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RESUMO

A ideia de que as atividades bancéarias praticadas até os dias de hoje tiveram um importante
papel no desenvolvimento econdmico da nossa sociedade, e que estdo sendo substituidas por
algoritmos e tecnologias que priorizam o usudrio ao elevar a sua experiéncia e colocéa-la no
centro de suas decisdes financeiras, ¢ o alicerce sobre o qual se baseiam as fintechs, empresas
de tecnologia financeira que combinam inovagdo tecnoldgica com oferta de produtos e
servigos financeiros. Esta dissertagdo trata dos desafios regulatorios das fintechs no Brasil,
com especial atencdo a hipotese de que essas inovagdes sdo capazes de gerar novas fontes de
riscos sistémicos que escapam da regulagdo tradicional. Para tanto, aborda os fatores
historicos que possibilitaram o surgimento das fintechs no Brasil; discute os desafios
regulatorios capazes de assegurar a solidez financeiros das fintechs; e analisa os riscos
sistémicos que escapam da regulagdo tradicional, trazendo a lume a analise dos sandboxes
regulatérios como alternativa ao risco sist€émico. No que concerne a metodologia, a
dissertacdo se apoia em uma investigagao de carater qualitativo, assumidamente exploratdria e
analitica, centrada nos desafios regulatérios enfrentados no Brasil em decorréncia do avanco
das fintechs, com especial atencdo aos riscos sist€émicos que ndo sdo capturados pelos
mecanismos normativos tradicionais. Como instrumento de coleta de dados, empresa-se a
revisdo bibliografica, voltada a consolidagdo de um panorama critico e atualizado da produgao
académica — nacional e internacional — sobre regulagdo financeira, inovacdo tecnoldgica,
transformagdo bancdria e riscos sistémicos e uma pesquisa documental rigorosa, ancorada na
analise de materiais produzidos por instituicdes nacionais € organismos internacionais com
papel normativo ou fiscalizador. Constatou-se que ao mesmo tempo em que promovem
inclusdo financeira e introduzem solugdes tecnoldgicas mais ageis e personalizadas, as
fintechs evidenciam lacunas normativas, expondo o chamado pacing problem — o
descompasso entre o ritmo das inovacdes e a capacidade institucional de acompanha-las de
forma eficaz. Diante desse cenario, a pesquisa defende a necessidade de estratégias
regulatorias mais dindmicas e colaborativas, como o uso de sandboxes, a interoperabilidade
promovida pelo Open Finance, o fortalecimento da protecdo ao consumidor e a cooperacao
internacional entre reguladores. Conclui-se, assim, que o avanco sustentavel das fintechs
depende de uma regulacido que seja, a0 mesmo tempo, tecnicamente sofisticada, socialmente
orientada e aberta ao didlogo com a propria transformagao digital que busca disciplinar.

Palavras-chave: Constituicdo Econdémica. Ordem Econdmica. Fintechs. Regulagdo. Risco
sistémico.



ABSTRACT

The idea that banking activities practiced until today have played an important role in the
economic development of our society, and that they are being replaced by algorithms and
technologies that prioritize the user by enhancing their experience and placing them at the
center of their financial decisions, is the foundation on which fintechs are based, financial
technology companies that combine technological innovation with the provision of financial
products and services. This dissertation addresses the regulatory challenges of fintechs in
Brazil, with special attention to the hypothesis that these innovations are capable of
generating new sources of systemic risks that escape traditional regulation. To this end, it
addresses the historical factors that enabled the emergence of fintechs in Brazil; discusses the
regulatory challenges capable of ensuring the financial soundness of fintechs; and analyzes
the systemic risks that escape traditional regulation, bringing to light the analysis of
regulatory sandboxes as an alternative to systemic risk. Regarding methodology, the
dissertation is based on a qualitative, exploratory and analytical investigation focused on the
regulatory challenges faced in Brazil due to the advancement of fintechs, with special
attention to systemic risks that are not captured by traditional regulatory mechanisms. As a
data collection instrument, a bibliographic review was used, aimed at consolidating a critical
and updated overview of academic production — national and international — on financial
regulation, technological innovation, banking transformation and systemic risks, and rigorous
documentary research, anchored in the analysis of materials produced by national institutions
and international organizations with a regulatory or supervisory role. It was found that while
promoting financial inclusion and introducing more agile and personalized technological
solutions, fintechs reveal regulatory gaps, exposing the so-called pacing problem — the
mismatch between the pace of innovations and the institutional capacity to monitor them
effectively. In light of this scenario, the research advocates the need for more dynamic and
collaborative regulatory strategies, such as the use of sandboxes, the interoperability promoted
by Open Finance, the strengthening of consumer protection and international cooperation
between regulators. It is therefore concluded that the sustainable advancement of fintechs
depends on regulation that is, at the same time, technically sophisticated, socially oriented and
open to dialogue with the very digital transformation it seeks to regulate.

Keywords: Economic Constitution. Economic Order. Fintechs. Regulation. Systemic Risk.
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INTRODUCAO

As Fintechs sdo companhias que operam no setor financeiro € que empregam recursos
tecnoldgicos e digitais como uma vantagem inovadora. Dentro deste conceito, existem as
denominadas fintechs de empréstimo entre pares, que sdo empresas especializadas em
intermediagdo financeira, utilizando plataformas digitais (marketplaces). Isso possibilita a

interagdo direta entre poupadores e tomadores de empréstimos em um unico ambiente digital.

No inicio do surgimento das fintechs, a estrutura regulatéria vigente era direcionada ao
setor financeiro convencional. Devido a sua alta regulamentagdo, particularmente apds a crise
financeira do subprime, os o0rgaos reguladores se depararam com uma questdo preocupante:
seria imprescindivel estabelecer regras regulatérias especificas para as fintechs, que
geralmente surgem como startups (empresas em fase inicial de desenvolvimento), com o

objetivo de estimular a inovagao?

A presente dissertacdo objetiva analisar os riscos regulatorios das fintechs no Brasil,

notadamente os riscos sistémicos que escapam da regulacao tradicional.

A trajetoria ascendente das fintechs no Brasil tem remodelado de forma significativa a
paisagem do sistema financeiro, ancorada no progresso acelerado das tecnologias digitais, na
busca por solu¢des mais eficientes e na atuacdo de agentes econdOmicos que, em sua maioria,
operam fora do eixo tradicional bancario. A confluéncia desses fatores tem promovido um
ambiente de inovacdes marcantes, sobretudo no que diz respeito a ampliacdo do acesso a
produtos e servigos financeiros por publicos historicamente excluidos ou subatendidos.
Entretanto, essa mesma dindmica, marcada pela agilidade e pela disrup¢do dos modelos
convencionais, tem gerado relevantes inquietagdes no ambito juridico-regulatorio, sobretudo
no que concerne a sua compatibilidade com os instrumentos normativos herdados de um

sistema projetado para instituicdes financeiras de configuragdo mais previsivel e centralizada.

O desafio regulatorio que se impde decorre, em grande medida, do contraste estrutural
entre os modelos organizacionais classicos — como os dos bancos e cooperativas de crédito
— e o0s novos arranjos digitais apresentados pelas fintechs. Enquanto os primeiros sao
tradicionalmente submetidos a um aparato normativo robusto, com énfase em requisitos
prudenciais rigidos e monitoramento continuo de riscos previamente mapeados — tais como
os riscos de crédito, liquidez, operacional e de solvéncia —, as fintechs, por sua vez, tém

revelado arquiteturas operacionais marcadas por alta fragmentagdo, descentralizacdo



tecnologica e processos de inovagdo continua, caracteristicas que dificultam a aplicagdo direta

dos parametros regulatorios convencionais.

Na pratica, essas startups financeiras frequentemente atuam em lacunas normativas,
ou em areas onde o marco regulatorio ainda se encontra em constru¢do, o que as posiciona em
uma espécie de “zona cinzenta” legal. Essa condi¢dao, embora ndo configure necessariamente
uma ilegalidade, gera um estado de incerteza juridica que compromete tanto a seguranga do
consumidor quanto a previsibilidade do ambiente de negdcios. Mais do que isso, a natureza
fluida e interconectada de suas operagdes pode dar origem a riscos sistémicos de novo tipo —
menos Vvisiveis, mais dinamicos e, em muitos casos, de dificil detec¢cdo e mensuragao pelos

instrumentos regulatdrios tradicionais.

Ademais, o fato de muitas fintechs operarem com estruturas enxutas, com presenga
majoritariamente digital e com modelos de negdcio fortemente dependentes da coleta e
analise massiva de dados, introduz varidveis que extrapolam os tradicionais parametros de
supervisao. Tais elementos, a0 mesmo tempo em que potencializam ganhos de eficiéncia e
personalizacdo, também demandam do regulador um esfor¢co continuo de atualizacdo e
reconfiguragdo de suas ferramentas analiticas, sob pena de ndo conseguir identificar — ou

sequer compreender — os novos contornos dos riscos emergentes.

Portanto, o debate sobre a regulagdo das fintechs no Brasil ndo deve ser conduzido
apenas sob a dtica da adequagdo normativa, mas também como uma reflexdo critica sobre a
propria capacidade institucional dos 6rgdos reguladores de dialogar com modelos que se
caracterizam pela velocidade, adaptabilidade e complexidade. O imperativo regulatdrio
contemporaneo exige, assim, uma abordagem responsiva, proporcional e tecnicamente
informada, capaz de equilibrar a protecdo da estabilidade sistémica e dos interesses dos

consumidores com o fomento a inovagdo e a competitividade no setor financeiro.

E diante da crescente complexidade que caracteriza o ambiente das fintechs no Brasil
que se justifica a realizagdo do presente estudo, cujo proposito ¢ examinar, com profundidade
critica, os limites estruturais e operacionais da regulacdo financeira atualmente vigente. A
escolha da tematica repousa ndo apenas sobre a relevancia social e econdmica do fendmeno,
mas também sobre a constatagdo de que os instrumentos normativos tradicionais tém se
revelado, por vezes, insuficientes ou descompassados diante das transformacdes rapidas e

multifacetadas promovidas pelas tecnologias emergentes no setor financeiro.
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A presente investigacdo busca oferecer uma contribuig¢do qualificada ao debate publico
e académico, propondo-se a identificar as principais lacunas normativas que se apresentam na
regulacdo das fintechs e refletir, a partir disso, sobre o grau de preparo e a capacidade de
resposta dos entes reguladores frente aos novos arranjos tecnoldgicos e empresariais. Mais do
que apontar falhas ou omissdes, pretende-se fomentar uma discussdo propositiva, que
considere caminhos para o aprimoramento do marco regulatério nacional, orientado por

critérios de proporcionalidade, flexibilidade e preven¢do de riscos sistémicos.

No futuro, as pessoas construirdo os seus “proprios bancos”, afirmou Otavio Damaso,
diretor de regulagdo do Banco Central, em uma entrevista ao podcast “Poder Entrevista”, aos
14/07/2021. Entretanto, atualmente, devem ser considerados os desafios regulatérios no setor

financeiro tecnoldgico, no Brasil. Especialmente no que tange as fintechs.

As inovagdes tecnoldgicas tém transformado significativamente a estrutura de diversos
mercados, notadamente o mercado financeiro. O surgimento das fintechs, que introduziram
novos modelos de negodcios, por meio dos quais passaram a ofertar produtos e servicos
baseados em canais virtuais e de maneira acessivel a parcela relevante da populacao,
contribuiram para o aumento da competicdo e da inclusdo financeira em diversos segmentos

do mercado.

“Gostamos de deixar a industria fluir e a inovagao aparecer” diz Otavio Damaso. Isso
¢ verdade, sobretudo quando ¢ notoria a mudanga na economia brasileira nos ultimos anos. O
brasileiro sempre contou com um sistema conservador e concentrado de servigos financeiros.
E a alta concentracdo bancéria foi um grande fator que motivou o desenvolvimento das

fintechs no Brasil.

Vieira (2022) comenta que, embora o fendmeno fintech esteja transformando e
inovando o mercado financeiro no Brasil, a sua regulamentagcdo ¢ precaria. No entanto,
mesmo o setor financeiro se destacando pelas novas tecnologias, a regulamentagao,

fiscalizag¢do e prevencao nao acompanham toda essa evolugao.

Nao ¢ dificil perceber que as fintechs encontram um ambiente repleto de
oportunidades no pais, basta analisarmos alguns cases de sucesso como o Nubank, por
exemplo. Segundo uma pesquisa realizada globalmente pela consultoria EY em 2017, o Brasil
¢ um dos paises mais receptivos a ado¢ao de novas solugdes e tecnologias no mercado

financeiro, ficando em quarto lugar geral dentre os paises analisados (Diniz, 2019).
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Ap0s a crise financeira global de 2008, ¢ surpreendente as inovagdes alcancadas no
setor dos servigos financeiros, provocadas por constantes transformagdes na tecnologia da
informagao, no comportamento do consumidor e em seu estilo de vida. Contudo, a disrupc¢ao
trazida por essas empresas também impde desafios relevantes ao arcabougo regulatdrio
vigente. As normas que estruturam a regulagdo prudencial e sist€émica do setor financeiro,
formuladas em grande parte apos a crise financeira global de 2008, concentram-se na
supervisdo de grandes conglomerados e modelos de negdcios convencionais. Esse contexto
cria um descompasso entre o ritmo das inovagdes e a capacidade regulatoria do Estado, uma
lacuna normativa que pode comprometer a identificacdo e o tratamento adequado de novos

riscos sistémicos oriundos do fendmeno fintech.

Um exemplo concreto na historia foi a faléncia de um dos grandes bancos tradicionais
dos Estados Unidos, em 2008, o Lehman Brothers, de forma que, consequentemente, muitos
outros bancos ao redor do mundo declararam perdas biliondarias, gerando instabilidade na

economia mundial.

Para Faria (2018), essa crise trouxe uma nova percepcao publica em relacdo aos
bancos, iniciando-se uma onda de inovacdes na oferta de produtos e servigos financeiros,
como por exemplo sistemas de pagamentos por meio de computadores e celulares,

empréstimos direto entre as partes, etc.

Em verdade, segundo Guerra (2017), a fun¢do regulatéria deu um salto de
complexidade nos tltimos anos. O tempo foi social e tecnologicamente acelerado pela ciéncia
e pela inovagdo, fato que tem exigido maior flexibilidade e dinamismo dos governos em

fornecer respostas normativas atualizadas e adaptadas a nova realidade.

Ocorre que a regulagdo pode ndo acompanhar a velocidade e a natureza das inovagdes
tecnologicas, criando lacunas que podem resultar em efeitos indesejados, como instabilidade
financeira, falhas no sistema de pagamento ou aumento da vulnerabilidade do mercado a
crises. Cria-se, portanto, um ambiente de incerteza. O que pode levar ao desincentivo de
investimos e afetar a confianga do consumidor. Logo, as fintechs sdo levadas a operar em um
vacuo regulatorio, o que, por si s6, aumenta os riscos de fraude, insolvéncia e crises de

confian¢a no mercado.

Ao acompanhar as rapidas transformagdes do sistema financeiro contemporaneo,
torna-se evidente a urgéncia de uma abordagem analitica que vé além da simples atualizagao

normativa. O cenario que hoje se desenha, fortemente impactado pela ascensdo das fintechs,
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exige uma leitura critica e interdisciplinar dos fundamentos juridicos e institucionais que
estruturam esse novo ecossistema. Em vez de se limitar a uma postura reativa, ¢ imperativo
que o Estado regulador repense seu papel diante da velocidade e da complexidade da
inovac¢do financeira, de modo a construir um arcabougo regulatério que nao apenas responda
aos riscos emergentes, mas que também seja capaz de antecipa-los — sem comprometer,

contudo, os pilares essenciais da estabilidade, da transparéncia e da prote¢ao do usudrio.

Nesse contexto, a presente dissertacdo se apoia em uma investigagdo de carater
qualitativo, assumidamente exploratdria e analitica, centrada nos desafios regulatorios
enfrentados no Brasil em decorréncia do avango das fintechs, com especial aten¢ao aos riscos
sist€émicos que ndo sdo capturados pelos mecanismos normativos tradicionais. A escolha
metodoldgica reflete a natureza multifacetada do objeto de estudo: um fenomeno que ndo
pode ser reduzido a sua dimensdo técnica ou econOmica, tampouco compreendido

adequadamente sem considerar os seus desdobramentos juridicos ¢ institucionais.

A metodologia adotada articula duas frentes complementares. A primeira corresponde
a revisdo bibliografica, voltada a consolidacdo de um panorama critico e atualizado da
producdo académica — nacional e internacional — sobre regulacdo financeira, inovacao
tecnologica, transformacdo bancaria e riscos sist€émicos. Nessa etapa, verificou-se desde o
inicio uma limitacdo inerente ao tema, a escassez de bibliografia especializada no contexto
brasileiro, por ser um tema novo e em constante transformacgdo. Essa dificuldade ndo
fragilizou o estudo, priorizou-se obras ja existentes, poucas mas com forte densidade analitica,
cuja contribuicdo extrapola o diagnostico superficial das mudangas em curso. Foram
contempladas abordagens oriundas do campo juridico, da economia institucional e das
ciéncias sociais aplicadas, permitindo uma leitura multifocal do tema. A interdisciplinaridade
aqui ndo ¢ mero recurso estético, mas necessidade epistemoldgica frente a complexidade da

matéria.

A segunda vertente consistiu em uma pesquisa documental rigorosa e de dificil
entendimento, mas ndo impossivel, ancorada na andlise de materiais produzidos por
instituicdes nacionais e organismos internacionais com papel normativo ou fiscalizador. No
plano doméstico, destacam-se as normativas e relatorios do Banco Central do Brasil (BCB),
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) e do Conselho Monetario Nacional (CMN), cujas diretrizes moldam o ambiente
regulatorio das fintechs. No plano internacional, foram examinados documentos técnicos do

Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), do Financial Stability Board (FSB) e de outras
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entidades voltadas a estabilidade do sistema financeiro global. Esses documentos, em
conjunto, permitem ndo apenas compreender o modelo regulatdrio brasileiro em perspectiva

comparada, mas também mapear as tendéncias regulatorias em curso no cendrio internacional.

A confluéncia entre a revisdo critica da literatura e a andlise documental forneceu
bases solidas para identificar os pontos de estrangulamento da regulagdo tradicional diante do
dinamismo das tecnologias financeiras. Mais do que isso, permitiu observar a emergéncia de
zonas cinzentas, espagos normativos indefinidos onde os riscos se acumulam sem o devido
acompanhamento institucional. A partir dessa constatagdo, torna-se possivel propor
alternativas que busquem reconfigurar a atuacao estatal, ndo no sentido de sufocar a inovagao,
mas de construir um equilibrio dindmico entre liberdade empreendedora e responsabilidade

sistémica.

Finalmente, vale ressaltar que este trabalho ¢ atravessado por uma postura tedrica que
recusa a neutralidade técnica. A pesquisa assume, deliberadamente, uma perspectiva critica e
propositiva: seu objetivo ndo ¢ apenas descrever as transformagdes em curso, mas contribuir
para o amadurecimento do debate publico sobre como o Estado pode e deve responder a
reconfiguragdo do sistema financeiro, com inteligéncia institucional, capacidade de adaptacao

e, sobretudo, compromisso com o interesse publico.
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1 A ORDEM CONSTITUCIONAL ECONOMICA BRASILEIRA:
FUNDAMENTOS PARA A REGULACAO DAS FINTECHS

A ordem econdmica constitucional brasileira, consagrada nos artigos 170 a 192 da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/88), estabelece os pardmetros
normativos para o desenvolvimento das atividades econdmicas, tendo como eixo estruturante
a livre iniciativa, sempre em equilibrio com a fung¢do social € com os principios de justica e

solidariedade.

O artigo 170" da CRFB/88 impde a atividade econdmica no Pais principios e regras
que se completam em torno de livre iniciativa condicionada a ditames sociais, tais como:
propriedade privada, funcdo social da propriedade e livre concorréncia. Consolida tais
valores, a expressar a condicao de livre mercado como padrdo, tendo, porém, limitagoes,

ressalvas e excecdes justificadoras de sua validade juridica.

A leitura do art. 170 da CRFB/88 revela uma economia de mercado
constitucionalmente orientada: a livre iniciativa e a livre concorréncia funcionam como meios
para fins publicos — dignidade, justica social, protecdo do consumidor, reducao de

desigualdades e busca do pleno emprego.

Grau (2004), até mesmo, considera a ordem econdmica como uma parcela da propria
ordem juridica, devendo ser interpretada em unidade com valores coletivos e politicas

publicas.

Silva (2001) destaca a primazia dos valores do trabalho humano e a finalidade de
assegurar a todos existéncia digna, condicionando a atividade econdmica aos ditames da

justiga social.

Bonavides (2012), por sua vez, enfatiza a feicao dirigente da Constitui¢do, que vincula
o desenvolvimento a objetivos fundamentais e legitima a intervencao estatal para reequilibrar

0 jogo econdmico.

'Art. 170 da CRFB/1988. “A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa,
tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes
principios: I - soberania nacional; II - propriedade privada; III - funcdo social da propriedade; IV - livre
concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragdo e
prestagdo; VII - reducdo das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego; IX - tratamento
favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e
administracdo no Pais. Paragrafo tinico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica,
independentemente de autorizacdo de érgdos ptblicos, salvo nos casos previstos em lei.”
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Barroso (2021), ainda, expde a compatibilizagdo entre liberdade econdmica e tutelas
protetivas — defesa do consumidor e repressdao ao abuso do poder econdémico — como parte do

desenho normativo de 1988.

