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RESUMO

Este estudo procura analisar, sob o enfoque critico-reflexivo o impacto do surgimento das
Fintechs e do Blockchain no sistema financeiro, com base em relatorios e na literatura
académica. Os resultados desse levantamento bibliografico revelam que a evolucdo das
Fintechs esboca grandes mudangas no cenério financeiro. O desenvolvimento de novas
tecnologias como o blockchain e consumidores avidos por melhores servi¢os impulsionam o
crescimento de novas empresas. A0 mesmo tempo que instituicdes financeiras vislumbram
reducdes de custos, consumidores alertam que suas insatisfacdes podem diminuir o ritmo de
geragdo de lucros. Habituados a receita facil, as instituicdes financeiras precisam se adequar
ao novo cenario em que se encontram, com novos competidores. Da mesma forma,
reguladores precisam desenvolver regulacbes mais flexiveis que proporcionem um ambiente
propicio para o crescimento das novas empresas, sem prejudicar a estabilidade do sistema

financeiro.

Palavras-chave: Fintech. Blockchain. Financas. Institui¢cbes Financeiras.
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1 - INTRODUCAO

O termo revolugdo denota uma transformacgéo profunda. Revolugdes industriais, por
exemplo, sdo épocas em que grandes mudancas ocorrem, decorrentes de invencles e de
avancos tecnoldgicos. Essas inovagfes impactam o modo de vida das pessoas, remodelando a
sociedade como um todo e, consequentemente, a sua economia.

Assim, pesquisadores de destaque como Schwab (2016), j& falam de uma Quarta
Revolucdo Industrial. Para eles, ndo se trata de um prolongamento da Terceira Revolugéo
Industrial, pois a velocidade, o alcance e o impacto das mudancas a definiriam como uma
nova revolucdo. A velocidade com que as transformacdes estdo ocorrendo ndo tem
precedentes, dado que nas revolugdes anteriores, as transformagdes cresciam numa velocidade
linear, enquanto na Quarta Revolugdo ha um crescimento exponencial. O alcance dessa nova
revolucdo também é maior, impactando a vida da maior parte da populacéo ao redor do globo.

O desenvolvimento tecnoldgico atingiu um patamar em que 48% da populacdo
mundial possui acesso a internet e que cerca de 71% da populacdo jovem, entre 15 e 24 anos,
ja utiliza a internet (ITU, 2017). E, a expectativa é de que a banda larga moével devera atingir
4,3 bilhdes de assinaturas até o final de 2017 (ITU, 2017). Essa tecnologia disponivel,
juntamente com as facilidades advindas da disseminacdo da internet, criou um ambiente
propicio para o surgimento de inovacGes como aplicativos (apps) e startups, além do
desenvolvimento da Inteligéncia Artificial (Al). Embora esses ndo sejam os Unicos fatores que
levaram a essa nova revolugdo industrial, merecem destaque, por conta do impacto que
provocaram. De tal forma que acabam por culminar numa ruptura na forma com que as
industrias conduzem os seus negdcios.

Nas finangas, essas transformagdes sdo representadas pelo surgimento daquilo que se
conhece por Fintech, ou Finantial Technology, claramente demonstrando que o tradicional
setor financeiro ndo é imune a mudancas. O surgimento da Fintech esta revolucionando o
mercado, mudando o cenario financeiro global. De acordo com diversos relatorios, ela possui
a capacidade de criar uma ruptura no desenvolvimento no setor.

Um exemplo de impacto direto do surgimento das Fintech é uma forte presséo
demandando que as empresas atuantes no setor financeiro assumam novos posicionamentos.
Para a PWC (2016), o setor esta sendo modelado de fora para dentro, alterando a forma com
que as instituicbes geram e agregam valor aos seus consumidores. Ja o World Economic
Forum alerta para que sejam desenvolvidas politicas que direcionem o crescimento das

Fintechs, a fim de minimizar possiveis efeitos negativos (DAVIS, 2016).
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Dada a relevancia dos acontecimentos, principalmente dos Ultimos anos, o presente
estudo tem por objetivo analisar os impactos, mudangas e transformacfes, sob um enfoque
critico-reflexivo. Para tanto, € explorada a perspectiva dos consumidores, das instituicdes
financeiras e de reguladores. Dessa forma, o estudo visa contribuir para a disseminacdo de
defini¢des como Fintech e blockchain, apresentando os impactos advindos da sua evolucdo e
potenciais impactos. Para o alcance desse proposito, foi realizada uma pesquisa exploratéria
sobre o tema, tendo como base artigos cientificos e relatorios emitidos por entidades
representativas, além de publica¢fes da imprensa.

Além dessa parte introdutoria, que contextualiza o tema e define os seus propdsitos,
este estudo contempla: definicbes sobre as Fintechs, com destaque para a taxonomia
empregada e o Blockchain (Secdo 2); os impactos socioeconémicos das Fintechs — com
destaque para o setor financeiro e os reguladores — e do Blockchain (Secéo 3); e algumas

consideracdes finais (Segéo 4).
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2 — FINTECHS: DEFINICAO

H& dois conceitos bastante ligados a concepcdo da ideia do que seriam Fintechs:
inovacdo e disrupcdo. Essas sdo caracteristicas utilizadas para descrever Fintechs e que
permeiam grande parte da literatura acerca do tema. Portanto, inicialmente, serdo abordados
0s conceitos de inovacéo e disrupgéo para entdo introduzir uma defini¢éo de Fintechs.

