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RESUMO

O avanco da internet e de tecnologias associadas proporcionou uma ruptura nos servicos
tradicionais, dentre eles, estdo os financeiros. Uma fintech é um modelo de startup que visa
inovar e aperfeigoar o sistema financeiro nacional, por meio de novas tecnologias e o acesso
aos mais variados servicos de crédito. Com o crescimento das fintechs os governos de diversos
paises se depararam com a necessidade de regulamentar este tipo de servico, que pode causar
danos irreparaveis a economia do pais através da oferta de crédito e de meios de pagamento.
Diante deste cenario, a presente pesquisa tem como objetivo identificar com se encontra a
regulamentacao sobre fintechs no Brasil quando comparada a paises onde este tipo de
negdcio é mais desenvolvido. Para tanto, foi realizada uma pesquisa com o uso da abordagem
qualitativa. Os dados foram coletados com a técnica minerac¢do de dados via web scraping e
analisados com o uso da técnica andlise semantica de dados. O software R-Studio foi
empregado para facilitar o processo de coleta e de analise. Como achados da pesquisa,
conclui-se que o fato de o setor ser regulamentado nao seria um fator determinante ao
sucesso ou fracasso das empresas. Paises como Reino Unido e Nova Zelandia seriam
parametros de grande e minima regulacdao e ambos possuem um alto nimero de empresas
sem que isto cause problemas a economia dos paises. O destaque esta em como as fintechs
sdo integradas na economia, onde a regulamentacdo com regras claras e acordadas é vista
como um fator que pode alavancar a criacdo e o progresso das empresas.

Palavras-chave: Fintech. Regulamentacgdo de fintechs. Estudos comparativos.
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1. INTRODUCAO

O avanco da internet e de tecnologias associadas proporcionou uma ruptura nos
servicos tradicionais, dentre eles estao os financeiros. Uma fintech é um modelo de startup
gue visa inovar e aperfeicoar o sistema financeiro nacional, por meio de novas tecnologias e

0 acesso aos mais variados servicos de crédito.

Com isso, o mercado financeiro passa por transformacdes nos Ultimos tempos e a
evidéncia disso sdo os varios tipos de fintechs que foram surgindo. Essas fintechs causaram
alteracdo no sistema tradicional com uma nova proposta de modernizacao dos servicos que
envolvem dinheiro, para facilitar cada vez mais a vida das pessoas. Sendo assim, é possivel
contar com as inovagdes nos servigos financeiros de vdrios tipos: pagamentos, empréstimos,

cotacdo de seguros e até gerenciamento financeiro.

E desses servigos financeiros, o de meio de pagamentos é o que mais se destaca
por maior quantidade de empresas em termos de numero absoluto de operacdes em
funcionamento, esse setor de pagamentos conta com 105 fintechs das 453 startups
financeiras em operagao no Brasil mapeadas até o final do primeiro semestre de 2018
levantadas por meio do relatério anual Radar FintechLab®. Cabe ainda mencionar que essa
categoria ganhou 15 novas empresas entre dezembro de 2017 e julho de 2018, representando

assim 26% do total das fintechs brasileiras.

Neste sentido, esse movimento chama atenc¢ao dos entes reguladores. O Banco
Central do Brasil (BACEN) prevé um estimulo de uma concorréncia saudavel por quem percebe
essas novas empresas como bancos tradicionais, proporcionando aos clientes uma
experiéncia diferenciada a baixo custo, bem como, aumento da eficiéncia e concorréncia no

mercado financeiro?.

Como objetivo de pesquisa, pretende-se compreender como se encontra a
regulamentacdo sobre fintechs no Brasil quando comparada a outros paises. Com esta
finalidade, a pesquisa foi realizada em sites da internet em busca de informacdes sobre como

as atividades das fintechs estao sendo regulamentadas pelo mundo. Os dados foram coletados

1 https://fintechlab.com.br/index.php/2018/08/13/novo-radar-fintechlab-mapeia-mais-de-400-iniciativas/
2 https://www.migalhas.com.br/dePeso/16,M1299254,910410+desafio+regulatorio+das+fintechs
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através da ferramenta web scraping com o uso da ferramenta R-Studio. Os dados foram

analisados com o uso da ferramenta analise semantica de dados.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

As fintechs surgem em contexto de grande inovacdo na forma de prestacao de
servicos financeiros. Fintechs sao startups de servigos financeiros que se dedicam a prestacao
de solucdes diferenciadas para clientes resultante da estagnacdo do setor financeiro em
termos de inovagdo (LEONG et al., 2017). As fintechs tém a possibilidade de oferecer os
mesmos servicos ofertados pelos bancos ou mesmo complementar os servicos com
alternativas mais proximas e amigdveis aos consumidores (FOLWARSKI, 2018). Em funcao de
suas estruturas ageis, as fintechs tém o poder de disponibilizar servicos mais baratos e mais
eficientes, o que tem forcado o setor financeiro tradicional a reajustar servicos,
principalmente no que concerne a mobilidade, conveniéncia e personalizacao (HE et al.,

2017).