Mendes e Gonet (2023) acentuam que a livre concorréncia deve ser harmonizada com
os demais principios do art. 170, mediante técnica de ponderacdo e concordancia pratica,

evitando-se leituras absolutas.

Percebe-se que a vigente ordem constitucional econdmica reforga o ideal de economia
liberal de mercado, integrada, porém, com preceitos distributivos de riqueza. Ressalte-se que
tal integragdo ndo pode relativizar a limitacdo da intervengdo indireta do Estado na economia
as fung¢des de fiscalizacao, incentivo e planejamento, sendo meramente indicativo para o setor

privado, conforme o artigo 174* do texto constitucional de 1988.

Relaciona-se essa acepgdo constitucional a compreensdo de Dworkin (2005) sobre
uma sociedade virtuosa, segundo um modelo de mercado liberal, e a importancia da ordem

juridica no processo de redistribui¢do de oportunidades:

O mercado econdmico na pratica atribui recompensas maiores aos que, por terem
virtudes do talento e diligéncias, fornecem mais daquilo que ¢ desejado pelos outros
membros da sociedade virtuosa, e isso, para o conservador, ¢ o paradigma da
equidade distribui¢do. A democracia politica, por meio do Direito civil e criminal,
distribui as oportunidades de maneira que os cidaddos de uma sociedade virtuosa
desejam que sejam distribuidas, e esse processo fornecera mais espago para a
atividade virtuosa e menos para o vicio que qualquer outra técnica menos a
democracia (Dworking, 2005, p. 297).

O reconhecimento de Dworkin (2005) a importancia da manifestacdo do Direito, em
uma sociedade democratica, como instrumento de definicdo de métodos de distribuicao de
oportunidades, a respeitar a economia de mercado e a vontade popular, deixa a entender que
modular constitucionalmente uma economia de mercado livre a efeitos também distributivos

de riqueza ndo faz desta menos liberal, mas sim socialmente legitimada.

A Constituicdo Federal de 1988 reconhece, portanto, as diferencas sociais, ao legitimar
juridicamente os distintos niveis de riqueza provocados por uma economia de mercado liberal.
No entanto, impde, por vontade soberana do povo, finalidades outras que vao além do
acumulo privado de riqueza, a exigir também finalidades sociais, sobretudo a distribui¢do de

oportunidades. Neste contexto, a CRFB/88 disciplina a ordem econdmica do Pais, ao

2 Art. 174 da CRFB/1988. “Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercerd, na
forma da lei, as funcdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado”.
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expressar principios e regras, especialmente, em seu Titulo VII, Da Ordem Econdmica e
Financeira, composto por seis capitulos, a ocupar lugar de destaque os principios gerais da

atividade econOmica.

1.1 O ESTADO NO DOMINIO ECONOMICO E O SURGIMENTO DAS
FINTECHS

Reconhece-se que o Titulo VII, quando trata especificamente da Ordem Economica do
Pais, eleva a patamar constitucional o disciplinamento das relagcdes econOmicas entre
privados, assim como, entre esses € o proprio Poder Publico, a evidenciar, inclusive, a op¢ao
por um sistema econdmico capitalista, condicionado a valores sociais, passivel de regulagao

do Estado.

No caso brasileiro, a ordem econdmica constitucional ¢ capitalista, sobretudo, porque
se apoia na apropriagdo privada dos bens e fatores de produgdo, na iniciativa privada e na
livre concorréncia (CRFB/88 arts. 1°, IV e 170). No entanto, o modo de producao capitalista,
em que se fundamenta sistema econdmico brasileiro, esta funcionalizado pela justica social, a
permitir ao Estado a excepcional exploragdo direta da atividade econdmica, a ordindria funcao
reguladora e planejadora da economia e, at¢é mesmo, a monopolizagdo publica de
determinados setores econdmicos, conforme expressam, respectivamente, os artigos 1733,

174* ¢ 177° da CRFB/88.

Silva (2001), sublinha que, ainda que a ordem seja capitalista, prioriza os valores do

trabalho humano e que a justi¢a social demanda distribui¢do equitativa da riqueza.

E neste viés que se incorpora o Direito da regulagdo econdmica brasileiro, que tem
como fundamento uma ordem constitucional permissiva ao Estado a interven¢do direta ou

indireta, reguladora, orientadora e planejadora da ordem econdomica (Moreira, 2006).

No contexto da ordem econdmica constitucional brasileira, delineada nos artigos 170 a
192 da CRFB/1988, torna-se evidente que qualquer forma de atuacdo estatal no dominio

econOmico, inclusive aquela de natureza indireta, como ocorre no exercicio da regulacao

Art. 173 da CRFB/1988. “Ressalvados os casos previstos nesta Constitui¢do, a exploracdo direta de atividade
econémica pelo Estado sé serd permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a
relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. [...]. § 4° - lei reprimira o abuso do poder econémico que
vise a dominacdo dos mercados, a eliminagao da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”.

4 Art. 174 da CRFB/1988. “Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado exercerd, na
forma da lei, as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado. § 1° A lei estabelecera as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento
nacional equilibrado, o qual incorporara e compatibilizard os planos nacionais e regionais de desenvolvimento.”

>“Art. 177. “Constituem monopolio da Unido: [...].”
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setorial, deve estar orientada por valores constitucionais que privilegiam o bem-estar coletivo
e a promog¢ao de uma concorréncia equitativa. Essa diretriz ndo ¢ meramente programatica,
mas constitui exigéncia normativa vinculante, especialmente quando se considera a
necessidade de compatibilizar a légica de mercado com os compromissos democraticos

assumidos pelo Estado brasileiro.

Nesse cenario, o progresso tecnologico reconfigura a intermediagao financeira e faz
emergir as fintechs como novos vetores de inclusdo e eficiéncia, mas também como foco de
lacunas normativas e de pacing problem, que ¢ o descompasso entre a velocidade da inovagado

e a capacidade institucional de acompanha-la.

A resposta constitucionalmente adequada ¢ a regulagdo dinamica, colaborativa e

tecnicamente sofisticada, articulando protecao do consumidor, estabilidade e inovacao.

A emergéncia das fintechs, empresas que empregam intensivamente a tecnologia para
fornecer solugdes financeiras inovadoras, inaugura um novo capitulo nas transformacgodes
estruturais do sistema financeiro nacional. Ao subverter modelos tradicionais de
intermediagdo financeira e inserir novas racionalidades no mercado, essas organizacgdes
potencializam a inclusdo e a eficiéncia, mas também desafiam os paradigmas regulatérios
vigentes. A analise mais aprofundada dessas dinamicas sera objeto do segundo capitulo desta

dissertagdao, uma vez que sua complexidade exige tratamento especifico.

E preciso reconhecer, entretanto, que o avango das finfechs no se apresenta como um
fendmeno neutro ou exclusivamente técnico. Trata-se de um movimento de reconfiguracao do
proprio espago econdmico, o que impoe ao Estado o dever de assegurar que essa
transformagdo ocorra sob a égide dos principios constitucionais que moldam a atividade
econdmica no Brasil. A regulacdo especifica e adequada dessas empresas, portanto, ndo pode
ser reduzida a uma resposta operacional as inovagdes tecnoldgicas ou aos riscos sistémicos
que possam advir do seu funcionamento. Trata-se, antes, de um imperativo constitucional de

primeira ordem.

Ao prever principios como a livre concorréncia, a prote¢do ao consumidor, a
mitigacdo das desigualdades regionais e sociais e o incentivo ao pleno emprego, o artigo 170
da CRFB/1988 afirma que o desenvolvimento econdmico nido pode estar dissociado de
compromissos publicos nem de valores coletivos. Ainda que a livre iniciativa figure como

elemento central da atividade econdmica, sua legitimacdo depende, de modo inquestionavel,
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da observancia a esses objetivos de ordem social mais ampla, configurando, assim, uma

concepcao de mercado funcionalizado ao bem comum.

Nesse cenario, admitir que as fintechs operem a margem de um arcabougo regulatério
claro, equilibrado e respaldado democraticamente ndo representa apenas uma lacuna
administrativa, mas pode configurar, de forma mais grave, um descompasso com o0s
fundamentos constitucionais que orientam a atividade econdmica no pais. A auséncia de
diretrizes normativas adequadas pode abrir espaco para dindmicas como a concentragdo
excessiva de poder econdmico em plataformas digitais, o agravamento da exclusdo financeira
de grupos socialmente marginalizados e a erosdo de garantias minimas aos consumidores,
riscos especialmente sensiveis quando se trata de um setor intrinsecamente volatil e de

elevada complexidade social.

A regulagdo das fintechs ndo pode prescindir de um didlogo substancial com o
principio da funcdo social da propriedade e da empresa, expressamente previsto no artigo 170
da CRFB/1988. Tal principio impde que a atividade empresarial, inclusive quando exercida
por agentes inovadores do setor financeiro, ndo se paute unicamente por critérios de eficiéncia
ou avancos tecnoldgicos, mas também se subordine a valores de interesse publico e
responsabilidade social. Nesse contexto, ¢ fundamental avaliar de que modo essas
organizagdes contribuem para o acesso ao crédito, para a ampliagao da bancarizacdo e para a

inclusdo financeira de segmentos historicamente marginalizados.

A inexisténcia de regulamentagdo especifica, ou mesmo a manuten¢do deliberada de
zonas normativas indefinidas, frequentemente amparadas no argumento da neutralidade
tecnoldgica, tende a acentuar assimetrias informacionais, fragilizar a transparéncia no
tratamento de dados sensiveis e perpetuar praticas discriminatorias, contrariando os principios
constitucionais de justica social e de igualdade material. Conforme observa Deakin (2019), no
contexto de mercados digitalizados, a fungdo social da empresa exige que sua atuagdo seja
avaliada ndo apenas por indicadores econdmicos, mas também pela capacidade de produzir

efeitos positivos para a coletividade.

No artigo 174 da CRFB/1988, fica claro que o Estado assume o papel de regulador e
fiscalizador da atividade econdmica. Ele deve garantir que o mercado funcione de maneira
harmoniosa e intervir sempre que houver necessidade para corrigir falhas, com o propdsito
maior de assegurar os fins sociais da economia. Portanto, a criagdo de marcos regulatdrios

especificos para setores inovadores, como o das fintechs, nao so6 ¢ legitima, mas, mais do que
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isso, imprescindivel, desde que tais regulagdes nao se convertam em um dirigismo estatal
indevido, mas sim em instrumentos que promovam equilibrio e respeitem os valores

constitucionais.

Esse desafio regulatorio ganha contornos ainda mais complexos diante das proprias
caracteristicas das fintechs. Muitas dessas empresas ndo se encaixam nas categorias
tradicionais do sistema financeiro, atuando em regimes hibridos ou at¢ mesmo inéditos —
pense-se, por exemplo, nas plataformas de crédito peer-to-peer®, nas wallets digitais € nas
empresas de criptomoedas. Por isso, ¢ urgente que a regulagdo acompanhe a velocidade das
transformagdes tecnoldgicas, sem perder de vista o compromisso com os fundamentos
constitucionais. Sundararajan (2016) enfatiza que a emergéncia de modelos descentralizados
impde ao Estado a tarefa de construir uma légica regulatdria capaz de, simultaneamente,

proteger os consumidores e incentivar a inovagao.

Nesse contexto, destacam-se as iniciativas do Banco Central do Brasil (BCB) ¢ da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), que, por meio do Sandbox Regulatorio (Resolugao
BCB n° 29/2020) e da Instrugdo CVM n° 588/2017, relativa ao equity crowdfunding’, buscam
harmonizar a inovacgdo tecnologica com os principios constitucionais. Essas medidas
reconhecem o potencial inclusivo das fintechs e a necessidade de proteger os interesses
publicos. No entanto, ainda persiste uma fragmentagcdo normativa e a falta de uma abordagem
integrada que una as diferentes areas regulatérias com os ditames constitucionais, o que

evidencia uma lacuna a ser preenchida nos proximos anos.

Bagnoli (2020) propde compreender plataformas digitais com grande centralidade de
mercado como utilidades publicas (public utilities) ou essential facilities, isto ¢, infraestrutura
cyja indispensabilidade pode justificar obrigagdes de acesso, interoperabilidade e regulacio

pré-concorrencial.

Esse enquadramento dialoga diretamente com o ecossistema fintech brasileiro, ou seja,
arranjos ¢ plataformas de pagamentos (como infraestruturas de transferéncia instantanea),
marketplace de crédito (SEP e peer to perr) e portabilidade/compartilhamento de dados (open

finance).

® Peer to peer, opera¢des em que duas pontas (pessoas/investidores — pessoas/empresas tomadoras) transacionam
diretamente por uma plataforma que organiza e viabiliza o contrato, sem usar o proprio balanco da plataforma
para emprestar. A via mais comum no Brasil é o pix. Ha, ainda, a SEP, Sociedade de Empréstimo entre Pessoas
(a chamada fintech de crédito). Instituicdo Financeira que intermedia empréstimos entre pessoas por plataforma
eletronica.

7 Equity Crowdfunding ou investimento participativo é a oferta publica de valores mobilidrios de sociedades
empresarias de pequeno porte, dispensada de registro, feita exclusivamente por plataformas eletrénicas
registradas na CVM.
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Logo, para Bagnoli, se essas plataformas se tornam gargalos de acesso a servigos
financeiros ou canais inevitaveis de distribuicdo, a intervencdo indireta do Estado, por
regulacdo, incentivos regulatérios e planejamento setorial, deixa de ser mera faculdade e
converte-se em imperativo constitucional para assegurar concorréncia efetiva e estabilidade

sistémica.

E importante lembrar que a CRFB/1988 néo se limita a autorizar, mas, de fato, exige
que o Estado tenha um papel ativo na promog¢do do desenvolvimento sustentavel do pais,
como estd claro nos artigos 3°, inciso II, e 170, inciso VI. Por isso, medir o progresso
econdmico apenas por indicadores de crescimento ou eficiéncia tecnologica € insuficiente; €
preciso considerar também os efeitos distributivos e a capacidade de ampliar a inclusao social.
Assim, uma regulacdo bem formulada das fintechs revela-se fundamental para que os
objetivos constitucionais da ordem econdmica sejam plenamente alcangados (Gomes; Streit,

2025).

A Constituicdo Federal de 1988 ndo apenas legitima a presenca das fintechs no cenario
econdmico, mas exige que sua regulacdo seja pensada de forma especifica e adequada as
particularidades desse setor. Isso significa que o marco regulatorio precisa equilibrar o
respeito aos principios da livre iniciativa e da concorréncia com a necessidade de garantir a
funcdo social da atividade economica, proteger os consumidores, assegurar a estabilidade do
sistema financeiro e promover a inclusdo digital e financeira. A falta ou insuficiéncia de

normas claras pode representar uma omissao inconstitucional.

2 FATORES HISTORICOS QUE POSSIBILITARAM O SURGIMENTO DAS
FINTECHS NO BRASIL

Pode-se dizer que uma grande parte dos problemas que afetam o dia a dia das
sociedades modernas esta relacionada ao progresso tecnologico e ao papel desempenhado
pelo Estado. Como resultado, surgem questionamentos sobre o papel que o Direito deve

desempenhar na regulamentagdo dessas inovagoes (Baptista; Keller, 2016).

Neste contexto de inovacdo, emergem as fintechs, empresas de tecnologia que
disponibilizam produtos e/ou servigos financeiros, fundamentados em tecnologias financeiras
(dai o termo fintech), utilizando plataformas digitais. O Nubank e o VivaReal podem ser

citados como exemplos no Brasil.
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Simultaneamente, notadamente no setor financeiro, a crise financeira do subprime, que
eclodiu em 2008 atuou como um significativo catalisador para o avango acelerado das

inovagdes tecnologicas digitais financeiras (Arner; Barberis; Buckey, 2016).

Isso ocorreu porque seus impactos resultaram em uma crise de confianga dos cidadaos
nos bancos convencionais. Adicionalmente, os bancos limitaram severamente a concessao de
crédito, fechando as portas para diversos perfis de possiveis clientes, particularmente aqueles

que apresentam maior risco de crédito e empresas de menor dimensao (Macchiavello, 2015).

Esses elementos propiciaram o crescimento das fintechs, particularmente as que se
dedicam a intermediagdo financeira (empréstimo entre partes). Essas companhias
preencheram a lacuna deixada pelos bancos convencionais, atuando como uma opg¢ao de
crédito para os consumidores e como meio de diversificar investimentos com taxas de retorno
mais atraentes para os investidores/economistas. As principais empresas do setor surgiram no
periodo apds a crise financeira mundial, principalmente no Reino Unido e nos Estados
Unidos, tornando-se hoje grandes participantes em seus respectivos mercados (Atz; Bholat,

2016).

Para entender a transformagdo no setor financeiro provocada pela entrada dessas
empresas, um estudo conduzido em 2015 revelou que a confianca dos cidaddos dos Estados
Unidos em empresas de tecnologia financeira para administrar suas financas era superior a

depositada em bancos convencionais (Arner; Barberis; Buckey, 2016).

Para o proposito deste estudo, dentro de uma perspectiva mais ampla e precisa, de
fintech, trata-se de uma area de negdcios focada na prestagdo de servicos financeiros para
individuos e corporagdes, oferecendo solugdes customizadas ao cliente, de maneira mais
eficaz e com o menor custo possivel, através da inovagdo e tecnologia (Vasiljeva; Likanova,

2016).

As fungdes desempenhadas pelas fintechs sdo bastante diversificadas, existindo
relatdrios e pesquisas que as classificam em varias categorias, incluindo crowdfunding®, high-

frequency trading’, educagio financeira, distributed ledger technology', dentre outros.

®F a pratica de arrecadar recursos financeiros online através de doacdes de pessoas fisicas para viabilizar
projetos, negocios ou causas.

*E a negociacdo de alta frequéncia, que utilize algoritmos para automatizar e identificar oportunidades de
negociacao.

1 E a tecnologia de registro distribuido que oferece transparéncia, seguranca e eficiéncia nas transagdes
financeiras.
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Atualmente, grande parte do interesse do mercado, das entidades reguladoras e do
publico em geral estd voltada para esses métodos financeiros alternativos, particularmente o

crowdfunding e o peer to peer lending (Arner; Barberis; Buckey, 2016).

No Brasil, ja existe uma regulamentagdo em vigor estabelecida pela CVM que
regulamenta o equity crowdfunding (Instru¢do 588/2017), além de uma regulamentagdo

especifica do BACEN e do CMN sobre empréstimos entre pares (Resolugao 4.656/2018).

O surgimento das fintechs no Brasil representa um marco na transformagdo do setor
financeiro, caracterizado pela convergéncia entre tecnologia e servigos financeiros. Essas
empresas, que combinam inovagdo tecnoldgica com solucdes financeiras acessiveis,
emergiram como resposta a um contexto histérico marcado por crises econdmicas globais,

avancos tecnoldgicos e particularidades do mercado brasileiro.

Considerando a arquitetura do Sistema Financeiro Nacional e a insercdo das fintechs,
o SFN organiza-se em 6rgaos normativos e entidades supervisoras, com competéncia que se

articulam para assegurar estabilidade, eficiéncia e competigao.

No topo, o Conselho Monetario Nacional (CMN) formula a politica da moeda e do
crédito (Brasil, 1964); a execucdo e supervisdo recaem, principalmente, sobre o Banco
Central do Brasil (BCB), a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc). O Coaf integra o arranjo de integridade e prevengdo a lavagem, atualmente
vinculado ao Ministério da fazenda (MP 1.158/2023). Conclui-se, portanto, que o CVM

define o jogo e as autarquias setoriais operam e fazem acontecer.

Vejamos, a seguir, a linha do tempo do processo inovatorio do mercado financeiro no

Brasil (DINIZ, 2019).

No inicio do periodo colonial, as transagdes comerciais eram realizadas
exclusivamente por trocas entre mercadorias (escambo), pois o Brasil sequer possuia uma

moeda propria. Agucar e algodao, por exemplo, serviam como valores de referéncia.

O primeiro Banco do Brasil, instituicdo publica que passou, desde o inicio, por
diversas fases, surgiu com a chegada da familia real em 1808. No entanto, apenas a partir de
1838, iniciou-se o desenvolvimento de um sistema bancario com o objetivo de incentivar a

economia, por meio da captacdo de recursos e da concessao de crédito.
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O Banco Comercial do Rio de Janeiro foi a primeira institui¢do bancaria privada do
pais, idealizada pelos comerciantes mais ricos da cidade. Como esperado, o banco contribuiu

para a melhoria do cenério econdmico e financeiro da regido.

Vale ressaltar que as diversas regides produtivas do territorio brasileiro ndo eram
interligadas durante o periodo de 1838 (inicio das operacdes bancarias no pais) até 1906,

quando o Banco do Brasil se tornou a tnica institui¢ao autorizada a emitir moeda.

