orgaos reguladores brasileiros para o fomento da tecnologia no
sistema financeiro, a partir das experiéncias internacionais mais exitosas registradas pela literatura.

Para tanto, o texto aborda o dilema da regulacio (se¢o 1), as respostas regulatorias identificadas
no cenario global (segﬁo 2) ¢ as medidas tomadas pe]o regulador brasileiro (segﬁo 3). Para finalizar

0 artigo, sio apresentadas as considera¢des finais.

1 O dilema regulatorio

A regulagio, como forma de intervencio do Estado na economia, ndo ¢ apenas uma categoria
jur{dica. A decisiao por regulamentar depende de uma série de fatores econdmicos, sociais e
politicos, igualmente relevantes.

No ambito dos paises que adotam o livre mercado, a regulacio, bem como seu vies de estimulo
ou desestimulo, leva em conta o potencial efeito do objeto regulado na economia local.

Nos ultimos dez anos, a regulagio do sistema financeiro teve como objetivo principal a
estabilidade do sistema, em virtude da crise global de 2008, ¢ adotou, com varia¢oes locais, medidas
prudenciais e sancionadoras, bem como outras voltadas a competicao € ao desenvolvimento do
mercado das institui¢oes tradicionais (ARNER, 2015, p. 31-32).

Estabilidade e desenvolvimento do mercado, porém, podem se colocar em postos opostos das
estratégias regulamentares. A titulo de exemplo, a exigéncia de capital dos bancos, uma das medidas
mais importantes para evitar crises, ¢ apontada como fator de redugﬁo da concorréncia, na medida
em que cria custos e barreiras para a entrada de novos agentes, além de elevar a taxa média de juros
(SLOVIK, COURNEDE, 2011, p 8).

O crescimento das fintechs nesse mesmo periodo, ademais, tem apresentado novas esperancas
¢ novos desafios. As esperancas advem dos beneficios ja apresentados pelas fintechs, como maior
cficiéncia, reducio de riscos, ampliacio do acesso ao crédito, ampliacio das formas de investimento,
incremento da rentabilidade de micro e pequenas empresas, aumento da concorréncia etc.
(FENWICK, McCAHERY, VERMEULEN, 2017, P. 7).

Os desafios, a seu turno, decorrem da utilizagﬁo das tecnologias por instituicoes financeiras
tradicionais e também por novas empresas, com modalidades de negdcios e estruturas bastante
distintas (ARNER et al., 2015, P. 35), do surgimento de novos riscos (FENWICK; McCAHERY;
VERMEULEN, 2017, p. 25-26) ¢, talvez fundamentalmente, de equilibrar os efeitos positivos e
negativos das inovacoes.

Notam Douglas Arner et al. (2015, p. 4) que a regulacio possui diversos efeitos: pode conferir
seguranca jur{dica, estimular o mercado e conter riscos, mas pode desestimular inovacoes,
mostrando-se importante a busca pelo equilibrio entre os dois efeitos. Phillip Treleaven (2014,
p- 4) fala em equilibrar encorajamento e regu]agﬁo. Chris Brummer ¢ Daniel Gorfine (2014, p- 1)
abordam como a regulacio pode estimular o desenvolvimento responsavel da industria. Mark
Fenwick, ]Oseph McCarhey e Erik Vermeulen (2018, p- 4) investigam meios de governanga mais
adequados para as plataformas. Ja Diego Herrera (2016, p. 3) propde regulacio equilibrada que
permita o crescimento da industria.

Nessalinha, autores procuram apresentar novos perfis daregulacio, adaprados asparticularidades
das ﬁm:echs. Mark Fenwick ‘]oseph, MCCarhey e Erik Vermeulen (2018, p- 4) propdem que a
regulacdo estimule tecnologias digitais para criar mais formas de organizagio e compliance dirigidas

pela comunidade, promova a criacao de cultura de plataformas abertas e acessiveis e facilite a
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Criagdo € 0 consumo de contetdo signiﬁcativo, capaz de proporcionar troca de informagées entre
a plataforma e terceiros interessados.

Sob outro enforque, Phillip Treleaven (2014, p. 11) entende que a regulacio deve apresentar as
caracteristicas de agilidade, automatizacio e abertura. Para Chuen Kuo, David Lee ¢ Ernie Teo
(2015, p. 2-4), a regulacdo deve considerar os fatores de sucesso das fincechs, que identificam como
os Lasic principles (correspondentes as iniciais de Low profit margins, Asset light, Scalability, Innovative
¢ Easy of compliance), quais sejam, baixas margens de lucro, estrutura leve (baixos custos fixos),
escalabilidade (capacidade de crescimento), inovacio e compliance facil.