O termo fintech é uma combinag¢dao das palavras finangas (financeiro) com
tecnologia (ARNER et al., 2017; GAl et al., 2018). Para estes autores, fintech é toda e qualquer
empresa que oferece servigcos financeiros diferenciados pela facilidade de serem ofertados
com diferencial tecnolégico. Este diferencial tecnolégico, com o avanco da tecnologia de

transmissao de dados, pode ser qualificado como produto digital (GAI et al., 2018).

Clarysse et al. (2016) argumentam que a origem do termo fintech pode ser
atribuido ao programa de aceleracdo de startups desenvolvido pela empresa Accenture em
parceria com o governo da cidade de Nova York (EUA). Em sequéncia, o termo se tornou o
segmento de startups que cria inovagdes nas areas de servicos financeiros que baseiam seus
processos em tecnologia. Os novos modelos de negdcios criados pelas fintechs incluem meios
de pagamento, cartdes de crédito e de débito, empréstimos pessoais e corporativos,

investimentos, seguros, dentre outros.

Um documento produzido pelo World Economic Forum, denominado de “Beyond
Fintech: A Pragmatic Assessment of Disruptive Potential in Financial Services (2017)”, indicava
gue apesar de se tratar de uma nova tendéncia na prestacao de servicos financeiros, ela ndo
representava perigo para o setor bancario e para o setor financeiro. Apesar deste fato, os

diversos governos estdo se preparando para tratar a questdo com maior rigor em termos de



regulacdo. A ideia principal, como podera ser visto na secdo de resultados, é proporcionar
regulacdo em termos limitados, pois isto pode representar custos legais e de conformidade

(KONADU, 2018).

O despertar de oportunidades que o setor financeiro nacional oferece para se
empreender e inovar demonstra um potencial de evolu¢dao do mercado com crescimento do
ramo, seja de novos sistemas de pagamento e do uso de moedas digitais ao uso de anadlise de
dados até a criacdo de plataformas de investimento e financiamento virtual, ao ponto que o
surgimento de novos empreendimentos esta causando impacto nos mercados e servigos

financeiros tradicionais.

As inovag0des estao impactando a forma como os mercados sao ordenados e como
os investidores e clientes recebem e usam informa¢des. Nesta perspectiva, os servigos
financeiros concentraram-se na combinacdo de novas tecnologias e financas para o beneficio
de consumidores pois essas inovagdes tecnoldgicas surgiram para facilitar a vida das pessoas
qgue evitam se dirigir a uma agéncia bancaria tradicional e aguardar por atendimento

(BRUMMER e YADAV, 2019).

De acordo com o site Finnovista?, especializado em estudos sobre fintech, o Brasil
possui 380 fintechs, o que representa 33% do total de empresas na América Latina. O México
vem em segundo lugar com 273 (23%) e a Colombia em terceiro com 148 (13%). As empresas
de tecnologia financeira no Brasil devem gerar uma receita potencial de cerca de USS 24
bilhdes nos préximos 10 anos. Pagamentos, empréstimos e finangas pessoais sdao trés

segmentos promissores, assim como seguros, de acordo com o relatério.

Ainda no mesmo ano o BACEN, como autoridade regulatéria, lancou um edital de
consulta publica n? 55/2017 pretendendo aumentar a seguranca juridica dos contratos em
gue os interessados na tematica pudessem submeter sugestdes e comentarios até novembro
de 2017. O 6rgdao manteve interesse em acompanhar a evolucdo e, alinhado ao interesse de
aumentar a competicdo do sistema financeiro nacional, fomentar o crédito e reduzir seu custo
para o tomador final; além da esperada elevacdo da concorréncia entre as instituicbes

financeiras ao permitir que estas fintechs assumam atividades realizadas até entdo apenas

3 https://www.finnovista.com/informe-fintech-2018/?lang=pt-pt
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pelos bancos e a ampliacdo das oportunidades de acesso de micro e pequenas empresas ao

mercado de crédito.

Para se compreender o processo regulatério de fintechs é necessario que primeiro
se entenda o processo de regulacao de servicos financeiros baseados na tecnologia. Os
servicos que envolvem o uso da internet no Brasil sdo regulados pela Lei 12.965/2014,
conhecida como o Marco Legal da Internet. Entre varias regras e direitos, a lei estabelece a
importancia de proteger a privacidade dos usuarios e a propriedade das informacgdes. Inclui
também o trafego de comunicagdes, seu armazenamento e seu uso pelos provedores de

servigcos (mineragao de dados, por exemplo).

As fintechs trabalham no setor de servigos financeiros. Portanto, é necessario
verificar o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, composto pelas instituicGes
responsaveis pela gestdo da politica financeira e pela prestacdo de servicos financeiros. O
sistema estabelece instrumentos para regular e supervisionar as entidades operacionais. O
Conselho Monetdrio Nacional é responsavel por definir as politicas gerais e diretrizes para o
sistema financeiro. O Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios sdo
responsaveis por supervisionar e regular as decisdes tomadas pelo Conselho Monetario
Nacional. Além dessas trés instituicdes, existem aquelas que atuam diretamente no mercado

financeiro e auxiliar, como os bancos (CVM, 2017).