Essa falta de contato entre as regides, em virtude da precaria infraestrutura em
comunicagdes € transportes, originava as chamadas regides monetarias isoladas, com
legislagdo regional para a emissdo de titulos de crédito, que permitia a criagdo de moedas

locais ou regionais, decorrentes da inexisténcia de uma autoridade monetaria nacional.
Até 1905, ndo havia uma regulamentagdo do sistema bancério.

A consolidag¢do do Banco do Brasil, como agente do Estado, iniciou a normatizacao e
o controle estatal do setor. Em 1920, foi criado o primeiro 6rgao fiscalizador dos bancos: a
Inspetoria Geral dos Bancos, que foi substituida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e

pelo Banco Central do Brasil (BACEN), em dezembro de 1964.

Os anos de 1950 marcaram uma fase intermediaria, com a expansdo econdmica do

pais e o consequente avango da atividade bancaria.

Até os primeiros anos da década de 1960, os bancos brasileiros operavam basicamente
em atividades comerciais de curto prazo. O nimero e a importancia econdmica das
instituicdes financeiras flutuavam em funcdo do momento histérico — estabilizagdo da

Republica.

Em 1964, o governo permitiu que o Brasil tivesse um sistema financeiro segmentado e
supervisionado pelo Banco Central, entidade federal que regulamenta e controla o setor
bancario, executando também as politicas monetarias e cambiais do pais. Tais reformas
constituiram a estrutura do atual sistema financeiro nacional, amparado pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil (BACEN).

Em 1988, houve uma grande mudanca no sistema bancério, pois diversos servicos
financeiros foram permitidos, viabilizando os bancos multiplos — institui¢des que devem ser
constituidas como Sociedades Andnimas e possuir ao menos duas carteiras, sendo que uma

delas deve ser, obrigatoriamente, comercial ou de investimento. Até entdo, o sistema bancario
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estava restrito a determinadas operagdes ¢ os clientes contavam com limitados produtos e

servigos financeiros.

As regulamentacdes e o avanco no sistema bancario, provocados por eventos como a
globalizagdo, a abertura econdmica, o Plano Real, a adesdo do Brasil ao Acordo de Basileia
— que regula o funcionamento das institui¢des financeiras em todo mundo — e a revolucao
da tecnologia da informacao, alteraram completamente os métodos e as praticas da atividade
bancéria nacional, destacando-se a reducdo e o controle dos custos operacionais e a

universalizacdo dos servigos.

Entretanto, ¢ inegavel que o Plano Real, de 1994, afetou bastante a economia no
Brasil, ao mesmo tempo em que os bancos enfrentavam uma gradual competi¢do com as
novas instituicdes financeiras nacionais, frutos do processo de reestruturacdo bancaria no pais

e, principalmente, com a entrada de bancos estrangeiros no mercado interno.

A década de 1990 foi, para o setor financeiro global, um divisor de aguas. Nao apenas
em razao da consolidagdo de grandes conglomerados que passaram a operar em multiplas
frentes — muitas vezes em diferentes paises simultaneamente —, mas sobretudo pelo
contexto mais amplo em que esse fendmeno se desenrolou. Trata-se de um periodo em que as
transformagdes econdmicas caminharam lado a lado com profundas inflexdes politicas e
ideoldgicas. Sob a égide de um neoliberalismo fortalecido, os Estados passaram a flexibilizar
regras, abrir mercados e reduzir sua capacidade de intervencdo. Nao era apenas a economia
que se reorganizava; era todo um novo paradigma de governanca financeira que se instaurava

(Harvey, 2005).

Esse novo arranjo tornou obsoletas as antigas delimitagdes entre setores antes
rigidamente separados. Bancos comerciais, seguradoras, corretoras — cada um desses atores,
outrora circunscritos a um nicho especifico de atuacdo, passou a integrar estruturas
complexas, fluidas e multifuncionais. De maneira gradual, mas inexoravel, desapareciam os
contornos nitidos que sustentavam a segmentagdo do sistema financeiro. O que emergia no
lugar era um ambiente marcado por intensa interdependéncia e concentragdo de poder, ndo

raro alicergado por redes tecnologicas de escala global (Krippner, 2005).

As tecnologias da informagdo e da comunicagdo, que comegavam entdo a despontar
com maior vigor, tiveram papel determinante nesse processo. Permitiram, por exemplo, que
operagdes bancarias fossem executadas com uma agilidade até entdo impensavel, ao mesmo

tempo em que diminuiam a necessidade de estruturas fisicas dispendiosas. Com sistemas
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informatizados robustos, os bancos passaram a operar em diversas jurisdigdes
simultaneamente, otimizando recursos ¢ ampliando sua margem de lucro (Castells, 1999). Foi
nesse momento que se intensificou a logica da desmaterializagdo dos servicos financeiros,
processo que nao apenas alterou os meios de operagdo, mas também reconfigurou as relagdes

entre institui¢des ¢ clientes.

Mas se o desenvolvimento tecnologico foi um motor importante, as decisdes politicas
tomadas por diversos paises em nome da modernizagdo e da competitividade ndo foram
menos determinantes. A liberalizacdo dos fluxos de capital e a abertura dos mercados
financeiros a investidores estrangeiros impulsionaram uma onda de fusdes e aquisigdes em
escala internacional. Nesse ambiente, empresas com forte apetite expansionista encontraram
terreno fértil para ampliar seus dominios. O resultado foi o surgimento de conglomerados tdo
poderosos quanto dificeis de regular — tanto por sua complexidade estrutural quanto por sua

inser¢do transnacional (BIS, 2001).

Esse contexto trouxe consigo novas dificuldades para os reguladores. As estruturas
juridicas e institucionais vigentes — muitas delas concebidas para lidar com realidades
econdmicas anteriores — passaram a se mostrar insuficientes diante de um sistema financeiro
crescentemente integrado e movido por logicas distintas. A supervisdo, antes centrada em
agentes e mercados claramente definidos, teve de se adaptar a um cenario onde os riscos nao
obedecem mais as mesmas fronteiras — nem territoriais, nem setoriais (Barth; Caprio;

Levine, 2006).

Compreender esse processo, portanto, exige mais do que uma leitura técnica dos
indicadores financeiros da época. E necessario situa-lo dentro de uma dindmica mais ampla,
que envolve disputas de poder, narrativas politicas e redefini¢cdes de soberania. A ascensdo dos
conglomerados ndo foi apenas o resultado da busca por eficiéncia econdomica, mas o produto
de escolhas politicas que moldaram a forma como os Estados se relacionam com o capital

(Rodrik, 2011).

E neste ambiente historicamente constituido que se insere o desafio contemporaneo
das fintechs. Se os anos 1990 colocaram a prova os instrumentos classicos da regulagdo, o
presente aprofunda essa tensdo ao introduzir atores ainda mais ageis e descentralizados, cujas
inovagoes desafiam os marcos regulatorios existentes. Por isso, revisitar aquele periodo torna-

se essencial para compreender os limites atuais da supervisdo financeira — e, mais do que
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isso, para repensar os caminhos possiveis frente aos riscos que continuam a escapar das

engrenagens tradicionais da regulacao (Arner; Barberis; Buckley, 2016).

Chesnais (1996) lembra que esse fendmeno esta ligado a logica da mundializacdo do
capital — uma dindmica onde o capital financeiro se emancipa das economias produtivas
locais, tornando-se quase um agente independente que transita com rapidez por diferentes
jurisdigdes, sempre buscando o maior lucro possivel. Essa mobilidade ndo apenas favorece a
especulacdo, como também enfraquece o papel dos bancos centrais, pois esses conglomerados
operam para além dos controles tradicionais de criagdo monetaria e crédito. A assimetria
regulatoria entre paises apenas reforca essa vantagem das instituigdes financeiras globais, que

exploram essas diferencas para maximizar seus ganhos.

Por sua vez, Belluzzo e Almeida (2002) destacam como a financeiriza¢do passou a ser
a marca do novo capitalismo nos anos 1990. Nessa fase, o capital financeiro ndo ¢ mais
apenas um intermediario; ele define rumos, controla investimentos e influencia decisivamente
as politicas publicas. Os bancos, entdo, se transformam em agentes complexos, envolvidos em
operagdes financeiras sofisticadas e por vezes desconectadas da economia real, movidos por
estratégias que privilegiam a valorizagdo rapida dos ativos financeiros, frequentemente

guiadas por especulagdes.

Harvey (2005) traz um olhar importante para a discussao ao propor o conceito de
“acumulagdo por despossessao”. Essa ideia ajuda a entender que, no contexto da globalizacao
financeira — principalmente sob o neoliberalismo —, o aumento das desigualdades ndo ¢ um
efeito colateral, mas uma caracteristica estrutural. Além disso, aponta como essa ldgica limita
bastante a autonomia dos Estados, especialmente daqueles considerados periféricos, para
desenhar suas proprias politicas econdmicas. Ou seja: a abertura dos mercados e a
liberalizagdo funcionam como instrumentos que concentram riqueza nas maos de grandes
conglomerados, criando um cendrio em que paises mais vulneraveis ficam sujeitos as

instabilidades do mercado global.

E importante destacar que a formagdo desses grandes conglomerados financeiros na
década de 1990 ndo pode ser explicada apenas por fatores econdmicos isolados. E preciso
levar em conta uma combinagdo complexa de avangos tecnologicos, mudangas institucionais
e influéncias ideologicas, que reposicionaram o capital financeiro no centro do sistema

econdmico mundial. E esse reposicionamento ndo afeta s6 a economia: ele se espalha para o
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campo politico, interferindo em decisdes em varios niveis, o que evidencia como a relacdo

entre mercados e Estados se tornou uma questao central e desafiadora nas ultimas décadas.

Portanto, a constituicdo e expansdo dos conglomerados financeiros na década de 1990
ndo podem ser compreendidas como uma simples consequéncia da evolu¢ao dos mercados,
mas como resultado de uma confluéncia de fatores — tecnolédgicos, regulatorios e ideologicos
— que transformaram profundamente as bases do sistema financeiro internacional. Tais
conglomerados passaram a deter ndo apenas poder econdmico expressivo, mas também
crescente influéncia sobre as esferas politicas nacionais e sobre a formulagdo de normas
internacionais, atuando em um cendrio de interdependéncia crescente entre mercados e
estruturas estatais. A compreensao critica desse processo ¢ essencial para a andlise dos
desafios regulatorios contemporaneos, especialmente diante do surgimento de novas formas
de intermediagdo financeira — como as fintechs — que seguem tensionando os limites do
arcabouco regulatorio tradicional e exigem respostas cada vez mais sofisticadas e

interdisciplinares por parte do Estado.

A economia brasileira, sentindo os efeitos da globalizacdo dos anos de 1990, ainda

lutava para reduzir seus niveis inflacionarios.

Diniz (2019), com base nos relatorios anuais do Banco Central do Brasil, ressalta que,
de 2000 a 2007, houve uma queda de 20% no niimero de bancos. Diminuiram também do
nimero de bancos nacionais com participacdo estrangeira, em decorréncia da aquisi¢do desses
por instituigdes estrangeiras. A globalizacdo chegara, de fato, ao mercado financeiro

brasileiro, reconfigurando o cenario local.

De 2004 a 2008, a economia brasileira cresceu impulsionada, inicialmente, pela rapida
expansdo das commodities e, na sequéncia, pelo aumento no consumo das familias, devido ao

maior estimulo ao crédito bancario e aumento da renda familiar.

Entre 2003 e 2010, o sistema bancario brasileiro passou por mudangas bastante
notaveis, que nao se resumem apenas ao aumento do nuimero de contas abertas ou a
popularizagdo do crédito. Foi uma transformacdo que refletiu uma combinagdo curiosa entre
politicas publicas focadas em inclusdo financeira e um mercado interno que ganhava forca —
uma conjun¢do que permitiu que servigos bancarios chegassem a quem antes nem sequer

pensava em ter conta no banco.

O que chama atencdo, nesse cendrio, ¢ o crescimento das chamadas contas-correntes

simplificadas, o crédito consignado e o microcrédito, especialmente direcionados a quem tem
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renda baixa ou ¢ empreendedor pequeno. Nao se trata, portanto, apenas de niimeros; esses
movimentos representaram um passo importante para a inclusdo de parcelas da populacao

historicamente excluidas, que agora podiam formalizar sua relagdo com o sistema financeiro.

Ao mesmo tempo, houve uma intensa movimentagdo dentro do proprio setor bancério,
com fusdes e aquisicdes que fortaleceram os grandes grupos nacionais. Silva et al. (2010)
destacam que essa consolidagdo ndo foi apenas uma questdo de tamanho, mas também de
qualidade — com a criacdo de um ambiente mais propicio para inovacao, ainda que exigindo
estratégias que considerassem a base da pirdmide social. O desafio era, e continua sendo,

expandir a oferta de servigos sem perder o foco no publico que mais precisa.

Outro fator que transformou o ambiente bancario foi a chegada e a popularizaciao da
internet. No comeco, bancos e clientes encaravam o acesso digital com certa desconfianga —
era novidade, e a seguranca preocupava muita gente. Mas rapidamente essa barreira caiu,
dando lugar a solugdes como internet banking e, posteriormente, aplicativos para celular, que
mudaram totalmente a forma de interacdo entre cliente e banco. Diniz, Pozzebon e Jayo
(2009) apontam que essa revolugdo tecnologica se tornou essencial para atender uma clientela
mais conectada e exigente, que esperava agilidade e praticidade — algo indispensavel em um

pais marcado por ciclos econdmicos turbulentos.

Nao menos importante, a experiéncia historica do brasileiro com constantes mudangas
econdmicas, como o0s sucessivos planos econdmicos, moldou um consumidor atento,
pragmatico e aberto as novidades. Lavinas (2013) relaciona essa dinamica a emergéncia de
um novo modelo de prote¢do social, no qual o acesso ao crédito e a bancarizagdo passou a ser
visto como parte da cidadania econdmica, posicionando os bancos como verdadeiros

mediadores entre o Estado e os cidaddos.

Assim, o sistema bancario brasileiro ndo s6 avangou tecnologicamente, tornando-se
um dos mais seguros e sofisticados do mundo, mas também aprofundou seu papel social. A
conjugacao entre tecnologia, reorganizacao e inclusdo social desenhou um novo cenario, no
qual o acesso aos servicos financeiros passou a ser um elemento chave da cidadania

contemporanea.

Além disso, como bem ressalta Diniz (2019), a automacgao bancéria fez as instituigcdes
passarem por uma reengenharia que privilegiava o uso do computador, enfatizava a
racionalizacdo dos sistemas, a normatizacdo dos processos e a eficacia dos controles

financeiros e contabeis. As orientagdes no desenvolvimento de suas solugdes eram muito
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focadas no produto, que, em muitos casos, era imposto ao consumidor, que nao dispunha de
alternativas a época. Por conta disso, o foco no cliente ficou em segundo plano, fato que abriu

espaco para o surgimento das fintechs.
2.1 CONTEXTO GLOBAL: A CRISE DE 2008 E O ADVENTO DAS FINTECHS

A crise financeira que se instalou em 2008 marca um divisor de 4guas na historia do
sistema financeiro mundial, ndo apenas pelo impacto direto e imediato, mas, sobretudo, pelo
efeito prolongado que teve sobre a confianca depositada nas instituigdes bancarias
tradicionais. O colapso do Lehman Brothers, que antes figurava como um simbolo da solidez
e do rigor dos mercados de Wall Street, revelou-se muito mais do que uma faléncia
empresarial isolada. Foi, na verdade, a exposi¢do de uma crise estrutural profunda, que vinha
se acumulando silenciosamente sob a superficie de uma economia excessivamente alavancada
e vulneravel. Este episodio demonstrou, de modo contundente, os limites das estratégias
autorregulatorias e derrubou a ilusdo de estabilidade que até entdo sustentava o setor

financeiro (Gai; Qiu; Sun, 2018).

Ao evidenciar a fragilidade dos mecanismos que mantinham o funcionamento dos
mercados globais, a crise desencadeou um efeito domind cujas consequéncias se espalharam
rapidamente. O que se observou, nos meses seguintes ao colapso, foi uma destruicdo quase
palpavel da confianga — esse ativo imaterial, porém essencial, que atua como a cola entre as
instituicdes financeiras e a sociedade. As perdas astronomicas causadas pelos chamados
“ativos toxicos”, o desmoronamento do mercado imobilidrio nos Estados Unidos e a
propagacao veloz do panico através de sistemas financeiros interconectados ilustram o quao
mal distribuidos e incompreendidos estavam os riscos que permeavam o sistema. Como
ressalta Skeel (2011), os efeitos de 2008 ndo se limitaram a faléncia de um banco: foram um
golpe severo contra os fundamentos simbolicos do proprio sistema financeiro — confianca,

previsibilidade e seguranga.

Tal ruptura ndo passou despercebida pela sociedade. Houve, nesse periodo, uma
mudangca significativa no imaginario coletivo em relagdo aos bancos. A critica publica tornou-
se ndo apenas mais intensa, mas também mais diversificada em suas origens. Percebeu-se que
o sistema bancario, ao priorizar lucros estratosféricos e bonus executivos indecorosos, vinha
se distanciando de seu papel social e institucional. Como alertam Blackstad e Allen (2018), a
imagem dos bancos sofreu um baque reputacional dificil de reverter. As instituigdes passaram

a ser associadas ndo apenas a ganancia e a opacidade, mas também a uma inércia funcional



30

que as tornava incapazes de acompanhar as mudangas comportamentais e tecnoldgicas que ja

se anunciavam.

Mesmo diante desse abalo de credibilidade, os bancos continuaram e ainda continuam
a desempenhar um papel vital na engrenagem financeira contemporanea. No entanto, a crise
de 2008 serviu como catalisador para transformagdes que ja vinham se desenhando a margem
do sistema. Criou-se, entdo, um espago tanto institucional quanto cultural para a emergéncia
de novos atores. Estes surgiram munidos ndo apenas de tecnologias inovadoras, mas também
de uma proposta distinta de relagdo com os usudrios: menos hierdrquica, mais responsiva,
mais agil. O vacuo de confianga e funcionalidade deixado pelas institui¢des tradicionais abriu
caminho para essas iniciativas, cujas propostas ressoavam com uma sociedade cada vez mais

conectada e exigente.

As fintechs, nesse cendrio pds-2008, ndo sdo apenas um avango tecnologico qualquer
— elas simbolizam uma transformacdo muito mais ampla, que toca questdes economicas,
culturais, regulatorias e, sobretudo, o comportamento dos consumidores. Arner, Barberis e
Buckley (2016) apontam que o surgimento dessas empresas estd intrinsecamente ligado ao
momento histérico que se seguiu a crise financeira, quando a sociedade buscava
desesperadamente formas de intermediag@o financeira mais justas, transparentes e eficientes.
O que essas startups trouxeram nao foi a substituicao direta dos bancos tradicionais, mas, sim,
um questionamento profundo da centralidade destes, oferecendo caminhos com custos
menores, maior alcance social e interfaces mais amigdveis — caracteristicas que dialogam
diretamente com um publico que cresceu em meio a era digital e valoriza a simplicidade ¢ a

agilidade.

E importante entender que, embora a crise de 2008 tenha causado efeitos devastadores
e imediatos, ela também funcionou como um catalisador para que o sistema financeiro global
passasse por uma reconfiguragdo profunda. As fintechs emergem desse processo nao sé como
uma solucdo pratica para falhas do modelo anterior, mas também como uma expressao das
novas demandas sociais e tecnoldgicas que ainda hoje moldam a intermediagdo financeira. Ou
seja, elas ndo apenas mudaram a oferta de servigos; mudaram a forma como nos relacionamos

com o dinheiro € com o crédito.

Ao contrario do que muitos pensam, o conceito de fintech nao se reduz a uma simples
fusdo entre finangas e tecnologia digital. Essas empresas, que ganharam espaco justamente

apos a crise, representam uma critica concreta as limitagdes estruturais do sistema financeiro
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tradicional. O diferencial ndo estd s6 nas ferramentas que usam - big data, blockchain,
inteligéncia artificial, computagdo em nuvem - mas na forma inovadora como essas
tecnologias sdo aplicadas para remodelar relagcdes essenciais: com o dinheiro, com o crédito e

com o consumidor (Schueffel, 2016).

Outro ponto que merece destaque é que a transformacdo do setor financeiro ndo foi
impulsionada s6 pelo mercado, mas também pelo colapso institucional que a crise provocou.
Conforme lembra Diniz (2019), o impacto da crise fez com que os oOrgdos reguladores
adotassem uma postura muito mais rigorosa, endurecendo normas de compliance e impondo
limites que, em ultima analise, fizeram os bancos tradicionais se tornarem mais cautelosos.
Esse movimento teve um efeito concreto: a retragao da oferta de crédito, principalmente para
aqueles que j& enfrentavam dificuldades histéricas: pequenos empreendedores, autdbnomos e

consumidores com baixa pontuacdo de crédito, por exemplo.

Esse cenario, de escassez seletiva e retragdo regulatoria, produziu uma espécie de
vacuo sistémico que seria rapidamente ocupado por empreendedores atentos as brechas
deixadas pelos grandes conglomerados financeiros. Utilizando estruturas mais enxutas,
modelos escaldveis e tecnologias digitais como meio de distribuicdo, essas novas empresas
passaram a ofertar servicos desenhados sob medida para nichos negligenciados. Nicoletti
(2017) enfatiza que essa atuacdo permitiu as fintechs se colocarem nao apenas como
competidoras, mas como instrumentos de inclusdo, ao democratizarem o acesso a solucdes
financeiras customizadas e, muitas vezes, mais vantajosas do que as oferecidas por bancos

tradicionais.

