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RESUMO

O presente trabalho possui como objeto principal o estudo de tecnologias especificas do
ramo da tecnologia que criam ferramentas inovadoras, popularmente conhecidas como fintechs,
a fim de compreender como sdo reguladas. Inicialmente, foi realizado um estudo do arcabouco
regulatdrio vigente no Brasil, perpassando a centralidade do conceito de instituicdo financeira.
Em paralelo, foi realizado um estudo dos conceitos, tipologias e impactos regulatérios das
fintechs num contexto internacional para chegar a analise das possibilidades de enquadramento
regulatorio dessas instituicdes no Brasil. Para tanto, observou-se a possibilidade de encaixe nos
regimes regulatorios existentes, destacando 0 novo segmento regulatério, criado em 2018, das
fintechs de crédito. Por fim, foi realizada uma coleta de dados para compreender como se da na
pratica a regulacdo das fintechs atuantes no Brasil. Concluiu-se, assim, primeiramente, que
ainda existem diversas inovacfes financeiras que atuam & margem da regulacdo, e quanto
aquelas reguladas, foi necessaria ndo somente a alteracdo do arcabouco regulatdrio, por meio
da criacdo das fintechs de crédito, como também foi preciso flexibilizar a interpretacdo do

conceito de instituicdo financeira.

Palavras-chave: Direito Regulatério; Regulacdo Bancaria; Sistema Financeiro Nacional;
Fintechs; Banco Central do Brasil; Conselho Monetério Nacional; Sociedade de Empréstimo

entre Pessoas; Sociedade de Crédito Direto.



ABSTRACT

This present study aims to analyze specific technologies sector that create innovative
tools, commonly known as fintechs, to understand how they are regulated. The study starts with
the analysis of the current regulatory framework in Brazil, with a special focus in the centrality
of the concept of a financial institution. Secondly, it is investigated the concepts, typologies,
and regulatory impacts of fintechs in an international context, culminating in an analysis of the
possibilities for regulatory classification of these institutions in Brazil. This involved
considering their fit within existing regulatory regimes, highlighting the new regulatory
segment for credit fintechs, established in 2018. Lastly, it was examined data about fintechs in
Brazil to understand how the regulation occurs in practice. In conclusion, first and foremost,
there are still various financial innovations operating outside of regulation, and as for those that
are regulated, not only was a change in the regulatory framework necessary through the creation
of the category of credit fintechs by Brazilian authorities, but also a more flexible interpretation

of the concept of a financial institution was required.

Keywords: banking regulation; financial system; federal authorities; Brazil; fintechs; peer-to-

peer lending; credit.
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INTRODUCAO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) exerce um papel fundamental na sociedade,
“estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos
interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem”, conforme estabelecido no artigo
192, da Constituicdo Federal?, contribuindo para o desenvolvimento econdmico do Brasil. Dada
a sua importancia na economia brasileira, € um ambiente sujeito a intensa regulacdo para
garantir a estabilidade financeira do pais.

A estrutura de regulacdo bancaria no Brasil, tal qual conhecemos hoje, teve inicio com
a promulgacdo da Lei n°® 4.595/1964, que criou o Conselho Monetario Nacional (CMN), que é
responsavel por editar as diretrizes gerais (cf. art. 4° da Lei), e o Banco Central do Brasil (BCB),
que implementa as diretrizes gerais em relacdo a diversos operadores que atuam em Servicos
relacionados a moeda, crédito, capitais e cambio.?

A atividade regulatéria realizada pelo BCB passou por altera¢des ao longo dos anos a
fim de promover uma atuacdo mais eficaz e adaptar-se as mudancas nas relacdes humanas. Com
a revolucdo tecnoldgica, surgiu uma crescente necessidade de adaptacdo da forma em que se da
a regulacdo do sistema financeiro, impulsionada pela eclosdo de servicos inovadores, as
chamadas fintechs. 3

Em decorréncia das novas tecnologias, despontam desafios regulatorios na estrutura
consolidada h& anos. Inicialmente, os obstaculos identificados em razdo dificuldade de
conceituacdo e categorizacdo das fintechs. Sem um consenso sobre sua definic¢éo, o tratamento
juridico permanece limitado.

Outro o ponto a ser destacado é a observancia do agente regulador em atuar de forma a
evitar barreiras a entrada, promovendo a competitividade no sistema, enquanto garante que 0s
novos entrantes Ndo causem prejuizos que possam resultar em riscos sistémicos. Assim, a
atuacdo deve equilibrar a promocdo do desenvolvimento tecnolégico com a protecdo do
sistema.

Esse equilibrio a ser promovido no SFN representa um desafio para as agéncias

reguladoras, em especial o CMN e o BCB, e envolve diversos questionamentos. Por exemplo,

1 BRASIL. [Constituicdo (1988)]. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 25 ago. 2023.

2 Art. 9° Compete ao Banco Central da Republica do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposicoes que Ihe séo
atribuidas pela legislacdo em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional. Cf. BRASIL. Lei
n. 4595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm.
Acesso em: 12 set. 2023.