Essas ideias gerais decorrem de estudos sobre medidas regulamentares ¢, 20 mesmo tempo, tém
apresentado suporte a tais medidas, que serdo abordadas a seguir, em sete categorias correlacionadas:
1) conhecer primeiro, regular depois; 2) orientacao; 3) adaptagio dos meios tradicionais de
regulacio; 4) regulacio por principios; 5) compliance em tempo real; 6) RegTech; 7) engajamento,
projetos—piloto e testes.

I e . . .
2 Respostas regulatorlas mternacionais

Mark Fenwick ]Oseph MCCarhey ¢ Erik Vermeulen (2017, p- 28—29) identificam duas grandes
categorias de respostas regulatdrias nas jurisdicoes por eles estudadas, a reativa e a proativa. Na
primeira, os autores encontram (2017, p. 28) dois grupos: aqueles que nio promovem nem ac¢des nem
orientac¢des regulatorias; e aqueles que promovem apenas regulacdes parciais ou fragmentadas. Na
Categoria proativa, os autores (2017, Pp- 29) identificam treés grupos: o dos pa{ses com signiﬁcativa
atencio regulacoria, na forma de consultas, White Papers ou conferéncias; o daquelas jurisdicoes
que criam centros regulatorios promovendo dialogo entre reguladores e regulados ¢ orientando as
fintechs a navegarem no sistema; ¢ o grupo experimental, que cria sandboxes regulatorios, vale dizer,
ambientes seguros para testar novas tecnologias sob supervisio dos reguladores, que se engajam
com projetos experimentais, de modo que possam operar sem riscos de aplicac¢io de penalidades,
enquanto os reguladores estudam melhores solugoes normativas.

No mais comum dos casos, porém, as jurisdi¢des apresentam medidas classificdveis em mais
de um grupo regulatorio, o que se afirma sem a pretensio de estudar as condutas especificas de
qualquer pats, tendo em vista o objetivo de sumariar as respostas regulatorias em ambito global.

Uma das posturas regulamentares que se podem encontrar ¢ resumida na expressao conhecer
primeiro, regular depois, ou esperar para ver (wait-and-see), nos termos utilizados por Douglas Arner
et al. (2015, p. 33).

Deveras, uma das caracteristicas do crescimento das fintechs ¢ o constante surgimento de
novas tecnologias ¢ novos modelos tecnolégicos e negociais, fato que suscita risco de inutilidade,
ineficacia ou rapida deterioracio de regulagoes agodadas.

Nio se trata propriamente de uma medida regulamentar, mas de uma postura diante do novo
fendmeno, que recomenda aguardar a maturagao das tecnologias antes da ado¢io de medidas concretas.

Um primeiro passo mais concreto da regulagﬁo ¢ a orientagao das ﬁntcchs pelas autoridades
competentes. Essas orientagdes variam quanto a natureza ¢ ao grau de oficialidade. Encontram-se
exemplos de alertas sobre os riscos positivos e negativos das inovacoes, palestras e seminarios dos
quais participam membros dos agentes reguladores, orienta¢des escritas oficiais (White Papers ¢
consultas), chegando a criacao de grupos no ambito desses reguladores, destinados a interagir com

as fintechs, investidores e consumidores, para esclarecer pontos questionados da legislacao.
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Sao exemp]os dessas medidas os discursos promovidos pela autoridade chinesa de regulagio
bancaria e as guidelines nao vinculantes emitidas pelo Conselho de Estado da China, acerca das
plataformas de P2P (CHORZERPA, 2016, p. 1-2), 0 White Paper do Office of the Comptroller of the
Currency — OCC, dos Estados Unidos, acerca do market place lending (EIGER, MANDEL, 2015,
p- 4), bem como o Guide Point, o LabCFTC e o Educational Resource, da também norte-americana
Commodity Future Trade Commission (CFTC) (GORFINE, 2017, p. 10-11), a consulta ¢ o paper, da
Financial Conduct Authority (FCA), da Inglaterra, sobre protecao dos consumidores de produtos
financeiros (FCA, 2017), a consulta sobre loan-based (peer-to-peer) and investment-based crowdfunding
platforms (FCA, 2018), bem como o Innovation Hub da mesma autoridade (FCA, 2015).

