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RESUMO

A explosao no numero de Fintechs apos crise de 2008 aumentou a demanda de reformulagao
da abordagem regulatéria adotada. As rapidas transformagdes com potencial modificativo no
mercado financeiro global foram colocadas no topo das prioridades dos objetivos regulatorios.
Esse trabalho analisa aspectos incompativeis da arquitetura regulatdria vigente no Brasil com
a realidade do mercado e examina a adaptacdo desse cendrio aos moldes da tendéncia tragada
por outras jurisdicdes com mercados financeiros complexos € modernos, como a arquitetura
regulatéria baseada em objetivos (twin peaks) e as sandboxes regulatorias. As sandboxes
regulatérias surgem como solugdo para lidar com o riscos trazidos pelas inovagdes disruptivas
a partir da criagdo do estimulo ao desenvolvimento dessas tecnologias em um ambiente
controlado e supervisionado pela reguladora. Analisaremos elementos que indicam a
viabilidade de implementa¢do dessas solugdes no cendrio brasileiro.

Palavras-chave: estruturas da regulacdo financeira, regulacdo por objetivos, fintechs,
sandbox regulatdria.



ABSTRACT

The explosion in the number of Fintechs after the crisis of 2008 increased the demand for
reformulation of the adopted regulatory approach. Rapid transformations with change
potential in the global financial market have been at the top of regulatory policy priorities.
This paper analyzes incompatible aspects of the current brazilian regulatory architecture with
the reality of the market and examines the adaptation of this scenario to the trend lines drawn
by other jurisdictions with complex and modern financial markets, such regulatory
architecture based by objectives and regulatory sandboxes. Regulatory sandboxes appear as a
solution to deal with the risks brought by the disruptive innovations from the creation of the
stimulus to the development of these technologies in a controlled and supervised environment
by the regulator. We will analyze elements that indicate the feasibility of implementing these
solutions in the Brazilian scenario.

Keywords: financial regulatory structures, regulation by objectives, fintechs, regulatory
sandbox.
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INTRODUCAO

No dia 15 de setembro de 2008, um banco de investimento com 158 anos de atividade
pede sua faléncia no pais simbolo do capitalismo, esse evento marca o inicio dos
acontecimento que resultaram em sucessivos desastres que sao sentidos até os dias de hoje. A
quebra do Lehman Brothers nao foi a primeira nem a ultima pega do efeito domind que
levaria a economia global perder o equivalente a um quinto da produ¢do mundial anual, era o
inicio de um periodo de retragdo comparavel a Grande Depressao de 1929.

A crise resultou em 6 milhdes de execugdes hipotecarias até 2010, forcando pessoas a
sairem de suas casas e influenciando o preco de todo o setor imobilidrio. Grandes companhias
do setor financeiro consideradas solidas. como a AIG, maior companhia de seguros do
mundo, e companhias tradicionais como a General Motors e a Chrysler, as quais empregavam
mais de 280.000 pessoas diretamente, quebraram e tiveram que ser socorridas pelo governo.
Convertendo em volumosa transferéncia de dinheiro publico para o setor financeiro como
tentativa de estancar os efeitos da crise.

As fronteiras, se ainda serviam como limites jurisdicionais, ndo serviram para conter
os efeitos da recessao americana. O desemprego na Europa atingiu a marca de 10% ao final da
crise, o indice mais alto desde os anos 70. Resultando em desastres como o colapso da
economia islandesa ao nacionalizar trés dos seus maiores bancos privados, sendo que suas
dividas somavam quantias dez vezes maiores que o PIB daquele pais.

Em momentos de catastrofes dessa magnitude uma questdo naturalmente precisa ser
respondida: como isso pode ocorrer?

A insuficiéncia do modelo regulatorio da época ¢ apontada como um dos grandes
furos que deixaram a disseminacdo dos papéis “podres” que contaminaram o setor financeiro
e, consecutivamente, a economia global como um todo. Mais especificamente, percebe-se que
a politica de desregulamentagdo excessiva no mercado financeiro permitiu que os riscos
decorrentes das inovagdes, como derivativos e securitizagdo, disseminassem pelo mercado
sem sua correta avaliagao.

ApoOs a crise novas tecnologias surgiram e causaram grande euforia no mercado, como

crowndfunding, empréstimos peer-to-peer, bancos online e criptomoedas, trazendo consigo,



ao menos no seu marketing, grande capacidade disruptiva (os mais alardeados alegam a
completa substitui¢do de institui¢cdes bancarias e das moedas nacionais).

As fintechs representam a possibilidade de diluir a concentracdo bancéria brasileira, a
qual quando combinada com a alta taxa de compulsério do mundo resulta em um ambiente
pouco competitivo e, por consequéncia, ineficiente, caro e com baixa inovagao.

Dado o contexto, este trabalho tem o foco de expor as propostas de reformulacao do
paradigma regulatorio no tocante a inovagdo, principalmente quanto as fintechs, com o
proposito de compatibilizar o usufruto dos beneficios que as inovagdes podem trazer ao
mercado com a correta administracdo de seus riscos, evitando, assim, a reprise da crise
financeira de 2008.

O trabalho se dividirda em trés capitulos, o primeiro dedicado a exposi¢ao dos
principais desafios e elementos que compde a atividade regulatoria do setor financeiro e
apontamentos sobre a defasagem da arquitetura regulatoria perante o mercado sob disrupg¢ao.
Apresentaremos argumentos que embasam que o modelo da arquitetura regulatoria baseada
em objetivos se mostra como melhor solucdo para lidar com esse cenario.

O segundo capitulo tratara especificamente sobre as fintechs. Exporei do que se trata
esse fenomeno e quais sdo os seus beneficios e riscos para o mercado financeiro, trazendo
exemplos de fintechs brasileiras e desafios regulatorios regulatorios que foram suscitados.

Ao final, no terceiro capitulo, apresentarei a iniciativa da sandbox regulatoria, aos
moldes daquela implementada pela FCA, como tratamento regulatério efetivo.
Apresentaremos argumentos que reforcam que o paradigma regulatorio baseado na
passividade e reatividade diante das inovagdes deve ser substituido por uma abordagem
proativa e de cooperagdo entre reguladores e regulados para garantir a efetividade dos

objetivos regulatorios.



CAPITULO 1 - FUNDAMENTOS DA REGULACAO FINANCEIRA

1.1 Panorama geral do setor financeiro e as insuficiéncias do paradigma regulatério pré-

crise.

O setor financeiro representa um pilar importante para o desenvolvimento econdmico
de um pais. Sua importancia se da pela criagdo de fluxo de capital entre poupadores,
superavitarios em recursos, ¢ tomadores de crédito, deficitarios em recursos, que buscam
financiar algum projeto de investimento ou consumir no curto prazo. Sendo assim, sua
atuacdo aprimora a eficiéncia alocativa do excedente de capital ao longo do tempo através da
conversao de liquidez dos recursos sob sua administracdo, além de intermediar a transferéncia
pelo espago, ao prover mecanismos seguros de pagamento a distancia'.

Ao levarmos em consideracdo outras fungdes deste setor - como o gerenciamento de
risco através de seguros ou de gestdo de fundos de investimento ou previdenciarios -
compreendemos que seu desempenho interfere profundamente em todos os setores da
economia real ¢ na vida cotidiana. Tal importancia justifica aferirmos perdas de mais de US$
15 trilhdes - aproximadamente um quinto do valor da producdo anual mundial total - durante
a crise financeira de 2008>. Esta crise constatou a insuficiéncia do modelo regulatorio
adotado, o qual teria negligenciado sua funcdo de garantia da estabilidade financeira a longo
prazo em detrimento da busca por maior eficiéncia do mercado.

O cendrio quase apocaliptico que se instaurou com a crise demanda o diagnostico das
falhas regulatorias do paradigma pré-crise e releitura dos desafios da nova abordagem a ser

implantada. Nas palavras da Prof. Iris Chiu’:

O ambiente regulamentar financeiro pos-crise tornou-se um universo em expansao
em termos de objetivos regulatdrios. Isso é em resposta para o reconhecimento de
que graves lacunas de governanga surgiram em uma era de desregulamentacao e

' SANTOS, Fernando. O Sistema Financeiro e a Globaliza¢io: a Regulacio do Sistema Financeiro. CMVM.
Disponivel em:
https://www.fep.up.pt/docentes/ftsantos/interven%C3%A7%C3%B5es/Confer%C3%AAncia IDEF ISEG Jun0

2.pdf. Acesso em: 12 nov. 2018, p.2.

2 PAIXAO, Ricardo Fernandes. OIOLI, Erik Frederico. Sandboxes e regulacio de inovagao financeira disruptiva
por meio de fintechs. Almedina, 2018, p. 113.

3 CHIU, Iris H-Y. Fintech and disruptive business models in financial products, intermediation and
market-policy implications for financial regulators. Journal of Technology Law and Policy, 2016, p. 68.
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regulacdo minimalista focada na definicdo metas baseadas no mercado, como a
eficiéncia do mercado. Pontos cegos foram criados em relagdo a questdes como a
estabilidade financeira a longo prazo, que agora fundamenta as reformas
regulatorias, como a regulagdo prudencial anticiclica e reformas regulatorias
destinadas a mitigar as conseqiiéncias adversas de problemas financeiros das
institui¢des “too-big-to-fail”.

Um elemento importante no processo de reformulagdo regulatéria ¢ a sua condigao

como produto de um processo politico-decisorio. O interesse dos politicos em sua reeleicdao
faz com que o apoio da opinido publica prevaleca sobre as necessidades das agéncias, uma
vez que, em geral, a defesa dos interesses das empresas gera maior simpatia popular®. Na
verdade, ¢ possivel observar um padrao em que a atengao popular sobre questoes regulatorias
surge com a emergéncia de alguma crise, porém, no momento do boom, ha a tendéncia de
delegar seu tratamento aos burocratas, momento este em que o risco de captura das agéncias
aumenta, em razao do contato constante dos servidores publicos com as empresas. Esta
captura se configura no momento em que as agéncias priorizam o interesse dos agentes
econdmicos regulados aos interesses sociais que deveriam resguardar’. Essa dindmica é

demonstrada no seguinte trecho da obras Principles of Financial Regulation®:

Esses elementos combinados formam uma tendéncia prociclica da atividade
regulatoria: isto é, ha regulacdo insuficiente durante os periodos de boom e talvez
excessiva, ou pelo menos sem sentido, regulacdo em tempos de crise. A histéria
geral tem sido de desinteresse politico criado pelo baixo conhecimento do publico,
salvo durante os periodos de crise. Em razdo disso deixam a produg@o normativa
para reguladores tecnocratas, os quais sdo suscetiveis de serem influenciados pela
industria. Alids, alguns argumentam que o ciclo tem reiniciado desde a crise
financeira: legislagdes populares foram aprovadas, os politicos mudaram a atencéo
para outros projetos. Mas a implementagéo dos detalhes da legislagdo esta a cargo de
normas que precisam ser confirmadas pelos reguladores da industria, o que resulta
na dilui¢@o de seu impacto.