Contudo, seria ingénuo interpretar esse movimento como mera consequéncia da
digitalizagdo ou como simples avanco tecnoldgico. A quebra de confianca na estrutura
bancaria tradicional, catalisada pelos desdobramentos da crise de 2008, abriu espago
simbdlico para a emergéncia de novas formas de mediagdo financeira. A confianga, elemento
central no funcionamento de qualquer sistema monetario, deslocou-se, ainda que
parcialmente, da figura da institui¢do consolidada para a da experiéncia do usuario, mais
fluida e personalizada. Segundo Philippon (2016), foi justamente nessa intersecdo entre
deslegitimacdo institucional e maturagdo digital que se construiu o terreno fértil para a

ascensao das fintechs.

No contexto brasileiro, essa dindmica assumiu contornos ainda mais evidentes. A

estrutura bancaria nacional, caracterizada por sua elevada concentragdo e por custos
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notoriamente altos, gerou um ambiente hostil ao consumidor médio, especialmente aqueles
que buscavam alternativas de crédito ou de investimentos com menores encargos. Fenelon e
Oliveira (2020) ressaltam que, a medida que a penetracdo da internet e o uso de smartphones
aumentaram no pais, criou-se uma base solida para que as solugdes digitais ganhassem adesao
popular. Essa combinagdo de insatisfagdo acumulada com os bancos e abertura tecnologica

levou a difusdo acelerada das fintechs no Brasil.

O que se verifica, portanto, é que as fintechs ndo surgem apenas para resolver um
problema operacional ou reduzir custos transacionais. Elas se apresentam como resposta
cultural ¢ institucional a uma sériec de disfun¢des do sistema financeiro, historicamente
centrado na rentabilidade das instituicdes e ndo na experiéncia dos usuarios. Ao oferecerem
produtos mais flexiveis, atendimento mais acessivel e tecnologias que permitem uma gestao
mais autobnoma das finangas pessoais, essas empresas estdo redefinindo, na pratica, as
expectativas do consumidor contemporaneo. A questdo que se coloca, a partir disso, ndo ¢
apenas como os bancos irdo se adaptar, mas se o sistema como um todo serd capaz de
repensar seus proprios fundamentos diante dessa transformacdo que ndo € apenas técnica, mas

profundamente politica e social.

Nos ultimos anos, o Banco Central do Brasil mudou sua postura em relagcdo as
inovagoes financeiras. Antes, sua atuacdo era marcada por uma visdo conservadora, bastante
alinhada ao modelo regulatério tradicional. Agora, contudo, ha uma guinada evidente: o 6rgdo
tem buscado impulsionar a transformacdo do ecossistema financeiro no pais. Por meio de
diversas iniciativas regulatorias, o objetivo tem sido criar um ambiente mais dinamico, plural

e inclusivo.

Entre as acdes mais emblematicas, destacam-se trés projetos: o Sandbox Regulatorio, o
Open Banking e o PIX. O Sandbox Regulatério, por exemplo, permite que inovagdes sejam
testadas com supervisao reduzida, criando um espago seguro para experimentagdo. Ja o Open
Banking facilita a interoperabilidade entre instituigdes financeiras, o que abre caminho para
maior concorréncia e diversidade. O PIX, por sua vez, mudou profundamente o cotidiano dos
brasileiros, ao oferecer um sistema de pagamentos instantaneos rapido, simples e eficiente.
Nao se trata apenas de facilitar a entrada de novos participantes, mas de diminuir barreiras

operacionais e incentivar a inovacao (Banco Central do Brasil, 2021).

Por tras dessas mudancgas, estd uma transformag¢do mais ampla no papel do Estado

enquanto regulador. Antes, o foco estava quase que exclusivamente na imposi¢ao de limites e
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controles. Agora, o Banco Central atua também como catalisador do progresso tecnologico e
mediador de interesses diversos. Isso significa equilibrar a estabilidade do sistema financeiro
com a necessidade de ampliar o acesso e a inclusdo. Essa nova abordagem vé a inovacdo nao

como ameaca, mas como aliada na democratizagdo do setor financeiro.

O fendmeno das fintechs, nesse cendrio, ultrapassa a mera competi¢do no mercado.
Essas empresas representam uma interse¢do complexa de fatores sociais, institucionais e
culturais. Flas surgem em um momento em que os modelos financeiros hierarquizados
comecam a mostrar sinais claros de esgotamento. Ao mesmo tempo, emerge uma sociedade
conectada, critica e mais exigente em relacdo aos servigos financeiros. As fintechs respondem
a multiplas demandas: oferecem solugdes econdmicas, com custos reduzidos e maior
competitividade; sociais, a0 ampliar o acesso a servigos bancarios; tecnoldgicas, ao inovar na
forma de interacdo financeira; e institucionais, ao desafiar os padrdes tradicionais de

regulacdo (Schueffel, 2016).

Outro ponto fundamental ¢ a mudanca no comportamento dos consumidores,
intensificada apds a crise financeira de 2008. Esse evento exp0Os vulnerabilidades do sistema
bancério tradicional e provocou uma revisdo das expectativas da populacdo em relacdo as
instituicdes financeiras. Passou a ser valorizada a transparéncia, o controle direto sobre as
finangas pessoais e a experiéncia digital intuitiva. As fintechs captaram essas demandas e
investiram em interfaces amigaveis, atendimento personalizado e uso de automagdo e
inteligéncia preditiva. Assim, oferecem mais do que simples transa¢des financeiras, propiciam

uma experiéncia alinhada a uma nova geragao de usudrios (Lee; Shin, 2018)

\

Assim, o diferencial das fintechs nao se limita a capacidade de oferecer produtos
inovadores. H4 nelas uma inovagdo institucional e comportamental, que desafia a ldgica
verticalizada da intermediagdo bancéria. Ao propor formas mais horizontais e descentralizadas
de relacionamento com o dinheiro, essas empresas reformulam também as nogdes de
autoridade e confianca. Em lugar da opacidade caracteristica dos grandes bancos, promovem
a transparéncia digital. No lugar da confianca delegada as institui¢des, apostam na construcao
de reputacdes tecnoldgicas lastreadas em dados e experiéncias de usuario. Como apontam
Arslanian e Fischer (2019), essa reconfiguragao simbdlica e pratica do campo financeiro ¢ um

dos legados mais significativos da emergéncia das fintechs.

Sob essa perspectiva, ¢ possivel afirmar que o advento das fintechs representa uma

virada estrutural, ndo um evento episddico, mas a manifestacdo visivel de um processo mais
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amplo e profundo de transformacdo sistémica. A crise de 2008, que marcou o fim da
confianca cega nas institui¢des financeiras tradicionais, operou como ponto de inflexdo. Em
seu rastro, abriu-se um espaco para formas alternativas de mediagdo financeira, fortemente
baseadas na tecnologia e na personalizagdo. A regulacdo, por sua vez, teve que se adaptar a
esse novo contexto, passando a desempenhar um papel mais estratégico e menos reativo. Em
suma, as fintechs surgem como simbolo € motor de uma nova ordem financeira, que combina

eficiéncia, acessibilidade e inovagdo como pilares centrais.

Observar o percurso de consolidagdo das fintechs, tanto no Brasil quanto em outros
contextos geoecondmicos, ¢, hoje, tarefa que ndo pode mais se contentar com abordagens
reducionistas ou monodisciplinares. Muito além da dimensdo técnica ou econOmica
frequentemente evocada, essas organizagdes emergem como catalisadoras de transformacodes
que atravessam campos diversos: do comportamento do consumidor a regulagcdo estatal,
passando pela reconfiguragdo das proprias narrativas que sustentam a ideia de sistema

financeiro (Diniz; Cernev, 2019).

Tratar o fendmeno das fintechs como um simples desdobramento da inovagdo digital
seria ignorar as camadas mais sutis, e por isso mais profundas, de suas implica¢des. H4, nelas,
uma reorganizagao latente de expectativas sociais, um deslocamento simbdlico dos centros de
autoridade financeira e uma critica, ainda que nao explicita, ao modelo bancario tradicional,
ancorado em estruturas hierarquizadas e processos opacos. O curioso ¢ que, mesmo sem
pretensdes declaradas de subversdo, essas empresas acabam por provocar uma lenta erosdo de

pilares institucionais antes considerados inquestionaveis (Lee; Shin, 2018).

A compreensao adequada desse fendmeno exige, portanto, uma hermenéutica que va
além do repertorio técnico. E preciso escutar, por assim dizer, o que se expressa nas
entrelinhas: as formas emergentes de confianga, a reconfiguracdo dos vinculos entre agentes
econdmicos € usudrios, € as novas maneiras de imaginar o que significa “intermediar
financeiramente” em uma era marcada pela fluidez informacional e pela interatividade
constante (Gomber et al., 2017). E nesse sentido que deve ser feita uma leitura critica e
interdisciplinar, capaz de articular sociologia, economia politica, teoria institucional e até

mesmo elementos da antropologia econdmica.

Nao se trata apenas de mapear um setor em expansao, mas de reconhecer que estamos
diante de um processo que interroga, com sutileza, os fundamentos historicos sobre os quais

se edificou a mediacdo financeira contemporanea. A ascensao das fintechs, longe de ser um
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dado apenas conjuntural, oferece uma janela privilegiada para observar uma transicdo mais
ampla, talvez até paradigmatica, no modo como a sociedade se relaciona com o dinheiro, com

o risco, com o tempo e com a autoridade (Beck; Coyle, 2020).

Nesse cenario de reconfiguracdo multipla, os desafios se impdem ndo sO aos
pesquisadores e tedricos, mas também aos proprios formuladores de politicas publicas, que
frequentemente se veem diante de estruturas em mutagdo acelerada e de demandas que nao se
encaixam mais nos moldes regulatorios tradicionais. Eis o ponto: compreender as fintechs &,
em ultima instancia, interpretar um deslocamento epocal, um movimento que, a0 mesmo

tempo, continua em curso € ja comega a reescrever, silenciosamente, as regras do jogo.
2.2 O CENARIO BRASILEIRO: CONDICOES PROPICIAS PARA AS FINTECHS

No Brasil, o surgimento das fintechs ocorreu em um contexto particularmente
favoravel. O pais apresentava um sistema financeiro altamente concentrado, com cinco
grandes bancos — Itau Unibanco, Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Economica Federal e
Santander — controlando cerca de 85% dos ativos do setor comercial até o inicio da década de
2010. Essa concentragdo resultava em altas taxas de juros, servigos caros € uma experiéncia

do cliente marcada por processos lentos e burocraticos.

Além disso, o Brasil enfrentava um elevado indice de desbancarizacdo. Segundo o
instituto Locomotiva, em 2021, cerca de 16,3 milhdes de brasileiros (10% da populacio
adulta) ndo possuiam conta bancaria e outros 17,7 milhdes (11%) tinham contas que
raramente utilizavam. Esse contingente, combinado com uma populacdo de mais de 200
milhdes de habitantes ¢ um mercado consumidor robusto, representava uma lacuna

significativa que as institui¢des tradicionais ndo conseguiam preencher de maneira eficiente.

Paralelamente, consoante o estudo “Digital 2021”, que fornece um panorama global
sobre o uso da internet, redes sociais e dispositivos moveis, realizado pelas empresas We Are
Social e Hootsuite, o Brasil ja se destacava como um dos paises mais conectados no mundo. A
popularizagdo dos smartphones e o acesso a internet banda larga criaram uma base

tecnologica solida para a digitalizagao de servigos financeiros.

Em 2017, por exemplo, 40% da populacao digitalmente ativa ja havia utilizado algum
servico financeiro digital, conforme o estudo feito pela consultoria EY, colocando o Brasil
atras apenas de paises como a China, India, Reino Unido em termos de adogdo de solugdes

fintech.
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O que distingue as fintechs dos bancos tradicionais, sumariamente, ¢ a caracteristica
das empresas de tecnologia de fornecer servigos mais ageis e personalizados aos
consumidores, a exemplo do Nubank, que permite que o cliente abra uma conta em minutos
via app ou o Banco Inter, que via chatbots inteligente resolve um problema de maneira rapida,
sem interferéncia humana, ou a PicPay, que permitiu, pioneiramente, transferéncia de dinheiro
sem custos, bem como o envolvimento dos nativos digitais, que seria uma crescente de
consumidores que preferem utilizar servigos por meio digital ao invés do tradicional,

realidade que abriu espaco no mercado dos bancos tradicionais as fintechs.

Vale dizer que o Banco Central situa as fintechs como instituicdes que fazem parte do

Sistema Financeiro Nacional.

No Brasil, as fintechs estdo regulamentadas desde abril de 2018 pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN) — Resolugdes n. 4.656 ¢ 4.657.

Para destacar a relevancia dos mapeamentos feitos pelo Radar FintechLab, tem-se que
o Banco Central do Brasil utiliza dos mapeamentos para gerar os seus Relatorios de Economia
Bancaria. O Radar Fintech Lab fora utilizado nas edigdes de 2020 (p. 185); 2019 (p. 134);
2018 (p. 156); 2017 (p. 97).

Em relagdo a quantidade de investimentos recebidos pelas fintechs brasileiras,
impende dizer que o relatorio Fintech Report de 2022 demonstrou que os investimentos em

fintechs, no Brasil, chegou ao valor de U$ 3,8 bilhdes, no ano anterior a publicagao.

Em termos de numeros de fintechs no Brasil, o relatério Radar Fintech Lab, de
produgdo de Clay Innovation, agéncia de inovagdo e design de servigos, aduz que as fintechs
no pais crescem em numero de empresas a cada ano. Com a sua primeira edigdo em 2015, o
Radar Fintech Lab apontou a existéncia de 54 fintechs no Brasil e no relatorio de 2018 foram
registradas 404, um crescimento de 748% no mercado de fintechs no Brasil em apenas 03

anos.

Ja a edicao do Radar Fintech Lab de junho de 2019, mostrou 604 fintechs no Brasil,
nimero esse que aumentou para 771 em agosto de 2020, uma evolu¢do que representa um
crescimento de quase 28%. Tal aumento se deve as oportunidades conferidas pelo
melhoramento de servigos e criagdo de novas solugdes influenciadas pelos avangos

regulatérios do Banco Central.

Embora seja inegavel que a ascensdo das fintechs tenha transformado

substancialmente o panorama financeiro brasileiro, esse avango ocorreu em velocidade
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significativamente superior a capacidade de resposta do aparato normativo. A medida que
essas empresas passaram a ocupar nichos tradicionalmente dominados por institui¢des
bancérias convencionais, a oferta de produtos e servicos inovadores se expandiu, muitas
vezes, a margem de regulamentagdes especificas que tratassem de suas peculiaridades
operacionais. O resultado ¢ um cenario regulatdrio ainda indefinido, o que alguns autores ja
denominam como uma espécie de zona normativa fluida, na qual a auséncia de critérios
precisos pode, ao mesmo tempo, impulsionar a inovagdo e comprometer garantias

fundamentais dos usudrios (Gomber; Koch; Siering, 2017).

Esse vacuo regulatorio, contudo, ndo deve ser interpretado como uma questdo
meramente técnica ou juridica. Trata-se, na verdade, de um desafio estrutural, cuja
persisténcia compromete a propria capacidade do sistema financeiro de garantir
previsibilidade, responsabilidade e protecdo. A operacdo de agentes econdmicos fora do
escopo direto de supervisdo estatal favorece a emergéncia de vulnerabilidades que ndo podem
ser negligenciadas. Entre os riscos mais recorrentes, destaca-se a exposi¢ao indevida de dados
pessoais, frequentemente tratados de forma automatizada sem mecanismos de governanga
adequados; além disso, observa-se uma fragilidade na responsabilizagdo juridica em casos de
falhas operacionais, sem contar a instabilidade dos vinculos contratuais firmados em

ambientes digitais, ainda carentes de regulagao especifica.

O que estd em pauta, portanto, transcende o mero cumprimento de obrigagdes legais
formais. Trata-se de preservar um valor central ao funcionamento do sistema financeiro, a
confianga publica. Em contextos marcados por intensa disrupc¢do tecnoldgica, a auséncia de
balizas normativas claras pode comprometer a legitimidade das inovagdes e acentuar
assimetrias entre consumidores, investidores e plataformas digitais. E nesse ponto de tensio
entre dinamismo e estabilidade que reside um dos principais dilemas enfrentados pela
regulacdo contemporanea no campo financeiro, qual seja: como permitir a fluidez da inovagao

sem sacrificar a solidez institucional (Zetzshe et al., 2017).

Além disso, a assimetria regulatéria produz distor¢des que transcendem a logica da
concorréncia. Bancos tradicionais - sujeitos a rigido controle regulatorio, padrdes de
compliance e exigéncias de capital - acabam sendo colocados em desvantagem competitiva
diante de startups mais ageis, que, por vezes, operam sem cumprir obrigacdes equivalentes. A
auséncia de regras claras para as fintechs, nesse contexto, compromete a constru¢do de um

mercado financeiramente equilibrado e juridicamente previsivel. O resultado ¢ uma espécie de
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“dupla velocidade” normativa, na qual alguns atores avangam livres de entraves enquanto

outros permanecem sujeitos a uma teia regulatoria complexa.

Importa destacar que tais disparidades ndo sd3o meramente conjunturais, tampouco
pontuais. Ao contrario, refletem um desafio estrutural no modo como a regulacdo financeira
tem sido desenhada frente as transformagdes tecnoldgicas. A inércia regulatoria, muitas vezes
explicada por entraves burocraticos ou pela propria dificuldade de acompanhar inovagdes
velozes, ndo pode justificar um ambiente juridico permissivo que fragilize a seguranca dos

usuarios ou afete negativamente a estabilidade sistémica.

E certo que os beneficios trazidos pelas fintechs sdo inegaveis: maior inclusdo
financeira, desburocratizacao de servigos e diversificacao de solugdes. Contudo, tais avangos
sO serdo sustentaveis se acompanhados de uma base legal solida e adaptavel. Urge, portanto,
que o aparato normativo nacional evolua, ndo apenas para coibir excessos, mas sobretudo para
garantir previsibilidade, justica concorrencial e protecdo integral aos envolvidos (Arsalian;

Fisher, 2019).

Um arcabougo regulatério que se pretenda eficaz ndo deve funcionar como um freio a
inovag¢do, mas como um guia, um eixo condutor capaz de canalizar o dinamismo do setor para
trajetorias que respeitem os principios constitucionais da ordem econdmica e financeira.
Nesse sentido, a construcdo de normas especificas para as fintechs nao pode ser adiada
indefinidamente, sob pena de se perpetuar um cendrio de incerteza que beneficia poucos e

fragiliza muitos.

Consolidar a legitimidade das fintechs no longo prazo dependerd, em grande parte, da
capacidade institucional de traduzir os novos modelos de negocio em categorias juridicas
claras e aplicaveis. E isso exige mais do que tecnocracia: exige sensibilidade social, escuta
aos diversos atores envolvidos e uma visdo estratégica de futuro. SO assim serd possivel
garantir que a transformagao digital do setor financeiro ndo comprometa sua base ética, nem

deixe para tras aqueles que mais precisam de protegao.
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3 OS DESAFIOS REGULATORIOS DAS FINTECHS NO BRASIL

Em razao do acelerado crescimento do setor tech nas institui¢des financeiras no Brasil,
falar sobre os desafios regulatorios das fintechs € importante, sobretudo quando questdes
regulatorias sdo envolvidas, como imperfei¢des e falhas de mercado, protecao de dados, riscos
sistémicos, falta de protecdo adequada aos consumidores e, at¢é mesmo, adaptagdo de uma
regulacdo tradicional, muitas vezes engessada para um modelo de negoécios mais agil e

inovador.

No Brasil, as inovagdes tecnoldgicas estdo cada vez mais em evidéncia na vida dos

cidadaos, de todas as classes, tudo em razao de uma digitaliza¢do constante.

A facilidade de acesso a internet por telefones celulares, com processamento de dados

em escala, € inevitavel.

Até o més de abril em 2022, a titulo de exemplo, havia 112 milhdes de contas no
aplicativo CAIXA TEM, langado no mesmo més, em 2020, para viabilizar o pagamento do

auxilio emergencial durante a pandemia (Caixa, 2022).

No mesmo relatorio da Administragdo, s6 que de 2024, é possivel verificar que a
CAIXA intensificou a agenda de modernizacao tecnologica. No 1T24 foi criado o Programa
TEIA, acronimo de Transformacao, Engajamento, Inovagdo e Aprendizado, visando acelerar o
processo de transformacao digital do Banco, envolvendo 2 mil empregados dedicados ao
projeto. Adicionalmente, destaca-se o protagonismo de um projeto piloto do Drex, o Real

Digital, por meio de agdes realizadas junto ao consorcio firmado com a Elo e a Microsoft.

Esses aspectos, entre inimeros outros, confirmam que os bancos no Brasil estdo
usando tecnologias de informacdo para promover acesso e inclusdo de seu povo. A saber:

fornecimento de servigos online, conectividade de telecomunicagdes e capacidade humana.