O World Economic Forum (2016, p. 6) publicou em seu relatério The Global
Information Technology Report 2016: Innovating in the Digital Economy, uma definicdo de

inovacéo proposta pela UE/OECD na qual:

An innovation is the implementation of a new or significantly improved
product (good or service), a new process, a new marketing method, or a new
organizational method in business practices, workplace organization, or
external relations.

Por esse conceito, uma inovacdo ndo necessariamente precisa ser uma invengdo, mas
pode ser entendida como uma significante melhoria no produto ou um novo processo, método
de marketing, método organizacional nas transacdes, na organizacdo do trabalho ou de
relagOes externas.

No relatério How Fintech is shaping Financial Services, a PWC (2016) expde que
uma disrupg@o pode ser caracterizada como um acontecimento que, no seu auge, significa
uma perda de 50% das receitas por parte das empresas afetadas, num periodo de cinco anos.
Assim, ha uma significante transformacdo num curto periodo de tempo, alterando
drasticamente o cenario no qual as empresas atuam. Por conta desse impacto das Fintechs,
diversas empresas de consultoria e organizagfes internacionais procuram alertar sobre a
iminéncia da disrupc¢éo do setor financeiro.

O fato do termo Fintech ter se popularizado nos Gltimos anos, ndo quer dizer que seja
novo. Na pesquisa de Schueffel (2016), data a primeira apari¢do do termo Fintech ao ano de
1972. Entretanto, na época em que foi cunhado, seu significado era um pouco diferente do
que é apresentado atualmente.

Inicialmente, Bettinger (1972, apud Schueffel 2016) utiliza Fintech como um
acronimo que deve ser compreendido como a combinacdo da expertise bancéria com
modernas técnicas de gestdo aliadas com a utilizacdo de computadores. Portanto, pode-se
concluir que as Fintechs surgiram com a modernizacdo dos sistemas da area financeira. Em
decorréncia da implementacdo da tecnologia no setor, as instituigdes obtiveram altos ganhos

de eficiéncia e de retorno, o que proporcionou o incentivo necessario para que a tecnologia
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continuasse a se desenvolver nessas instituicbes. Num primeiro momento, essa tecnologia
visava a modernizagdo do backoffice, como uma ferramenta de apoio. Porém, aos poucos,
mais ferramentas eram desenvolvidas e aperfeicoadas, permitindo a sua difusdo para além do
backoffice.

O conceito de Fintech pode ndo ser novo, mas com o passar do tempo, Fintech passou
a ter outra conotagdo, mantendo elementos fundamentais de sua concepcdo, a tecnologia e sua
ligacdo com as financas, como demonstrado por Schueffel (2016). Assim, em 2008, em meio
a crise, novas instituicbes surgiram no setor e passaram a ser chamadas de Fintechs (ARNER;
BARBERIS; BUCKLEY ,2016). Elas possuem como desafio o desenvolvimento de solugdes
para demandas de clientes insatisfeitos com as tradicionais institui¢cdes financeiras. E, pela
primeira vez, o setor financeiro, reconhecidamente como o maior investidor em tecnologia,
passou a utiliza-la em prol do consumidor. Mackenzie (2015) enfatiza isso ao quotar a

afirmacéo de Laplanche em seu artigo:

“With fintech it’s the first time we have financial innovation that’s not
about taking more risk or finding loopholes in regulations but rather
about using technology to lower the costs and pass on the cost
savings to customers”.

Assim, seja ao oferecer uma experiéncia, seja ao passar a reducdo dos custos ofertando

menores taxas, houve uma mudanca na relacédo entre as instituicdes financeiras e cliente.

O fato das Fintechs explorarem um nicho que nédo interessava as instituicbes
financeiras (TAUHATA; PINHEIRO, 2017), abriu espaco para que elas crescessem de forma
incrivelmente rapida e sem a necessidade de um confronto com as grandes instituicdes. Mas,
esse crescimento exacerbado acabou por tornar evidente falhas nas tradicionais instituicdes
financeiras, como a desconsideracdo e indiferenca com o cliente, a morosidade do sistema
implementado e a falta de investimento em inovagéo. O estudo realizado pela Deloitte, “The
Rise of Millennials”, demonstrou que 60% dos jovens entre 20 e 35 anos acreditam que 0s
produtos financeiros ndo sdo pensados para eles (NERY, 2015). A PWC (2016), em How
Fintech is haping Financial Services, relata como as instituicdes financeiras julgavam
conhecer os seus clientes, mas que, na realidade, quem conhece 0s seus clientes sdo as
Fintechs. Em contrapartida, as Fintechs, com suas inovagdes e o desenvolvimento de novos
recursos, abrem espago para novas fontes de investimentos, reducdo de custos, maior
agilidade nos processos, mais seguranga nas transagOes, desenvolvimento de produtos
personalizados, a diminui¢do dos riscos e uma melhor alocacdo dos recursos escassos, 0S

impactos sdo inimeros e bastante diversificados. Assim, essas mudancas alteram a forma com
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Figura 1: Radar das Fintechs no Brasil.
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que o cliente interage com a instituicdo financeira, propiciando ao cliente uma melhor
experiéncia de consumo.