Para o diagnostico das deficiéncias e para a reestruturacdo do modelo regulatorio, ¢
fundamental manejar conceitos de desempenho do sistema. O conceito principal consiste na
efetividade da regulagdo, o que faz referéncia a capacidade do sistema regulatorio em
implementar seus objetivos no mundo real. Esse desempenho deve ser sopesado com a
eficiéncia do modelo regulatério, pois a estrutura regulatoria implica tanto em custos
institucionais (custos de manutengdo das agéncias e da supervisdo do mercado), quanto em

custos de compliance (custos que as empresas devem suportar para cumprir as exigéncias

4 ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 94.
® Ibidem p. 560.
% Ibidem p 94. Tradugdo do livre feita pelo autor.
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regulatérias) e residuais (impactos a competitividade, barreiras a inovacgao, risco de captura de
agéncia e outros)’.

O equilibrio entre a efetividade e a eficiéncia € o norte que as consideragdes sobre o
modelo adequado deve pautar-se, uma vez que, nos ensinamentos de Augusto de Melo Filho,
“no final da contas, a estrutura regulatdria considerada ‘6tima’ é aquela que consegue
promover uma regulacdo financeira efetiva, ao menor custo possivel para os atores
envolvidos™.

O desempenho regulatorio deve lidar com aspectos cada vez mais marcantes na
realidade do mercado financeiro. Um fator fundamental ¢ que pela intensificagdo da
globalizagdo a transmissdo e a tomada de risco ultrapassam fronteiras, o que significa que o
Estado ndo possui autoridade sobre o sistema como um todo. Esse elemento exige a realizacao
de acordos entre governos, bancos centrais e reguladores financeiros de diferentes paises
como esfor¢o de tornar suas atuagoes efetivas.

Outro fator diz respeito a arquitetura das reguladoras. A arquitetura mais difundida no
mundo elege uma instituicdo com competéncia regulatdria para cada subsetor do mercado
financeiro. Tradicionalmente a subdivisdo ¢ feita em dois grupos, o primeiro composto pelos
intermediarios financeiros (banking) e o segundo composto por mercados financeiros
(market), como o de agdes, mercado de titulos, mercado de commodity e etc’. O racional que
embasa esse arquétipo estd na garantia de reguladores com expertise relevante na supervisao
de cada setor, garantindo supervisdo mais apurada e abordagem especializada para cada
subsetor.

O Brasil adota esse modelo. Ao Banco Central do Brasil incumbe a fungdo de regular
as institui¢des financeiras que realizam a atividade de intermediagdo financeira e 8 Comissao
de Valores Mobiliarios a competéncia de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o
mercado de valores mobiliarios brasileiro'®.

A estratégia de vinculagdo da competéncia regulatoria com subdivisdes setoriais tem

sofrido criticas por claros indicativos de sua defasagem em relacdo a realidade do mercado,

" GOODHART, Charles apud FILHO, Augusto. Regulagio financeira por objetivos: um modelo regulatorio para
o futuro?. Rio de Janeiro: 2018. Dissertagdo (Mestrado em Direito)- Fundagdo Getulio Vargas do Rio de
Janeiro, p. 43

8 Ibidem p. 44.

® ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 4.

1 BRASIL, Lein® 6.385, de 7 de dez. de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo
de Valores Mobilidrios. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm
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pois tanto as instituigdes financeiras como seus produtos tém adquirido caracteristicas
hibridas ou n3o enquadraveis em categorias bem delimitadas, como percebemos no caso em

que bancos emitem titulos com caracteristicas imobilidrias ou distribuem produtos securitarios

11

Devido a onda inovadora encabegada pelas fintechs 3.0 (tratadas no proximo capitulo),
essa abordagem cria riscos ainda mais graves ao sistema ao possibilitar que fendomenos
econdmicos fiquem a margem da abrangéncia da competéncia regulatoria'?. Sinais de
saturacdo desse modelo regulatorio também aparecem no Brasil, evidenciado pela dificuldade
de determinar a competéncia regulatoria sobre as plataformas de empréstimo entre pessoas e

negocios (P2P e P2B). Conflito de competéncia entre a CVM e o Banco Central do Brasil'*:

O caso se refere a uma situagdo similar ao caso holandés, no sentido de que ha uma
dificuldade em determinar qual seria o regulador responsavel pela regulamentagéo
das plataformas de empréstimos entre pessoas e negocios por meio da internet — as
plataformas de “peer-to-peer” (P2P) e “peer-to-business” (P2B). O BCB colocou em
audiéncia publica a proposta de regulamentagdo sobre a matéria em 2017, sendo que
— apds questionamentos por participantes do mercado — a CVM se posicionou no
sentido de que também teria competéncia para regulamentar a matéria, notadamente
no que se refere aos empréstimos entre pessoas e empresas (P2B), tendo em vista
que os titulos ofertados estariam enquadrados no conceito de valor mobiliario,
notadamente um titulo de renda fixa. Ja no exemplo supracitado, é possivel observar
que os critérios para delimitagao de competéncia entre CVM e BCB — o primeiro do
ambito dos “valores mobilidrios” e o segundo no tocante a “intermediagdo
financeira” — ndo sdo suficientes para determinar quem qual ¢ a autoridade
competente para regulamentar e supervisionar o referido servico de P2B.
Imaginando-se um cenario futuro no qual as evolucdes tecnoldgicas tendem a
oferecer produtos e servigos cada vez mais ageis, o tempo perdido pelos reguladores
a fim de delimitar a competéncia de cada um sob determinada atividade pode vir a
prejudicar o proprio investidor, que estard tendo acesso a um servi¢o que ainda nao
foi objeto de regulamentagdo por dificuldades atinentes determinagdo de
competéncia entre reguladores.

Pelo contexto de constante inovacao e de produtos complexos, o sistema regulatorio
deve desenvolver mecanismos para se adaptar com disrup¢do do mercado, ou seja,
implementac¢ao de inovagdes com potencial substitutivo e com impacto estrutural no modelo
de negdcio existente'.

Vemos como o descolamento do modelo regulatéorio com as caracteristicas do
mercado abre brechas regulatorias e conflitos de competéncia entre as reguladoras, como

resultado temos a perda de efetividade da regulacao. Reguladores deveriam estar empenhados

" FILHO, Augusto. Regulagdo financeira por objetivos: um modelo regulatério para o futuro?. Rio de Janeiro:
2018. Dissertacdo (Mestrado em Direito)- Fundagdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, p. 50.

"2 Ibidem, p. 48.

'3 Ibidem, p. 80.

' CHIU, Iris H-Y. Fintech and disruptive business models in financial products, intermediation and
market-policy implications for financial regulators. Journal of Technology Law and Policy, 2016. p. 92.
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em identificar se mudangas do mercado ocasionaram alguma alteragdo na relacao legal entre
as empresas e os consumidores, se afeta direitos de propriedade, ou se causa deficiéncia na
aplicacdo da lei, em vez de gastar recursos com a verificagdo se a mudanca substancial se trata
da competéncia desta ou daquela reguladora *°.

Os pontos cegos criados por essa arquitetura setorial, além dos conflitos de
competéncias e de efetividade, também criam problemas concorrenciais, pois novos negocios
ndo abarcadas pelo perimetro regulatorio operam em um ambiente sem regulagao enquanto os
negocios tradicionais devem lidar com os custos de um ambiente regulado.

A imposicao desses custos estimula a constante tentativa de evasdo das empresas do
escopo regulatorio ou a mudanca de sua atividade para uma éarea mais desregulamentada,
fenomeno denominado por arbitragem regulatoria. Representando constante incentivo para a
inovacdo no mercado, o que pode se tornar um problema ao observamos a despropor¢ao entre
os reguladores e os regulados. A capacidade de grandes firmas financeiras em inovar, por
vezes, supera a capacidade das reguladoras, por melhor que seja seu quadro técnico, em

acompanhar essas inovagdes, entender seus riscos e atuar de forma adequada'®.

1.2 Os objetivos e estratégias da regulacio financeira.

Ao retomar as ideias centrais do topico anterior, observamos que o sistema regulatorio
financeiro deve buscar implementar de forma efetiva os objetivos de suas normas pelo menor
custo possivel, em um contexto de economia globalizada e mercado em rapida e constante
inovagado. Esse sistema ainda lida com os desafios impostos pelas imperfei¢cdes que permeiam
o processo politico decisorio e a despropor¢do entre reguladores e regulados.

Posto o cenario geral que o sistema regulatorio esta inserido, ainda nos resta responder
a pergunta raiz do sistema regulatério: qual o objetivo da regulagao?

A regula¢dao do mercado tem como objetivo introduzir valores de interesse publico em
atividades econdomicas. O Estado como regulador situa-se em um grau intermedidrio de

interferéncia estatal, entre o espectro do Estado Liberal, marcado pela aversdo a intervengao

'S |bid p. 67.
'® PAIXAO, Ricardo. OIOLI, Erik. Sandboxes e regulagdo de inovagdo financeira disruptiva por meio de
fintechs. Almedina, 2018, p. 116.
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estatal em nome da autorregulagdo do mercado, e o Estado Desenvolvimentista, o qual busca

a prestago direta de servigos. Nos ensinamentos do Prof. Torio Aranha'’:

O pressuposto do Estado Regulador, portanto, ¢ a compreensdo da intervengdo
estatal como garantia da preservacdo das prestacdes materiais essenciais a fruicao
dos direitos fundamentais, sejam elas prestagdes de servigos publicos ou privados,
sobre as quais se aplica a insignia da regulagdo, ou sejam elas outros tipos de
atividades, tais como o exercicio do poder de policia, atividades de fomento e
prestagdes positivas tradicionais de indole concreta e normativa.