Vale destacar que as consultas aqui referidas sio intera¢oes e pesquisas constantemente realizadas
pelas entidades reguladoras no mercado, com questionamentos acerca de necessidades e propostas
de alteracoes normativas, e se diferem pela frequéncia da consulta e constancia da interacio, que
nio se limita a contribuigio de interessados antes de a norma ser finalizada, mas se perpetuam apés
a publica¢ao desta (BRUMMER, GORFINE, 2014, p. 12).

Tais medidas nio se limitam a orientacao do jurisdicionado, mas consistem no aprendizado
reciproco, que resulta no esclarecimento das regras em vigor ¢ na adequag¢ao normativa para o futuro.

Fala-se também da adapmgdo dos meios tradicionais de regulagdo as peculiaridades das ﬁntechs
(ARNER et al. 2015, p. 35). Essa adaptacio pode ocorrer pela edicio de normas especificas, mais
flexiveis e menos onerosas para as empresas que adotam novas tecnologias. Contudo, o aspecto
mais proeminente na literatura acerca do tema ¢ o transito da regulagio por regras a regulacio por
principios (BRUMMER, GORFINE, 2014, p. 6; ARNER et al. 2015, p. 36; TRELEAVEN, 2015, p. 11).

A regulagio por regras baseia-se em comunicacdes e processos claros, voltados a identificagio
dos riscos especificos da atividade com elevado grau de certeza, envolvendo elevados custos de
compliance, por exigir relatdrios precisos ¢ detalhados. Por outro lado, a regulagio por principios
atua no nivel executivo, apresenta maior grau de flexibilidade e inovacao e maior celeridade no
processo regulatorio, gerando menores custos, embora maiores niveis de incertezas (BRUMMER,
GORFINE, 2014, p. 7).

De acordo com Chris Brummer ¢ Daniel Gorfine (2014, p. 6-7), regulacio por regras ¢ por
princ{pios Nnao sao opostas ou contraditorias, mas existem em um espectro continuo, pois “as regras
nio podem existir sem os principios que as abarcam, ¢ os principios nio tém sentido sem as regras™.?

De toda forma, entendem Douglas Arner et al. (2015, p. 36) que as startups fintechs necessitam
de compliance flexivel e regulacio baseada em principios, embora isso gere certo nivel de incerteza,
podendo a regulacdo comecar essencialmente por principios ¢ passar para regras (preferida pelos
investidores pela certeza, o que leva a maior possibilidade de crescimento), quando a startup comportar.

Outro vetor regulatério ¢ areal time compliance (ARNER et al., 2015, P. 41), que envolve relatdrios
automdticos ¢ analiticos e mensuracio de riscos, medida que consiste, para Philip Treleavend (2015,
p- 5), em fator fundamental para a evolucio dos padrdes de regulacio.

Notam Douglas Arneretal. (2015, p. 41) que as medidas regulatorias cradicionais tém representado
altos custos de operacio, de reservas de capital e de penalidades por infracdes, e que as medidas de
regulacdo em tempo real, baseadas em tecnologias de ponta, podem evitar condutas indesejadas,
reduzindo custos de controle da atividade e da obediéncia a lei.

Por tras dessa ideia, esta a concepcio de que, da mesma forma que a tecnologia revoluciona
o sistema financeiro, ela pode revolucionar a regulacio dos mercados, por instrumentos que

conjuguem big data ¢ algoritmos, capazes de prever padroes, detectar comportamentos suspeitos

2 Tradugio do autor de: “no rules can exist without overarching principles, and principles are meaningless without rules”.
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e evitar possfveis ilicitos como spooﬁng (realizagﬁo ¢ cancelamento de ordens), ﬂont running
(aproveitamento de informagdes sobre ordens de clientes, para conferir beneficios as corretoras),
bem como de incrementar a transparéncia do mercado financeiro (Open Banking) e aumentar
a capacidade dos reguladores de analisar a solvabilidade, a liquidez ¢ os riscos das instituicoes
financeiras e, assim, promover a estabilidade do sistema (ARNER et al., 2015, p. 41-43).

O compliance em tempo real esta ligado a termo mais amplo, muito debatido recentemente,

a RegTech.