Dessa forma, o ambito de atuacdo das Fintechs é amplo e diversificado, apresentando
um ritmo de crescimento muito alto. Isso acabou gerando diversos artigos, apresentando
Fintech com uma ampla gama de conotacBes que vdo desde uma nova industria, um novo
segmento, uma nova entidade até novas “solugdes tecnologicas”, no meio midiatico. De modo
que, ndo ha uma maior preocupacao na forma de utilizacdo do termo Fintech, tornando a sua
concepcao nebulosa e cabendo ao receptor da mensagem decifrar a conotacéo a qual o autor
se referia. Entretanto, vale ressaltar que essa falta de consenso ndo ocorre apenas na lingua
portuguesa. Schueffel (2016) analisa em seu estudo que em diversas linguas podem ser
encontrados diversos conceitos para o termo.

Portanto, visando uma convergéncia do significado do termo Fintech, elegeu-se a
definicdo proposta pelo trabalho de Schueffel (2016) para caracterizar o termo Fintech, na
elaboracdo deste estudo. No artigo, o autor propds a seguinte defini¢cdo: “Fintech is a new
financial industry that applies technology to improve financial activities”. Traduzindo de
forma livre: Fintech é uma nova industria financeira que aplica a tecnologia para aprimorar as
atividades financeiras.

A partir da definicdo proposta, Schueffel (2016) discursa sobre as acepgdes da
definicdo. Segundo ele, Fintech pode ser utilizada como uma abreviagdo, um nome ou verbo.
Além disso, a definicdo consegue captar a esséncia qualitativa do objeto, que, no caso, séo
tecnologias incrementais ou disruptivas. Assim, ela distinguiria as novas instituicdes que
aprimoram as atividades financeiras por meio da tecnologia, das tradicionais instituicoes
financeiras que baseiam seus processos no fluxo documental em papel.

Todavia, cabe ressaltar que Schueffel (2016) lembra que defini¢bes ndo sdo imutaveis,
pois mudam com o decorrer do tempo. Consequentemente, espera-se que a defini¢do

concebida seja alterada futuramente, conforme se julgue necessario.

2.1 — Taxonomia

De acordo com o World Economic Forum (2017c), as Fintechs ainda ndo conseguiram
mudar o cendrio financeiro, dado que ainda ndo se estabeleceram como grandes players.
Entretanto, ja conseguiram mudar a forma como o setor é estruturado e como 0s produtos sao
consumidos. Schueffel (2016) aponta que as Fintechs estdo em desenvolvimento e ainda nédo

atingiram o seu auge.



Quadro 1: Divisao dos grupos de acordo com a Universidade de Cambridge.
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Crowdfunding de doacGes

As operagdes de financiamento ndo geram obrigagdes
legais. Ndo hé expectativa de retorno financeiro ou
material.

retorno ndo
financeiros

Crowdfunding baseado em
recompensas

Modelos com

Financiadores tém a expectativa de que receberdo
recompensas ndo monetarias ou produtos, em troca do
financiamento.

Crowdfunding

Venda de valores mobiliarios de empresas em estagios
iniciais as instituices mais maduras e sofisticadas e a

Empréstimos
Peer-to-Peer a
empresas

D
R
© = H
o 3 § para Capital investidores de varejo.
= R Crowdfunding | Investimento imobiliario direto, por meio de contratos
§ °es imobiliario de especificos (SPV) diretamente & pessoa fisica.
2 © Capital
o
O

Empresas, geralmente PMEs, negociam titulos de divida
(securitizados ou ndo) com pessoas ou instituicdes como
corretoras.

Empréstimos
Peer-to-Peer a
consumidores

Transagdes de titulos de divida de pessoas ou institui¢des
com empresarios ou outras pessoas fisicas. A maioria é
de empréstimos pessoais sem garantias.

Modelos com retorno financeiro

Empréstimos via
Crowdfunding

Empréstimos
imobiliarios
Peer-to-Peer

Transagdes de titulos imobiliarios securitizados entre
pessoas fisicas ou institui¢des e, na maior parte,
empresas. Geralmente sdo empreendimentos de
desenvolvimento imobiliario.

Operagdes com recebiveis

Empresas vendem seus recebiveis com desconto, para
um grupo de pessoas ou investidores.

Titulos baseados em dividas

Credores recebem uma obrigacéo de pagamento ndo
garantida a ser paga no longo prazo. Estruturalmente
parecido com a compra de titulos, mas difere nos direitos
e obrigacoes.

Financiamentos de pensdes

Permite que proprietarios e diretores invistam os fundos
de pensdo acumulados no préprio empreendimento.
Propriedades intelectuais sdo frequentemente dadas
como garantia.

Compartilhamento comunitario

Refere-se a venda de quotas de cooperativas e entidades
sem fins lucrativos que pode ser sacado.

Microfinangas

Empréstimos de pequenos montantes de capital para
empresarios economicamente desfavorecidos ou
financeiramente marginalizados, em que hé obrigacao de
pagamento.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos relatorios da Universidade de Cambridge.