Em 2021, dentre os usuarios da internet no Brasil entre 16 e 64 anos, cerca de 47%
utilizaram um aplicativo para acessar servigos bancarios e 30,3% utilizaram uma carteira

digital para pagamento eletronico (Data Reportal, 2022).

Em 2023, conforme a agéncia de noticias do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), aproximadamente 66,7% dos usuarios de internet no Brasil acessaram
bancos ou outras instituigdes financeiras online. Considerando que, em 2023, havia cerca de
164,5 milhdes de internautas no pais, isso representa aproximadamente 109,7 milhdes de

pessoas utilizando servicos bancarios digitais.
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O desempenho das fintechs no Brasil, particularmente em 2023, evidencia ndo apenas
um avango quantitativo significativo, mas também uma inflexdo qualitativa no modo como o
sistema financeiro nacional tem se reorganizado diante das novas tecnologias. O setor, que ja
vinha demonstrando vitalidade nos anos anteriores, assumiu naquele periodo um
protagonismo inédito ao consolidar-se como vetor decisivo de inovagdo e inclusdo financeira.
Tal protagonismo, alids, ndo se restringe ao plano da modernizagao tecnolodgica: ele articula
também mudancas nas formas de relagdo entre instituicdes e usudrios, além de implicar uma
redistribuicdo das oportunidades de acesso ao crédito em um pais marcado por profundas

assimetrias socioeconomicas.

De acordo com a quarta edicao da Pesquisa Fintechs de Crédito Digital, conduzida
pela PwC Brasil em parceria com a Associagdo Brasileira de Crédito Digital (ABCD), o
volume de crédito ofertado por essas empresas atingiu, em 2023, a marca de RS 21,1 bilhdes.
O dado, por si s6 expressivo, torna-se ainda mais relevante quando se observa o salto de 52%
em relacdo ao ano anterior, num contexto em que o sistema financeiro tradicional operava sob
o impacto de juros elevados e aversdao ao risco (PWC Brasil, 2024). O avang¢o das fintechs
nesse cenario adverso revela sua crescente aceitacao por parte do publico e sua capacidade de
oferecer solugdes mais ageis, acessiveis e responsivas as demandas contemporaneas por

servigos financeiros menos burocraticos.

O crescimento ndo se restringiu ao volume de crédito. Houve também um notavel
aumento no numero de clientes pessoa fisica atendidos, que passou de 25,6 milhdes em 2022
para 46,7 milhdes em 2023, um incremento de 82%. Esses numeros, mais do que ilustrar a
expansao comercial das fintechs, indicam um novo perfil de inclusao financeira em curso. A
penetracdo dessas plataformas digitais junto a camadas populacionais tradicionalmente
desassistidas, tanto em termos de renda quanto de localizacdo geogréfica, sugere uma
democratizagdo real do acesso ao crédito. A titulo de exemplo, a regido Nordeste do pais,
historicamente subatendida pelo sistema bancario convencional, superou a marca de 17,5
milhdes de usuarios beneficiados, consolidando-se como um dos focos centrais dessa

transformac¢do (PWC Brasil, 2024).

Importa destacar que esse fendomeno ndo deve ser reduzido a uma narrativa de
eficiéncia tecnoldgica. O que se observa ¢ a articulagdo entre inovacdo e sensibilidade
contextual. As fintechs t€m se mostrado atentas aos tracos socioculturais dos segmentos que
pretendem atingir, oferecendo solu¢des adaptadas ndo apenas em termos de usabilidade, mas

também em termos de linguagem, canais de comunica¢do e modalidades de relacionamento
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com o cliente. Tal sensibilidade as posiciona, de modo cada vez mais nitido, como agentes
relevantes de um processo de reestruturacdo institucional mais amplo, no qual a inclusao

deixa de ser apenas um slogan e passa a se materializar em praticas concretas.

Nesse sentido, o desempenho das fintechs deve ser lido com atengdo critica e
aprofundada. Seus indicadores positivos revelam, sem duvida, uma tendéncia robusta de
expansao, mas também levantam questdes importantes sobre os limites e as condigdes dessa
escalada. Afinal, a consolidacdo dessas empresas como protagonistas no ecossistema
financeiro nacional envolve ndo apenas ganhos de eficiéncia e acessibilidade, mas também
desafios regulatdrios, éticos e estruturais que ainda estdo em disputa. Compreender essa
complexidade ¢ tarefa que se impde tanto aos formuladores de politica quanto & comunidade

académica e a sociedade em geral.

Quanto aos ativos, as fintechs voltadas a pagamentos acumularam R$ 653,4 bilhdes,
refletindo um crescimento de 30,7% em relagdo ao ano anterior. Ja as de crédito somaram R$
25,2 bilhdes em ativos, com um aumento ainda mais expressivo, de 42,5%. Esses numeros
indicam como essas instituicdes vém ganhando relevancia no cenario financeiro brasileiro

(Emis, 2024).

No campo dos investimentos, as fintechs brasileiras demonstraram uma notavel
capacidade de atragdo de recursos, captando até outubro de 2024 cerca de R$ 3,92 bilhoes.
Esse montante ultrapassa os R$ 3,47 bilhdes obtidos durante todo o ano de 2023,
representando um incremento de 13%. E importante destacar que esse crescimento néo se deu
de forma aleatoria, mas esta concentrado, sobretudo, nas chamadas rodadas de financiamento
avangadas - séries B e C -, o que indica a maturidade crescente e o apetite dos investidores por

negocios mais estruturados e promissores (ITForum, 2024).

Embora o setor de fintechs no Brasil tenha demonstrado um crescimento notavel nos
ultimos anos, consolidando-se como forga propulsora de inovagao e inclusdo financeira, nao
se pode ignorar os entraves regulatorios que ainda atravessam sua trajetéria de
amadurecimento. O dinamismo que caracteriza essas empresas, marcado pela constante
introducdo de modelos de negdcio disruptivos e pelo uso intensivo de tecnologias digitais,
esbarra, com frequéncia, em uma lacuna normativa que fragiliza a previsibilidade juridica e

compromete a consolidagao de praticas seguras e transparentes.

Segundo Costa (2023), em termos de oferta de crédito, cerca de 70% do estoque ainda

se concentra nas maos dos quatro maiores bancos (Itau, Bradesco, Santander, Banco do Brasil
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e Caixa). Entretanto, a preocupacdo com a proliferacdo de fintechs fez com que os bancos
investissem em mudangas. O Banco Central continua a fomentar a inovag¢ao do setor,
especialmente regulamentando o open finance, para troca de informacgdes entre as instituicdes
financeiras para permitir oferta personalizada de produtos e servicos e comodidade nos

pagamentos.

O Open Finance surge como um divisor de dguas no sistema financeiro brasileiro,
trazendo na sua esséncia a promessa de maior transparéncia e, sobretudo, de devolver ao
consumidor o controle sobre seus proprios dados financeiros. Desde sua implementagao,
conduzida pelo Banco Central, observamos um avango consideravel na adesdo dos usuarios,
que passaram a compartilhar suas informagdes com diferentes instituicdes. E significativo
que, em 2024, o numero de consentimentos ativos tenha ultrapassado 42 milhdes, um dado
que ndo apenas demonstra a popularizacdo do sistema, mas também evidencia a confianca

crescente depositada pelos consumidores nessa nova dindmica (EcommlIT, 2024).

Por outro lado, ndo se pode ignorar que o Open Finance ainda enfrenta barreiras
relevantes. Um dos entraves mais evidentes refere-se ao baixo nivel de familiaridade da
populacdo com os principios e funcionalidades do sistema. Dados recentes apontam que
aproximadamente 55% dos brasileiros ainda desconhecem o funcionamento do Open Finance,
o que denota ndo apenas uma lacuna informacional, mas também uma limitacao critica para o
engajamento consciente e seguro dos usuérios (E-Commerce Brasil, 2024). Esse déficit de
compreensdo compromete a adesdo massiva e impede que grande parte da sociedade usufrua

dos beneficios que a estrutura poderia proporcionar.

A auséncia de uma cultura consolidada de educacao financeira digital amplia o risco
de resisténcia ao compartilhamento de dados, elemento central do Open Finance. Em um
cenario de desinformacdo, ¢ compreensivel que o usuario médio adote posturas de ceticismo
ou até mesmo de recusa diante da abertura de informagdes pessoais, sobretudo quando tais
dados sdao sensiveis. Sem uma narrativa educativa solida que esclareca os mecanismos de
protecdo existentes € os ganhos potenciais do modelo, o sistema tende a alcangar apenas um
segmento mais restrito da populagdo, refor¢ando assimetrias de acesso e aprofundando

desigualdades digitais.

Outro aspecto que merece atengdo particular diz respeito a seguranga da informagao.
As inquietagdes relativas a privacidade dos dados ndo sdo apenas legitimas: sdo estruturais. O

modelo pressupde o intercambio constante de dados entre diferentes institui¢des financeiras, o
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que impde a necessidade de se estabelecerem protocolos de seguranca rigorosos,
padronizados e tecnologicamente atualizados. No entanto, o que se verifica, na pratica, ¢ uma
disparidade preocupante na implementac¢do desses protocolos pelas instituicdes participantes.
A auséncia de uniformidade nos procedimentos compromete a interoperabilidade do sistema
e, mais gravemente, fragiliza a confianga dos usuarios, confianga essa que ¢ absolutamente
essencial para a sustentabilidade de qualquer inovagdo centrada em dados pessoais (E-

Commerce Brasil, 2024).

No que se refere aos impactos econdmicos esperados, as projegdes para o Open
Finance sao expressivas. De acordo com estimativas divulgadas pela PwC Brasil, a adogao
plena desse modelo podera gerar, até 2026, um acréscimo de aproximadamente R$ 42 bilhoes
em receitas para o setor financeiro nacional. Tal incremento serd impulsionado, sobretudo,
pela maior capacidade das instituigdes de ofertarem produtos financeiros customizados, com
taxas e condi¢des ajustadas aos perfis especificos dos consumidores (PwC Brasil, 2024). Isso
representa ndo apenas uma oportunidade para o crescimento estratégico do setor bancario,
mas também um importante avanco no sentido da inclusdo financeira, ao permitir que
publicos historicamente desassistidos tenham acesso a solu¢des mais condizentes com suas

realidades econdmicas.

Dessa forma, ¢ fundamental compreender que o Open Finance extrapola o campo da
inovagdo tecnologica per se. Trata-se de um projeto de reorganizagdo sistémica das relagdes
financeiras, cujos efeitos se estendem para os dominios da cidadania digital, da governanca de
dados e da propria arquitetura institucional do sistema bancario. A efetividade desse modelo
dependera, em grande medida, da capacidade de articulacdo entre diferentes atores —
reguladores, mercado e sociedade civil, para garantir um ambiente simultaneamente inovador,

seguro e equitativo.

Em suma, o éxito do Open Finance no Brasil ndo sera medido apenas pela sofisticacio
das ferramentas digitais empregadas, mas pela solidez do pacto coletivo que sustenta sua
implementagdo. Superar os desafios educacionais, técnicos e normativos ndo ¢ apenas
desejavel, ¢ condicdo necessaria para que os beneficios prometidos alcancem de maneira
efetiva toda a populagdo, democratizando o acesso a servigos financeiros e reconfigurando a
forma como os cidaddos se relacionam com o dinheiro em um mundo cada vez mais

digitalizado.
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Saindo do Brasil e indo para o outro lado do mundo, na China, igualmente, o uso do
dinheiro fisico migrou rapidamente para os pagamentos digitais por aplicativos de celulares e
captura de transagdes por QR Code. O mercado de pagamentos digitais chinés ¢ formado por
um duopdlio no qual dois grandes conglomerados chineses controlam cerca de 92% do
mercado de pagamentos digitais: o Alipay do grupo Alibaba ¢ o Wechat Pay, da empresa

Tencent.

Para Vianna (2019), ndo obstante as finfechs promovam maior competitividade,
inclusdo financeira e acesso ao crédito, atendendo diferentes perfis de consumidores e
introduzindo novos modelos de negocios, produtos e servigos, também ¢é verdade que impdem
novos riscos € incertezas que podem vir a impactar a estabilidade financeira do sistema no

futuro, devendo ser objeto de andlise prospectiva da regulacdo prudencial e sistémica.
Dessa forma, impde-se questionar qual o panorama regulatorio aplicavel as fintechs.

A discussdo em torno das fintechs no Brasil vem ganhando crescente relevancia, ainda
que, até o momento, o ordenamento juridico nacional nao tenha estabelecido uma defini¢ao
legal Unica e consolidada que abarque, de modo abrangente, o conceito dessas institui¢cdes. O
termo “fintech” ¢ largamente empregado para designar empresas fundamentadas na tecnologia
que ofertam servigos financeiros de forma inovadora, geralmente por meio de plataformas
digitais, porém, tal conceituacdo permanece circunscrita a esfera doutrindria e ao

entendimento pratico dos 6rgaos reguladores, ndo tendo sido formalmente positivada em lei.

E possivel observar, contudo, que o Banco Central do Brasil (BCB) reconhece o papel
das fintechs no ecossistema financeiro, ainda que sem conferir-lhes uma definicao juridica
estrita. Em 2018, a Resolucado CMN n° 4.656 introduziu as categorias de Sociedades de
Crédito Direto (SCD) e Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP), contemplando
diretamente as fintechs que atuam na concessdao de crédito por meios digitais, sem a
tradicional intermediacdo bancéaria (Brasil, 2018). Esse marco regulatério sinaliza uma
adaptacdo essencial do ordenamento juridico frente as inovag¢des do mercado financeiro,
reconhecendo formatos de negdcios que desafiam modelos convencionais e estabelecendo um

espaco especifico para essas novas instituicoes.

Paralelamente, a Lei n° 12.865/2013 exerce papel fundamental ao regulamentar as
instituigdes de pagamento, segmento em que muitas fintechs vém se inserindo, especialmente
aquelas dedicadas a solugdes como carteiras digitais e meios eletronicos de pagamento

(Brasil, 2013). Essa legislagdo ndo apenas trouxe clareza juridica, mas também fomentou um
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ambiente mais seguro e confiavel para o crescimento dessas operagdes, ampliando o acesso a

servigos financeiros digitais.

Outro ponto de destaque no quadro regulatorio brasileiro ¢ a Lei Complementar n°
182/2021, conhecida como Marco Legal das Startups. Embora nido defina diretamente o
conceito de fintech, a norma estabelece pardmetros para que empresas inovadoras, incluindo
fintechs, possam ser enquadradas como startups, desde que respeitem critérios como limite de
faturamento anual e comprovem o investimento em inovagdo tecnologica (Brasil, 2021). Essa
medida demonstra um esfor¢o para impulsionar o empreendedorismo inovador, diminuindo

entraves burocraticos e ampliando o potencial de crescimento dessas empresas no pais.

Contudo, permanece evidente uma caracteristica marcante da regulagao nacional: a
fragmentacdo normativa. Fintechs sao reguladas de acordo com o servico prestado, mas ainda
carecem de um conceito juridico unificado e abrangente que as contemple integralmente. Essa
dispersdo normativa pode dificultar a fiscalizacdo e o desenvolvimento de politicas publicas
eficazes, sobretudo diante da rapida evolugao e diversidade do setor. Surge, assim, um desafio
para os legisladores e reguladores: construir um arcabougo regulatério mais coeso, capaz de
equilibrar a promog¢ao da inovagdo tecnologica com a protecdo do sistema financeiro e dos

consumidores, acompanhando a dindmica desse mercado em constante transformacao.

Fato ¢ que o surgimento das fintechs desafia o Estado-Regulador a promover
instrumentos adequados para a boa atuagdo das empresas, sobretudo para resguardar os

principios da livre-iniciativa e livre-concorréncia.

Tanto o Conselho Monetario Nacional como o Banco Central do Brasil observam com

cautela a movimentagao e conduta das fintechs.

Para Restoy (2019), as novas tecnologias permitiram que as fintechs passassem a
prestar atividades antes restritas a instituigdes mais robustas e sujeitas a fortes requerimentos
regulatorios. A entrada no universo regulado aqueceu os debates sobre a busca das instituigdes
por diferentes tipos de licencas, com vistas a estarem sujeitas a requisitos regulatérios mais

leves.

A regulacdo financeira no Brasil foi historicamente moldada para grandes institui¢des
bancéarias e seguradoras, com rigidos requisitos de capital minimo, compliance e supervisao
regulatéria. No entanto, as fintechs surgiram com modelos de negdcios inovadores, ageis e
baseados em tecnologia, que ndo se encaixam perfeitamente no arcaboucgo regulatorio

existente. Logo, isso gera inseguranca juridica.
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Embora o Banco Central ¢ a Comissdo de Valores Mobiliarios tenham avancado na
criacdo de normas especificas as fintechs (como o Marco das Fintechs de Crédito — Resolugao
CMN 4.656/2018 e o Regulamento do Open Finance), a regulamentacdo ainda ¢ reativa e ndo

acompanha o ritmo das inovagdes tecnoldgicas.

Novos modelos como DeFi (finangas descentralizadas), criptomoedas e tokenizacao de
ativos ainda operam em uma zona cinzenta da legislagdo brasileira, dificultando a sua plena

atuacao.

Somado a isso, tem-se o chamado problema de ritmo (pacing problem), que ¢ a

dificuldade de acompanhar as mudangas aceleradas das transformagdes tecnoldgicas.

Em verdade, o regulador deve identificar o tempo certo de promover a (re)conexao
regulatoria, de forma que as regras ja existentes ndo restem obsoletas e confiantes com a nova

dindmica do mercado.

As fintechs frequentemente desenvolvem novos produtos e servigos a uma velocidade
que os reguladores tém dificuldade em acompanhar. Isso pode levar a lacunas regulatorias,
onde novas praticas ndo sdo claramente cobertas pela legislacdo existente, criando incertezas

juridicas tanto para as empresas quanto para os consumidores.

Um exemplo de fintech brasileira que enfrentou dificuldades operacionais devido a
falta de regulamentagdo ¢ o Fairplace. Em 2010, essa startup promovia empréstimos entre
pessoas fisicas, atuando como uma plataforma de peer-to-peer lending'. No entanto, o Banco
Central do Brasil entendeu que apenas institui¢des financeiras poderiam operar crédito, o que
resultou na interrupgdo das atividades da Fairplace devido a auséncia de regulamentacao

especifica para esse modelo de negdcio na época.

Quando a plataforma Fairplace surgiu, o Banco Central do Brasil (BCB) ndo havia
ainda estabelecido uma norma especifica proibindo suas operagdes. No entanto, o

posicionamento do BCB foi claramente desfavoravel, amparado na Lei n® 4.595/1964, que

1 As plataformas de peer-to-peer lending, também conhecidas como plataformas de empréstimos entre pessoas,
representam um modelo inovador de intermediacéo financeira que se consolidou com o avango da tecnologia
digital e a consequente transformacdo da relacdo entre agentes econémicos. Nessa modalidade, individuos ou
empresas que desejam investir recursos sdao conectados, por meio de uma plataforma online, a tomadores de
crédito que necessitam de financiamento, eliminando a necessidade de uma institui¢cdo bancéria tradicional como
intermediaria. Essa desintermediacdo permite ndo apenas maior eficiéncia na alocacédo de recursos, como
também pode reduzir custos operacionais e ampliar o acesso ao crédito para perfis que, muitas vezes, encontram
barreiras no sistema bancario convencional. No Brasil, o funcionamento desse tipo de atividade passou a ser
regulamentado pelo Conselho Monetario Nacional por meio da Resolucdo n° 4.656/2018, que instituiu a figura
da Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP). Segundo o Banco Central do Brasil (2018), essas sociedades
atuam exclusivamente por meio de plataformas eletrénicas e ndo estdo autorizadas a captar recursos diretamente
do publico, operando apenas como facilitadoras da relacdo entre credores e devedores.
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reserva a instituigdes financeiras autorizadas pelo proprio Banco Central a exclusividade na
intermediagao de crédito (Brasil, 1964). Diante disso, a Fairplace se viu obrigada a
interromper suas atividades, situacdo que ilustra a insegurancga juridica enfrentada por fintechs

que avancam além dos limites previstos pela legislagao vigente.

Somente anos depois, em 2018, com a edi¢do da Resolugdo CMN n° 4.656, esse
cenario comegou a mudar. A norma criou as categorias das SEP e das SCD, abrindo caminho
para a operacdo regular dessas plataformas digitais (Brasil, 2018). Esse marco regulatorio,
portanto, representa uma resposta tardia, porém necessdria, as demandas trazidas pela

inovagao financeira.

Porém, ¢ importante destacar que o caso da Fairplace nao ¢ isolado. Ele revela uma
dificuldade estrutural do sistema regulatorio brasileiro: acompanhar o ritmo acelerado da
transformagdo tecnoldgica sem criar barreiras que impecam o surgimento de modelos
alternativos ao sistema bancario tradicional. Afinal, a auséncia de regras claras pode paralisar
iniciativas inovadoras, gerando um paradoxo entre a prote¢do juridica e a liberdade para
inovar. A experiéncia demonstra, portanto, que para que o setor fintech prospere, ¢
imprescindivel o desenvolvimento de uma regulacdo que combine segurancga juridica com
flexibilidade, possibilitando tanto a protecdo dos consumidores quanto a expansido das

alternativas financeiras.

Nessa conjuntura, os reguladores precisam equilibrar a promog¢@o da inovagdo com a

necessidade de manter a estabilidade e a seguranga do sistema financeiro.