O artigo 192 da Constituicdo Federal brasileira definiu o Sistema Financeiro

Nacional como

“O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera
regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participagao
do capital estrangeiro nas instituicdes que o integram” (BRASIL, 1988).

A lei delega a regulamentagao do sistema a lei complementar. Atualmente, o
sistema é executado, entre outros, pela Lei n2 4.595/1964. No artigo 10 da referida lei, estas
sdo as competéncias do Banco Central, entre outras: exercer controle sobre as operacdes de
crédito sob todas as formas; exercer a supervisdo de instituicdes financeiras e aplicar as
penalidades exigidas; conceder autorizacdo para instalacdo e operacdo de instituicoes

financeiras. Também acrescenta em seu artigo 11: exercer vigilancia permanente sobre os



mercados financeiro e de capitais sobre empresas que, direta ou indiretamente, interferem

nesses mercados e em relagao aos processos operacionais que utilizam.

O Banco Central ndo é a Unica entidade que supervisiona o mercado financeiro.
Parte de suas fungdes de supervisdo é de competéncia da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), conforme previsto no artigo 12 da Lei n? 6.385/1976. Em seu artigo 2, a Lei prevé
expressamente que essas instituicdes sdao valores mobilidrios. Portanto, eles precisam estar
sob o controle e supervisdo da CVM: “quando oferecidos publicamente, quaisquer outros
valores mobilidrios ou contratos coletivos de investimento que gerem o direito a participagao,
parceria ou remuneragao, inclusive resultantes de servigos prestados, cuja receita venha dos

esforgcos do empreendedor ou de terceiros ” (BRASIL, 1976).

A legislacdo mencionada mostra claramente que ja existem érgdos reguladores
nos setores em que as fintechs operam. No entanto, este tipo de organizacdo estd ligada ao
Sistema Financeiro Nacional e ainda ndo teve a sua regulagdo efetuada. Esta situagdo pode
causar problemas no funcionamento do sistema financeiro como um todo em funcdo da
oferta desmedida de meios de pagamentos causando inflacdo. O objetivo das fintechs é a
realizacdo de operac¢bes de investimento por meio da plataforma de eletrénica, aumentando
a eficiéncia da concorréncia no mercado de crédito brasileiro. Além disso, a expectativa é de

gue uma liquidagdo estimule o surgimento de novas instituicdes de crédito.

O Conselho Monetério Nacional (CMN) aprovou, em 26/04/2018, por meio da
Resolucdo 4.656/2018%, a regulamentacdo de duas modalidades de fintechs de crédito — a
Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP). Neste
caso, tanto a SCD quanto a SEP deverdo, obrigatoriamente, serem instituicdes financeiras
devidamente autorizadas a funcionar pelo Banco Central. Logo, a constituicdo e o
funcionamento de ambas estardo sujeitos a autorizacao da instituicdo e a observancia de
diversas regras, devendo tais fintechs se submeterem a uma regulacdo mais rigida do que a

atual, na qual operam como espécie de correspondentes bancarios.

A SCD serad a instituicao financeira que fara empréstimos por meio de plataforma
eletrénica utilizando-se de recursos proprios, vedada a captac¢do de recursos do publico. Ja a

SEP sera uma intermediadora entre os tomadores de crédito e os que desejam emprestar,

4 https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo ?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&numero=4656
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operacao também conhecida como peer-to-peer lending, operando com limites. Segundo a
normativa, ndo podendo contratar com um mesmo devedor, na mesma SEP, operagdes cujo

valor nominal ultrapasse o limite maximo de RS 15.000,00.

Aderindo a caracterizagdo, as fintechs de crédito como institui¢cdes financeiras,
conforme proposto na resolucdo, estdo autorizadas a adotar uma estrutura simplificada e
menos custosa as empresas, podendo resultar também em maiores beneficios aos seus
clientes. A intencdo da regulacdo das operacdes de crédito por meio de plataformas
eletronicas tende a aumentar a seguranca juridica dos contratos praticados pelas fintechs,
exigindo de todos os participantes uma nova reflexao sobre como a regulagao pode promover

melhor o desenvolvimento responsavel desse seguimento.

Visto o exposto, a presente investigacdao pretende avangar no conhecimento
acerca do estagio em que se encontra o processo de regulacdo do funcionamento de fintechs
no Brasil e em outros paises do mundo. A seguir os métodos de coleta e de analise dos dados

sdo apresentados.

3. METODOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A pesquisa realizada é de cardter descritivo. Segundo Malhotra et al. (2011) a
pesquisa descritiva é um tipo de pesquisa que possui como principal objetivo a descricdo de
um fendmeno. No caso em comento, o fendmeno estd relacionado com a regulamentacdo

sobre fintechs no Brasil comparando-a com a regulamentacdao em outros paises.

Quanto ao método de abordagem, o estudo é qualitativo. Os dados foram obtidos
por meio de pesquisa em documentos publicados no Brasil e em outros paises. A escolha dos
paises ocorreu mediante a disponibilidade e relevancia dos mesmos em relacdo ao estagio de
evolucao das fintechs. As técnicas de pesquisa utilizadas foram a bibliografica, ao buscar
informacdes ja publicadas relacionadas ao tema estudado; e a documental, para a busca de

informacgdes sobre a regulamentacao de fintechs nos paises.