O Estado Regulador ndo atua diretamente no mercado, mas presta utilidades
econdmicas através de seus comandos normativos e por um sistema de estimulos e
contra-estimulos. Constitui-se como a reconciliagdo do Estado com o mercado, ndo vendo-o
mais como um setor autdbnomo, mas sim como produto de sua regulagio'®.

Desta feita, a regulagdo obedece a maxima “se ndo estda quebrado, ndo conserte™".
Para tanto, os elementos que denotam o mau funcionamento dos mecanismos descentralizados
de estabelecimento de precos e alocacdo de recursos que o mercado oferece sdo descritos
pelos economistas como falhas de mercado. Estas falhas podem ser agrupadas em cinco
categorias®.

A primeira envolve a assimetria de informagdo, pois trata da disparidade de
conhecimento sobre o produto entre os vendedores e seus compradores, o que dificulta aos
consumidores, parte mais desinformada, perceberem os riscos e a consequente precifica¢ao
adequada do produto que esta sendo oferecido. Disparidade agravada no mercado financeiro
em que o lapso temporal que o investidor podera verificar a real qualidade do produto
adquirido ¢ maior que em outros mercados, o que cria ambiente propicio a exploracao de
consumidores vulneraveis *'.

Os economistas utilizam de categorias para diferenciar produtos e servigos de acordo
com a facilidade do consumidor avaliar sua qualidade. O espectro dessa classificacdao vai
desde os produtos de procura — produtos passiveis de examinar sua qualidade antes do
consumo —, tem como classificagdo intermediaria os produtos de experiéncia — em que
podemos examinar sua qualidade enquanto eles s3o consumidos — e se torna mais

problematico justamente na categoria que os produtos e servigos financeiros sao qualificados,

' ARANHA. Torio. Manual de Direito Regulatério: Fundamentos do Direito Regulatério. 3* edi¢do. Londres:
Laccademia Publishing, 2015. Cap. 1.2, p. 6-28.

'8 Ibidem, p. 73.

' ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 51.

20 Tbidem, p. 55-51.

2 Ibidem, p 55.
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a classe dos produtos de confianga, em que o julgamento de sua qualidade ¢ dificil mesmo

apos o seu consumo?®*. As causas dessa dificuldade é bem explicada no seguinte trecho®:

Produtos e servigos financeiros frequentemente sdo enquadrados na categoria de
confianca por ndo existir nenhum parametro confidvel para avaliar a sua
performance. O qudo bem um fundo de investimentos coletivo ‘deveria ter’
performado em um determinado periodo ¢ dificil de julgar. Ele pode ter performado
pior em relagdo ao um benchmark indexado, como o FTSE ou o indice S&P, mas
isso se deu por ter uma carteira de menor risco que esse benchmark, aconteceu por
uma escolha ruim das agdes pelo gestor do fundo(devido a sua incompeténcia ou
conflito de interesse), ou simplesmente se deu por ma sorte? Para esses produtos, as
assimetrias de informacdo sdo particularmente sobressaltadas.

Prosseguindo, a segunda falha de mercado ¢ composta pelas externalidades negativas,
as quais podem ser compreendidas como a imposi¢do de custos a um grupo por pessoa ou
institui¢ao que nao o compode. Essa falha de mercado relaciona-se diretamente com o risco
sistémico. Dado a abrangéncia das interligagdes que estdo sujeitas a resultar em externalidade
negativa, o tratamento desta falha de mercado ¢ dificil pelas empresas, sendo assim, a melhor
solugdo seria a internalizag@o e correcdo desse risco pelos governos por intermédio da taxacao
e regulagdo. Para tanto exige-se um regulador com visao do sistema como um todo e com
vocagdo em regulacdo macroprudencial, o que significa ndo s6 cuidar da estabilidade das
instituicdes financeiras individualmente, como também o impacto da atividade dessas
institui¢des no mercado em geral.

Em sequéncia, a terceira falha é gerada pela criacdo de bens ou servigos de uso
publico (public good). A causa do problema ¢ a possibilidade de pessoas se beneficiarem do
servigo sem terem pago por ele (free-riding), o que cria um ambiente em que a receita gerada
por estes servigos ¢ inferior ao montante de beneficios que esses servicos proveem e, por
consequéncia, torna-se um desestimulo ao seu desenvolvimento, ocasionanado mé qualidade
na sua execucdo (under-provision) *.

Para tratar esta falha ¢ possivel a delegacao desses servicos a entidades publicas, como
ocorre com o sistema de pagamentos nacional no Brasil, por exemplo. Outras solugdes seria o
subsidio governamental para os provedores privados, com o fim de compensar a baixa receita
advindas dos consumidores, ou a criagdo de monopolios através de concessdes, nas quais o
provedor concessionario poderia estabelecer um preco atrativo para manter o servigo com boa

qualidade.

22 Tbidem, p 56.
2 Tbidem, p 57.
24 ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 59.



15

Por sua vez, a quarta falha de mercado trata da competitividade, a qual busca garantir
a existéncia de um grande numero de produtores; baixa barreira de entrada para novas
empresas; e abundancia em consumidores bem informados e com liberdade de troca de seus
fornecedores com o menor custo possivel. Em resumo, a autoridade regulatoria deve proteger
o consumidor dos efeitos do mercado sem competi¢do relevante, tais como pregos
excessivamente altos, servigos de baixa qualidade e a venda de produtos ndo apropriados®.
Como podemos ver, essa falha de mercado se relaciona com outras, pois a ma qualidade dos
servicos prestado ou os precos elevados podem ser resultado de um ntimero muito pequeno de
fornecedores motivada por alto nivel de barreira de entrada, por exemplo.

Por fim, a quinta falha de mercado trata das decisdes individuais enviesadas. A teoria
que descreve o mecanismo de autorregulagdo do mercado embasa-se na concepgdo de
individuos decidindo racionalmente as suas transagdes e, consequentemente, estabelecendo o
preco justo dos produtos e servicos. Contudo, investidores e consumidores podem decidir por
impulso ou sob “efeito manada”, provocando distor¢do na precificagdo dos produtos e
causando arrependimentos e deturpagdes no mercado. Como a obra de John armour et al.

leciona :

Crengas irracionais ndo criam s6 investidores desapontados. Elas também levam a
ma alocagdo de recursos. A resposta racional dos produtores diante das preferéncias
irracionais geralmente ndo busca sua corre¢do, mas sim ceder a elas. A resposta dos
bancos as preocupacdes com consumidores incapacitados de quitar empréstimos
devido a problemas de satide ou desemprego levou a promog¢ao de uma nova forma
de seguro em varios paises europeus - protecdo de pagamentos - o qual era
desnecessario para os clientes, mas extremamente lucrativo para os provedores.
Preocupagdes entre empresas de pequeno e médio porte em varios paises europeus
sobre o possivel aumento nas taxas de juros propiciaram a venda abusiva de swaps
de taxa de juros. Em ambos os casos, bancos lucraram se aproveitando das
preocupagdes irracionais de seus clientes ao vendé-los produtos desnecessarios e /ou
super precificados.

Para evitar esta falha, exige-se uma posi¢do mais paternalista por parte dos
reguladores, pois a adequada precificacdo de produtos financeiros deve se embasar na analise
dos riscos do produto, o que nem sempre coincide com a percep¢ao dos consumidores. Em
outras palavras, caberia a regulacdo garantir que o produto oferecido ao consumidor seja
adequado as suas necessidades.

O tratamento dessas falhas de mercado podem ser sintetizadas em trés objetivos

regulatorio: (1) garantia da estabilidade sistémica, abordagem de salvaguarda de instituicdes

25 ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 60.
% Ibidem, p. 61.
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sistemicamente relevantes (too-big-to-fail); (i1) garantia da solidez individual das instituigdes
que compdem o sistema financeiro; e (iii) protecdo aos consumidores. Para cada objetivo
elencado a literatura atribui um tipo de regulagdo, respectivamente: regulagdo sistémica;
prudencial; e de condutas?’.

A regulagdo sistémica lida com os efeitos em cascata do mercado financeiro. Esse
efeito provém da interconectividade das institui¢des do mercado, a qual geralmente era
atribuida ao setor bancario, contudo com a emissao de titulos no mercado de capitais esta
interconectividade estd cada vez mais abrangente. Ela busca evitar que os efeitos da
insolvéncia de uma instituicdo se propague para todas as demais pela falha de mercado das
externalidades negativas. Como praticas exemplares desse género regulatorio temos: o fundo
garantidor de deposito, com a finalidade de garantir um minimo de liquidez em caso de
corridas bancarias em massa; regras de resolucdo, as quais podem ser compreendidas como lei
especifica de decretacdo de faléncia de instituicdes com relevancia sistémica; a inje¢ao de
capital por parte do banco central como forma de prover liquidez aos bancos, medida
conhecida como lender of last resort; e a politica monetaria, com designio de estabilizar os
pregos e (des)estimulo na oferta de crédito®.

Por seu turno, a regulacdo prudencial considera a estabilidade das instituicoes
financeiras de modo individualizado. Inclui-se nessa categoria a imposicao de barreiras de
entrada, podendo ter como destinatdrio tanto novas instituicdes que desejam fazer parte do
sistema financeiro nacional como restringir o acesso de alguns produtos mais sofistiados a
investidores considerados qualificados; e o estabelecimento de regras de composi¢do da
carteira de ativos como forma de controlar a exposi¢do ao risco ou outras medidas que
reduzam o risco de insolvéncia das instituicdes.

A preocupagdo de solvéncia das instituicdes bancarias atrai interesse regulatorio
especial pela natureza de “constante insolvéncia” dos bancos. Conforme ja exposto, o modelo
de negdcio bancério permite a utilizagcdo do dinheiro dos depositos para realizar empréstimos
aos tomadores de crédito. Este modelo de negodcio baseado em operacdes de alavancagem cria
o mencionado quadro de “constante insolvéncia”, pois enquanto o depositante tem o direito de

sacar seu dinheiro a qualquer momento, o dinheiro emprestado so serd exigivel em prazos

27 FILHO, Augusto. Regulacdo financeira por objetivos: um modelo regulatério para o futuro?. Rio de Janeiro:
2018. Dissertacao (Mestrado em Direito)- Fundacdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, p. 29.

2 Ibidem, p. 36.

2 ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 77.
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mais longos. Em outras palavras, ocorre o “descasamento entre o passivo e¢ o ativo das
institui¢cdes financeiras (balance sheet mismatch), ja que nao tém capacidade de honrar todas
as suas obrigagdes dos depositantes em um curto espago de tempo™°.