A rapida introducdo de novas tecnologias pode acarretar riscos desconhecidos ou nao

mitigados, como fraudes, falhas de seguranca cibernética e riscos sistémicos.

Um exemplo disso foi a operagdo concierge, deflagrada em agosto de 2024 pela
Policia Federal, em conjunto com o Ministério Publico Federal (MPF) e a Receita Federal,
que investigou duas fintechs brasileiras sob suspeita de envolvimento em fraudes financeiras
que totalizariam em R$ 7,5 bilhdes. A TI10 Bank se apresentava como uma plataforma
destinada a pequenos e médios empresarios no Brasil, oferecendo um portifélio completo de
produtos financeiros. Lado outro, a /novePay, oferecia solugdes em meio de pagamento para
diversos tipos de negocios. A investigacdo apontou que essas fintechs estariam operando em

um esquema de lavagem de dinheiro, evasao de divisas e blindagem patrimonial.

Além disso, inovagdes rapidas podem levar a produtos complexos que os

consumidores ndo compreendem totalmente, expondo-os a riscos significativos. Reguladores
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enfrentam o desafio de garantir que os consumidores sejam protegidos, mantendo ao tempo

um ambiente propicio para a inovagao.

Desse modo, os reguladores devem estar constantemente atualizando as suas
capacidades e frameworks, e trabalhando em conjunto com o setor privado para criar um
ambiente que equilibre inovagdo com seguranca e prote¢do ao consumidor. Isso tudo com
investimento em capacitacdo e recursos para entender novas tecnologias e suas implicagdes.
Isso inclui a contratacio de especialistas, desenvolvimento de novas ferramentas de
supervisdo e a promo¢do de uma cultura de inovacdo dentro das proprias agéncias
regulatorias. Logo, o papel da regulacdo deve ser visto como um processo, a ser conduzido no
sentido de produzir os melhores resultados para a sociedade. Verifica-se, portanto, um

elemento valorativo importante na decisdo regulatoria.

3.1 GARANTIA DA SOLIDEZ FINANCEIRA DAS FINTECHS NO BRASIL:
ORQUESTRAMENTO DA INOVACAO COM SEGURANCA

Como ja dito neste trabalho, o crescimento acelerado das fintechs no Brasil representa
um avango expressivo na modernizacdo do sistema financeiro, promovendo a inclusdo,
inovagdo e concorréncia. Entretanto, esse novo cenério impde desafios importantes aos 6rgaos
reguladores, especialmente no que se refere a garantia da solidez financeira dessas novas

instituigdes, sem impor as mesmas exigéncias regulatdrias aplicaveis aos bancos tradicionais.

Para isso, o regulador deve desenvolver e aplicar modelos regulatdrios proporcionais,
baseados em risco e responsivos, promovendo ambientes seguros de inovacdo como o

sandbox regulatério e iniciativas de interoperabilidade como o Open Finance.

A légica da proporcionalidade regulatéria implica reconhecer que diferentes tipos
modelos de negodcio apresentam niveis de risco distintos, o que justifica niveis diferenciados

de exigéncia regulatoria.

Embora seja notavel a crescente presenca das fintechs em segmentos historicamente
reservados as institui¢des financeiras tradicionais - como o crédito, os meios de pagamento e
os investimentos - ¢ importante destacar que, do ponto de vista juridico, nem todas essas
organiza¢des podem ser qualificadas, de maneira categdrica, como institui¢des financeiras. A
primeira analise, essa diferenciacao pode parecer meramente conceitual ou mesmo técnica; no
entanto, ela traz implicagdes regulatdrias relevantes que ndo devem ser subestimadas. A
separagdo mais contundente entre finfechs e bancos nao reside apenas no escopo dos servicos

que oferecem, mas, sobretudo, na logica subjacente a sua constituicdo e operacdao. Enquanto
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os bancos seguem modelos organizacionais verticais, amplamente normatizados e com oferta
diversificada de produtos financeiros, as fintechs, de maneira geral, estruturam-se com base
em arquiteturas mais enxutas, digitalizadas e com foco em nichos especificos. H4 nelas uma
dependéncia acentuada de solugdes tecnoldgicas, e isso acaba por configurar um modelo

operacional marcado pela agilidade, personalizacao e adaptabilidade (Araujo, 2021).

Esse quadro heterogéneo se reflete, inevitavelmente, na forma como o ordenamento
juridico brasileiro responde ao fendomeno. A normatizacdo aplicavel as fintechs, em muitos
aspectos, permanece fragmentada e ainda se desenvolve de modo reativo as inovagdes. Em
2018, por meio da Resolugdo n° 4.656 do CMN, observou-se um avango significativo no
sentido de reconhecer juridicamente determinadas configuragdes de fintechs voltadas a
concessao de crédito. Essa resolugdo deu origem as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP), entidades legalmente autorizadas a operar
crédito sem a mediagdo tradicional das instituicdes bancarias (Brasil, 2018). A criagdo dessas
categorias representou um esforco regulatorio para oferecer maior seguranca juridica e

transparéncia a essas novas praticas no setor financeiro digital.

Entretanto, ¢ preciso considerar que uma parcela expressiva das fintechs atualmente
em operacgao no pais nao se enquadra no regime juridico previsto para institui¢des financeiras.
Isso ¢ particularmente visivel no caso de empresas que atuam no processamento de
pagamentos, na intermediacdo de transagdes eletronicas ou na prestacdo de servigos auxiliares
vinculados a institui¢des financeiras ja estabelecidas. Por ndo utilizarem capital proprio para a
concessao de crédito - condicdo fundamental para a caracterizagdo como institui¢ao
financeira, nos termos da Lei n° 4.595/1964 - essas entidades permanecem fora do escopo
normativo desenhado para o sistema financeiro tradicional (Brasil, 1964). Em outras palavras,
elas orbitam em uma zona regulatéria de defini¢do ainda instavel, o que pode gerar ndo
apenas inseguranca juridica, mas também lacunas no monitoramento ¢ na fiscalizacdo dessas

atividades.

O fendmeno, por sua complexidade, impde ao direito uma série de desafios que vao
além da adaptagdo textual da legislagdo vigente. H4 uma tensdo permanente entre inovagao e
controle, entre fomento ao empreendedorismo tecnoldgico e a preservacao da integridade
sist€émica. A forma como as fintechs vém sendo tratadas no ambito regulatério revela, em
ultima analise, os limites de um modelo juridico que historicamente se estruturou a partir de
categorias institucionais fixas, dificilmente compativeis com os arranjos fluidos, dindmicos e,

por vezes, hibridos, que caracterizam o ecossistema de finangas digitais contemporaneo.
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Essa multiplicidade de enquadramentos revela a auséncia de um conceito unificado de
fintech no sistema juridico nacional, o que, na pratica, contribui para a proliferacao de lacunas
regulatorias. Embora o marco normativo tenha avancado em alguns pontos, ele ainda opera de
maneira pontual e reativa, respondendo aos casos conforme surgem, sem apresentar um
arcabouco coerente e preventivo. O resultado ¢ um ambiente que, apesar de fértil para a
inovagdo, gera incertezas tanto para os empreendedores quanto para os consumidores, €
reforca a urgéncia de se discutir um marco legal especifico que consiga acomodar, de maneira
mais ampla e sistemdtica, a realidade multifacetada dessas novas formas de intermediagdo

financeira.

Na trajetoria recente das fintechs brasileiras, o caso da Fairplace se destaca como um
exemplo emblematico dos percalcos enfrentados por quem tenta inovar em um cenario
regulatorio ainda engessado. Quando essa plataforma comegou a atuar, o Banco Central do
Brasil (BCB) ainda ndo havia editado uma norma especifica que proibisse sua operagao.
Ainda assim, o o0rgado regulador manifestou-se contra, amparado na Lei n° 4.595/1964, a qual
reserva as instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central a exclusividade na
intermediagdo do crédito (Brasil, 1964). Diante disso, a Fairplace precisou interromper suas
atividades, evidenciando a insegurancga juridica que permeia o setor, especialmente para

empresas que operam a margem dos limites rigidos da legislacao vigente.

Esse episddio ndo apenas revela um problema legal pontual, mas também deixa claro
o um descompasso entre a legislacdo tradicional, pensada para um sistema financeiro mais
classico, e a dindmica acelerada e inovadora que caracteriza as fintechs. A incapacidade do
marco regulatdorio de acompanhar a velocidade das transformagdes tecnoldgicas cria um
ambiente de incerteza, no qual empresas inovadoras enfrentam dificuldades para atuar

plenamente, o que pode tolher o potencial de avango do setor.

Dessa maneira, fica clara a necessidade premente de revisdo e adaptacdo das normas
vigentes, de modo que elas possam conciliar a preservagdo da estabilidade financeira com o
estimulo a inovagdo. Somente com um arcabouco regulatorio mais claro, flexivel e atual serd
possivel construir um ambiente mais propicio para o crescimento das fintechs, promovendo
maior competitividade e, consequentemente, uma maior inclusdo financeira para toda a

sociedade.

E justamente nesse contexto que se torna imperativo adotar abordagens regulatdrias

baseadas em risco, permitindo que o grau de exigéncia normativa se alinhe com o potencial de
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vulnerabilidade que cada modelo oferece ao sistema. Iniciativas recentes, como o sandbox
regulatério desenvolvido pelo Banco Central, tém operado como laboratdrios institucionais
que acolhem inovacdes financeiras em ambiente controlado, oferecendo as autoridades a
oportunidade de observar de perto os efeitos de modelos ainda incipientes antes de sua
massificagdo. Paralelamente, o Open Finance surge como um marco de interoperabilidade e
compartilhamento consentido de dados entre institui¢des, incentivando a concorréncia € a
personalizacdo de servigos sem perder de vista a estabilidade sistémica — conforme

mencionado anteriormente (Bacen, 2020).

Essas estratégias refletem uma inflexdo regulatoria relevante, em que o papel do
Estado ndo se limita a imposi¢do normativa, mas se expande para o campo do fomento e da
mediagdo entre inovagdo e prudéncia. A pluralidade das fintechs, nesse cendrio, demanda mais
do que categorizacdo juridica: exige uma disposicdo institucional para repensar a logica
binaria entre supervisao rigida e liberdade total, substituindo-a por modelos mais adaptaveis,
responsivos e continuos. E, portanto, um campo regulatério em permanente construgio, e que
deve ser conduzido com cautela para ndo aniquilar, por excesso de zelo, os proprios ganhos

que busca promover.

A discussdo sobre proporcionalidade regulatéria no contexto brasileiro ganhou
contornos mais palpaveis com a promulga¢ao da Resolucao n° 4.656, de 2018, pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Embora a ideia de calibrar exigéncias normativas conforme o
perfil de risco das institui¢des ja circulasse em debates técnicos, foi somente com esse marco
regulatorio que se passou a reconhecer, formalmente, a necessidade de tratar as fintechs com
lentes mais ajustadas a sua realidade operacional (Brasil, 2018). O surgimento das SCDs' e
das SEPs" ndo apenas deu corpo juridico a essa mudanga de postura, como também
simbolizou um avanco conceitual: passou-se a admitir que nem toda atividade financeira

exige, a priori, 0s mesmos rigores regulatorios impostos aos bancos tradicionais.

Esse reconhecimento nao se baseia numa simples aposta na inovagdo, mas decorre da
constatagdo, muitas vezes respaldada por dados empiricos, de que os riscos trazidos por essas
novas estruturas empresariais sao, em larga medida, distintos e, ndo raro, menos pronunciados
em termos sistémicos. As fintechs, em geral, operam com escopo mais restrito, estrutura
enxuta e elevado grau de especializacao, o que as distancia, sob diversos aspectos, da 16gica

verticalizada e altamente intermediadora tipica dos grandes conglomerados bancarios. Em

2 Sociedade de crédito direto
13 Sociedade de empréstimo entre pessoas
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consequéncia, a imposicdo de exigéncias idénticas tenderia ndo s6 a comprometer sua
viabilidade econdmica, como também a sufocar inovagdes que poderiam beneficiar parcelas

historicamente excluidas do sistema financeiro formal (Zettelmeyer; Keller, 2021).

Importa ressaltar, ainda, que a referida Resolucdo deve ser compreendida nao apenas
como uma medida técnica, mas como sinal de um deslocamento mais profundo na forma
como o Estado percebe o papel da regulagdo financeira no século XXI. Ao invés de insistir
num modelo normativo rigido e padronizado, o regulador passou a admitir que diferentes
modelos de negdécio demandam abordagens regulatdrias assimétricas, mas proporcionais ao
risco que, de fato, representam. Essa mudanga de perspectiva, embora recente, ja aponta para
um movimento mais amplo de modernizagdo institucional, em que a supervisao financeira
busca se tornar a0 mesmo tempo mais eficiente € menos onerosa, sem, com isso, abrir mao da

protecdo a estabilidade sistémica e a confianga publica no sistema.

A resposta do Banco Central, ao invés de replicar os rigores aplicados aos bancos
convencionais, foi calibrar os requisitos regulatérios segundo a complexidade operacional de
cada tipo de entidade. Assim, estabeleceu-se um capital social minimo consideravelmente
inferior ao exigido para bancos comerciais, bem como uma flexibilizagdo proporcional nas
exigéncias de governanga corporativa e auditoria externa. Ainda assim, as diretrizes nao
abriram mao de elementos fundamentais a saide do sistema, como a promog¢dao da
transparéncia nas operagoes, o zelo pela seguranca dos dados e a busca pela preservacao da

estabilidade financeira em um ambiente cada vez mais descentralizado e digitalizado.

Quando se observa a Resolugdo n® 4.656/2018, percebe-se mais do que um mero
ajuste técnico nas normas regulatorias: o que se delineia ¢ uma tentativa deliberada de
conciliar dois principios que, na pratica, nem sempre caminham lado a lado. De um lado,
subsiste 0 compromisso historico do Estado com a preservacao da estabilidade e da seguranga
do sistema financeiro nacional, um valor que, especialmente apds crises globais como a de
2008, adquiriu centralidade ainda maior. De outro, cresce a percep¢ao de que esse mesmo
sistema, ao se manter excessivamente rigido, corre o risco de inviabilizar experiéncias

inovadoras que emergem de novos arranjos tecnoldgicos € empresariais, como as fintechs,

cuja logica de operacao escapa aos modelos tradicionalmente supervisionados.

O desafio, portanto, ndo reside apenas em acomodar a inovacao dentro de moldes pré-
existentes, mas em redesenhar os proprios critérios da regulacdo de modo a reconhecer que

nem todos os agentes oferecem os mesmos riscos, tampouco exigem o mesmo grau de
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intervengdo. E justamente nesse ponto que a experiéncia brasileira, embora ainda em processo
de maturacao, revela seu valor: ao propor uma regulagdo diferenciada e proporcional, o Banco
Central ndo apenas responde a complexidade crescente do mercado, como também inaugura

uma postura regulatdria mais sofisticada e contextualizada (Costa; Leal, 2021).

Mais do que isso, essa inflexdo normativa representa uma mudanca de mentalidade: o
Estado regulador, que antes se pautava pela homogeneidade normativa, passa agora a admitir
que a pluralidade de modelos de negocio exige respostas assimétricas, construidas com base
na analise concreta dos riscos e potencialidades de cada caso. Assim, a Resolu¢do n°
4.656/2018 pode ser compreendida como um passo relevante rumo a uma supervisdo que nao
sacrifica a solidez institucional em nome da flexibilidade, mas que também ndo ignora o papel
transformador da inovacdo financeira no século XXI. Trata-se, em ultima instancia, de um
exercicio de equilibrio - precario, talvez, mas necessario - entre o zelo técnico e a abertura ao

novo, entre a prudéncia e a imaginagao regulatoria (Gaiani, 2020).

Um dos elementos centrais dessa proporcionalidade ¢ o fato de que as SCDs e SEPs
ndo estdo autorizadas a captar recursos do publico, o que naturalmente reduz sua exposi¢do a
riscos sistémicos e, por conseguinte, justifica um tratamento regulatoério mais leve. Ao aplicar
esse modelo diferenciado, o regulador brasileiro busca equilibrar estimulo a inovagao,
protecao ao consumidor e estabilidade do sistema financeiro, inserindo o pais entre as
jurisdi¢des que tém se empenhado em promover um ambiente regulatdrio responsivo as

transformacdes digitais (Bacen, 2018).

Sobre os riscos sistémicos que escapam da regulacdo tradicional sera dedicado o

proximo capitulo.
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4 RISCOS SISTEMICOS QUE ESCAPAM DA REGULACAO TRADICIONAL:
DESCOMPASSO REGULATORIO, CONCENTRACAO TECNOLOGICA, RISCO
OPERACIONAL e CIBERNETICO

E inegével que, ao longo da ultima década, o sistema financeiro tem se submetido a
uma transformagdo de natureza estrutural, cujas origens nao se limitam ao avango da
tecnologia em si, mas se articulam a uma redefini¢do mais ampla dos modos de intermediagao
econdmica e dos proprios sentidos atribuidos ao crédito, ao risco e a inclusdo financeira.
Neste cenario, a ascensdo das fintechs ndo pode - ou ndo deveria - ser interpretada apenas
como uma modernizacdo de processos bancarios. O fendmeno transcende essa leitura
simplificadora, pois o que se observa, com intensidade crescente, ¢ uma reconfiguragdo
profunda da arquitetura institucional e funcional dos mercados financeiros, cujo epicentro
reside precisamente na digitalizacdo dos fluxos e na desintermediacdo progressiva das

operagoes tradicionais.

Essas novas organizagdes, fundadas sobre plataformas tecnoldgicas dinamicas, com
estruturas leves e orientagdo estratégica voltada a especializagdo, tém ampliado
significativamente as fronteiras do sistema financeiro. Poder-se-ia dizer, sem exagero, que seu
papel na democratizagdo do acesso ao crédito e na oferta de servicos a publicos
historicamente desassistidos constitui um dos elementos mais promissores do atual momento
econdmico. Ao mesmo tempo, seu modo de operagdo, por vezes mais flexivel e
descentralizado, introduz um tipo de risco que desafia os parametros habituais da supervisdo
estatal. Nao se trata, portanto, de escolher entre o novo e o antigo, mas de reconhecer que
estamos diante de uma zona cinzenta, ou, talvez, de um ponto de inflexdo, em que as

categorias classicas de regulacdo mostram sinais evidentes de exaustao.

Nesse contexto, o embate ndo ocorre entre inovagao e estabilidade, como se fossem
polos inconciliaveis. O verdadeiro desafio estd em conceber arranjos normativos que, longe
de sufocar o potencial transformador dessas iniciativas, sejam capazes de oferecer um grau
minimo, mas suficiente, de seguranca institucional. A experiéncia brasileira, nesse ponto,
apresenta elementos de singular interesse. A promulgacdo da Resolucdo n°® 4.656/2018, ao
prever um marco normativo especifico para as SCDs e as SEPs, demonstra que o Banco
Central passou a operar com um grau mais apurado de sensibilidade regulatoria. Em lugar de
aplicar o mesmo rigor normativo imposto aos grandes conglomerados, optou-se por um
modelo proporcional, que busca calibrar as exigéncias segundo a natureza e o escopo das

atividades desempenhadas por esses novos agentes.
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Essa escolha normativa ndo ¢ trivial, tampouco meramente técnica. Ela sinaliza, ainda
que de forma embriondria, um deslocamento epistemologico no modo como se entende o
papel da regulacdo financeira contemporanea. Em vez de sustentar a homogeneidade como
virtude regulatdria, o Estado brasileiro parece reconhecer, ainda que timidamente, que a
assimetria pode ser uma ferramenta de justica e racionalidade institucional. Referéncias como
Arner, Barberis e Buckley (2018), e Gaiani (2020), oferecem lastro teérico a esse
entendimento, ao defenderem que a proporcionalidade normativa é condicdo necessaria para
garantir tanto a inovagao quanto a estabilidade sistémica, sobretudo em mercados que operam

sob dinamicas cada vez mais descentralizadas.

Essa inflexdo, como se v€, exige um novo tipo de postura regulatoria: menos
impositiva, mais interpretativa; menos reativa, mais estratégica. Nao se trata de flexibilizar a
regulagdo em nome de um liberalismo imprudente, mas de desenvolver ferramentas que sejam
capazes de lidar com a diversidade de modelos de negocio sem comprometer os pilares do
sistema. A Resolugdo n® 4.656/2018, nesse sentido, pode ser compreendida como um
exercicio concreto dessa tentativa de equilibrio. Um passo ainda inicial, ¢ verdade — mas
necessario, sobretudo diante de um ambiente em que a fronteira entre o institucional e o

tecnologico tende a se tornar cada vez mais porosa.

Um dos pontos mais delicados que se impdem nesse cendrio em mutacdo € o
desalinhamento entre a velocidade com que as inovagdes sdo desenvolvidas e a capacidade
que os orgaos reguladores t€ém de responder, em tempo habil e com a devida precisdo
normativa, as tais mudancas. Essa assimetria, embora nao inédita na historia financeira,
adquire agora contornos particularmente preocupantes. A medida que as fintechs assumem
protagonismo em areas sensiveis do sistema financeiro, cresce o risco de que operem a
margem, ou em zonas nebulosas, da estrutura regulatoria convencional. Ainda que muitas
dessas empresas, isoladamente, ndo representem ameaga sist€émica relevante, o seu efeito
agregado pode configurar pontos de vulnerabilidade no tecido do sistema financeiro,
principalmente quando se considera sua interconectividade digital e a rapidez com que

consegucm escalar suas operagées.