O procedimento de andlise dos dados ocorreu por meio da utilizacdo do aplicativo
R. O aplicativo R possui scripts que auxiliam no processo de coleta dos dados nos websites
(web scraping) e na andlise semantica dos dados. A andlise semantica é uma técnica de analise
de textos em que se busca a localizacdo de determinados termos em um texto mais amplo

(ARANHA e PASSOS, 2006). Com a mineracdo e a analise semantica, a pesquisa ganhou em
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desempenho e em cobertura. O projeto original previa o uso de questiondrios e de analise
quantitativa. Com a realizag¢ao do projeto-piloto, percebeu-se que a busca por documentos na
internet poderia permitir uma maior abrangéncias na coleta tanto de informagdes sobre o
Brasil, quanto de outros paises. Além do mais, o tempo de espera e a taxa de resposta de

retorno dos questiondrios estava muito abaixo do esperado.

A mineragao de dados foi feita no software R. Foi criado um script de mineragao a
ser executado na pagina do International Comparative Legal Studies (ICLS)>, que possui uma
secdo especifica para estudos de fintechs ao redor do mundo. De posse do roteiro e, em
seguida, dos dados coletados, foi realizada a andlise semantica com foco em ocorréncia de
fintechs no pais e estagio da regulacdo. O site da ICLS disponibiliza informacdes para uma série
de paises, sendo os escolhidos Australia, Reino Unido, india, Indonésia, Estados Unidos, Coréia
do Sul, Japao, Franca, Holanda, Nova Zelandia, e Suécia. Ndo houve um critério rigido para a
escolha dos paises, mas alguns deles guardam semelhanca ou diferenga em termos de sistema
politico (Estados Unidos e Indonésia), ou indica que o pais poderia representar uma referéncia
em termos de desenvolvimento tecnolégico (Coréia, Japao, Australia, Reino Unido). A seguir

sdo apresentados os resultados com informacdes sobre o Brasil e os outros paises.

4, RESULTADO E DISCUSSAO
4.1 Regulagdo de Fintechs no Brasil

No Brasil existem duas autoridades regulatérias principais para o sistema
financeiro: o Banco Central do Brasil (BACEN) que trata dos assuntos afetos aos bancos, e a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), com atuacdo voltada para o mercado de capitais.
Além da CVM e do BACEN ha outros reguladores responsaveis, por exemplo, pelo mercado de

seguros e pelos fundos de previdéncia privada®.

As fintechs ainda ndo estdao todas regulamentadas de maneira especifica, mas
praticam operacoes bancarias que alcancam a legislacdo e o direito bancario, em que pese,
ndo devem se ausentar de atender as normas e regulamentos nacionais a fim de preservar a
ordem econb6mica. E algumas dessas operac¢ées, por concederem crédito, obrigatoriamente

trazem o dever legal do BACEN atuar em sua fiscalizacdo. O BACEN, por sua vez, veio

5 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations
6 http://www.ie.ufrj.br/images/pesquisa/publicacoes/discussao/2017/tdie0032018torresmartins.pdf
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organizando grupos de estudos com os entes fiscalizadores e normatizadores para analisar
seus impactos sobre a economia e, sempre que percebem haver algum risco ao sistema, eles
intervém’. Um dos exemplos de boas préticas é o Grupo de Trabalho de Fintech®, que foi
langado no Brasil, em 2017, como parte do Laboratdrio de Inova¢ao Financeira, uma iniciativa
liderada pela Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). O grupo é
integrado por membros de instituicbes entre agéncias governamentais, reguladores,
associacOes de fintechs, e representantes do setor financeiro, entre outros atores-chave do
ecossistema, e foi constituido como uma plataforma chave para promover o fortalecimento

do ecossistema de fintechs e o desenvolvimento de um programa regulatério no Brasil°.

E nesse sentido, o Brasil registrou um crescimento empolgante de investimentos
em fintechs a partir de 2013 com o advento da Lei n? 12.865/2013 que foi um marco
regulatdrio no setor de meios de pagamento, mas nao especificamente de fintechs, e todas as
suas ramificacGes de servicos bancarios, financeiros e de mercado de capitais. Na realidade, a
esta legislacdao formatou a figura das instituicdes de pagamento, o que permitiu a entrada de
agentes que ndo instituicdes financeiras. A lei difundiu alguns principios que passaram a
orientar a atividade do setor, dentre os quais se destacam a interoperabilidade e a inclusdo
financeira, que estimulam o desenvolvimento de solu¢des inovadoras as opg¢des oferecidas
pelo mercado tradicional. Em outras palavras, antes nao existiam legislagdes que obrigavam
que as fintechs fossem previamente autorizadas pelo BACEN, com isso, ndo quer dizer que
podiam agir livremente em acdo, mas ficavam cerceadas. Um exemplo disso é que para as
situagdes que envolviam mutuo, era necessario que uma instituicao financeira tradicional

estivesse vinculada a operacao, dando legalidade ao servico prestado.