Por conta disso, ndo ha uma definicdo estabelecida de ramos ou setores das Fintechs.

Assim, ao analisar relatérios emitidos por instituices como o World Economic Forum (2015,
2016a, 2017c) ou a Universidade de Cambridge (2013, 2014, 2016a, 2016b, 2016¢, 2016d,

2017a, 2017b, 2017c) encontram-se formas distintas de classificacdo e em ambos a taxonomia

utilizada se alterou com o decorrer do tempo.

O World Economic Forum (2015) opta por utilizar uma classificagdo funcional,

seguida por subdivisdo em clusters. Forma que, segundo o Forum, abre margem para futuras

inclusdes, sem descartar a classificacdo ja realizada. Essas alteragdes podem ser facilmente

verificadas ao analisar as estruturas apresentadas em seus relatérios emitidos entre 2015 e

2017.
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Enquanto isso, os relatérios da Universidade de Cambridge, emitidos em conjunto
com entidades como KPMG, CME Group Foundation, dentre varias outras, classificam
Fintech em grupos, com pouca variacdo na classificagdo ou no numero de grupos. Por essa
metodologia os grupos sdo divididos pela forma que ocorre o financiamento e pela
expectativa de retorno. O Quadro 1 apresenta a divisdo dos grupos, com base nos relatorios
emitidos entre 2013 e 2017.

2.2 — Blockchain

Em 2008, o relatério Bitcoin: A Peer-to-Peer Eletronic Cash System foi publicado sob
0 pseuddénimo de Satoshi Nakamoto. Ele gerou muito interesse ao propor uma solucéo para
pagamentos eletrbnicos que nao dependia da confianca, mas de prova criptografica para
validar as transagdes. Williams (2017) detalha que pouco tempo depois, em janeiro de 2009, o
sistema entrou no ar com a mineragdo ou geracdo das primeiras bitcoins, nome dado para a
moeda digital recém-criada.

A tecnologia desenvolvida, que possibilitou o bitcoin, foi chamada de blockchain, que
pode ser descrita como um sistema de registro cronol6gico. Ap6s a criacdo da primeira
entrada, todas as alteragfes ou transacOes ficam registradas, obedecendo a uma ordem
cronoldgica. Porém, as operagdes precisam ser validadas antes de serem registradas, criando
um elo com a transacdo anterior. Essa validacdo ocorre por meio de senhas — uma publica,
que sinaliza a operacéo, e outra privada, que valida a transferéncia dos recursos. Esse método
fornece um nivel de informacdes bastante similar ao do mercado de ac¢Ges, onde o horério e 0
montante transacionado sdo publicos, mas as partes envolvidas ndo. Além disso, o blockchain
possui 0 codigo aberto, ndo dependendo de um banco de dados central, limitando os riscos de
ataques de hackers ou de prejuizos por conta de servidores fora do ar. Desde o surgimento do
bitcoin, o blockchain ja foi utilizado para criar milhares de moedas digitais ou criptomoedas.
De acordo com Hileman & Rauchs (2017), o Global Cryptocurrency Benchmarking Study
destaca que as criptomoedas mais relevantes sdo: bitcoin, ethereum, dash, monero, ripple e
litecoin.

Tapscott & Tapscott (2017) avaliam que as principais qualidades do blockchain sdo:

a) Descentralizagdo: o blockchain é executado em computadores de voluntarios e néo
depende de um intermediario para assegurar a operagao;

b) Criptografia: dados altamente criptografados garantem a seguranca dos dados;
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c) Puablico: o codigo € aberto, as operaces ndo dependerem de uma instituicdo para valida-
las e podem ser facilmente rastreadas;

d) Inclusdo: a tecnologia exigida para efetuar as operacfes é baixa, tornando-a mais
acessivel;

e) Imutével: apés a validacdo da transacdo, o registro ndo pode ser alterado;

f) Historica: ele pode guardar todas as transacdes efetuadas, assim, para alterar uma

transacdo é necessario alterar todas as transacdes posteriores.

Figura 2: Funcionamento do blockchain.

How a blockchain works

A wants to send The transaction is The block is broadcast to
money to B f(_xpresen}od online every party in the network
as a 'block’ ? 2 l
> > —
N
[z )
7] A
,/ Those in the network The block then can be added  The money moves
approve the to the chain, which provides fromAtoB
transaction is valid an indelible and fransparent

[./] record of fransactions
~

o}

Fonte: Financial Times (WILD; ARNOLD; STAFFORD, 2017)

Por conta dessas qualidades, o blockchain é considerado uma tecnologia disruptiva,
capaz de transformar diversas areas, dado que a sua funcionalidade ndo esta restrita ao setor
financeiro. Companhias como o Bitfury exploram as potencialidades da nova tecnologia e
suas aplicagBes, como a sua adog¢do em transagdes imobiliérias, que resultou numa drastica

diminuicdo de custo e no tempo de processamento (World Economic Forum, 2017a).
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3—-IMPACTOS DAS FINTECHS E DO BLOCKCHAIN

Com o advento das novas tecnologias, das Fintechs e do blockchain, houve uma
grande transformacdo no ambiente das transagdes financeiras, impactando diretamente a
relacdo entre instituicdes financeiras e consumidores. Mas estes ndo sdo 0s Unicos, 0S
governos de varios paises ja procuram formas de lidar com esse novo ambiente em
desenvolvimento. Portanto, nas proximas se¢fes sdo apresentadas algumas repercussdes nos

campos socioecondmico, financeiro, para os 6rgaos reguladores e impactos do blockchain.