A regulagdo de conduta, por sua vez, ¢ utilizada para tratar das falhas de mercado que
implicam em danos ao consumidor, aqui nao s6 compreendido os tomadores de crédito como
também os pequenos investidores e outros clientes de “varejo’™!. Para mitigar a grande
assimetria informacional, lidar com a dificuldade de avaliacdo de performance dos produtos
(produto de confianga) e com risco de mercado de decisdes individuais enviesadas, os
reguladores impdem regras de divulgacdo de informagdes das companhias abertas; regras de
divulgacdo de fatos relevantes; e elaboragdo de mecanismos que confiram se os produtos
oferecidos estdo de acordo com o perfil do cliente (suitability)**>. Essa regulagio ¢
fundamental para um mercado competitivo e para evitar a exploragdo de consumidores
vulneraveis, para tanto, conforme ja mencionado, a abordagem mais paternalista em
comparacgdo com as demais espécies regulatorias se mostra necessaria para sua efetividade.

Sendo assim, podemos afirmar que para a aten¢do dos objetivos do sistema
regulatorio, a interferéncia normativa incide em sete pontos estratégicos: nas barreiras de
entrada (determina o grau de facilidade de ser um participante, tanto para acesso a produtos
mais sofisticados, como licenciamentos em geral), nas condutas (formas de abordagem de
clientes e vendas de produtos; e gerenciamento de conflito de interesses entre as firmas
financeiras), divulgacdo de informagdes (estabelecer meios de divulga¢do de fatos relevantes
de modo isondmico aos investidores e informacdes que possam indicar conflito de interesse),
prudencial (medidas de precaucdo para a tomada de risco), governanga (regras de estrutura
para os oOrgdos decisorios das empresas), seguro (como a postura do Banco Central como
lender of last resort em caso de problemas de liquidez) e resolugdo (mecanismo de contengao
de danos e custos nos casos de bancos em situacao critica).

O momento da aplicacdo das normas também ¢ elemento importante na estratégia da
pratica regulatoria. A estratégia em que a norma ¢ observada no momento que determinada
atividade ¢ executada ou que o investimento ¢ feito ¢ chamada ex ante, ja aquela que atua

somente em caso de erro do prosseguimento desejado chama-se estratégia ex post.

%0 FILHO, Augusto. Regulaciio financeira por objetivos: um modelo regulatério para o futuro?. Rio de Janeiro:
2018. Dissertacao (Mestrado em Direito)- Fundacdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, p. 33.

31 ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 61.

32 FILHO, op. cit., p. 32.
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O regulador também deve escolher o alvo da imposi¢do, podendo ser o usudrio
(investidores e consumidores), as firmas (sobre as ofertas, propagandas ou sobre os produtos
oferecidos), bem como o setor (comportamento das empresas do setor).

Outro fator importante ¢ o estilo de redagao dos comandos regulatérios. Os comandos
fechados sdo regras que prescrevem concretamente a conduta exigida, os quais, se por um
lado expdem de forma cristalina o comportamento esperado, por outro delimita claramente
sua cobertura, o que facilita a evasdao. Comandos abertos (principios) sao dificilmente
burlados em regula¢do ex ante’, pois possuem amplitude de incidéncia praticamente
indefinido, contudo permitem maior grau de subjetivismo ao intérprete da lei. E possivel
correlacionar a alternincia de predominio entre regras e principios conforme o contexto do

ciclo econdmico™:

Claramente a tendéncia pos crise ¢ a regulagdo financeira por regras, conforme
refletido na Lei de Prote¢do ao Consumidor e Reforma de Wall Street, Dodd-Frank,
de 2010, com 847 paginas de texto oficial e 290 normas obrigatorias. Um corpo
ainda maior de informagdo legislativa relevante foram as medidas aprovadas pela
Unido Europeia, desde a crise. Em parte, isso ¢ um esfor¢o dos legisladores para
compensar a erosdo de salvaguardas regulamentares na parte de “baixa visibilidade”
(ndo crise) do ciclo econdmico.

Retomando aquilo que ja foi exposto, a efetividade do sistema regulatério ¢
influenciada pela arquitetura institucional de suas agéncias reguladoras e pelos interesses
predominantes durante o processo politico decisorio. Como produto desse processo
elaboram-se comando normativos (prescrigoes imperfeitas de conduta humana) que norteiam
o funcionamento do mercado. Esses comandos interferem em pontos estratégicos do mercado
com a finalidade de sanar ou dirimir os impactos de suas falhas e resguardar valores de
interesses publico, como garantir meios de prevencdo a crimes de lavagem de dinheiro.

A regulagdo pode ser classificada quanto a sua aplicacdo no tempo, quanto a sua base
de incidéncia e quanto a natureza do objetivo tutelado. Para tanto, os reguladores possuem as
seguintes etapas para definir o desenho regulatorio: determinar a natureza e extensdo das falha
existente no mercado, estabelecer um conjunto de possibilidades de intervencao regulatoria,
identificar as combinagdes necessarias para tratar cada falha e, por fim, calcular o custo
beneficio entre aquilo que ¢ necessario para a aplicagdo do “remédio” e os danos advindos da

falha que deseja “curar™.

3 PAIXAO, Ricardo. OIOLI, Erik. Sandboxes e regulagio de inovacao financeira disruptiva por meio de
fintechs. Almedina, 2018, p. 116.

3 Ibid p. 117.

% ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 52.
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Tratamos também que, em decorréncia imputagdo de custos de compliance, as
empresas se empenham para enquadrar suas atividades em condi¢gdes menos onerosos através
da arbitragem regulatdria. Esse fendmeno estimula a constante inovagdo do setor financeiro e,

pelo aumento da complexidade do sistema, demanda o tratamento de seus riscos pelo sistema.

1.3 Arquitetura regulatoria

Nos topicos acima, delineamos os conceitos bésicos e os desafios que envolvem a
atividade regulatoria. Apresentamos elementos que sao apontados como responsaveis pela
falha da regulacdo pré-crise em garantir a estabilidade financeira a nivel sistémico. Dentre
esses elementos apontamos a manutencao da arquitetura regulatoria baseada na especializagao
de agéncias regulatorias para cada setor. Setores categorizados sem correspondéncias com as
atuais caracteristicas das institui¢des e produtos do mercado.

Esse descolamento permitiu o desenvolvimento de brechas regulatérias e o surgimento
de conflitos de competéncia, permitindo a propagagdo de riscos pelo mercado como um todo.
Sendo assim, podemos apontar dois grandes problemas que essa arquitetura enfrenta. O
primeiro ¢ ocasionado pela possibilidade de dois reguladores normatizarem produtos
semelhantes de forma sobreposta e divergente, produzindo forte incentivo para a arbitragem
regulatéria. O segundo diz respeito as brechas de competéncia, as quais se tornam pontos
cegos a supervisio dos reguladores™.

O exemplo que permite compreender o impacto sistémico que as inovagdes podem
adquirir ao se desenvolverem na zona cinzenta entre competéncias regulatorias ¢ o mercado
de titulos securitizados, o qual é parte responsavel pela crise do “subprime” em 2008. Esta
inovagao possibilitou ao responsavel pela intermedia¢ao de hipotecas desfazer de seu dominio
o risco de crédito envolvido nestas operagdes, transferindo-o para terceiros através da venda
desse direito no mercado secundéario em forma de titulo securitizado.

O resultado perverso dessa inovagdo foi a comercializagdo de titulos securitizados
lastreados em hipotecas concedidas sem adequada avaliacdo de risco de crédito. Esse produto
se tornou ainda mais opaco e disseminado no mercado pela possibilidade de juncao de varias
hipotecas em um mesmo titulo (com o pretexto de diluicao dos riscos pela diversificagdo) e as

avalia¢des de risco favoraveis dadas pelas empresas de rating (comprometidas pelo conflito

% Ibidem, p. 87.
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de interesse de serem pagas pelas empresas responsaveis por montar € promover os titulos
avaliados)?’.

A arquitetura setorial ndo ¢ efetiva para detectar os riscos que estavam sendo criados.
Para perceber que uma iniciativa inovadora a nivel micro (permitir maior liquidez aos
empréstimos bancarios) estava propagando risco ao mercado em nivel sistémico, ¢ necessario
uma reguladora com vocagao prudencial e com supervisdo do sistema como um todo.

Com a proposta de adaptar a arquitetura regulatoria ao contexto de constante inovagao
do mercado, surge o modelo conhecido por twin peaks. Nesse desenho regulatério, a
competéncia regulatéria de cada regulador ¢ distribuida de acordo com o critério de objetivo
regulatério que deverdo normatizar e supervisionar, abrangendo sua competéncia a qualquer
institui¢ao do mercado financeiro.

A arquitetura regulatoria por objetivos, em sua concepgao original, sugere a criagdo de

Qo4

dois tipos de reguladores, um focado na formulacdo de normas de condutas (ligadas

o~

prote¢do ao usuério), e outro focado no objetivo regulatorio prudencial®®. Esse modelo ja
experimentado no Reino Unido, onde substituiu a Financial Security Authority (FSA),
regulador financeiro unificado, pela Financial Conduct Authority (FCA), responséavel pela
protecdo ao consumidor e garantir a integridade do mercado, e pela Prudencial Regulation
Authority (PRA), incumbida de implementar medidas de garantia da estabilidade financeira
no mercado através da regulagdo prudencial®.

Assim, sanado o problema de conflito de competéncia dos desenhos regulatorios
setoriais e a dificuldade que a experiéncia de uma arquitetura regulatdria unificada apresentou
em estabelecer ordem interna de prioridades de objetivos no Reino Unido. Esse ultimo

conflito é bem ilustrado pelo seguinte trecho®:

Antes da crise financeira, acreditava-se que havia uma sobreposi¢ao quase completa
entre os objetivos de protegcdo do usuario e a estabilidade financeira, pelo menos no
que diz respeito aos bancos. a regulamentacdo prudencial destinada a minimizar a
probabilidade de que um banco falisse foi considerada adequada para proteger tanto
os depositantes dos bancos quanto o resto do sistema financeiro. Obviamente, 0s
requisitos de adequagdo de capital, ja4 mencionados na discussdo sobre prote¢dao ao
investidor, foram considerados necessarios para preservar a estabilidade financeira.
Da mesma forma, os esquemas de seguro posterior, inicialmente introduzidos nos
EUA ap6s a Grande Depressdo para proteger os depositantes, tiveram a

37 ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford university press, 2016, p. 7.