Nestes casos, portanto, as fintechs tinham que firmar parcerias com instituicdes
financeiras para, somente assim, ofertar o produto. Esse fator tinha ligacdo com o fato de que
ndo era autorizada a nenhuma fintech captar e, apds, emprestar dinheiro. Assim, todas as

fintechs de crédito operavam em modelos parecidos de negdcio: atuavam como

7 https://www.conexaofintech.com.br/fintech/fintechs-e-os-limites-da-regulamentacao/
8 http://www.labinovacaofinanceira.com/grupos-de-trabalho-gt/Fintech/
Shttps://www.iadb.org/pt/noticias/brasil-e-0-pais-com-maior-numero-de-empreendimentos-fintech-da-america-latina
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correspondentes bancdrios funcionando em cooperagcdo com uma instituicdo financeira,

seguindo a Resolugao n? 3.954, de 24 de fevereiro de 2011.

No Brasil, as fintechs de crédito estdo regulamentadas desde abril de 2018 pelo
Conselho Monetadrio Nacional (CMN) através das resolugdes 4.656 e 4.657, que
proporcionaram autorizacdo de funcionamento e atuacdo no mercado com independéncia,
classificando-se como instituicGes financeiras e as fintechs atuantes na oferta de crédito como
correspondentes bancdrios. Com as novas regras, passam a operar sem a necessidade de
utilizacdo de intermediario como anteriormente, diminuindo assim custos de operacgdo. E
ainda, autorizou duas espécies de fintechs de crédito — para intermediagdo entre credores e
devedores por meio de negociac¢des realizadas em meio eletrénico: a Sociedade de Crédito
Direto (SDC) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), cujas operag¢des constam do

Sistema de Informacdes de Créditos (SCR)°.

Nesses dois modelos de fintechs de crédito: a Sociedade de Crédito Direto (SDC) e
a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), a utilizacdo se da por meio de plataformas
eletronicas através da internet ou aplicativo. O ponto de distingdo entre as duas modalidades
estd no seu meio de operacdo: a SEP trabalha intermediando as operacdes de crédito,
enquanto a SDC opera com recursos proprios. A SPE faz a intermediacdo entre tomador e

investidor em uma operagao conhecida como peer-to-peer lending.

Com a resolucdo n? 4.656/18 foi regulamentado o funcionamento, transferéncia
de controle societdrio, reorganizacado societaria e cancelamento de autorizacado das fintechs,
aumentando a competitividade do setor, permitindo que os tomadores de recursos obtenham
melhores condi¢des de financiamento. E para que as fintechs possuam uma estrutura juridica
robusta e que atendam aos requisitos formais operacionais e proporcionais compativeis com
o porte e perfil da empresa para realizar o requerimento, conforme procedimento

estabelecido pelo BACEN.

Pouco tempo depois dessa resolucdo outras surgiram, as fintechs que operavam
como bancos digitais que buscavam a oportunidade para acessar as instituicdes de pagamento

com operacoes de débito automatico, DOC, TED, emissao de boletos e ainda poderem receber

10 https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs
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https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4657&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&data=26/4/2018
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50592/Circ_3898_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs
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conta-saldriol!, passaram a ser permitidas pela resolu¢cdo do Conselho Monetario Nacional

(CMN) n2 4.649, pela circular 3.900 e pela resolugao n2 4.684, todas no ano de 2018.

Em 29 de outubro de 2018, ocorreu a publicacdo do decreto n29.544, equiparando
as fintechs de crédito com relagdo as demais startups na captacado de recursos. Tal decreto
reconhece ser de interesse do governo brasileiro a participacdo estrangeira, em até 100%, no
capital social de todas as instituicdes que forem constituidas como Sociedades de Crédito
Direto (SCD) e Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP)'?, abrindo a possibilidade para
que fintechs de crédito que tenham capital 100% estrangeiro operem dentro do Sistema

Financeiro Nacional, apenas com autoriza¢ao do Banco Central.

Cabe destacar a Lei Complementar n2 167, de 24 de abril de 2019, sancionada pelo
Congresso Nacional, que altera a LC 123/06 — Lei do Simples Nacional, criando o
chamado Inova Simples, um regime especial para startups ou empresas de inovacao. E criando
também a Empresa Simples de Crédito (ESC) destinada a realizacdo de operagbes de
empréstimo, de financiamento e de desconto de titulos de crédito, exclusivamente com
recursos proprios. A Lei Complementar n? 167/2019 pode impulsionar o surgimento de
diversas fintechs por todo o Brasil, tendo em vista a sua atuagao local e a facilidade de
operagdao. Ou seja, a nova regulamentacdo das Empresas Simples de Crédito também
representa uma grande oportunidade para quem estd pensando em empreender através de

uma startup focada no setor financeiro®3.