3.1 — Impactos Socioecon6micos

De acordo com Mao (2017), em um artigo publicado pelo World Economic Forum, a
internet movel alterou o estilo de vida das pessoas, principalmente daquelas que vivem em
areas remotas. Como exemplo, ele cita 0 mobile payment, que se tornou mais popular nas
areas menos desenvolvidas da China ocidental. Enquanto um relatorio emitido pela KPMG
(2017), revela que, no México, as Fintechs devem se concentrar em atender aqueles sem
acesso ou com dificil acesso a servicos bancarios. De tal forma que, Maino (2016) sugere que
as Fintechs podem promover a incluséo financeira.

Num artigo publicado pelo London Business School Review, Mackenzie (2015) cita o
caso do Lending Club, uma Fintech que casa investidores e individuos ou empresas que
desejam fazer empréstimos. O sucesso dessa iniciativa pode ser constatado ao ver que 0s
préprios bancos passaram a investir no Lending Club, financiando seus proprios clientes. O
custo da transacdo era mais baixo por meio da plataforma do que dentro das instituigdes.
Assim, a Fintech visa suprir a caréncia de crédito para empresas que buscam se expandir.

De acordo com o Fundo Monetério Internacional, ha mais de dois bilhGes de pessoas
gue ndo possuem uma conta bancaria (MAINO, 2016) e, segundo o Banco Mundial, apenas
43% da populacdo dos paises menos desenvolvidos utiliza contas bancérias. No Brasil, 68%
da populacédo é bancarizada e a concentragcdo bancéria aumentou nos Gltimos anos chegando a
78% (GONZALEZ; DINIZ; CERNEV, 2016). Woodman (2017) indica que 61% dos
mexicanos adultos ndo possuem uma conta bancéaria. E que o tempo médio gasto no
deslocamento até uma agéncia bancaria no México variava entre 22 minutos para areas
urbanas e 42 minutos para areas rurais, em 2015. A comodidade que as Fintechs ofertam por
meios mdveis ¢ uma solucdo para o atendimento ao cliente aos mexicanos que estdo

acostumados a um servigo de baixa qualidade.
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Portanto, para os consumidores, os beneficios sdo inimeros: inclusdo, reducdo de
custos, diminuicdo do tempo da transacdo, maior diversidade de produtos e servicos
disponiveis, além de maior comodidade e experiéncias cada vez mais personalizadas as suas
necessidades. Além disso, o relatorio Understanding alternative Finance (UNIVERSITY OF
CAMBRIDGE, 2014), ressalta que modelos alternativos de finangas favorecem boas acdes,
por facilitar o empenho em projetos sociais e revelando que parte desses doadores se dispde a

ajudar ou a voluntariar nas campanhas.

3.2 — Impactos para o Setor Financeiro

Devido a um cenario com constantes mudancgas que acontecem cada vez mais rapido,
as instituicbes financeiras precisam se tornar mais ageis ao fornecer respostas para 0s seus
consumidores. Em 2015, um estudo realizado pela The Economist (2015), mais de 90% dos
bancos projetavam que as Fintechs impactariam no futuro do cenario financeiro e cerca de um
terco deles previam que chegariam a dominar 50% ou mais do mercado. Outras mudancas
citadas pelo World Economic Forum (2016d) indicam o aumento na competitividade, tanto na
quantidade de players, como na diversificacdo de produtos e modelos de negdcios. Entretanto,
as mudancas também devem ocorrer internamente segundo pesquisa realizada pela Febraban
(2013).

Apesar das drasticas mudancas, a ameaca representada pelo aumento das Fintechs,
estd se tornando a oportunidade de muitas instituicbes. De fato, Huang ressalta que as
Fintechs precisam trabalhar com os bancos, mesmo aquelas que se opdem a eles (HUANG,
2015). Um dos motivos pelos quais as financeiras passaram a se aliar as novas companhias
realizando investimentos ou se utilizando de suas plataformas (HUANG, 2015; NERY,
2015b; MACKENZIE, 2015), por ver nas Fintechs a solugdo para os seus problemas em
inovagdes (PINHEIRO, 2017). Do outro lado, as Fintechs desenvolvem modelos que incluem
as tradicionais instituicGes financeiras para se adequar as exigéncias das leis (BRIGATTO,
2015). Assim, aproveitam a oportunidade e conseguem definir a direcdo, a forma e a
velocidade das inovagOes, em quase todos os subsetores financeiros (WORLD ECONOMIC
FORUM, 2017c).