A Regtech ¢ a gestao de processos regulatorios do setor financeiro por meio da tecnologia. As
principais fung(')es do regtc‘ch incluem monitoramento, relatorios e conformidade regulamentares.
A Regtech ou RegTech consiste em um grupo de empresas que usam a tecnologia de computagio
em nuvem por meio de software como servico (software-as-a-service — Saa$) para ajudar as empresas

. . . . . L
a cumprir os regulamentos de mancira cficiente ¢ menos dispendiosa. A Regtech também ¢

conhecida como tecnologia da regulagﬁo.’

A expressdo representa tanto a funcio reguladora por meios tecnologicos quanto as empresas,
tdo tecnologicas quanto as fintechs, que contribuem com estas no cumprimento das normas
regulamentares, ¢ com os orgaos reguladores, munindo-os com meios adequados a supervisionar as
atividades bascadas em big data, inteligéncia artificial e outras tecnologias.

Para Arner et al (2015, p. 39), 0 nome nio representa ideia nova, pois o tema ¢ estudado
desde 2007, a partir da criacao de uma divisio na norte-americana Security Exchange Commission
(SEC) para esse fim. Valorizam os autores (2015, p. 39), porém, o uso da tecnologia para regular a
tecnologia, tanto para acessar mais minuciosamente Os riscos presentes no sistema quanto para
desenvolver o mercado e manter sua estabilidade. Arner et al. (2015, p. 39-40) citam as jurisdicoes
que vém estimulando as RegTechs, entre clas Hong Kong, Australia, Singapura, Malasia, mas nio ha
dividas de que o pats que lidera a iniciativa no mundo ¢ a Inglaterra, por meio da FCA, que tem
sido exemplo de engajamento, projetos—piloros e testes.

Engajamento, assim como o wait-and-see, nao ¢ uma medida regulamentar, mas uma postura dos
orgaos reguladores perante as novas tecnologias ¢ que se reflete na troca continua de informacoes
na claboracio e nas atualiza¢des das normas, nos programas de orientacio das fintechs ¢ partes
interessadas, com feedback, e mais destacadamente nos sandboxes regulatorios.

De acordo com Diego Herrera e Sonia Vadillo (2018, p. 5),

[eIntre as acepgdes do termo inglés “sandbox”, podemos encontrar as duas seguintes: “caixa ou

14 . . . . " “ . C

area cheia de areia para jogos infantis” e “espaco virtual no qual se pode operar de forma segura
~ ! . . -~ ”

com software ou codigos novos ou nio testados™

Da combinagio das duas ideias surgem os bancos de testes do setor financeiro. Eles seriam uma

espécie de espagos experimentais, que permitem a empresas inovadoras operar temporariamente,

dentro de certas regras que limitam aspectos como o nimero de usudrios ou o periodo no qual o

produto pode ser oferecido. Dessa forma, as empresas podem testar produtos, servigos e solugdes

originais sob o olhar atento do supervisor.

3 Tradugio livre de: “Regtech is the management of regulatory processes within the financial industry through technology. The main functions of regtech include
regulatory monitoring, reporting, and compliance”. “Regtech or RegTech consists of a group of companies that use cloud computing technology through software-
as-a-service (SaaS) to help businesses comply with regulations efficiently and less expensively. Regtech is also known as regulatory technology” (hetps://www.
investopedia.com/terms/r/regtech.asp).
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Sdo caracteristicas dos sandboxes regulatorios a existéncia de um espaco para testar novas
tecnologias e servigos no mercado real, por tempo limitado, e sob a supervisao direta da autoridade
reguladora, que, diante da identiﬁcagio de possfveis Violagées das regras aplicﬁveis, nio abrem
processos sancionadores, mas corre¢des do modelo de negocio e que, em contrapartida, adquire
experiéncia e conhecimento para melhor regular as atividades desenvolvidas no ambiente seguro.

Chris Brummer e Daniel Gorfine (2014, p. 9) citam como exemplos de sandboxes norte-americanos
o Tick Size Pilot Program, da Security Exchangc Commission (SEC), e programa similar do Consumer
Financial Protection Bureau (CFPB), no ambito da prote¢io do consumidor de servigos financeiros.
No cenario mundial, porém, parece que ¢ também a inglesa FCA que desponta (HERRERA,
VADILLO, 2018, p. 9), a ponto de busca liderar, nos dias de hoje, um sandbox financeiro global
(ECA, 2019).