4.2 Regulagao de Fintechs no Mundo

4.2.1 Australia

De acordo com informacdes coletadas no site do governo australiano'?, a ideia
principal é ndo regulamentar demasiadamente o funcionamento das fintechs para que estas
possam cumprir seu papel social. A Comissdo de Seguros e Investimentos Australiana
(Australian Securities and Investments Commission - ASIC), criada em 2015, funciona como

hub e é baseada em cinco elementos:

11 https://www.valor.com.br/financas/5392559/fintechs-poderao-ter-conta-salario
2https://www.valor.com.br/financas/5960069/decreto-destrava-investimento-estrangeiro-em-fintech-de-credito
Bhttp://silvalopes.adv.br/blog/sladv/empresa-simples-de-credito-conheca-0-mais-novo-tipo-de-fintech-do-brasil/
14https://treasury.gov.au/publication/backing-australian-fintech/australian-regulators-engagement-with-the-fintech-
industry
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https://www.valor.com.br/financas/5960069/decreto-destrava-investimento-estrangeiro-em-fintech-de-credito
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. O primeiro elemento funciona como apoio fisico e de competéncias para
apoiar iniciativas de fintechs.

. O segundo elemento é a orientagao informal do ASIC para ajudar novas
empresas a considerarem as importantes questdes regulatdrias.

° O terceiro elemento é a disponibilizacdo de informacgdes e servigos para
empresas inovadoras.

° O quarto elemento é uma forga-tarefa para coordenar o aprendizado e as
habilidades necessdrias para o bom funcionamento de fintechs.

. O elemento final é o Comité Consultivo de Finangas Digitais (DFAC) que se
reune trimestralmente e foi criado para assessorar a ASIC em seus esforcos

nessa area.

A finalidade da regulacdo implementada pelo governo australiano estaria mais
voltada a apoiar o funcionamento das fintechs. Entretanto, esta preocupacdo é acompanhada
por um orgao de regulacdo: The Australian Prudential Regulation Authority (APRA). De acordo
com o site mencionado acima, a APRA tem pautado sua atuagdo em permitir que a industria
inove e que escolha a melhor forma de aplicar tecnologias sem impedimentos regulatdrios
desnecessarios. A politica da APRA para tecnologias emergentes é adotar uma abordagem
baseada em principios, neutralidade tecnoldgica, e consideracdo sobre materialidade,

criticidade e sensibilidade.

Além dos dois mecanismos citados acima, o funcionamento das fintechs é
acompanhado pelo Banco Central Australiano, Procuradoria Geral e pelo Centro Australiano
de Relatdérios e Andlises de Transagdes (AUSTRAC). O primeiro se ocupa em observar o
funcionamento das fintechs em fungao de sua participacdo em politicas econdémicas. O
segundo acompanha o que as fintechs podem representar quanto a lavagem de dinheiro, por
exemplo. E o terceiro acompanha a modernizagdao do processo de oferta de servicos

bancarios.
4.2.2 Reino Unido

De acordo com o site do International Comparative Legal Guides'®, Londres é

considerada a melhor cidade para o desenvolvimento de fintechs. Conforme documento

15 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/united-kingdom
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emitido pelos Departamentos de Comércio Internacional e do Tesouro, a vantagem que o
modelo do Reino Unido proporciona aos investidores deriva da clareza da regulagao que

controla o setor. O sistema é baseado em assegurar competicdo e incentivo a inovacao.

Como primeiro passo, o governo britanico criou mecanismos de aconselhamento
para os investidores, denominado de “FCA Regulatory Sandbox”. O sistema sandbox significa
que as fintechs ficam sob regulamentagdo mais amena enquanto estdo em periodo de
consolidacdo (BROMBERG et al., 2017). Em seguida, regras foram criadas de modo a proteger
os clientes deste tipo de servico. A ideia era criar um “ambiente controlado” para o
funcionamento das fintechs. Este ambiente envolvia prote¢do aos consumidores, protecdo e
aprimoramento da integridade do mercado e promoc¢do da competicdo no interesse do
consumidor. As empresas precisariam seguir regras antes de testar o servico com os

consumidores (UK, 2019).
4.2.3 India

De acordo com o site ICLG.com®®, o setor de fintechs tem adotado postura
cuidadosa em fungao da falta de regras claras para o funcionamento deste tipo de empresa.
Entretanto, com o aumento das tecnologias de blockchain e criptomoedas o governo tem
tomado precaug¢bes com o funcionamento deste negdcio. O site informa que nao existe
nenhum tipo de proibic3o para a abertura de fintechs na India, mas o governo se preocupa
com o setor muito em funcdo de problemas relacionados com protecao do consumidor e

lavagem de dinheiro.

O setor mais regulado é o de espaco de pagamentos. Entre os reguladores
apresentados estao o Royal Bank of India, Security and Exchange Board of India. O processo
de regulacdo depende do tipo de negdcio em que a fintech pretende operar, e isto causa
confusdo pois uma empresa pode ser regulada por diferentes érgaos reguladores. Além da
regulacdo financeira, o governo indiano possui normas para a guarda e transferéncia de dados
pessoais. Em suma, o processo de regulacdo de fintechs na India é baseado em questdes
financeiras. O processo é confuso em funcdo de ndo haver regras claras de entrada e de

funcionamento de novas empresas.