Em 2017, o World Economic Forum afirmou que a base competitiva dos servicos
financeiros foi alterada devido as Fintechs. Porém, ainda ndo conseguiram criar uma nova
infraestrutura e estabelecer um novo ecossistema de servigos financeiros. Isso demonstra o

nivel de resposta das financeiras, que ja se mobilizam formulando novas estratégias. Um
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exemplo é o Bradesco, que lancou o banco Next e que utiliza se de tecnologias como
analytics e o big data para oferecer melhores experiéncias aos seus usuarios (NERY, 2016).
Além disso, varias instituicbes estdo priorizando o atendimento por smartphones, fechando
agéncias bancarias e alterando o foco das agéncias remanescentes para torna-las espacos de
negdcios e de assessoria de investimentos (ROSA; MOREIRA, 2017).

Todavia, a Febraban aponta a necessidade de uma mudanca interna dos bancos pela
reinvencdo do middle e back office dos bancos para viabilizar as mudancas. Adaptacdo que
consiste na automacdo, digitalizacdo e integracdo de processos, que reduzem erros no
processo de entrada de dados. Como resultado, além de beneficiar as estruturas de compliance
dos bancos, isso viabiliza a execugdo da agenda das &reas clientes, a exploracdo de
oportunidades de eficiéncia e traz beneficios para a gestdo de riscos. Outro ponto bastante
relevante é o fato de que a economia nos custos operacionais pode variar de 40% a 50%,
sendo que nos custos apenas do middle e back office a economia pode chegar a 80%
(FEBRABAN, 2013).

Apesar da reducdo de custos, Philippon (2016) argumenta que um dos objetivos dos
bancos é se tornar grandes players, mas, que a0 mesmo que tempo que isso acontece, eles
tendem a ficar mais opacos. Por outro lado, as Fintechs procuram ser mais transparentes ao
reverter parte da economia com custos e ofertando servicos a taxas mais baixas (SARAIVA,
2017; NERY, 2017). Alt e Puschmann (2012) demonstram que os consumidores anseiam por
mais transparéncia dos bancos, € que para se proteger comparam taxas e cobrancas. Fato
corroborado pela pesquisa realizada pela Universidade de Cambridge (2014) na qual se
constatou que melhores retornos e garantias para empréstimos ou investimentos incentivam a
utilizacdo de modelos alternativos de financas por leigos no assunto, enquanto aqueles que
possuem algum grau de conhecimento tornam se mais favoraveis a aderir aos novos modelos
caso recebam melhores retornos e maior transparéncia e entendimento como o seu dinheiro €
usado. Portanto, a necessidade de uma mudanca cultural também é apontada como fator que
afeta a competitividade dos bancos (NERY, 2017).

3.3 — Impactos para os Reguladores

Menos de uma década apds a crise financeira de 2008, 6rgdos reguladores e bancos
centrais voltam suas atenc¢des para o rapido crescimento das Fintechs e do blockchain. Isso se
deve ao fato de ambos lidarem com dinheiro, acGes, ativos financeiros, titulos, escrituras e

identidades, ativos originados pelos governos, por eles regulamentados e supervisionados.
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Arner, Barberis e Buckley (2016) definem que os principais objetivos dos reguladores séo:
estabilidade financeira, regulacdo prudencial, conduta e equidade, concorréncia e 0
desenvolvimento do mercado. Assim, surge um amplo debate sobre a regulamentacdo a que
devem submeter as Fintechs e as novas tecnologias.

Tapscott e Tapscott (2016) mostram que os bancos centrais estdo lidando com os
novos modelos e tecnologias de formas distintas, com diferentes focos e, no caso do
blockchain, ndo ha uma coordenacdo entre os governos. Nos Estados Unidos, em 2016,
Thomas Curry, do Escritorio de Controladoria da Moeda (OCC), citou a proposta de emissédo
de uma licenca nacional para as Fintechs (DOW JONES NEWSWIRE, 2016). Todavia, em
outro discurso Keith Noreika (2017), chefe interino do OCC, enfatizou que companhias néo
financeiras ndo receberiam a licenca. Dessa forma, 0 ambiente americano se mostra bastante
restritivo quanto a sua abordagem em relacdo as Fintechs, como mostra recente relatério da
Deloitte (2017), no qual é afirmado que ndo h& uma agéncia financeira nacional que
supervisione, inspecione ou regule as Fintechs, apesar de algumas responderem a regulacoes
federais.

Numa posicdo mais favoravel a regulacdo esta o Reino Unido. Binham (2016) indica o
posicionamento do governo britdnico em tornar inovacdo e competitividade objetivos téo
imprescindiveis ao sistema financeiro quanto estabilidade financeira e protecdo ao
consumidor, o que impulsionou Londres a se tornar o maior hub Fintech do mundo. Em
particular, o desenvolvimento do “sandbox”, tecnologia baseada na ferramenta homonima de
desenvolvimento de softwares. Um ambiente regulado que permite companhias testarem, em
tempo real, novos produtos ou iniciativas por tempo determinado, sob supervisdo (PWC
INDIA, 2017). O resultado da simulacdo fornece respostas sobre regulacéo, riscos, beneficios
e falhas. O teste é autorizado pelas entidades reguladoras e, caso os resultados sejam
favoraveis o produto pode ser liberado, ou, caso contrario, que necessita ajustes. Os resultados
podem indicar se as normas geram ambiguidade ou sdo desfavoraveis para tal iniciativa, casos
em que a supervisdo pode ser benéfica, pois mantém empresa e reguladores em contato direto
(SIDLEY, 2017). A limitacdo do ambiente possibilita a contencdo dos danos em caso de falha
(PWC INDIA, 2017). Abu Dhabi, Australia, Canada, Hong Kong, Lituania, Cingapura, Suica
e Tailandia sdo alguns dos que ja possuem um “sandbox” regulatério (SIDLEY, 2017).