3 Respostas regulatorias brasileiras

O mercado das ﬁnangas alternativas no Brasil, assim como os demais pa{ses da América Latina e
do Caribe, ¢ relativamente pequeno, e, por essa razio, nio apresenta risco sistémico (BID, 2016, p. 3).
Pela mesma razio, somada ao fato de poder observar experiéncias internacionais, o pa{s tem a
oportunidade de regular as atividades das fintechs de maneira eficiente. Deveras, ¢ mais facil conhecer
e orientar um numero reduzido de agentes, bem como se engajar em suas atividades e estimular,

. . A . . .
conscientemente, seu desenvolvimento, no ambito regulamentar, sem incorrer em riscos elevados.

Conhecer primeiro, regular depois

O Brasil tem pelo menos um exemplo da busca preliminar de conhecimento das fintechs
denominado “Pesquisa CVM sobre novas tecnologias financeiras” (CVM, 2017b). Nesse trabalho, a
autarquia desenvolveu questionario divulgado em sua pagina na internet ¢ por e-mail a 224 fintechs
identificadas, e o disponibilizou na I por dois meses, com o objetivo explicito de “compreender o
potencial impacto [das fintechs| no mercado de capitais brasileiro” (CVM, 2017b, p. 2).

As empresas foram instadas a se manifestar sobre seu perﬁ] e sobre o ambiente regulatério brasileiro.

Sobre o perfil da empresa, havia questdes sobre o tipo de atividade desempenhada; o tempo
de operacio; o nimero de empregados; a eventual ligagdo com incubadora, aceleradora ou outras
instituicoes de apoio a startups; a pretensio de receber aportes de investimento; o faturamento
em 2015 ¢ a previsdo para 2016; o perfil da clientela, se pessoas fisicas ou juridicas, ¢ 0 numero de
clientes; bem como a existéncia de clientes classificados como empresa ou grupo estabelecidos
no mercado financeiro; a existéncia de investidores ou parceiros com a mesma C]assiﬁcagﬁo; e os
impactos e riscos das fintechs no mercado (CVM, 2017b, p. 12-14).

Acerca do ambiente regulatorio, a autarquia questionou sobre a pretensio de atuagio da fintech
brasileira no exterior, a classificacio da atividade desempenhada, a existéncia de lei ou norma que
dificulte a inovacao na area de aruacao daﬁntech, as sugestoes para aprimorar a legis]agﬁo e aforma
de caprag¢io de recursos para o empreendimento (CVM, 2017b, p. 15-16).

Especificamente quanto ao modelo P2P, os problemas regulatorios apontados pela pesquisa
foram a aplicacio da ICVM 400/2003 as atividades de Equity Crowdfunding, a aplicacio da Lei
da Usura (limitag¢ao dos juros a 12% ao ano para entidades nao classificadas como institui¢ao
financeira) ¢ os altos custos e complexidades na obtenc¢io de assinatura (certificado digital ICP)

(CVM, 2017b, p. 7).
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Embora incipiente, a pesquisa mostra a preocupacao da autarquia em conhecer o mercado, antes
de implementar regulacoes, ideia que se confirma com a cria¢io do “Ponte Inovac¢ao” (CVM, 2019),

canal destinado a receber trabalhos, estudos e aplica(;(")es sobre criptoativos, sandbox, blockchain,

Orientagao

O Banco Central do Brasil (BCB) ¢ a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) participam de
eventos do Comité Nacional de Educagﬁo Financeira, com tépicos acerca das ﬁm:echs (CVM, 2018¢).

Em termos cspcc{ﬁcos, a area sobre a qual as autarquias emitiram mais orientacoes ¢ a das
moedas virtuais.

Diversas jurisdicdes tém procurado identificar a natureza das criptomoedas como bens,
mercadorias, ativos, valores mobilidrios ou mesmo moeda, defini-las para fins tributarios e
regulamentares, no tocante a emissdo, oferta publica, negociacio e adaptacio a investimentos
regulados (a exemplo do que se passa com os fundos de investimento) (CAMPOS, 2018, p. 79).

Em 2018, a CVM emitiu o Oficio Circular 1/2018/ CVM/SIN, expressando seu entendimento
de que as Criptomoedas nao podem ser qualiﬁcadas como ativos financeiros, para fins da ICVM
555/2014, vale dizer, nio podem ser adquiridas por fundos de investimento no Brasil. No mesmo
ano, emitiu o Oficio Circular 11/2018/CVM/SIN, acerca do investimento em criptomoedas e
seus derivativos por fundos da modalidade investimento no exterior, alertando para os riscos da
prz’ttica e das responsabilidades do administrador do fundo, a exemplo da contraragao de auditoria
Capacitada para analisar esses investimentos, prevista no art. 79, § 1°, da ICVM 555/2014.