O arcabougo regulatério tradicional, elaborado sob as premissas das instituigoes
financeiras classicas - verticalizadas, amplamente integradas ao mercado e submetidas a
exigéncias prudenciais rigorosas - tende a mostrar-se insuficiente quando confrontado com os
modelos operacionais mais fluidos e especializados das fintechs. Elementos como

requerimentos minimos de capital, diretrizes de governanca e protocolos de liquidez, embora
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eficazes na conten¢do de riscos em bancos comerciais ou multiplos, muitas vezes se revelam
inadequados, ou mesmo inaplicdveis, a estruturas mais enxutas ¢ baseadas em tecnologias
descentralizadas (Aratjo, 2021). Isso se agrava diante da constante mutacao desses modelos
de negocio, o que desafia, em termos praticos, a rigidez de dispositivos legais concebidos para

uma realidade anterior.

Nao sdo poucos 0s casos em que essas novas organizagdes operam fora da moldura
normativa da Lei n® 4.595/1964, que ainda serve de fundamento juridico para a definicdo de
instituicdo financeira no Brasil. Muitas vezes, essas empresas atuam sem o reconhecimento
formal como institui¢cdes financeiras, escapando, por conseguinte, da aplicacdo de boa parte
dos dispositivos regulatorios existentes. Além disso, ha aquelas que operam em espagos ainda
indefinidos do ponto de vista juridico, as chamadas “4reas cinzentas”, nas quais a auséncia de
enquadramento legal claro dificulta ndo apenas a agdo preventiva do regulador, mas também a
responsabilizacdo posterior em eventuais falhas de conduta ou riscos operacionais mal

geridos.

Esse hiato entre inovagdo e normatizagdo, frequentemente denominado de lacuna
regulatoria, ¢ apontado por diversos organismos internacionais como um vetor emergente de
vulnerabilidade nos mercados financeiros contemporaneos. A International Organization of
Securities Commissions (I0SCO), por exemplo, tem reiteradamente advertido, em seus
relatérios mais recentes, que a presenca de atores parcialmente regulados ou completamente
fora do escopo de supervisdo estatal pode facilitar praticas de arbitragem regulatoria e gerar
efeitos colaterais de dificil contencdo. Entre esses riscos, destacam-se o contagio financeiro
em redes interdependentes, a concentragdo excessiva de mercado em torno de poucos players
tecnologicos e a exposicdo a falhas sistémicas de infraestrutura digital, fatores que, mesmo
quando invisiveis a primeira vista, podem comprometer severamente a resiliéncia do sistema

como um todo (IOSCO, 2022).

Dessa forma, a regulacao das fintechs, por sua natureza intrinsecamente complexa, nao
se resolve apenas com alteragdes pontuais nas normas existentes. O desafio que se impde aos
orgaos reguladores vai além da técnica juridica; trata-se, em esséncia, de um deslocamento no
proprio modo de pensar a supervisdo do setor financeiro. E preciso desenvolver uma escuta
mais atenta e sensivel as transformagdes que vém moldando o mercado, sobretudo quando
essas mudangas ocorrem em velocidades que o direito positivo, por si s6, ndo acompanha. O
arcabouco regulatorio tradicional, construido em uma era de instituigdes financeiras

previsiveis e centralizadas, mostra-se cada vez mais limitado diante de um ambiente
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descentralizado, dinamico e em constante reinven¢do. Os métodos de controle que outrora
asseguravam estabilidade ja ndo se mostram plenamente eficazes frente aos novos modelos
operacionais baseados em tecnologia, que frequentemente escapam as classificagdes juridicas
convencionais. E nesse contexto que os entes reguladores precisam, mais do que nunca,
exercitar uma capacidade institucional que va além da aplicagdo da norma: trata-se de
antecipar riscos, construir didlogo com os agentes inovadores ¢ adotar uma postura regulatéria

que, sem abrir mao da seguranca, saiba conviver com a incerteza propria dos tempos digitais.

No contexto brasileiro, essa preocupac¢do ganha contornos ainda mais delicados.
Embora o pais tenha avancado com a edi¢do de normas como a Resolugdo CMN n°
4.656/2018, que institui as SCDs e as SEPs, muitos modelos inovadores permanecem a
margem da supervisio direta do Banco Central. Plataformas de embedded finance",
criptoativos, bancos digitais estrangeiros, solugdes de pagamento instantaneo via blockchain®
e até algumas modalidades de peer-to-peer lending ainda operam em zonas juridicamente
indefinidas. Essa assimetria regulatoria cria espago para que operadores menos

comprometidos com praticas prudenciais comprometam a estabilidade do sistema.

A questdo central ndo estd em impedir a inovacdo, mas em compreendé-la a tempo de
regulé-la com proporcionalidade e eficacia. Um exemplo paradigmatico dessa dificuldade foi
o caso da fintech brasileira Fairplace, ja citada anteriormente e que, em 2010, promovia
empréstimos entre pessoas fisicas por meio de uma plataforma digital. A época, o Banco
Central entendeu que a atividade de intermediacdo de crédito entre particulares exigia
autorizac¢ao especifica, o que inviabilizou o modelo de negocios da startup. Contudo, esse
posicionamento foi assumido apenas depois da operagdo ja estar em andamento, evidenciando
um déficit de previsibilidade regulatéria que compromete a seguranca juridica e a propria

confian¢a no ambiente de inova¢do (Almeida; Gomes, 2022).

Além disso, a complexidade dos riscos sist€émicos ndo estd apenas na atividade
financeira em si, mas nos efeitos colaterais que decorrem da interagdo entre tecnologia, dados
e mercado. Fintechs que processam um grande volume de informacdes sensiveis, sem
adequada supervisdo de ciberseguran¢a, podem se tornar alvos de ataques que comprometem
ndo apenas os dados dos consumidores, mas o proprio funcionamento da infraestrutura

financeira. Como apontado por Arner, Barberis e Buckley (2017, s.p.), “os riscos digitais

' Integragdo de servigos bancérios em plataformas ndo financeiras
5 E um banco de dados compartilhado, que registra as transa¢des dos usudarios de criptomoedas e outros servigos
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representam o novo ponto cego da regulagdo prudencial”, uma vez que sua manifestacio ¢é

difusa, transversal e muitas vezes invisivel aos mecanismos tradicionais de supervisao.

Outro fator relevante sio os chamados riscos de concentragdo tecnologica. A medida
que determinadas plataformas, como marketplaces financeiros ou agregadores de servigos, se
tornam centrais na intermediacdo entre consumidores e produtos, o mercado tende a se
concentrar em poucos agentes com poder de manipulacdo de dados, taxas e regras de acesso.
O problema, nesse cendrio, ndo ¢ apenas concorrencial, mas estrutural: o colapso de uma
unica fintech dominante pode gerar efeito domindé em diversos setores que dela dependem.
Ainda que essas empresas nao detenham recursos dos clientes, como fazem os bancos, sua
faléncia pode interromper o fluxo de pagamentos, o acesso a crédito e a execucao de ordens,

com efeitos amplificados pela interdependéncia digital.

Esse panorama de riscos complexos impde ao regulador o desafio de atuar com
flexibilidade, agilidade e inteligéncia prospectiva. A criacdo de mecanismos como o sandbox
regulatério, implantado pelo BCB em 2020 e no recente Open Finance, que tem como
objetivo promover a interoperabilidade entre institui¢des financeiras, permitindo o
compartilhamento padronizado de dados com o consentimento do usuario. Embora essa
iniciativa represente um avanco em termos de transparéncia € competi¢do, também cria novos
vetores de risco, sobretudo quanto a protecdo de dados, interoperabilidade entre sistemas e
confiabilidade das interfaces tecnologicas. Se ndo houver uma supervisdo coordenada entre
Banco Central, Autoridade Nacional de Protecdo de Dados (ANPD) e demais oOrgaos
reguladores, o Open Finance pode gerar externalidades negativas, mesmo quando seus

fundamentos sao virtuosos (CVM, 2022).

O avango continuo das inovagdes tecnologicas no setor financeiro tem exigido, por
parte das autoridades reguladoras, uma vigilancia que vai além do ato normativo em si. O que
se v€, mais do que a simples produgdo de regras, ¢ o surgimento de uma zona de atencao
regulatéria na qual o verdadeiro desafio consiste em acompanhar, com alguma margem de
antecedéncia, os desdobramentos concretos da inovagao sobre o tecido financeiro. Nao basta
mais prever o risco em termos quantitativos. As conexdes entre atores, o funcionamento opaco
de algoritmos que decidem transa¢des em milissegundos, o0 modo como dados sdo cruzados e
utilizados, tudo isso escapa as logicas tradicionais. E nesse cenario que os modelos
regulatorios baseados em proporcionalidade e responsividade se tornam ndo apenas

desejaveis, mas indispensaveis.



59

Ha, contudo, um ponto muitas vezes subestimado nesse debate: o protagonismo
assumido por estruturas tecnoldgicas nao financeiras que, pouco a pouco, tornaram-se
elementos estruturantes do sistema financeiro como um todo. Servicos como computagdo em
nuvem, autenticacdo biométrica e interfaces de programagao (APIs) deixaram de ser apenas
ferramentas auxiliares; tornaram-se elos vitais da cadeia operacional. A supervisdo, nesse
caso, precisa ser repensada: talvez nao no sentido de sujeitar tais atores as mesmas regras
impostas aos bancos, mas de integra-los a uma ldgica mais ampla de monitoramento
sistémico. Essa €, inclusive, a dire¢do ja apontada pelo Financial Stability Board (FSB), ao
sugerir que os chamados “terceiros criticos”, mesmo situando-se fora do escopo tradicional da
regulacao financeira, podem, ao falhar, comprometer a integridade de todo o ecossistema

(FSB, 2021).

A esse quadro, ja& complexo por si s6, soma-se uma assimetria que agrava o
descompasso entre inovagdo e controle: a disparidade crescente entre o grau de sofisticacao
das ferramentas empregadas pelas fintechs e a capacidade técnica dos o6rgaos reguladores para
compreendé-las. Tecnologias como inteligéncia artificial, big data, machine learning e
contratos inteligentes - cuja aplicagdo vem se tornando corriqueira - operam, muitas vezes,
dentro de légicas e arquiteturas opacas, dificeis de auditar até mesmo por quem as constréi. O
regulador, nessas condigdes, acaba por atuar de forma reativa: responde quando o dano ja se
instalou. E, em matéria de estabilidade financeira, a reagdo tardia tem um custo eclevado, as

vezes irrecuperavel.

Nao menos importante, as falhas ou dependéncia de prestadores externos (risco
operacional), bem como os ataques que podem desestabilizar sistemas simultaneamente (risco

cibernético) também merecem atengao.

A regulacdo tradicional, voltada essencialmente a solvéncia, liquidez e alavancagem
das institui¢des financeiras, ndo ¢ suficiente para mitigar tais riscos que emergem do contexto
digital. As transformagdes impulsionadas pela Quarta Revolugdo Industrial, em que dados e
algoritmos assumem papel central, impdem a identificacdo de riscos de concentragdo

tecnoldgica, operacionais e cibernético.

A concentragdo tecnoldgica se destaca no uso crescente de cloud computing e de
provedores unicos de infraestrutura tecnoldgica para armazenamento de dados e
processamento de operagdes financeiras. Se uma falha atingir determinado prestador global,

diversas instituicdes, mesmo sem relacdo direta entre si, podem ser afetadas ao mesmo tempo,
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comprometendo a continuidade dos servigos ¢ também a confianca dos usudrios. Nesse
sentido, Zetzsche, Bucley, Arner e Barberis (2017) apontam que a dependéncia de grandes
provedores de tecnologia cria “single points of failure”, isto €, pontos unicos de falha, capazes

de irradiar instabilidade sistémica.

Na doutrina nacional, Frazdo (2021) alerta para a convergéncia entre risco
concorrencial e risco sist€émico na concentragdo tecnologica, observando que a verticalizagao
entre plataformas digitais e servigos financeiros pode reforcar estruturas dominante e

dificultar a mitigacao de crises.

O risco operacional também assume contornos especificos no ambiente das fintechs.
Enquanto na regulagdo bancaria tradicional ele se associava a falhas internas de gestdo ou
controle, na cadeia digital ele abrande erros de programacdo de algoritmos de crédito,
interrupgdes de sistemas ou incompatibilidades entre plataformas distintas. Tais falhas podem
afetar ndo apenas a instituicdo que as experimenta, mas também parceiros, usuarios, e,

indiretamente, o mercado como um todo, dada a forte interconexao tecnologica.

Tarullo (2019) sustenta que o risco operacional deve ser compreendido como central
na era digital, pois falhas técnicas em sistemas informatizados podem ser tdo graves quanto
crises de liquidez. No Brasil, o Banco Central ja reconheceu essa dimensdo, impondo regras
de governanca tecnologica e de continuidade de negodcios por meio da Resolugdo n°

4.658/2018.

O risco cibernético, por seu turno, desponta como desafio regulatorio contemporaneo.
O aumento da sofisticagdo de ataques hackers, somada a elevada interconexdo dos sistemas
digitais, amplia sobremaneira a exposi¢ao das fintechs a invasdes, vazamento de dados
sensiveis e manipulacdo de registros. A ameaca ndo se restringe ao patrimdnio das instituicdes

ou de seus clientes, mas atinge a propria confianca no sistema financeiro digital.

Carstens (2019), em pronunciamento pelo Bank for International Settlements, afirma
que o risco cibernético constitui 0 novo risco sist€émico do século XXI, justamente pela

rapidez com que um ataque pode se propagar e desestabilizar mercados inteiros.

Santa Cruz (2020), por sua vez, observa que no mercado de capitais a ciberseguranca
deve ser considerada parte integrante da estabilidade financeira e ndo apenas elemento de

compliance.

Assim, percebe-se que a regulacdo tradicional, voltada para a saude patrimonial das

instituicdes financeiras, ndo ¢ suficiente. Por esta razao, ¢ fundamental que o Estado invista na
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formagdo de competéncias técnicas multidisciplinares, capazes de compreender o

funcionamento dos modelos algoritmicos e de construir mecanismos preditivos de supervisao.

Diante de todas essas consideragdes, ¢ possivel afirmar que o descompasso entre
regulacdo e inovacdo financeira ndo se resolve com mais normas, mas com novas formas de
pensar a regulagdo. E preciso superar a dicotomia entre liberdade de mercado e tutela estatal,
para construir um ecossistema onde a inovacdo seja incentivada, mas jamais isenta de
responsabilidade. O desafio que se impde ¢ encontrar o ponto de equilibrio entre a fluidez
tecnologica e a solidez institucional, entre a agilidade das fintechs e a prudéncia do sistema

financeiro, entre 0 novo que emerge € o antigo que ainda sustenta a confianga dos cidadaos.

4.1 ALTERNATIVAS AO RISCO SISTEMICO: SANDBOXES REGULATORIOS,
COLABORACAO INTERINSTITUCIONAL e GOVERNANCA/COMPLIANCE

No atual panorama de transformacdes profundas que atravessa o sistema financeiro
global, marcado pela ascensdo de solucdes digitais e pela multiplicacdo de fintechs com
propostas disruptivas, tornou-se impossivel ignorar a necessidade de revisao dos instrumentos
classicos de regulagdo. A agilidade e a complexidade dos modelos de negdcios que surgem
nesse ambiente desafiam ndo apenas a arquitetura normativa existente, mas a propria logica
com que o poder regulador costuma operar. E nesse contexto que emerge uma ferramenta

singular: o chamado sandbox regulatorio.

Inspirado numa metafora infantil - a do “caixa de areia”, onde a liberdade de brincar ¢
permitida dentro de uma moldura segura -, o sandbox traduz, em linguagem institucional, a
tentativa de conciliar inovagdo com supervisao. Nao se trata de uma zona de impunidade ou
de flexibilizagdo indiscriminada, mas de um espago delimitado, monitorado, onde
determinados projetos inovadores podem ser testados sob condi¢des controladas e com o
acompanhamento direto da autoridade reguladora. Durante esse periodo, algumas exigéncias
legais sdo, de forma temporaria e justificada, atenuadas, permitindo que a empresa valide seu

modelo com riscos reduzidos.

A relevancia desse arranjo ndo reside apenas na prote¢ao dos consumidores ou na
mitigacdo dos impactos negativos da inovacao mal calibrada. H4 um ganho estrutural mais
sutil, porém fundamental: a aproximacdo entre reguladores e inovadores. Como observam
Arner, Barberis e Buckley (2017), esse modelo contribui para a redu¢do da assimetria

informacional entre os dois polos, ampliando de maneira concreta a capacidade institucional
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de compreender o funcionamento, e, sobretudo, as consequéncias praticas, das tecnologias

emergentes no setor financeiro.

Nesse sentido, o sandbox ndo ¢ apenas uma ferramenta de politica regulatéria. Ele
opera como uma espécie de laboratério vivo, onde normas, inovagdes e riscos sdo analisados
em interagdo constante. E, acima de tudo, uma tentativa de reconectar o direito com a
realidade em movimento, abrindo espago para que o aprendizado regulatério acompanhe o
ritmo da mudanga tecnoldgica, sem, contudo, abdicar da miss@o de garantir a estabilidade e a

confianga no sistema financeiro.

Muitos paises tém implementado sandboxes regulatérios. Este € um mecanismo que
ajuda a mitigar o pacing problem, mas sua implementagdo e gestdo também apresentam

desafios proprios.

Com o objetivo de prevenir riscos de carater sistémico, diversas autoridades passaram
a instituir ferramenta regulatéria denominado sandbox regulatério, dada seu carater
experimentalista, que confere flexibilidade para permitir a adaptacao do arcabougo normativo
regulatério em face das mudancas promovidas pela tecnologia, de maneira a mitigar a
ocorréncia de desconexdo regulatoria e, por conseguinte, reduzir riscos sist€émicos, enquanto

fomenta a inovagao tecnoldgica e a competitividade no mercado (Vianna, 2019).

O sandbox regulatorio ¢ um ambiente criado por autoridades reguladoras para permitir
que empresas inovadoras testem novos produtos, servicos, ou modelos de negdcio com uma
supervisdo regulatdria reduzida ou temporariamente adaptada. O objetivo ¢ fomentar a
inovagdo, permitindo que novas tecnologias sejam experimentadas e desenvolvidas sem os

riscos e as barreiras regulatorias completas que normalmente se aplicariam.

Entre as principais caracteristicas de um sandbox regulatorio, tem-se o ambiente
controlado, em que as empresas participantes operam em um espaco limitado e controlado,
onde as implicagdes de suas inovagdes podem ser observadas e geridas de perto pelos
reguladores. Até mesmo, as empresas podem ter mais liberdade para inovar, enquanto se

mantém algum nivel de supervisao.

Outro aspecto, ¢ a sua duracdo limitada. Ou seja, a participacdo no sandbox ¢
geralmente por um periodo limitado, apds o qual os produtos ou servigos sdo avaliados pelo
Banco Central quanto a sua viabilidade e conformidade com as normas regulatérias

tradicionais.
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Importante destacar que as empresas precisam cumprir alguns critérios para serem
aceitas no sandbox, como a demonstragao de que a sua inovacao tem potencial para beneficiar

os consumidores ou o mercado financeiro de forma significativa, por exemplo.

Os beneficios de um sandbox regulatorio sdo visiveis, pois a ferramenta reduz as
barreiras de entrada para novas ideias e tecnologias, incentivando a inovag¢do no setor
financeiro. Ademais, permite que novos produtos sejam testados em um ambiente controlado,

ajudando a identificar e mitigar riscos antes de uma implementacdo mais ampla.
Exemplos de sandboxes regulatorios:

a) Reino Unido: a Financial Conduct Authority (FCA) langou um dos primeiros

sandboxes regulatorios em 2016, focando em promover a inovagao no setor financeiro;

b) Singapura: a Autoridade Monetaria de Singapura (MAS) tem um sandbox
regulatorio que permite a fintechs testarem suas solugdes com requisitos regulatorios

relaxados;

¢) Brasil: o Banco Central lancou oficialmente seu programa de sandbox regulatorio
em 2020, por meio da Resolucdo BCB n. 29, de 2020, para permitir que fintechs e outras
empresas inovadoras testem novos produtos e servigos financeiros sob uma supervisao

regulatoria especifica.

No contexto brasileiro, a consolidagdao do sandbox regulatério teve inicio com a
Resolugdo BCB n° 29, de 2020, sendo posteriormente estruturada e refinada pela Resolucdo
BCB n° 50, do mesmo ano, a qual se firmou como o principal marco normativo desse
ambiente experimental. Essa ultima norma ndo apenas estabelece os fundamentos juridicos do
sandbox, como também apresenta diretrizes operacionais que detalham, com precisdo, os
critérios de admissdo das propostas, os requisitos de governanca necessarios, Os
procedimentos de supervisdo continua e os protocolos relativos ao encerramento das
atividades. Adicionalmente, confere destaque a fixagdo dos pardmetros destinados a avaliacao

das iniciativas durante sua execug¢do e ao término do ciclo regulatorio.