% FILHO, Augusto. Regulagio financeira por objetivos: um modelo regulatério para o futuro?. Rio de Janeiro:
2018. Dissertacao (Mestrado em Direito)- Fundacdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, p. 57

% PAIXAO, Ricardo. OIOLI, Erik. Sandboxes e regulagio de inovacdo financeira disruptiva por meio de
fintechs. Almedina, 2018, p. 119.

4 ARMOUR, op. cit., p. 65.
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conseqiiéncia fortuita de tornar as corridas bancarias menos provaveis, ja que 0s
depositantes tinham medo da faléncia nos bancos. Talvez por essa razdo, o regime
regulatorio financeiro do Reino Unido ndo mencionou a estabilidade financeira no
momento da crise financeira: acreditava-se que manter a confianga do mercado e
proteger os usuarios do sistema financeiro implicaria necessariamente em
estabilidade financeira.

Alguns autores defendem a criacdo de um terceiro regulador com mandato especifico
de manter a estabilidade financeira a nivel sistémico (macroprudencial), assim haveria trés
reguladores com competéncia de implementarem seus objetivos no mercado financeiro*.

Os criticos desse modelo argumentam que sua efetividade regulatoria demanda alto
nivel de coordenacdo e cooperacao entre as reguladoras, pois as empresas seriam reguladas
por pelo menos duas agéncias simultaneamente. A experiéncia australiana aponta outra
fraqueza desse modelo, o qual em alguns casos surtiram conflitos de competéncia motivados
pela falta de clareza quanto a natureza do tipo de regulacdo necessaria para tratar de
determinada falha de mercado*. Também deve-se levar em consideragdo que os custos
institucionais e de compliance sdo maiores que o da regulagdo unificada, porém caberia aos
formuladores do sistema avaliar os custos em relacdo com a efetividade que este sistema
oferece®.

Contudo, o modelo twin peaks se mostra como uma boa op¢ao diante do mercado em
que as instituigdes financeiras estdo exercendo fung¢des cada vez mais dificeis de categorizar
(a exemplo da expansdo dos conglomerados financeiros) e de produtos complexos ou
hibridos. As fintechs sdo empresas responsaveis por grande parte das modificagdes dessas
categorias tradicionais (tema tratado no proximo capitulo e a solugdo regulatoria especifica no
capitulo 3).

No caso brasileiro, muito embora ainda haja a predominancia do modelo setorial,
percebe-se uma tendéncia em migrar para o modelo funcional ou por objetivos, como
observamos o alargamento da competéncia da CVM com a ampliacdo do conceito de valores
mobilidrios para quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo quando
ofertados publicamente*. Esta substituigdo do conceito formal de valor imobilidrio por sua

concepcao material permitiu maior abrangéncia da competéncia regulatoria da autarquia,

41 FILHO, Augusto. Regulagdo financeira por objetivos: um modelo regulatorio para o futuro?. Rio de Janeiro:
2018. Dissertacao (Mestrado em Direito)- Fundacdo Getalio Vargas do Rio de Janeiro, p. 58.

2 Tbidem, p. 92.

43 FILHO, Augusto. Regulagio financeira por objetivos: um modelo regulatério para o futuro?. Rio de Janeiro:
2018. Dissertacao (Mestrado em Direito)- Fundacdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, p. 58.

4 Redacdo dada pela Lei n° 10.303/01 que modificou o art. 2°, inciso IX, da Lei n® 6.385/76
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permitindo que a sua expertise em regular condutas seja exercida de forma mais ampla no
mercado superando as categorias institucionais tradicionais, aproximando-se a um regulador

de condutas. Contudo, Augusto Filho pondera que*’:

O que se percebe das consideragdes acima ¢ que, ainda que o regime de divisdo de
competéncias no Brasil estimule a CVM a exercer maior protagonismo na regulagéo
de condutas, enquanto o BCB cuida de aspectos da regulagido prudencial em sentido
amplo, a estrutura regulatoria vigente no pais ainda esta distante do modelo de
regulag@o por objetivos que se v€ nos paises que adotam o sistema, como é o caso do
Reino Unido, Australia ¢ Africa do Sul.

Esse alargamento ainda ndo ¢ pleno, pois hd exce¢des como a manutencdo da
competéncia sobre titulos cambiais reservado ao Banco Central e contratos de seguro na
esfera da SUSEP. No entanto, o importante a ser considerado ¢ a constatagcdo da possibilidade

de transposi¢do gradual entre as duas arquiteturas regulatdrias no Brasil.

4 Ibidem, p. 61.
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CAPITULO 2 - FINTECHS

A crise de 2008 provocou grandes impactos no setor financeiro, como a demissdo em
massa de funcionarios com expertise na area financeira e mudanca da postura regulatoria —
obedecendo ao comportamento ja descrito de acordo com o momento do ciclo econdomico —
no sentido de enrijecer a liberdade do setor, ocasionando redu¢do da lucratividade das
empresas e impondo aumento no custo de compliance.

Esses fatores combinados com a queda de confianga das pessoas com as instituigdes
financeira tradicionais e a chegada do primeiro iPhone em 2007 e a posterior popularizagao
dos smartphones, impulsionam a explosao no surgimento de fintechs no mundo.

Fintechs sao definidas como modelos de negodcio que utilizam tecnologia ou novos
modelos de contrato para prover servicos ou produtos financeiros. A implementagao dessas
inovagdes, em alguns momentos, adquire a forma de inovagdo disruptiva, ou seja, criam
novos mercados e cadeias de valor em substituicdo as ja estabelecidas, provocam alteracdes
no mercado com “potencial substitutivo” e “impacto estrutural” *.

Embora o uso de tecnologia aplicada ao setor financeiro nao seja novidade, o termo
fintech passou a ser largamente empregado pelos reguladores e pela midia em meados dos
anos 1990.*” O histérico da era moderna das fintechs é marcado por trés grandes momentos. O
primeiro ¢ chamado de Fintech 1.0, baseado na constru¢ao da infraestrutura que suporta o
atual mercado financeiro. Em 1967 iniciou a segunda grande onda, chamada Fintech 2.0,
marcada pela criagdo das calculadoras portateis e pela inauguragdo do primeiro caixa
eletronico pelo Barclays Bank no Reino Unido, iniciando a substituicdo dos processos
analégicos — como a elaboragdo de documentos e contagem de dinheiro & mdo — por
processos digitais.

A institui¢ao de sistemas digitais de pagamento a nivel doméstico e internacional — a
exemplo da SWIFT —; o surgimento da primeira bolsa de valores digital, a NASDAQ); e as
movimentagdes didrias de valores de 5,5 trilhdes de dolares no mercado cambial por meio de

registros nos computadores das instituicdes financeiras globais sdo fendmenos que marcam a

4 CHIU, Iris H-Y. Fintech and disruptive business models in financial products, intermediation and
market-policy implications for financial regulators. Journal of Technology Law and Policy, 2016. p. 57.

47 BROMBERG, Lev; GODWIN, Andrew; RAMSAY, Ian. Fintech sandboxes: Achiving a balance between
regulation and innovation. Melbourne: Journal of Banking and Finance Law and Practice, 2017, p. 2.
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tendéncia de digitalizacdo dos processos financeiros globais desde o final da década de 60 e
inicio dos anos 70. Esta mesma tendéncia, em 1987, através da aplicagdo de programas de
trading — utilizacdo de softwares pré-configurados para emissdo ordens de compra ou venda
de acordo com o aumento ou queda dos precos das acdes — resultou no primeiro grande
crash coordenado do mercado global, pois a queda no preco das a¢des ocasionou em ordens
massivas de venda de forma instantdnea, pressionando a queda dos precos e,
consequentemente, acionando mais ordens de venda®.

Com suas falhas e beneficios, a propensao de digitalizacdo dos processos ganhou novo
folego com o advento da internet e com a ampliagdo da inclusdo digital. Nesse cenario, os
bancos online adquirem cada vez mais clientes e viram preferéncia entre alguns segmentos da
sociedade, particularmente entre os millenials.

Os mercados emergentes se apresentam como grande oportunidade para as fintechs,
por geralmente combinarem a abundancia de pessoas com smartphones e acesso a internet
com a ineficiéncia do sistema bancério tradicional, criando a demanda por novos entrantes®.
Esse contexto € o que insere a terceira era das inovagdes financeiras, a era da Fintech 3.0°".

Os novos modelos de negocio geralmente propde o uso de tecnologia para diminuicao
do custo de agéncia e de transagdo através da desintermediacdo, automacao e digitalizagao
dos processos financeiros. Essas novas técnicas possibilitam a reducdo de necessidade de
intermediarios financeiros, redu¢dao da estrutura interna das instituicdes e facilitam a entrada
de novos agentes competitivos no mercado’’.

Desse modo, espera-se como resultado desses novos modelos de negdcio com a
reducdo de precos e a ampliacdo da inclusdo financeira, ao tornar acessivel produtos antes
restritos a investidores qualificados ou facilitar acesso a investimentos de outros mercados no

mundo. Os beneficios sdo bem expostos pela Prof. Iris Chiu’?:

48 ARNER, Douglas; et. al. Introduction to FinTech. Curso online oferecido na plataforma EDX courses. Topico
1.5. Disponivel em:
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T2030%2Btype%40vertical%2Bblock%4062aeeb1808c94d1€922ef7e630c7a93f. Acessado em: 8 nov. 2018.
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Considerando o pano de fundo da mistura de fatores que impulsionam a inovagao,
ndo € surpresa que a inovagdo financeira tenha produzido resulta em termos de
beneficio e danos sociais. Muitos comentaristas concordam que grande parte da
inovagdo financeira produz eficiéncia e ampliagdo acesso aos consumidores. Por
exemplo, Kling aponta que o custo-beneficio hipotecas de taxa fixa para os
consumidores ndo seriam possiveis sem a inovagdo financeira dos produtos
derivados de cobertura de taxa de juro. Pesquisa empirica descobriu que a economia
de custos para institui¢des financeiras derivadas da inovagao financeira sd3o muitas
vezes transferidos para investidores e mutudrios. Inovagdo financeira que transforma
caracteristicas de ativos, como em termos de liquidez e negociabilidade, também
ajudam a ampliar oportunidades de financiamento para os mutuarios. Por exemplo, o
desenvolvimento de fundos negociados em bolsa melhorou a liquidez e o acesso dos
investidores a outros produtos com menor liquidez. Em um nivel mais macro, Beck
et al. mostra que inovacdo financeira tem correlagdo com aumentos nas
oportunidades e com o crescimento do PIB per capita de um pais, e ¢ importante
para o desenvolvimento de economias emergentes.