A autarquia também emitiu duas notas (2017a ¢ 20182) ¢ uma lista com perguntas frequentes
(CVM, 2017¢) sobre oferta publica inicial de moedas virtuais (Initial Coin Offering — ICO), informando
que as ICOs podem ser consideradas emissoes de valores mobiliarios, dependendo dos direitos que
conferirem, mas que nio havia, at¢ entdo, nenhum pedido de registro da oferta dessas moedas.

O BCB, a seu turno, emitiu o0 Comunicado 25.306, de 19 de fevereiro de 2014, ¢ 0 Comunicado
31.379, de 16 de novembro de 2017, sobre moedas virtuais, bem como lista de perguntas frequentes
sobre tais moedas (BCB, 2017a).

Acerca de fintechs de financas alternativas, o BCB emitiu apenas uma orientagio (BCB, s/d)
que define Sociedade de Crédito Direto (SCD), Sociedade de Emprestimo entre Pessoas (SEP),
¢ menciona a norma regulamentar dessas atividades, emitidas pela autoridade monetdria em
2018, mas pode-se acrescentar que as fintechs comecam a aparecer nos planos e nos relatorios das
autarquias (BCB, 2017b; CVM, 2018b).

Ademais, no ambito da CVM (2017d), foram criados um grupo de trabalho denominado Fintech
Hub, um nucleo para acompanhamento de inovagdes e um projeto visando a eficiéncia da autarquia,
denominado CVMTech, que tende a promover interagio entre a entidade reguladora ¢ os agentes
do mercado (Portaria CVM/PTE 105/2016).

Outro exemplo de orientacio, indiretamente aplicavel as fintechs, ¢ o Oficio Circular 2/2019/
SIN, acerca da atividade de analista de valores mobiliarios, que alerta para os riscos de redes
sociais e outros meios incorrerem em atividade regulada de analista, ao se proporem a promover
“educacio financeira”.

Percebe-se, pois, algum esforgo de orientacao dos érgﬁos regu]adores nacionais, mas nao na
intensidade e no nivel de interacio dos principais foruns mundiais de fincechs.
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Adaptagdo dos meios tradicionais de regulagdo

Os orgaos reguladores brasileiros adaptaram recentemente algumas regras para as novas
realidades tecnolégicas. Trata-se da Instrucio CVM 558/2017, que disciplina a atividade de
Plataformas Eletronicas de Investimento Participativo e a oferta publica de valores mobilidrios do
modelo de negécios de equity e debt—crowdﬁmding, ea Resolugﬁo 4.656/2018, que dispée sobre a SCD
(modelo balance sheet) e a SEP (modelo P2P).

A ICVM 558/2017 apresentou duas grandes adaptacoes facilicadoras do crowdfunding de
investimento no Brasil, quais sejam a disciplina da placaforma (art. 12 ¢ seguintes), conferindo
seguranca jurl’dica a0 empreendimento e dispensa de registro da oferta (art. 39 e seguintes),
que reduz os custos do valor mobiliario. Pode-se citar, ainda, a permissio de agrupamentos de
investidores (art. 32 € seguintes) capitaneados por um investidor lider (art. 35).

Por certo que a norma também impde limitagdes ao emissor (art. 3°) e ao investidor (art. 4°) bem
como uma série de requisitos e obrigagées para a emissao e para a p]ataforma, incluindo regras de
prestacdo de informacdes e compliance.

A seu turno, a Resolucao CMN 4.656/2018 regulou a SCD ¢ a SEP como institui¢oes financeiras
autorizadas a funcionar pelo BCB, bem como disciplinou as atividades de emprestimos dessas
empresas por plataforma eletronica. Alem disso, apresenta os beneficios de conferir seguranca
juridica ao modelo de negdcio e de reduzir custos, na medida em que dispensa a intermediacio,
por instituicao financeira, das operacoes de empréstimo realizadas no ambito da plataforma
(em outros termos, permite a redugio um intermedidrio no negocio).*

A autorizac¢io das plataformas para atuarem como instituicoes financeiras ¢ igualmente
acompanhada de deveres, vedacdes ¢ limita¢des. Entre os primeiros, estdo regras de compliance
(constitui¢dao na forma de S/A, art. 25), de reducio de riscos (arts. 4% 21 e 22) e de prestacio de
informacoes a terceiros (apenas para SEP, art. 17 a 20). Entre as vedac¢oes encontram-se a alavancagem
para a SCD (art. 5°, 1), a realizacio de emprestimos com recursos proprios pela SEP (art. 14, 1), a
segregacio do patrimonio da SEP e dos investidores (art. 13). Como limites, citam-se o valor maximo
de operacoes, por investidor, na mesma SEP e diante do mesmo devedor (art. 16), e o rol de atividades
que as empresas podem desempenhar (arts. 3° ¢ 7°), nio podendo, por exemplo, receber depositos.