16 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/india
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4.2.4 Indonésia

De acordo com o site ICLG.com?’, o Banco Central da Indonésia classifica as
atividades de fintechs como sistema de pagamentos, suporte mercadoldgico, gerenciamento
de riscos e de investimentos e empréstimos e financiamentos. Concomitantemente, o uso de
criptomoedas é proibido na Indonésia. Os érgdos reguladores sdo o Banco da Indonésia e a
Autoridade de Servicos Financeiros. De maneira geral, os 6rgaos regulam e-dinheiro,
operadores de processamento de pagamentos, P2P empréstimos e bancos digitais. A

Indonésia possui, também, regulamentagdo para posse e transferéncia de dados.
4.2.5 Estados Unidos

Regulamentagao de fintechs nos Estados Unidos, de acordo com informagdes
disponiveis no site ICLG.com?®, depende de cada estado. Isto significa que o conjunto de regras
a que uma fintech estard submetida depende do tipo de atividade em que ela atuara, bem

como do estado em que ela pretenda atuar.

No ambito do governo federal, o 6rgao responsavel pela regulacdo de servicos
financeiros é o Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). Fintechs também precisam se
registrar no Departamento de Crimes Financeiros para os casos que envolvam ameaca de
lavagem de dinheiro. Por outro lado, se a fintech se dedicar as atividades de depésitos,
pagamentos de cheques e empréstimos estara sob o controle do Office of the Comptroller of

the Currency. A este tipo de atividade é dado o nome de Banco Nacional de Propdsito Especial.

Nos Estados Unidos nao existe legislacao especifica para regular criptomoedas ou
criptoativos. Dentre as atividades que ganham mais atencdo do governo americano estdo
aquelas relacionadas a pagamentos (PayPal), empréstimos online, robos conselheiros, seguros

e bitcoin.
4.2.6 Coreia do Sul

A Coreia possui uma grande oferta de servicos de fintechs. Estes servicos podem
ser pagamentos, P2P empréstimos e aplicacdes em blockchain. Com o aumento da oferta por
empréstimos P2P, o governo coreano emitiu regulacdo especifica para este tipo de servico em

2017. O Ato de TransacgOes Financeiras Eletronicas regula todas as atividades com este fim.

17 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/indonesia
18 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/usa
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Atividades nao eletronicas sdo reguladas pelo Servico de Supervisdao Financeira. Na Coreia
também inexiste legislacdo especifica para criptomoedas. O Ato de Protecao a Informacao

Individual regula a posse e transmissao de dados pessoais.
4.2.7 Japao

Fintechs sd3o assunto recente no Jap3o, de acordo com o ICLG.com®®. Por este
motivo, o pais ainda ndo possui regulamentagdo especifica para esse tipo de empresa. A

excecdo se refere a regulamentacdo do uso de criptomoedas.
4.2.8 Franga

A Francga possui cerca de 300 fintechs operando. Elas se dedicam a atividades de
pagamentos, empréstimos, gestdo de finangas pessoais e seguros. Os drgdos reguladores na
Franga s3ao a Autoridade de Mercados Financeiros e a Autoridade de Bancos e Seguros. O
sistema de regulacdo francés compreende atendimento personalizado as fintechs sobre os
elementos da regulacao. Fintechs possuem status de banco na Franga. Criptomoedas sdo
reguladas pelo governo francés. Além disso, existe regulacdo especifica para empresas

crowdfunding.
4.2.9 Holanda

A Holanda possui diversos centros de fintechs em seu territério. As atividades
compreendem anadlises avangadas, blockchain, biométricas, robdtica, inteligéncia artificial e
aprendizado de maquina. As atividades de pagamento, avaliacdo de ativos e provisdao de
créditos estd bastante avangada na Holanda. Um exemplo é a empresa Adyen de pagamentos

online.

De acordo com o site ICLG.com??, a Holanda n3o possui regulacdo especifica para
fintechs. E isto inclui fintechs que oferecam servicos de crédito ao consumidor, seguros e
pagamentos. A atividade de regulacao é realizada pelo Banco Central da Holanda e pela
Autoridade de Mercado Financeiro. O primeiro supervisiona regras prudenciais de modo a ndo
colocar o sistema financeiro em risco. O segundo supervisiona se as fintechs obedecem a

regras de mercado. Existe legislacdo sobre o uso de criptomoedas, mas é algo recente.

19 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/japan
20 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/netherlands
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4.2.10 Nova Zelandia

Fintech é o setor que mais cresce na Nova Zelandia. De acordo com o site
ICLG.com??, este setor cresceu 42% no ano de 2018. Isto se deve a a¢3o de programas de
aceleracdo de fintechs. O cendrio é composto pela combinagdo de empresas tradicionais com
startups. O governo da Nova Zelandia também apoia as fintechs com acdes que melhorem sua

privacidade, evitem lavagem de dinheiro e maior conhecimento dos clientes.

A legislacdo neozelandesa é amigavel com empresas financeiras e isto se repete
com as fintechs. Apesar disso, as fintechs precisam obedecer a algumas regras, tais como
licenciamento, registro, regulamentos anti lavagem de dinheiro, regras prudenciais e cédigos

de conduta. A Nova Zelandia ndo possui legislacdo sobre criptomoedas.
4.2.11 Suécia

A Suécia é considerada como uma das cidades mais atraentes em termos de
investimentos em fintech. Estocolmo é o centro mais avancado em fintechs nos paises
ndrdicos. O seguimento de pagamentos é o mais desenvolvido pelas fintechs na Suécia.
Conforme o site ICLG.com??, as mais notaveis inovacdes do setor financeiro na Suécia seriam
solucdes de pagamentos para compras online, pagamentos simplificados para pequenas
empresas, recibos digitalizados, solu¢cdes de pagamentos online, seguros, plataformas para
empréstimos individuais, negdcios de financiamento sem intermedidrios, aconselhamento

automatizado e processamento automatizado de reclamacgdes de seguros.