3 A origem do termo fintech e seus desdobramentos serdo abordados no tépico 2.1.



qual o conceito do termo “fintech”? Em que ponto o BCB possui competéncia para regula-las?
De que forma a regulacdo pode resultar em beneficios ou causar prejuizos?

E exatamente a partir desses questionamentos que surge o problema central do presente
trabalho: em que medida foram necessarias alteragdes no arcabouco regulatorio no @mbito do
SFN a fim de englobar a regulacéo das fintechs no Brasil?

A hipotese inicial sugere que foi necessaria uma expansdo na esfera regulatoria para
abranger essas novas estruturas, porém ainda existem diversas tecnologias emergentes que ndo
sdo contempladas, devido a necessidade de aprofundamento nos estudos e na compreenséo de
seu funcionamento.

Ademais, serdo explorados como objetivos especificos os impactos dessa regulacéo,
tendo em vista o aspecto inovador e disruptivo* das novas tecnologias, bem como os principais
desafios enfrentados pelo CMN e o0 BCB.

O desenvolvimento da pesquisa possui como pilar o aprofundamento teérico sobre as
fintechs com o intuito de identificar os principais aspectos regulatérios dessas novas estruturas.
Diante disso, divide-se o trabalho em trés partes, além desta introducao.

Na primeira parte, sera utilizada principalmente a técnica da pesquisa bibliografica para
estudar a estrutura do SFN e o poder normativo conferido aos reguladores, a fim de possibilitar
uma contextualizacdo da estrutura regulatéria anterior ao surgimento das fintechs. Também sera
analisado o tratamento juridico das instituicdes financeiras tradicionais e o conceito das
atividades privativas exercidas por elas, a partir da doutrina de Direito Bancario, focando na
centralidade do conceito de instituicdo financeira para a regulacdo do sistema financeiro.

Na segunda parte do trabalho, serd detalhada a ideia de fintech em um contexto global,
a partir da identificacdo das especificidades no seu tratamento. O desenvolvimento da anélise
se voltara para a conceituacdo, tipologia e tratamento juridico delas, visando um comparativo
com as instituicdes tradicionais.

Serdo, portanto, abordados 0s possiveis impactos na regulagdo, uma vez que as
estruturas expostas na primeira parte do trabalho, ndo atendem mais as demandas das inovacoes
tecnoldgicas.

A partir dessa analise, sera compreendido de que maneira o arcabouco regulatério lida
com as inovagdes financeiras, bem como se deu a evolug&o normativa do SFN para se adequar

ao surgimento de novas tecnologias.

4 Disruptivo é o termo utilizado para designar inovaces de produtos ou servicos que rompem com o modelo de
mercado existente anteriormente, trazendo um melhor custo-beneficio ao consumidor médio.



Por fim, aterceira e Ultima parte abordara a regulacéo das fintechs no contexto brasileiro,
inicialmente utilizando da analise de conteldo para o estudo dos atos normativos que
disponham a respeito das fintechs, como, por exemplo, as Resolu¢cbes CMN n° 4.656/2018, n°
4.657/2018 e n° 5.050/2022, que instituiram a categoria das chamadas “fintechs de crédito”.®

Em sequéncia, a partir de uma coleta de dados, utilizando-se da metodologia da teoria
fundamentada, que € caracterizada pela relacédo entre a formacao de uma teoria e o processo de
coleta de dados, sera feita uma busca pelas principais fintechs do Brasil.

O levantamento dos dados sera realizado por meio do site de busca Fincatch® , tendo em
vista que a base de dados de fintechs da plataforma é a mais abrangente identificada pelos
estudos deste trabalho. E essencial que a pesquisa seja feita em uma plataforma que colete as
informacdes de diversas fontes de busca para viabilizar a identificacdo da existéncia ou néo de
um Vacuo normativo.

Tal coleta de dados tera como objetivo primordial de identificar se essas empresas sao
supervisionadas pelo BCB e, caso sejam, sob qual regime cada uma é regulada. Os resultados
obtidos serdo capazes de demonstrar a existéncia ou nao de um vacuo regulatorio.

Apo6s o desenvolvimento do trabalho, serd possivel compreender os impactos
regulatdrios das inovagdes tecnoldgicas no SFN, bem como confirmar se ha a necessidade de

adaptacOes no arcabouco regulatorio vigente.

5 As resolugdes do CMN e do BCB foram consultadas a partir do texto disponivel no sitio eletronico da Autarquia.
Disponivel em: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/buscanormas.

5§ BARBOZA, V. L.;CARVALHO, I. L; LIMA, M. F. Fincatch: plataforma de avaliagdo e comparacéo de fintechs.
LIFT Papers: Revista do Laboratério de Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas, v. 3, n. 3, p. 150-175, 2021.
Disponivel em: https://revista.liftlab.com.br/lift/article/view/61. Acesso em: 30 out. 2023.
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