A regulagio, a propésito, tem sido atualizada no pa{s, e agora asﬁntechs de crédito podem emitir
cartdes de crédito, emitir moeda eletronica e repassar recursos do BNDES (BCB, 2020).

Outras medidas gerais, que também surtem efeitos sobre as fintechs no Brasil, ndo apenas as
de crédito, sdo a Lei 12.414, de 9 de junho de 2011, que disciplina o cadastro positivo de crédito, a
Lei 12.682, de 9 de julho de 2012, que dispée sobre a elaboragﬁo € 0 arquivamento de documentos
em meios eletromagnéticos, prevendo o emprego de certificado digital, emitido no 4mbito da
Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira (ICP-Brasil), a Lei 12.965, de 23 de abril de 2014,
Marco Civil da Internet, e a Lei 13.709, de 14 de agosto de 2018, que dispoe sobre a protecio de
dados pessoais.

Destaca-se, também, a Resolucio CMN 4.658/2018, que “dispde sobre a politica de seguranca
cibernética e sobre os requisitos para contrata¢io de servicos de processamento e armazenamento
de dados e de computa¢io em nuvem a serem observados pelas institui¢oes financeiras ¢ demais
instituicoes autorizadas a funcionar pe]o Banco Central”.

Nio ha no Brasil, ainda, mudanca estrutural na regulacio brasileira para a adapracio as
realidades das ﬁntechs. Vé-se, porém, um inicio de alteragées normativas pontuais, que contribuem
para a eficiencia financeira.

4 Para uma visio do modelo de negdcio, ver Reis ¢ Neves (2018, p. 139 ¢ seguintes).
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Regulagdo por princ{pios

As alteracdes normativas anteriormente mencionadas também nio alteram o padrio regulatério
brasileiro. A regulagﬁo das plataformas eletronicas de investimento participativo dispensa 0 Tegistro
das ofertas realizadas nos termos da ICVM 558/2017, mas nio exime o ofertante de obedecer a
regras de conduta e regras de compliance, e a Resolu¢io CMN 4.656/2018 impoe a SEP ¢ a SCD
diversos deveres regulatorios tipicos das institui¢des financeiras.

Também nao ha alteragéo na tendéncia regulatéria de atividades e eventos, como roboadvisoring,
ICOs e meios de pagamento, por falta de regulacio especifica que faga distingio entre estas ¢ as
atividades tradicionais similares.

As atividades de analise de dados e seguranca de dados nio tém parimetro de comparagio
tradicional e sao reguladas pela Lei 12.965, de 2014, Marco Civil da Internet, em vigor, e serdo
reguladas também pela Lei 13.709, de 2018.

Real time compliance

A regulagio em tempo real ainda ¢ um projeto para o futuro, mesmo para os paises que mais
investem na regulagéo do mercado (TREALAVEN, 2015, P. 12). Algumas medidas, porém, tém sido
tomadas, principalmente no dmbito das plataformas de negociacio de alta frequéncia, mas sem
substituir os meios tradicionais de regu]agﬁo.

No Brasil, também se encontram medidas desta natureza.

A CVM, em 2014, publicou o Edital de Audiéncia Publica DDM o05/13, convidando o mercado a
apresentar “manifestacdes sobre as op¢oes regulatorias relacionadas a identificac¢io, a mitigagio, ao
gerenciamento de riscos decorrentes da fragmentagﬁo de 1iquidez e de dados e a possfvel mudan(;a
na estrutura de autorregulacio, tendo em vista a hipotese de concorréncia entre plataformas de
negocia¢ao” (CVM, 2013), e a B3 possui cadastros de negociadores de alta frequéncia (Bg, 2017),
bem como monitora esses tipos de negociacdes (B3, 2016), providéncias que geraram inclusive
condenagdes pela CVM (PAS RJ-2016/7192, PAS RJ-20120/11002).

Ademais, a B3 opera com sistema tecnologico bastante avangado, o Puma (B3, s/d), que promove
niveis de seguranga para o mercado em niveis internacionais.