No Brasil, as Fintechs atuam como correspondentes bancéarios, forma encontrada que
habilita as companhias a operar no pais, mas esse modus operandi as torna dependentes das
instituicOes financeiras e traz diversas limitacdes operacionais (TAUHATA; PINHEIRO,

2017). Tendo em vista que 0s custos para a adequagdo as regras poderiam minar com 0
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diferencial competitivo de ofertar taxas menores decorrentes dos custos reduzidos (NOVAIS;
PRATES, 2016), em janeiro de 2017, o Conselho Monetario Nacional (CMN) emitiu a
Resolucdo n° 4.533, que permite a aplicacdo da regulacdo prudencial de forma proporcional.
Para tanto, a nova resolucgdo cria cinco segmentos de institui¢cGes financeiras (S5), de forma
que, o0s custos da regulacdo ficam proporcionais ao porte e ao perfil de risco de cada segmento.
Isso ndo apenas favorece a competitividade, como também visa desenvolver um sistema mais
eficiente e solido (DAMASO; COELHO; ARAUJO, 2017).

Outra iniciativa dos reguladores brasileiros, foi a abertura de consulta publica acerca
dos Editais 55/2017 e 57/2017, por parte do Banco Central do Brasil (BCB). O primeiro trata
da constituicdo e funcionamento de sociedades de crédito direto (SCD) e de empréstimo entre
pessoas (SEP) e disciplina as operacdes. Além de reconhecer as Fintechs como institui¢coes
financeiras, a minuta institui o valor minimo de capital necessario e veda a captacdo de
recursos do publico para as SCDs e limita o valor dos empréstimos para as SEPs. O segundo
edital dispde sobre seguranga cibernética, contratacdo de servicos de processamento,
armazenagem de dados e de computacdo em nuvem instituindo normas a serem obedecidas
pelas instituicdes reconhecidas pelo BCB. Todas essas medidas demonstram o
posicionamento do BCB em desenvolver o setor e instigar uma maior concorréncia para
beneficiar o consumidor final, assegurando tanto as Fintechs, quanto investidores e
consumidores.

Arner, Barberis e Buckley (2016) ressaltam que regimes regulatorios baseados em
principios diferem dos regimes normativos, contudo defendem que os regimes ndo devem ser
vistos como mutuamente exclusivos. Em virtude disso, alegam que a melhor forma de lidar
com as novas companhias é a utilizacdo de uma regulacdo dindmica, de forma que o porte da
empresa e 0 ramo em que atua deveria condizer com a regulacdo a que estaria sujeita. Os
autores sustentam que uma regulacdo baseada em principios favorece as Fintechs por
proporcionar maior flexibilidade, visto que a regulacio pode comprometer o crescimento. A
medida que as empresas crescem e ganham maturidade, estas deveriam almejar o aumento
gradual do nivel de compliance. Ao conseguir atingir um determinado nivel, essas tenderiam a
favorecer uma regulagéo mais clara e evidente, ou seja, a cultura de compliance teria chegado
a seu estagio pleno dentro da entidade. Esse processo de maturacdo culminaria por instigar a
adocdo de uma regulacdo baseada em regras e normas, que sdo mais atrativos para 0s
investidores. Essa visdo corrobora a iniciativa tomada pelo CMN, através da Resolugdo
4.533/2017, de criar um ambiente balanceado e favoravel ao ingresso de novas empresas no

setor financeiro.
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3.4 — Impactos do Blockchain

Em 2018, o bitcoin, primeira aplicacdo do blockchain, completara uma década de
existéncia. A partir de entdo, o blockchain, as moedas digitais e as criptomoedas tém
fomentado varios estudos e debates. Dentre eles, o caso dos bancos centrais adotarem o uso de
moedas digitais e registros imobiliarios baseados na tecnologia blockchain. Nakaso (2016)
cita que a adocdo de moedas digitais é defendida pela reducdo de custos com a emisséo,
processamento e guarda da moeda fisica e por forcar bancos centrais a adotar tecnologias de
ponta. Furche et al (2017) evidenciam que, apesar de paises como Noruega, Suécia e
Dinamarca reduzirem as transa¢ées com dinheiro fisico, o uso da moeda fisica deve continuar.
Da mesma forma, ressaltam que as moedas nacionais ndo serdo extintas tdo cedo. Por outro
lado, indicam que as moedas digitais deverdo complementar as moedas fisicas.