A fase do hoom do mercado financeiro, as politicas regulatorias fizeram preponderar o
incentivo a eficiéncia do mercado, resultando na adocdo de uma postura excessivamente
passiva e reativa no periodo pré-crise de 2008, Nesse paradigma, os reguladores valiam-se
de métodos de atuagdo altamente burocraticos e demorados, apresentando respostas
regulatdrias defasadas. Isso se dé pela cultura difundida de observarem o surgimento de novas
tecnologia de forma passiva, aguardando o aumento de sua relevancia (impacto sist€émico)
para se dedicarem a criar seu amparo regulatorio™.

Contudo, o mercado tem sofrido alteragdes cada vez mais rapidas e com maior grau de
penetracdo. A popularizagdo dos smartphones modificaram a expectativa de crescimento
organico dos novos entrantes do mercado, o que fica evidente ao compararmos o crescimento
dos bancos tradicionais, a aquisi¢do de meio milhdo de clientes em um ano seria um grande
passo, porém essa marca foi alcangada pela KakaoTalks — aplicativo de mensagens
instantaneas com servico de plataforma de pagamento chamado KakaoPay — em dois dias.

Produtos como o Bitcoin também tiveram penetragdo exponencial no mercado, a
ponto de sua valorizagdo ser mais rdpida que qualquer outro ativo que ocasionou bolha
especulativa®. Esse comportamento ¢é justificado por uma analise comportamental, a qual
constata que tendemos a supervalorizar os efeitos de curto prazo de uma inovacdo e
subestimar seu impacto a longo prazo (vide bolha da internet, a qual empresas como Amazon

e Google também sofreram com os efeitos especulativos de curto prazo).

% BROMBERG, Lev; GODWIN, Andrew; RAMSAY, Ian. Fintech sandboxes: Achiving a balance between
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Essa alteracdo no crescimento organico das empresas se tornou um grande desafio
para a regulagdo prudencial, pois as empresas passam de um status de baixa visibilidade
regulatéria por seu irrelevante impacto sistémico (too-small-to-care) para estatura de
empresas com alto impacto sistémico (too-big-to-fail) em um curto espago de tempo. O
comportamento regulatdrio anteriormente mencionado, de passividade diante das inovagoes
tecnoldgicas, se mostrou ineficaz, pois as respostas regulatorias ocorreram no momento em
que o risco das inovagdes ja estavam amplamente difundidos e consolidados no mercado”’.

Outros pontos que demandam atengdo regulatoria diz respeito a maior suscetibilidade
das fintechs a choques externos e menos suscetiveis a efeitos negativos dos danos
reputacionais, pois, geralmente, sdo empreendimentos pequenos e dispersos, além de
possuirem operagdes muito mais opacas e, consequentemente, mais dificeis de serem
monitoradas™,

Esses fatores aliados com a proposta disruptiva inerente das fintechs demandam
alteragdo da estrutura regulatéria para um modelo com mais responsiva a dinamica do setor.
Com essa perspectiva surgiram as sandboxes regulatdrias, tratadas no proximo capitulo deste
trabalho.

Ao longo dos ultimos anos, o mercado financeiro tem criado robustos intermedidrios
financeiro que utilizam de sua expertise para organizar fundos de investimentos pondo-se
como facilitadores no gerenciamento de ativos. Ocorre que, pela natureza de produto de
confianga, instaurou-se um paradigma em que os gestores do fundos de investimento estavam
mais interessados em atrair novos cotistas, do que com a performance dos ativos sob sua
gestdo. De mesmo modo, através da estipulagdo de comissdes sobre determinados produtos,
os intermedidrios financeiros passaram a oferecer produtos sem levar em consideracdo a
adequabilidade do produto ao perfil do investidor. As fintechs lideram a disrupgao desse
modelo de negdcio baseado nessas “intermediagdes enferrujadas™.

Em resposta a esse cendrio, propostas inovadoras de desintermediacdo tem ganhado

espago, as quais nem sempre representam a extingdo de intermedidrios, mas sim a sua

36 Tdem
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substituicdo por outros com menor custo. Exemplos dessas inovacdes estdo as fintechs de
empréstimos P2P e crowdfunding de investimentos, iniciativas com o proposito de refundar a
relagdo entre investidores e mutuarios®.

O empréstimo online peer-to-peer (P2P) funciona como um plataforma de leildao
online em que os tomadores de crédito publicam projetos com demanda de financiamento, os
poupadores avaliam o risco e propdem o quanto estdo dispostos a financiar e a que taxa de
juros. Esse modelo de financiamento substitui a intermediagdo financeira tradicional, mas
demanda maior responsabilidade do poupador em avaliar a viabilidade e os riscos do projeto
financiado®'.

J& o crowdfunding online ¢ uma op¢do de financiamento em que o projeto arrecada
pequenas contribui¢cdes em troca de brindes ou tokens que representam a apreciagao por parte
dos donos do projeto pelo apoio. Na classificacdo dada pela Instrug¢do Normativa 588 da
CVM, o crowdfunding de investimento foi conceituado como a “captagdo de recursos por
meio de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios dispensada de registro,
realizada por emissores considerados sociedades empresarias de pequeno porte e distribuida
exclusivamente por meio de plataforma eletrénica de investimento participativo™®.

Um exemplo de iniciativa que utiliza desse novo modelo de financiamento no Brasil ¢
o crowdfunding imobilidrio disponibilizado pela Urbe.me. Essa iniciativa ¢ uma plataforma de
investimento coletivo que possibilita que pequenos investidores participem de projetos de
incorporagdo imobilidria com aportes de multiplos de R$1.000,00. A natureza desse
investimento ¢ um contrato de mutuo e o seu retorno ¢ calculado a partir do Valor Geral de
Vendas (VGV) proporcional a participacdio no empreendimento. Essa modelo de
financiamento realiza um processo de intermediagdo completamente digital, como resultado
atribui maior acessibilidade aos pequenos investidores a esse tipo de investimento.

As tradicionais intermediagdes se dividem entre trés tipos de fun¢do. A do primeiro

tipo se relaciona com a disponibilizagdo de informagdes e custos de transagdo,como o uso de

corretoras para executar ordens de compra e venda de acdes. O segundo tipo de fungdo seria

8 Ibid. p. 77
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a de transformacao dos ativos, como por exemplo a conversdao da liquidez que os bancos
fazem entre os depositos em empréstimos de médio e longo prazo. Ja a terceira fungao
tradicional se relaciona com a transferéncia eficiente de capital (cartdes de crédito ou novas
solugdes como Paypal ou Alipay)®.

As fintechs possuem vocacdo disruptiva dessas intermediacdes, contudo, por vezes,
ndo se trata de uma real desintermedia¢do, mas sim a alteracdo das fungdes ¢ natureza dos

intermediadores. Conforme bem explica a professora Iris Chiu®:

Onde desintermediagdo de tipos 1 e 3 estdo em causa, comentadores estdo céticos de
que houve uma verdadeira desintermediacdo de impacto duradouro. Mesmo que
certos processos e interfaces de intermediagdo possam ser substituidos por
alternativas mais baratas e mais acessiveis, o custo de media¢do da informacgéo e
formagdo de transa¢des ndo ¢ eliminado. Desintermediacdo s6 da origem a
re-intermediagdo, e como Lin observa, o financiamento ¢ um estado persistente de
“intermedia¢do infinita”. Gialdini e Lenglet descrevem a persisténcia da
intermediacdo financeira como sendo devido a necessidade de tradutores de
processos para reunir o lado da oferta e procura de capital de investimento, e esta
fun¢do hermenéutica ¢ uma forma de fazer sentido, a fim de ajudar cada lado a
alcancar a sua ends. Por exemplo, usuarios de pagamento que mudam de cartdes de
crédito para O Google Pay ndo esta apoiando a desintermediacdo como tal, mas sim
a reintermediacao.

Quanto a natureza dos intermediadores a substituicdo tende a ser a aplicaciao de robos
para desempenhar atividades antes direcionadas aos humanos. Hé a utilizacao de robods que,
com base nas informagdes prestadas sobre o perfil do cliente, elaboram conselhos de
portfolios de investimento, técnica aplicada principalmente para clientes do varejo. A
automacao dos processos estd se aprimorando conforme o avango das tecnologias de
inteligéncia artificial, contudo esta substitui¢do do discernimento humano por produtos de
algoritmos traz problemas regulatorios quanto a imputagdo de culpa, pois o resultado do
servigo ¢ influenciado tanto pelos seus desenvolvedores como pelos inputs dados pelo usuario
65.

Outras problematicas que surgem a respeito das novas interfaces e processos que se
instauram no mercado financeiro, inovagdes trazidas principalmente pelas fintechs, fazem
referéncia a implicagdes de ordem das limitagdes jurisdicionais diante de um mercado
globalizado e os riscos cibernéticos da digitalizagdo, como protecao a dados confidenciais dos

usuarios®.
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A crise demonstrou que a postura excessivamente passiva, marcada pela preferéncia
de atuagdo ex post ao desenvolvimento das inovagdes financeiras, tornou a regulagdo inefetiva
em seu objetivo de salvaguardar a estabilidade sistémica do mercado

As implicagdes das tecnologias disruptivas no mercado financeiro merecem
abordagem regulatoria especifica. Propostas como as sandboxes regulatorias, as quais
conciliam a administracdo dos riscos da inovacgdo, através da criagdo de estimulos a

cooperacao das proprias fintechs.
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CAPITULO 3 - REGULACAOQ DE INOVACAOQO: SANDBOXES REGULATORIAS

Conforme visto nos capitulos anteriores, o estilo regulatdrio tende acompanhar o
contexto politico e econdmico. Havia grande euforia no periodo pré-crise marcado pelo boom
economico. Nesse momento predominava o consenso de que a melhor abordagem regulatoria
deveria ser baseada na busca pela maximizagdo da eficiéncia do mercado. O pressuposto
central residia na crenca de que os mecanismos de mercado produziam informagdes
suficientes para que tanto os precos como os ativos financeiros fossem alocados para seus
usos mais valiosos®.