Se a monitoragio capaz de evitar ilicitos ainda ¢ fic¢do, a0 menos no ambito das negociagdes em
bolsa o Brasil apresenta resposta regulatoria eficaz.

RegTech

Além da supervisao das negociagoes de alta frequéncia, nao se tem noticia de RegTech no Brasil.
Estudos do BID ainda nio mencionam o uso de RegTech no pais (BID, 2018, HERRERA, VADILLO,
2018), € as primeiras edi¢oes da Revista LIFT (201 € 20198) ndo apresentam projetos dessa natureza.

Nio obstante, o assistente virtual do BCB (DIN), destinado a auxiliar o cidadao na analise de
suas relacdes com institui¢des financeiras e que utiliza inteligéncia artificial e machine learnig (BCB,
2019), pode ser um primeiro passo.

Engagement, pilots and trials

O dltimo vetor analisado neste texto ¢ a postura de engajamento ¢ a criag¢io de projetos de
testes de fintechs, em condicdes reais de mercado, mas em ambiente regulacorio seguro (sandboxes).

Baseado em experiencias internacionais, notadamente do FCA, da Inglaterra, o BID vem
colaborando com autoridades latino-americanas ¢ caribenhas a estabelecer sandboxes regulatorios
em suas jurisdi¢oes (BID, 2018, p. 15).
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No Brasil, os primeiros esforgos para criar sandboxes regulatérios surgiram com o BCB, junto com
a Fenasbac, que criaram uma sandbox setorial, denominado Laboratorio de Inovag¢ao Financeira e
Tecnolégica (LIFT), com vistas a estimular e desenvolver inovacoes em fases pré—operacionais, sem
a participacio de clientes e, portanto, sem preocupacdoes rcgulatérias (SIQUEIRA, 2018, p. 9).

Em 2019, a CVM 1an§0u audiéncia pﬁblica para discutir seu sandbox regulatério, e, em 2020,
a matéria ganhou regulagio pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) (Resolucio CMN 4.865,
de 26 de outubro de 2020), pelo BCB (Resolucao BCB 29, de 26 de outubro de 2020) ¢ pela CVM
(Instru¢ao CVM 626, de 15 de maio de 2020).

Consideragoes finais

Observa-se, em face das fintechs no mundo, respostas regulamentares diversas, que variam em
virtude do tamanho do mercado e dos problemas possfveis j:ft enfrentados em cada jurisdigio, eda
opc¢io de estimular, conter ou simplesmente ignora-las.

Entre as respostas encontradas na experiéncia internacional, este texto levantou posturas dos orgaos
reguladores (conhecer primeiro, regular depois e 0 engajamento), mécodos regulacorios (orientacio e
adaptacs‘:io legislativa), modelos regulatérios (por princ{pios ou por regras), instrumentos regulatérios
(RegTech e Sandboxes) e tempo da regulagiao (preventiva, em tempo real, ou sancionadora, a posteriori),
com o objetivo de analisar o nivel da resposta do regulador brasileiro em cada um desses quesitos,
com vistas a estimular o desenvolvimento responsavel das fintechs no pais.

Em linhas gerais, o levantamento corrobora a afirmativa de que os reguladores no Brasil
apresentam uma visdo amigavel diante das fintechs (VIEIRA, 2018, p. 25).

Verificam-se alguns esforcos substanciais, por exemplo, em termos de engajamento, adaptagio
de certas normas, controle de negociacoes de alta frequéncia e a criagio de sandboxes regulatorios.

O momento para investir na regulagio em prol do desenvolvimento equilibrado das ﬁnrechs,
porém, ¢ oportuno. O pequeno numero dessas empresas no Brasil permite acompanhamento
relativamente proximo dos orgios reguladores, mostrando-se mais factivel a exploracio das
vantagens esperadas das fintechs. De outro turno, como essas empresas ainda ndo apresentam
riscos sistémicos relevantes, dado a sua participacgao reduzida no mercado financeiro, eventuais
problemas podem ser mais facilmente contornados.

Em sintese, o estimulo as fintechs no Brasil pode trazer resultados relevantes, ao custo de riscos
ruins muito baixos.

O incentivo as fintechs, porem, nao depende apenas da escolha dos orgios reguladores, mas
também da existéncia de recursos, o que turva os horizontes de otimismo, diante da baixa

Capacidade de investimento que o pa{s vive.
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