A relevancia da Resolugdo BCB n°® 50 reside, portanto, ndo apenas em sua funcdo
organizadora, mas na densidade técnica que imprime ao arcabouco normativo do sandbox
nacional. Trata-se de um instrumento que busca assegurar que a experimentacdo inovadora,
embora incentivada, ocorra dentro de limites prudenciais coerentes com 0s cCompromissos
estruturais do sistema financeiro, como a estabilidade, a transparéncia e a mitigagdo de riscos

sistémicos (Rangel, 2022).
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Destacam-se, entre suas previsoes, a obrigatoriedade de que os projetos submetidos ao
sandbox apresentem previamente estratégias de saida bem delineadas, mecanismos internos
robustos de compliance, e planos consistentes de mitigacdo de riscos. Tais exigéncias revelam
a inten¢do do regulador de equilibrar, de maneira deliberada, a promoc¢do da inovagdo
tecnologica com a preservacao de um ambiente institucional responsavel, no qual a liberdade
de testar solugdes disruptivas nao prescinde do cumprimento de deveres regulatorios minimos

nem compromete os fundamentos de seguranca juridica e financeira.

Nos tltimos anos, reguladores financeiros ao redor do mundo passaram a enfrentar um
dilema concreto: como permitir que a inovagdo avance sem comprometer os pilares que
sustentam a estabilidade sist€émica? A resposta, ainda em construcao, tem encontrado no
chamado sandbox regulatorio um caminho possivel e promissor. Em linhas gerais, esse
mecanismo permite que projetos inovadores, ainda em fase inicial, sejam testados dentro de
um ambiente controlado, por tempo determinado e sob supervisao proxima. O objetivo ndo €
apenas proteger o sistema de riscos inesperados, mas, sobretudo, compreender melhor como
essas tecnologias operam na pratica, e o que, de fato, elas oferecem ao ecossistema financeiro

(BACEN, 2023).

E interessante observar que, ao adotar essa abordagem, o regulador ndo apenas
flexibiliza regras. Ele também se dispoe a aprender e essa disposi¢cdo nao ¢ trivial. Em vez de
emitir normas com base apenas em abstragdes, o Estado passa a construir conhecimento
regulatorio a partir da experiéncia concreta. A pratica, nesse contexto, torna-se insumo valioso
para a formulagdo de diretrizes mais sensiveis a0 que ocorre “na ponta”, onde a inovagao

realmente acontece (BACEN, 2023).

No ambito do mercado de seguros, uma iniciativa semelhante foi desenvolvida. Em
2020, a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) instituiu seu proprio sandbox,
formalizado por meio do Edital Eletronico n® 2/2020/SUSEP. A proposta, claramente
inspirada em experiéncias internacionais, visava criar espaco para que empresas pudessem
explorar solugdes fora da logica tradicional, desde que observadas salvaguardas minimas.
Essa abertura, no entanto, nao foi feita de forma descontrolada. Foram estabelecidos critérios
técnicos objetivos, como forma de garantir que os projetos selecionados tivessem real
capacidade de contribuir com o setor, sem expor consumidores ou o mercado a

vulnerabilidades evitaveis.
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Mais do que uma politica regulatéria isolada, o sandbox tem se revelado, no Brasil, um
experimento institucional de médio prazo. Ele sinaliza que o Estado comeca a aceitar a ideia
de que inovacdo e prudéncia ndo precisam ser forcas opostas. Elas podem, se bem mediadas,
operar juntas, em beneficio tanto da modernizacdo do sistema financeiro quanto da protecdo

de seus usuarios.

O Banco Central do Brasil, em seu primeiro ciclo de sandbox iniciado em 2021,
selecionou sete propostas entre as 52 inscritas. Entre elas, Schmidt (2025) destaca iniciativas
como o Banco Itaucard, que desenvolveu um aplicativo para realizar pagamentos de crédito
usando o Pix, e o0 Mercado Pago, que criou uma rede de pontos fisicos em lojas parceiras para
depositos em dinheiro, uma alternativa pratica ao pagamento de boletos em agéncias

bancarias.

Esses exemplos ilustram, de modo bastante claro, o papel decisivo que o sandbox
regulatorio desempenha ao abrir espaco para que fintechs possam experimentar solugdes que
fogem dos padrdes tradicionais do sistema financeiro. Mais do que uma mera liberalizacao,
essa iniciativa representa uma mudanca profunda na forma como a inovagdo ¢ tratada no
setor: ela estimula a competicao e, principalmente, amplia a inclusdo, alcangando publicos
historicamente excluidos dos servigos bancarios convencionais. Por meio dessa estrutura,
observa-se o desenvolvimento de produtos mais acessiveis e eficazes, como as operagoes de
crédito via Pix e o aumento do acesso a depdsitos em dinheiro, que atendem justamente

aqueles que enfrentam barreiras para utilizar os canais tradicionais (Schmidt, 2025).

Contudo, ¢ importante destacar que o sandbox nao atua apenas como facilitador da
inovagdo, mas tamb&ém como um mecanismo regulatorio que mitiga as barreiras tradicionais
de entrada para fintechs, fomentando a experimentacdo tecnoldgica em um ambiente
cuidadosamente monitorado. O verdadeiro diferencial estd no equilibrio delicado entre
permitir essa flexibilidade para inovacdo e, ao mesmo tempo, preservar a integridade e a
seguranca do sistema financeiro como um todo, um desafio que demanda atengdo constante.
Essa configuracdo revela um avancgo significativo no campo regulatério, que busca flexibilizar
normas sem abrir mao da prudéncia, promovendo uma inovacdo responsavel, sustentavel e

alinhada com a estabilidade sistémica.

Esse instrumento representa uma mudanga paradigmatica na forma de conceber a
regulacdo. Ao invés da imposi¢do de obstaculos rigidos e antecipados, o sandbox adota uma

postura acolhedora frente a inovagdo, oferecendo respostas graduais e adaptativas que
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refletem a evolug@o dos riscos e dos impactos observados na pratica. Oliveira e Morais (2022)
identificam esse mecanismo como coerente com a filosofia da regulagdo responsiva, por
possibilitar o ajuste fino da intervencdo estatal com base no comportamento dos agentes
econdmicos e nos resultados obtidos durante o periodo experimental.

Portanto, o sandbox regulatorio ndo se limita a ser um mero facilitador da inovagao.
Ele constitui uma estratégia que, simultaneamente, protege os consumidores € assegura a
estabilidade do sistema financeiro, restringindo o alcance e a escala das iniciativas em teste e
exigindo a implementa¢do de planos claros de saida e padrdes minimos de governanca
corporativa. Nesse sentido, essa ferramenta concretiza um esforgo relevante para harmonizar a
dinamica da inovacao tecnologica com a necessaria solidez institucional, desafio que se revela

especialmente crucial no contexto delicado e vital do setor financeiro.

COLABORACAO INTERINSTITUCIONAL ¢ GOVERNANCA/COMPLIANCE: A
mitigacdo dos riscos sistémicos gerados pelas fintechs nao pode se restringir a adogao de
instrumentos experimentais como sandboxes, mas exige, ainda, uma constru¢do de uma rede

institucional de cooperacao e a internalizagdo de mecanismos de governanga e compliance.

Isso porque, sendo riscos contemporaneos de carater difuso e interconectado, a acdo
isolada de uma autoridade regulatéria revela-se insuficiente para assegurar a estabilidade do

sistema.

A colaboragdo interinstitucional, nesse contexto, representa uma das alternativas mais
promissoras. A experiéncia internacional tem demonstrado que a integracdo entre bancos
centrais, autoridades de prote¢ao de dados, 6rgdos concorrenciais ¢ entidades de defesa do
consumidor amplia a eficicia da supervisdo, evitando-se sobreposicdes de competéncias e

lacunas regulatorias.

Como ressaltam Arner, Barberis e Buckley (2016), o carater transversal das fintechs
impde uma regulacdo em rede, na qual diferentes autoridades compartilham informacdes e
coordenam agdes de monitoramento e resposta. No Brasil, Frazao (2021) também enfatiza que
a intersecdo entre direito concorrencial, financeiro e de protecio de dados exige uma
cooperacdo institucional continua para se evitar tanto a captura regulatéria quanto a

fragmentacao de politicas publicas.

A governanga e o compliance, por sua vez, devem ser entendidos como instrumentos
de autorregulacdo, capazes de internalizar nos modelos de negocios das fintechs praticas de

transparéncia, ética e responsabilidade social. Nao se trata apenas de observar formalidades
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burocraticas, mas de criar uma cultura organizacional voltada a mitigagdo de riscos

tecnoldgicos e operacionais.

Segundo Coftee Jr. (2007), a governanga eficaz reduz assimetrias de informagdo e
limita externalidades negativas, funcionando como uma espécie de “primeira linha de defesa”
contra o risco sistémico. No mesmo sentido, Santa Cruz (2020) observa que a efetividade do
compliance nas sociedades empresariais, especialmente em setores inovadores, deve ser

encarada como condi¢do de sustentabilidade de longo prazo, e ndo como custo adicional.

O BIS, Banco de Compensacdes Internacionais, vem destacando que padrdes minimos
de governanca em fintechs, como comités de auditorias independentes e planos de
contingéncia cibernética sdo essenciais para a confianca no sistema. Carstens (2019),
sublinha, at¢ mesmo, que a solidez da arquitetura regulatoria depende, em grande medida, da

capacidade de induzir o setor privado a assumir responsabilidade preventiva.

O arcabougo normativo brasileiro ja estabelece requisitos robustos: a Resolugado CMN
n°® 4.557/2017 impde estrutura integrada de gerenciamento de riscos e capital; a Resolugao
CMN n° 4.893/2021 e a Resolugdo BCB n°® 85/2021 definem politicas de ciberseguranca e
controles sobre servigos de nuvem e terceiros criticos. A Resolugdo BCB n°® 142/2021
introduziu mecanismos de prevengao a fraudes nos servigos de pagamento, em especial o pix.
Além disso, a LGPD (Lei n® 13.709/2018) e a atuagdo da ANPD impde principios de
responsabilizac¢do, que se convertem em deveres de governanga de dados para reduzir o risco

de crises de confianga sistémica.

Portanto, diante da inevitadvel complexidade, a conjugacdo de colaboragdo
interinstitucional e praticas robustas de governanga como implementagdo de estruturas de
gestdo de riscos integradas, independéncia dos 6rgdos de controle interno, politicas de
transparéncia e prestagdo de contas, desenvolvimento de planos de contingéncia cibernética e
a realizagdo de stress tests tecnoldgicos, bem como constru¢do de uma cultura ética, sao
praticas que se consolidam como caminho indispensavel para reduzir riscos sistémicos. Tais
mecanismos ndo substituem a regulacdo estatal, vale lembrar. Mas a complementam,
reforcando o equilibrio entre inovacgdo e estabilidade. Promovendo um ambiente financeiro

competitivo € seguro a0 mesmo tempo.

4.2 COMPARACAO DOS SANDBOXES DE FINTECHS: BRASIL, ESTADOS UNIDOS E
UNIAO EUROPEIA



68

Como visto ao longo deste estudo, o Brasil iniciou a institucionaliza¢cdo do sandbox
regulatério financeiro com a publicacdo da Resolucao BCB n°® 29/2020, que permitiu testes
controlados de fintechs junto ao Banco Central. Posteriormente, a Resolugao BCB n® 50/2020
detalhou procedimentos técnicos, critérios de governanga, acompanhamento continuo e
mecanismos de avaliagdo de desempenho dos projetos em ambiente experimental. O
arcabouco normativo visa garantir inovacao sob salvaguardas prudenciais, alinhando o

processo com os objetivos de estabilidade e integridade do sistema financeiro.

Este ambiente regulatério permite autorizagdo temporaria para empresas trialarem
produtos inovadores, respeitando normas de protecdo ao consumidor, prevengao a lavagem de
dinheiro e financiamento do terrorismo. No primeiro ciclo, sete projetos foram aprovados,
incluindo solugdes de crédito com garantia imobilidria, pagamentos em multiplas moedas ¢

depositos via PIX (BCB, 2022).

Diferentemente do modelo brasileiro, os Estados Unidos apresentam um sistema
fragmentado, no qual os Estados sdo protagonistas na implementacdo de sandboxes, sem um
ambiente federal unificado. Estados como Arizona, Utah, Florida, Nevada e Havai
estabeleceram programas pioneiros desde 2018. O Arizona, por exemplo, permite testes de até
dois anos e atendimento a até 10 mil consumidores sem necessidade de licenca formal

(Amerikan Banker, 2021).

Ao nivel federal, o Departamento do Tesouro tem incentivado a criagdo de escritdrios
de inovagdo e a concessao de waivers para testes sob condi¢des simplificadas. No entanto,
iniciativas legislativas como o Financial Services Innovation Act ainda ndo avangaram
significativamente, limitando a pilotagem a iniciativas fragmentadas e sem um quadro

regulatério nacional consolidado (Paul Hastings, 2023).
A Unido Europeia adota um modelo mais integrado, com dois instrumentos principais:

e O DLT Pilot Regime, ativo desde marco de 2023, que cria um sandbox especifico para
infraestruturas de mercado que utilizam a tecnologia Distributed Ledger Technology
(DLT), como sistemas de negociacdo e liquidagdo regulada pela Diretiva MiFID 11
(Jones Day, 2023);

e O European Blockchain Regulatory Sandbox, ambiente eletronico pan-europeu que
promove a colaboracdo entre autoridades nacionais € a Comissdo Europeia, aberto a

até 20 projetos por ano, incluindo setores além do financeiro (Jones Day, 2023).
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Estes mecanismos buscam criar um ambiente regulatério harmonizado em diversos
paises, com seguranca juridica ampliada e reducdo dos riscos transfronteiri¢os, especialmente

no que tange aos criptoativos.

O quadro 1 a seguir apresenta um comparativo entre as jurisdicdes do Brasil, Estados

Unidos e Unido Europeia.

Quadro 1 - Comparativo entre Brasil, Estados Unidos ¢ Unido Europeia

ASPECTO BRASIL ESTADOS UNIDOS UNIAO EUROPEIA
Nivel Federal (Banco Central), Estadual, sem modelo federal =~ Combinado: UE + iniciativas
regulatdrio sandbox financeiro Gnico unificado nacionais

Finangas ¢ pagamentos (PIX Finangas (DLT) + cripto e

Abrangéncia > Fintechs estaduais, cripto, seguros

crédito) outros setores
Critérios Governanga, compliance, saida Varia entre Estados; limites de  Sele¢do por chamadas; foco em
clara, analise preliminar consumidores e tempo comuns integragdo cross-border
Governanca Centralizada pelo Banco Fragmentada entre reguladores  Coordenada entre autoridades
¢ Central estaduais europeias e nacionais
~ - . Sem integracdo: regras estaduais . . .
Integracao Unico modelo nacional grag g Visdo coordenada paneuropeia

independentes

Diversos programas estaduais ~ Em fase inicial, com foco em

Resultados 7 projetos no primeiro ciclo . . ~ .
ativos inovagdo tecnologica

Fonte: A autora (2025)

No Brasil, apesar dos avangos, limitagdes como a coexisténcia de sandboxes setoriais
(SUSEP, CVM) ¢ a escala ainda restrita sugerem a necessidade de maior integragdo normativa
e expansao do escopo (Chambers; Partners, 2022). A auséncia de um ambiente multissetorial

unificado compromete o potencial transformador do sandbox.

Nos Estados Unidos, o modelo estadual impede a uniformidade e escalabilidade
nacional. A criagdo de um sandbox federal poderia superar essas barreiras, conferindo maior

previsibilidade e alcance as fintechs inovadoras (Paul Hastings, 2023).

A Unido Europeia, apesar de seu modelo integrado, encara o desafio de harmonizar
sandboxes nacionais com a regulamentag¢do paneuropeia e de assegurar a proporcionalidade
da supervisao. A consolidagdo do European Blockchain Regulatory Sandbox deve aperfeigoar

o didlogo multilateral, propiciando inovacao regulada (Flagright, 2023).
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A andlise comparativa evidencia distintas trajetorias regulatorias. O Brasil privilegia
controle centralizado e critérios rigorosos; os Estados Unidos, fragmentagao e experimentacao
local; e a Unido Europeia, integragdo multilateral. Para evoluir, o Brasil deve buscar
harmonizagao setorial e inspiragdo em modelos pan-europeus, enquanto os EUA necessitam
de estrutura federal coordenada. A UE precisa aprimorar a articulagdo entre suas jurisdi¢des

para maximizar a eficiéncia regulatoria.
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CONCLUSAO

O avango das fintechs mudou muito o jeito como o sistema financeiro funciona hoje. E
nao € sO porque elas usam tecnologia mais rapida ou fazem servigos mais personalizados para
o cliente. O impacto maior, talvez, seja a forma como elas conseguiram abrir portas para
pessoas que antes mal tinham acesso a bancos e servigos financeiros tradicionais. Isso ¢ algo
muito positivo, pois promove mais inclusdo e incentiva a inovagao. Mas ndo se pode ignorar
que esse movimento traz desafios sérios para quem regula esse setor. Afinal, obter equilibrio ¢
um desafio equilibrar: de um lado, estimular o novo e as oportunidades que vém com ele; de
outro, garantir que o sistema ndo fique vulneravel, que a estabilidade ndo seja comprometida e

que o consumidor nao acabe ficando desprotegido.

Um problema que se destaca nesse contexto ¢ o chamado pacing problem, ou seja, o
desencontro entre a velocidade com que as tecnologias avancam e a capacidade dos
reguladores de entender essas mudancgas e criar normas que acompanhem essa evolugdo. Esse
descompasso cria areas nebulosas do ponto de vista juridico, onde regras ficam confusas ou
inexistentes, e pode abrir caminho para que novos modelos de negocios escapem do controle

esperado, comprometendo a seguranga e a confianga no sistema como um todo.

Diante desse cendrio, uma resposta eficiente passa pela valorizacdo e constante
aprimoramento técnico das equipes responsaveis pela regulagdo. E fundamental que esses
profissionais estejam equipados com conhecimento atualizado e, ainda, que as autoridades
invistam em ferramentas tecnologicas, como o uso inteligente de big data e inteligéncia
artificial, para aprimorar a supervisdo. Essa combina¢do — entre capacidade humana e
tecnologia — permite que o Estado v4 além da simples reagdo aos problemas, possibilitando
antecipar riscos € criar um ambiente financeiro que seja a0 mesmo tempo inovador e seguro,

sem deixar ninguém para tras.

Nesse contexto, a implementacdo de sandboxes regulatérios tem se mostrado uma
alternativa promissora. Ao permitir que fintechs operem de maneira experimental, mas
supervisionada, esses ambientes contribuem nao apenas para o amadurecimento dos modelos
de negocio, como também oferecem ao regulador a possibilidade de compreender as
inovagdes em tempo real, facilitando a construcdo de normativos mais adequados e

proporcionais ao risco envolvido.
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Acrescenta-se a esse quadro a importancia de iniciativas de interoperabilidade, como o
Open Finance, que, ao promover maior compartilhamento de dados entre institui¢des, impde
novos desafios ao tratamento da informagdo e a seguranga cibernética. Tais iniciativas,
embora amplamente benéficas a concorréncia e a personalizacdo de servigos, exigem
regulacdes que combinem flexibilidade e robustez, de modo a ndo inibir a inova¢do, mas

tampouco permitir vulnerabilidades sistémicas.

De igual modo, impde-se uma governancga ideal, que transcende o mero cumprimento

formal de exigéncias normativas, assumindo carater substancial e preventivo.

A prote¢do do consumidor, nesse cendrio, deve permanecer como um dos pilares da
acdo estatal. Novos produtos e servigos precisam ser desenhados de forma acessivel e
transparente, evitando praticas abusivas e a ampliacdo da exclusdo digital. Cabe aos
reguladores ndo apenas vigiar, mas também educar, garantindo que os beneficios da inovagao

sejam de fato democratizados e ndo restritos a grupos ja privilegiados.

Em suma, os desafios regulatorios associados as fintechs exigem abordagens cada vez
mais colaborativas, responsivas e calibradas aos diferentes niveis de risco. Acrescenta-se que,
mais do que simplesmente acompanhar a inovagao, a regulagdo deve ser parte integrante de
seu desenvolvimento, atuando como uma ponte - € ndo como uma barreira - entre a seguranca

juridica e o progresso tecnologico.

O futuro do sistema financeiro dependera da capacidade das institui¢des de
reinventarem suas proprias praticas regulatorias, com base em didlogo constante,

experimentacio controlada e vigilancia inteligente.

Pode-se concluir que a mera repeti¢do de mecanismos tradicionais de regulagcdo nao é
suficiente para lidar com a complexidade da era digital, mas, ao mesmo tempo, torna-se
evidente que a auséncia de regulacdo ou a sua fragilidade pode comprometer ndo apenas a
confianga dos consumidores, mas a propria estabilidade do sistema financeiro. O desafio,

portanto € construir uma regulagdo que seja capaz de equilibrar seguranca e inovagao.

E necessario reconhecer que ndo se pode optar entre regulacdo e inovagdo, e que a
regulacdo ndo deve ser concebida como barreira a inovacdo, mas como sua moldura,

estabelecendo limites minimos ao sistema e a sociedade.
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