O paradigma da preponderancia da autorregulacdo entrou em colapso com o estopim
da crise de 2008. Em resposta, implementou-se regulacdes mais restritiva ¢ medidas de
precaucdo como compensacdo das falhas regulatorias® - exemplo emblematico é a Lei de
Protecdo ao Consumidor e Reforma de Wall Street, conhecida como Dodd-Frank Act, a qual
enderegou um imenso numero de regras para protecao da estabilidade sistémica e aprimorou o
programa de colaboracao premiada para facilitar a responsabilizagcdo e punicao de instituigoes
infratoras.

A sandbox regulatoria surgiu como resposta capaz de compatibilizar o incentivo a
inovagdo com abordagens regulatorias efetivas em defesa aos direitos dos consumidores e

preservagdo da estabilidade sistémica. Conforme ensina a Prof. Iris Chiu®:

Apds a crise financeira global de 2007-2009, os reguladores globais agora evitam
uma abordagem excessivamente laissez-faire ou reativa nas regulamentacdo.Eles
desenvolveram politicas regulatérias estruturadas para monitorar e, as vezes,
antecipar certos desenvolvimentos. A esse respeito, os reguladores agora tém uma
interven¢ao voltada para intervir na possibilidade de futura distribui¢ao de produtos,
garantindo a protecdo do investidor. Os poderes de interven¢do do produto tém sido
usados pela Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido (FCA) para impedir
a venda de contingentes para investidores de varejo, e na Europa, o Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados exerceu poderes semelhantes,
exigindo regras de divulgagdo mais rigorosas para as vendas aos fundos negociados
em bolsa. No entanto, os reguladores também estdo equipados com poderes mais
benignos e mais brandos, como as “sandbox regulatorias” da FCA que permitem que

7 ARNER, Douglas; et. al. Introduction to FinTech. Curso online oferecido na plataforma EDX courses. Topico
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a inovagdo financeira seja realizada de formas experimentais dentro dos parametros
de aprovacdo ¢ monitoramento regulatoério. Mais distante, além de corrigir as
lacunas regulatérias anteriores, reguladores parecem dispostos para dar passos mais
formais na governanga regulatéria sobre o sistema bancario paralelo
desenvolvimentos, ou limitar certas transagdes ao setor do “atacado”. A evolucdo da
regulagdo financeira ja percorreu um longo caminho de ser meramente facilitador da
eficiéncia do mercado, a um ponto em que outros objetivos de interesse publico
permeiam, como a estabilidade dos mercados financeiros. O regime regulatorio
tornou-se um alicerce do setor financeiro arquitetura do proprio setor. Por isso, a
inovacdo financeira € necessariamente estudado dentro do paradigma das
implica¢des regulatorias.

Na area da computagdo, sandbox ¢ o nome do método utilizado para proteger o

sistema operacional de potenciais danos causados em decorréncia da execugdo de algum
programa considerado inseguro. Embora esse seja o campo de origem do termo, ele ¢
empregado em outras areas, sempre como referéncia a um ambiente de testes com risco
controlado.

As sandboxes regulatérias sdo uma forma de licenciamento provisorio que permite a
troca de experiéncia entre reguladores e regulados. Os primeiros se beneficiam por adquirirem
mais informacdes dos riscos e beneficios dos novos produtos (maior transparéncia)
permitindo maior adequacdo em um futuro regime de monitoramento e fiscaliza¢ao e os
segundos sdo favorecidos pela possibilidade de testar os seus conceitos de negocio no
mercado com menores entraves regulatorios™, além da facilitagdo de consultoria por experts
da industria e o provimento de treinamentos e atividades de networking para a comunidade
das fintech.

A criacdo de incentivos para que as fintechs trocassem informagdes voluntarias com o
regulador se mostra como solucdo para o dilema produzido pelo hiato informacional, entre
realizar uma a¢do imprudente (regulacdo sem fatos suficiente) e a paralisia (ndo fazer nada)’".

Para participar desse beneficio regulatorio as empresas devem cumprir algumas
etapas. O primeiro passo ¢ submeter seu projeto a aprovagao da reguladora, para tanto deve
atender a alguns critérios. Por exemplo, a sandbox regulatoria da FCA, uma das primeiras a
ser implementada e considerada modelo padrio”, exige que: (i) a inovacdo esteja

potencialmente no escopo regulatdrio da FCA; (ii) que seja uma inovagdo genuina; (iii) que

 BROMBERG, Lev; GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Fintech sandboxes: Achiving a balance between
regulation and innovation. Melbourne: Journal of Banking and Finance Law and Practice, 2017, p. 4.
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oferega beneficio ao consumidor; (iv) comprovar necessidade de uma sandbox, apontando
qual ferramenta e o motivo; (v) além de comprovar que a empresa esta pronta para testes.”

No passo seguinte a reguladora concede uma licenga provisdria com condi¢des
pré-estipuladas para garantir a protecao ao consumidor durante os testes. Essas condi¢des sao
postas como garantia de controle sob o teste, ou seja, sdo limites para que o teste seja
realizado dentro de faixa de risco calculado levando em considera¢do o caso a caso’™. Para
isso pode ser exigido que o produto seja enderecado somente para consumidores qualificados;
limitar o nimero de clientes; ou impor dever de divulgagdo adicionais (disclosure), por
exemplo’.

Ao final do teste supervisionado, a empresa sai da sandbox regulatoria. Dependendo
dos resultados ela podera ter suas operacdes encerradas ou, caso seja considerado viavel, sera
permitida operagdo no mercado com a devida licenga.

A sandbox regulatéria surgiu em 2016 como uma das iniciativas que compdem 0
projeto Innovate promovido pela reguladora de condutas do Reino Unido’™. Esse projeto
também tem o intuito de tornar mais eficiente a interacdo das empresas inovadoras com outras
reguladoras pelo mundo e facilitar a insercdo das novas tecnologias em outros mercados.
Tendo isso em vista, a FCA ja celebrou acordos de colaboragdo com 11 reguladoras de outras
jurisdigdes com base na proposta de criagao de uma sandbox global.

Esses tratados visam criar uma rede de inovagdo financeira global (Global Financial
Innovation Network- GFIN) com funcdo de (i) atuar como uma rede de reguladores para
colaborar e compartilhar experiéncias de inovacao em seus respectivos mercados, incluindo
tecnologias emergentes € modelos de negdcios; (i1) proporcionar um féorum para trabalhar em
politicas conjuntas e discussoes; e (ii1) fornecer as empresas um ambiente para testar solugdes
transfronteirigas’’.

Em consulta realizada em fevereiro de 2018 a respeito da criagdo da sandbox global, a

FCA recebeu como apontamentos positivos desse projeto a reducdo do tempo necessario para

78 PAIXAO, Ricardo. OIOLI, Erik. Sandboxes e regulagio de inovacio financeira disruptiva por meio de
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trazer ideias para novos mercados internacionais € aprimoramento no teste de aplicagdes de
abrangéncia internacional, como as que utilizam tecnologias baseadas em inteligéncia
artificial, distributed ledger technology, protecao de dados, regulamentagdo de ofertas iniciais
de emissdo de criptmoedas (Initial Coin Offerings - ICOs), know-your-customer (KYC) e anti
lavagem de dinheiro (anti-money laundering - AML)’®. Essa proposta harmoniza com a
realidade do mercado e com o tratamento de externalidade negativas que empresas de outras
jurisdi¢des possam impactar na estabilidade sistémica do mercado interno. O intercambio de
informagdes também permite identificar tendéncias internacionais no mercado e preparar
respostas regulatdrias no inicio de seu desenvolvimento. Conforme explica Fernando Teixeira

dos Santos, Presidente da CMVM 7:

Face a estes desenvolvimentos, a tendéncia é para a harmonizagdo da regulacdo e
supervisdo nos diversos estados membros da Unido Europeia. A harmonizagio
fomenta a competitividade além fronteiras entre diferentes provedores de servigos
financeiros, para beneficio dos investidores. Para além disso, a harmonizagdo
permite reduzir custos na medida em que a existéncia de sistemas de regulamentacdo
diferentes implica custos de compliance acrescidos para as empresas internacionais.
Outra area onde a harmonizagdo ¢ desejavel é nos principios contabilisticos,
ajudando os investidores a aferir o valor da empresa. A situagdo actual aumenta os
custos de informagdo para investir no exterior, prejudicando investimentos
internacionais. Ao tornar as demonstragdes financeiras mais comparaveis, a
harmonizagdo ira estimular o investimento além fronteiras e aumentar a
diversificagdo internacional.

O relatorio do FCA sobre os aprendizados que as experiéncias dos dois primeiros
testes em sandbox apontou alto indice de sucesso. Informa que ha uma tendéncia de 75% de
empresas que sao aprovadas ao final da fase de testes e que 90% das aprovadas mantém
operagoes ativas em busca de lancamentos mais amplos no mercado. Indica ainda que ajudou
a reduzir o tempo para ofertar novos produtos ao mercado e ajudou empresas inovadoras a
conseguir financiamento, pois o desenvolvimento de testes sob supervisao da FCA projeta
maior seguranca aos investidores, alcancando a margem de 40% de empresas, dentre as que
foram aprovadas do primeiro grupo de teste, que receberam investimento durante ou depois
de participarem da sandbox™.

A colaboragdo das empresas com a FCA permitiu a mitigagao dos riscos de ocorréncia
de danos aos consumidores durante os testes. As empresas desenvolveram suas atividades sob

égide de salvaguardas padrao ou, quando necessario, sob medidas. Exemplo dessas

78 Ibidem.
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salvaguardas ¢ a exigéncia de que cada empresa possua um plano de saida que possibilite o
encerramento de suas atividades a qualquer momento do teste.

Ainda ndo € seguro tirar conclusdes solidas quanto ao impacto competitivo que a
sandbox produziu no mercado, pois ainda ¢ aplicada em pequena escala e ndo deu tempo de
maturagdo do negocio das empresas aprovadas. Contudo, uma série de indicadores sugerem
que a sandbox estd comegando a ter um impacto positivo em termos de preco e qualidade dos
servigos, pois a expectativa de mais empresas com melhores produtos e servicos ingressando
no mercado, cria-se pressao competitiva para que as empresas estabelecidas melhores suas
ofertas®'.