A regulamentacdo de fintechs na Suécia depende do tipo de negdcio em que a
mesma atua. O drgdo de maior relevancia na regulacdo é o Swedish Financial Supervisory
Authority. Este érgdo é responsavel pelas atividades realizadas entre bancos, mercado de
crédito, pagamentos, gerenciamento de fundos, investimentos, crédito ao consumidor,
dinheiro eletrénico e seguros. Em termos de regulacao, a Suécia possui uma série de leis que
supervisionam as atividades. Apesar de toda a legislacdo sobre o sistema bancario e de

crédito, a Suécia nao possui legislacdo sobre criptomoedas.

21 https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/new-zealand
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A tabela 1 apresenta uma comparacdo entre os paises pesquisados. Percebe-se

que a ndo existéncia de regulacao ndo é um fator que interceda no sucesso ou no fracasso das

fintechs. No caso da Nova Zelandia, o pais ndo adota sistema de controle de funcionamento

deste tipo de empresa de modo a incentivar o crescimento do setor como forma de emprego,

geracdo de renda e de novas oportunidades de negdcios. Alguns paises possuem legislacdo

para fintechs, mas proibem negdécios com criptomoedas, como é o caso da Indonésia. O

modelo mais amigdvel e que deveria servir de exemplo ao Brasil, em funcdo do apoio prestado

as empresas através do sistema sandbox, é o britanico que possui, no momento em que este

relatério é escrito, mais de 1600 fintechs.

Tabela 1: Quadro Comparativo entre os Paises

Pais Fintechs Legislagdio especifica Tempo ¢Ze Orgéio Regulador
regulamentadas ou geral regulagdo
Austrdlia Sim Especifica 2015 Banco Cer?t-ral da
Australia
. Em fase de .
Brasil . o Geral 2013 Banco Central do Brasil
implementagdo
Coréia do Sul Sim Especifica 2017 Serwgq de Superwsao
Financeira
A regulamentacdo Escritério de Protecdo
Estados Unidos Sim depende de cada - Financeira dos
estado americano Consumidores
Autoridade de Mercados
. ie: Financeiros
Frang¢a Sim Especifica 2018 Autoridade de Bancos e
Seguros
Holanda Nao Geral - Banco Central da
Holanda
india N3o Geral S Banco Real da india
Indonésia Sim Especifica 2016 Banco da Indonésia
Japéo N3o Especif'ica para o uso i Regulador Firjanceiro
de criptomoedas Japonés
B | N
Nova Zeldndia Nao Geral 2018 anco Cen:cra .da ova
Zelandia
Fi ial
Reino Unido Sim Especifica 2014 inancia anduct
Authority
Suécia Sim Geral 2004 Swedish Financial

Fonte: Dados de pesquisa

Supervisory Authority
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5. Conclusao

A presente pesquisa teve como objetivo central identificar como se encontra a
regulamentacao sobre fintechs no Brasil quando comparada a outros paises. Para tanto, uma
pesquisa em sites da internet e em artigos cientificos foi realizada. Os dados foram coletados
através da técnica web scraping com a ferramenta R-Studio. Os dados foram analisados pela

técnica analise semantica de dados também no R-Studio.

A base de conhecimento empregada na pesquisa diz respeito ao surgimento deste
novo tipo de organizagdo cuja existéncia fisica nem sempre é necessaria. Outro aspecto
importante na andlise do fend6meno fintech foi a teoria da regulacdo, que permitiu entender
os fatores que levam um pais a adotar mecanismos de controle de novas formas de negdcios.
Alguns paises adotam poucos mecanismos regulatérios enquanto outros adotam muitos.
Neste sentido, a teoria da regulagdo, que é normalmente vista como algo ruim e que prejudica

o desempenho das organizacoes, pode oferecer vantagens aos participantes do processo.

A conclusdo que se chega é que a presenca da regulacdo ndo é fator
preponderante no sucesso ou fracasso das fintechs. A regulacao pode existir, mas as empresas
envolvidas precisam estar esclarecidas com relagdo ao que se espera. Percebe-se uma
preocupacdo muito grande com relacdo a prote¢do ao consumidor e com os dados pessoais.
Outra grande preocupacdo dos paises tem relacdo com lavagem de dinheiro. O mundo digital

é, para muitos paises, um espaco desconhecido e com pouca transparéncia.

Como agenda de pesquisa futura, sugere-se a continuidade da pesquisa em outros
paises de modo a compor um mapa mais abrangente. Percebe-se que a novidade do assunto
ainda é muito grande e que muitos paises ndo possuem legislacdo alguma sobre fintechs
enquanto outros estdao em estagio bastante avancado. Sugere-se, também, a continuidade de

estudos e pesquisas sobre os fatores determinantes da regulacdo de fintechs.
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