Com relacdo as transagdes imobiliarias, apds desenvolver um software e realizar um
teste bem-sucedido com algumas propriedades, o Bitfury ficou incumbido de expandir o
sistema na Georgia. Com isso, transagcdes imobiliarias, de compra, venda, hipoteca, aluguel,
registros de novas terras e de demoli¢es ficardo armazenados num sistema blockchain. Além
disso, espera-se que servicos notariais e de contratos inteligentes também serdo inseridos no
sistema (SHIN, 2017). Da mesma forma, a Ucrania assinou uma parceria para implementar o
blockchain nas mais diversas areas estatais (CHAVEZ-DREYFUSS, 2017). Outros paises
com iniciativas semelhantes sdo Estonia e Suécia.

Outra aplicacdo do blockchain e Distributed Ledger Technology (DLTs), segundo o
Fundo Monetario Internacional, é a obtencdo de informactes de forma direta e imediata por
orgaos reguladores de instituicdes financeiras, o que poderia suprimir a obrigacdo do envio de
relatorios financeiros (HE; ET AL., 2017). Nesse contexto, a pesquisa da Febraban (2013)
revelou que 65% das institui¢cdes financeiras estudam a implantacao da tecnologia blockchain,
enquanto o relatério de 2016 do World Economic Forum prevé que 80% dos bancos
iniciariam projetos em DLT em 2017 (WORLD ECONOMIC FORUM, 2016a). Segundo a
Forbes, tais sistemas podem reduzir os processos de back office “em até 30% e o tempo de
ciclo das contas a receber em 50%". (AITKEN, 2017). Em vista disso, organiza¢cbes como a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) ja
iniciaram discussdes a respeito, indicando inclusive a expansdo da tecnologia para o back
office do mercado de capitais (NERY, 2016b).
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Entretanto, um dos impactos mais significativos do blockchain pode ser a sua
aplicacdo no campo contabil, em particular para reduzir custos em auditoria. De acordo com o
relatorio The Future of Financial Infrastructure, a auditoria representa um dos maiores custos
das instituicdes financeiras com compliance, indicando que, em média, as companhias abertas
pagaram, em 2013, mais de US$ 7,1 milhdes em taxas de auditoria (WORLD ECONOMIC
FORUM, 2016a). Spoke (2015) reconhece nessa tecnologia um novo passo evolutivo na
ciéncia contabil, ao concluir que os testes de auditoria dependeriam menos dos auditores, por
conta de uma solucéo que permitiria a verificacdo das transacdes de forma automatizada, para
assegurar que as mesmas sdo acuradas, inalteraveis e foram completadas. Nessa mesma linha
de entendimento, Gach e Gotsch (2016) apontam o papel do blockchain na diminuicdo do

tempo gasto com os testes de compliance.
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4 — CONSIDERACOES FINAIS

Para analisar de forma critica-reflexiva os impactos do surgimento das Fintechs, foi
necessario delinear as definicdes de Fintechs e do blockchain. A pesquisa exploratdria revelou
que, na literatura académica, o termo Fintech evoluiu e agregou inovacGes tecnoldgicas. Da
mesma forma, mostrou que, com a primeira aplicacdo do blockchain e a implementagéo de
novas tecnologias, repercussfes inesperadas e inimaginaveis podem acontecer. Apesar da
fragmentacdo tdo esperada ainda néo ter ocorrido, o impacto na relagdo do consumidor com as
instituicBes financeiras ja pode ser percebido pela mudanca de foco das instituicdes. Atraves
da observacdo dos impactos e potenciais, verificou-se que o potencial disruptivo é muito
maior que o esperado, com repercussdo na economia, finangas e no social.

Com répida disseminacdo e expansdo, conceituar as areas das Fintechs torna-se um
trabalho dificil, em virtude da necessidade de se pensar em modelos que possam perdurar.
Entretanto, sdo as suas repercussfes que possuem multiplicidades Unicas, portanto, nao é
dificil entender o ponto de vista de Schueffel (2016) ao se deparar com a diminuta producao
académica acerca do assunto. Todavia, estudos na area em lingua portuguesa sdo ainda mais
escassos, quase inexistentes. Dessa forma, pode-se citar como limitacfes ao presente estudo
as diferencas na definicdo de Fintech nas diferentes linguas, assim como a problematica da
definicéo, em si.

Regular as novas Fintechs é conceber normas que levam em conta o porte das novas
empresas e que ndo minem as suas capacidades inovadoras, um desafio. Outra demanda é o
posicionamento dos bancos centrais com relacdo as criptomoedas, dado que o seu sistema
descentralizado subjuga algumas de suas atribui¢cdes primordiais. Assim, é preciso investir no
desenvolvimento de competéncias para melhor compreender as inovacgdes tecnologicas.

O desenvolvimento de um ambiente propicio para as Fintechs, blockchain e outras
novas tecnologias podera trazer inimeros beneficios, mas é necessario o fomento de debates.
Nos quais, setor publico, privado e a area académica devem participar. Dado que a insipiéncia
sobre as novas tecnologias pode fazer com que consumidores sejam lesados, em esquemas
como Ponzi, mas também pode definir aqueles que terdo vantagem competitiva no futuro.

Para tanto, novas pesquisas na area devem ser incentivadas, algumas sugestdes de
estudos na area sdo: a exploracao das diferencas entre os grandes players e as novas Fintechs,
o desenvolvimento das moedas digitais e criptomoedas e a exploracéo de novas vertentes das

Fintechs, ndo contempladas neste estudo, como: Insurtech e Regtech.
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