Esse modelo padrdo de sandbox regulatoria foi adotado como parametro por outras
reguladoras, como a Autoridade Monetaria de Singapura (“MAS”) e a Autoridade Monetéria
de Hong Kong (“HKMA?”), contudo a primeira experiéncia de licenciamento especializado
para fintechs do mundo, o modelo australiano implementado pela Australian Securities and
Investments Commission (ASIC), possui critérios muito mais amplos para a admissdo de
empresas no seu regime de sua sandbox.

No modelo adotado pela ASIC ndo ha apuracdo das empresas, apenas exige-se a
notificagcdo de seu funcionamento para a reguladora. Esse desenho de sandbox se mostra fragil

quanto a finalidade de prote¢do dos consumidores durante o teste®*:

Um solicitante que busca um alivio individual do ASIC para permitir o teste também
precisa mitigar os riscos relacionados ao cliente em sua aplicagdo; no entanto, o
licenciamento da industria australiana A isenc¢do funciona numa base diferente,
porque permite que as empresas elegiveis notifiquem a regulador e inicie o teste sem
um processo individual de aplicagdo. ASIC isengdo de licenciamento da industria
tem atraido as obje¢des de grupos de consumidores. Por exemplo, Foi relatado que a
coordenadora interina do Centro Juridico dos Direitos Financeiros, Kat Lane,
descreveu isencao de licenciamento da industria como "desregulamentago discreta”,
observando que nao ha "nenhuma questdao" que isso tera um impacto negativo sobre
os consumidores. O grupo de consumidores australiano lider, CHOICE, também se
opos fortemente a qualquer isencdo de licenga para servigos de consultoria
financeira, observando os pobres registro no setor. A apresentagdo da CHOICE ao
documento de consulta da ASIC observou que inovagdo na prestagdo de servigos
"ndo deve ser garantida a custa da defesa do consumidor", e “Sugerindo que as
empresas de consultoria financeira estdo livres de requisitos basicos de
licenciamento, porque eles afirmarem ser inovadores € pura loucura . De fato, como
mencionado acima, porque aplicagdo ndo ¢ mesmo necessario para as empresas
elegiveis pode ndo ser necessario para o negdcio oferecer um servigo inovador ou
que seja benéfico para os consumidores.

8 Ibidem, p. 10.

82 BROMBERG, Lev; GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Fintech sandboxes: Achiving a balance between
regulation and innovation. Melbourne: Journal of Banking and Finance Law and Practice, 2017, p. 11. Tradug@o
livre do autor.
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Embora esse modelo permita maior escala das empresas participantes no teste, se
mostra inefetivo em cumprir um dos pilares da sandbox regulatoria, que € permitir testes de
empresas inovadoras em um ambiente com riscos controlados.

No Brasil existem dois projetos de desenhos regulatorios especializados em inovagao
financeira. O incentivo a inovagao se mostra como solucdo para a alta ineficiéncia do mercado
financeiro e seus precgos altos, causados pela alta concentragdo bancaria e elevada taxa de
deposito compulsdrio, as quais mantém o Brasil com o titulo indesejavel de juros e spread
bancério mais elevados do mundo.

A Fintech Hub criada pela Portaria CVM 105/2016 ¢ um exemplo de iniciativa que
surgiu apds a admissdo da necessidade do regulador conhecer e se aproximar das inovagoes
tecnologica para avaliar ajustes regulatorios e de supervisdo do mercado, seguindo
recomendacdo do Conselho da Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores
(IOSCO), ao mesmo tempo que estimula a inova¢do®. Instaurou o nicleo de Inovagdo em
Tecnologias Financeiras com atribuicdo de articular ¢ manter canal de comunicagao
institucional com empresas e empreendedores para orienta-los e supervisionar o
desenvolvimento de novos servigos financeiros com impacto relevante®.

A critica a ser feita ao Fintech Hub diz respeito a sua limitacdo pela arquitetura
regulatéria setorial do Brasil, ponto ja apreciado no Capitulo 1 deste trabalho, o paragrafo
unico do art. 1° da Portaria CVM 105/2016, delimita sua atribuicdo aos produtos e servicos
“relacionados a plataformas de financiamento e a distribui¢do, negociagdo e pos negociagdo
de valores mobiliarios, tais como: crowdfunding, digital, securities, automated advice,
distributed ledger technology e high frequency trading”. Embora o conceito de valores
mobiliarios tenha sido alargado além de sua concepgao formal, essa limitagdao de competéncia
ndo ¢ compativel com a proposta disruptiva das fintechs dos setores tradicionais do mercado.

Com abordagem mais ampla, o Projeto LIFT Lab de iniciativa da Fenasbac e
coordenado pelo Banco Central do Brasil tem a proposta de ser uma incubadora de fintechs
que oferecam algum beneficio relacionado com um dos quatro pilares da agenda BC+ (mais
cidadania financeira, legislacdo mais moderna, Sistema Financeiro Nacional mais eficiente e
crédito mais barato). Esse projeto permite que fintechs desenvolvam prototipos em 90 dias

com cooperacdo técnica entre academia, fornecedores de tecnologia e entidades sem fins

$Termos extraidos dos incisos II, V e VI das motivag¢des da Portaria CVM 105/2016.
8 Art. 2° da CVM. Portaria/PTE/n°® 105, de 07 de junho de 2016. Institui o Ntcleo de Inovacdo em Tecnologias
Financeiras da CVM
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lucrativos para promover projetos de pesquisa de inovagdo tecnolodgica na industria financeira
85.
O LIFT funciona por meio do desenvolvimento de 6 (seis) etapas consecutivas :
1. Defini¢ao dos temas de interesse para submissao dos projetos
2. Avaliacao e sele¢do das propostas
3. Incubagdo em Laboratério Virtual
4. Suporte e desenvolvimento dos prototipos funcionais
5. Apresentacdo e avaliagao dos prototipos
6. Apresentacao de resultados
Conforme se evidencia, essa iniciativa tem caracteristica que a aproxima as sandboxes
regulatorias padrao FCA?’ e, diferentemente do Fintech Hub criado pela CVM, busca atender
a inovagdes da industria financeira em geral. Na sua primeira rodada de selecdo, o projeto
aprovou 18 projetos, os quais variam desde fintechs de plataformas de pagamento a projetos
de criagdo de um marketplace para antecipagio de recebiveis®®.
Os aproveitamentos esperados pela iniciativa ¢ a queda de precos e maior inclusio

financeira no mercado pelo aumento da pressdo competitiva.

8 https://www liftlab.com.br/docs/Regulamento LIFT.pdf

8 Tbidem, art. 8° da regulamentagdo

8 O Lift Lab tem caracteristicas que o aproxima do Fintech Accelerator project programado pelo Bank of
England. O qual se diferencia da sandbox regulatdria por buscar empresas que facilitem a comunicagio entre a
reguladora e as empresas, bem como a qualidade de informagao, ou seja, o foco ndo € prover o desenvolvimento
assistido da tecnologia em um ambiente controlado, mas sim trazer fintechs que tragam ganhos para a autarquia.
8 https://www liftlab.com.br/docs/LIFT Resultado 2018 1.pdf
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CONCLUSAO

Neste trabalho examinamos as insuficiéncias do modelo regulatério vigente frente ao
mercado sob teste de processos com vocagdo disruptiva. A crise financeira de 2008 mostrou
que o paradigma da desregulamentacdo do setor bancario sob pretexto de ampliar a eficiéncia
no mercado pode ocasionar na transferéncia de risco da atividade financeira aos pequenos
investidores e para outras companhias.

Analisamos os modelos propostos como reformulacdo daquele vigente no periodo
pré-crise para um que concilie os beneficios das inovagdes com a efetividade no resguardo
aos objetivos de prote¢do ao consumidor e estabilidade sistémica. Com esse fim, o modelo
twin peaks foi apresentado como uma possibilidade para adequar a arquitetura regulatdria ao
contexto de empresas e produtos cada vez mais complexos e dificeis de enquadrar nas
categorias setoriais tradicionais.

Apresentamos questdes relevantes do fendmeno das fintechs e as implicagdes
regulatérias dessas empresas com vocagdo de substituicdo das empresas tradicionais do
mercado através de modelos de desintermediacdo, automagdo e digitalizagdo das operagdes
financeiras. Sustentamos que esses novos negdcios tem grande potencial de trazer beneficios
para o mercado e seus consumidores, em especial nos mercados emergentes como o Brasil.

No Brasil, em descompasso com o contexto americano € europeu priorizamos a
seguranga sist€émica em relagdo a eficiéncia do mercado. Se no exterior o excessos foram
cometidos em razdo da busca da maior eficiéncia, no cenario brasileiro os excessos foram
realizados em prol da manutencdo da seguranga sistémica, como sequela, temos um sistema
setor financeiro caro e altamente concentrado. As fintechs sdo uma possivel solugdo para
trazer maior eficiéncia ao mercado através do aumento da pressdo competitiva.

Contudo assumimos que os novos modelos de negocio também trazem consigo riscos
e, por vezes, demandam maior responsabilidade aos usuarios sobre as suas escolhas e
informagdes oferecidas aos aplicativos.

Para tratamento das questdes regulatorias das fintechs e demais inovagdes do mercado
financeiro analisamos a solu¢do adotada pelo regulador de condutas do Reino Unido, as
sandboxes regulatérias. Esta resposta promoveu mudanga na abordagem regulatoria

tradicional para uma com principios de regula¢do mais proativa, dindmica e responsiva, a qual



38

permite a efetividade regulatéria e o estimulo a inovagdo em um ambiente seguro aos
consumidores e para a estabilidade do sistema financeiro.

As fintechs encontraram solo fértil para seu crescimento apos o aumento da rejeigao e
da desconfianga que as instituigdes financeiras tradicionais com a crise de 2008. Esse fator
aliado com o crescimento no nimero de clientes com franca preferéncia a solugdes digitais e
com a popularizacdo dos smartphones criaram a demanda por servigos e produtos que
entregue ao usudrio uma experiéncia mais

Concluimos, assim, que o cenario atual exige maior cooperacao entre os reguladores e
regulados, além de coordenacdo entre as reguladoras de diferentes jurisdigdes e entre
reguladoras de diferentes competéncias regulatorias. Essa relacdo com maior horizontalidade
entre os atores implementar seus objetivos € o mercado consiga criar o ambiente competitivo

que possibilita o aumento da eficiéncia alocativa dos recursos na sociedade.
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