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APRESENTAGCAO

“Com a missao de melhorar vidas, o Grupo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) é hoje
uma das principais fontes de financiamento de longo prazo para o desenvolvimento econdmico, social
e institucional da América Latina e do Caribe. Tao importante quanto o provimento de recursos
financeiros, o BID também se especializou em apoiar e conceber solugdes técnicas para problemas
de desenvolvimento enfrentados por nossos parceiros e clientes. Nesse contexto, a parceria com a
Agéncia Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) e com os bancos associados tem sido uma forma de
trabalhar em rede com o Sistema Nacional de Fomento e de avancar na colaboragéo interinstitucional
e publico-privada, encaminhando as agendas do desenvolvimento, da inovag¢ao e de geragao de novos
conhecimentos de maneira sinérgica.

As publicagdes do Prémio ABDE-BID representam uma forma de devolver para a sociedade,
suas empresas, cidadas e cidaddos conhecimentos e instrumentos na vanguarda das questdes funda-
mentais que se traduzem no aproveitamento de oportunidades apresentadas pelo desenvolvimento
digital, sustentavel e cooperativo. A presente publicagdo ¢ o fruto colhido do sucesso do Prémio
BID-ABDE, cujos textos inscritos, pela qualidade e pela quantidade, motivaram a trazer a publico
textos com um recorte para tematicas de interesse para o desenvolvimento de nossa regiao. Espera-
-se com isso levar conhecimento a um maior nimero de pessoas, trazé-las para o desafio do desen-
volvimento social, econdmico e tecnolégico e, consequentemente, gerar maiores e mais benetficios
para a vida das pessoas.

Agradeco a dedicagdo pioneira das autoras e dos autores, que trouxeram a publico o resultado de
muitas horas de estudo, criatividade e dedicagao.

Boa leitura e bons negécios digitais e sustentaveis.”

Morgan Doyle
Representante do Grupo BID no Brasil



APRESENTAGCAO

“E com satisfagio que a Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) vé se materializar mais um
produto no ambito da parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento. Mais do que con-
tribuir para o aprimoramento da atuagio do Sistema Nacional de Fomento, com seu apoio e expertise,
a relacdo entre a ABDE e o BID gera conhecimento e insumos para que diversos atores da sociedade
brasileira, sejam publicos ou privados, possam ter acesso a informagao e experiéncias relevantes para
o aprimoramento das institui¢des financeiras. No ensejo desse contato proficuo, a ABDE mobiliza
seus associados para que se envolvam e promovam em suas institui¢des a agenda do fortalecimento
de novos instrumentos financeiros, com seguranca e transparéncia tanto para os investidores quanto
para as empresas.

Essa primeira edi¢do dos Cadernos Tematicos retne artigos selecionados entre os mais bem
avaliados do Prémio ABDE-BID de 2019, tendo em comum a tematica das fintechs. O objetivo dessa
iniciativa complementar a tradicional publicagdo dos trabalhos vencedores é dar maior visibilidade a
artigos de qualidade que tratam de assuntos pertinentes para o aprimoramento do Sistema Nacional
de Fomento e para a agenda do desenvolvimento. No caso das fintechs, trata-se de assunto de maior
relevancia para os interessados na modernizagao do Sistema Financeiro Nacional, inclusive das insti-
tui¢des financeiras de desenvolvimento, com vistas a tornd-lo mais competitivo, capilarizado e acessi-
vel, em beneficio da sociedade brasileira.

Iniciativas como essa, que trazem informagdo, modelos e pardmetros de atuagiao, ampliam as
possibilidades de interlocugdo das empresas e dos meios pelos quais podem interagir com o Sistema
Nacional de Fomento, que tem o desafio de se colocar nas agendas globais de sustentabilidade para
o financiamento de uma nova economia. O Brasil e 0 mundo passam por importantes processos de
mudangas. Por isso, precisamos atuar no presente e nos preparar para o futuro com inteligéncia, com-
peténcia e ousadia.

A ABDE parabeniza os autores dos artigos por mais essa entrega para a sociedade, em uma
iniciativa que se harmoniza com a missao da Associag¢ao, que é contribuir para o desenvolvimento
sustentavel do pais.”

Sergio Gusmao Suchodolski
Presidente da ABDE



INTRODUCGAO

Andrej Slivnik

Flavia Moraes e Silva

O sistema financeiro internacional passa por transformagoes relacionadas a revolugdo tecnoldgica di-
gital, tendo na tematica das fintechs um de seus principais expoentes. O tema, associado ao desafio da
digitalizagdo do setor financeiro, ganha cada vez mais pertinéncia para o mercado de crédito brasileiro
e reorienta estratégias concorrenciais e de gestdo, com desdobramentos nada despreziveis para as insti-
tui¢oes do Sistema Nacional de Fomento (SNF). Para agéncias de fomento, bancos de desenvolvimento
e cooperativas de crédito, trata-se de uma oportunidade para transformar as condi¢oes de oferta de
recursos, dando novo folego as iniciativas de inclusao financeira, a0 mesmo tempo em que representa
um desafio de reposicionamento e uma provocagdo para repensarem estratégias operacionais.

Este primeiro Caderno Tematico, Fintechs e desenvolvimento: impactos no mercado financeiro, vem,
portanto, em boa hora. A iniciativa teve como origem o desejo conjunto dos patrocinadores do Pré-
mio ABDE-BID de dar visibilidade a trabalhos inscritos que, a despeito de terem recebido avaliacdo
muito positiva da comissdo julgadora, ndo figuraram entre os vencedores e, consequentemente, nao
foram publicados na Coletanea de Trabalhos. Quatro artigos de excelente qualidade estao aqui reuni-
dos, consolidando contribui¢des académicas, de membros do SNF e de participantes do Laboratorio
de Inova¢do Financeira (LAB), outra importante iniciativa da parceria ABDE-BID, que conta ainda
com o apoio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da agéncia de cooperagdo internacional
do governo alemao (GIZ).

O artigo “Fintechs brasileiras: nova ordem em um cendrio de incertezas”, de Anita Kon, busca enten-
der as caracteristicas que possibilitam o desenvolvimento das fintechs, bem como a multiplicagao de
atividades e de modelos de negdcios adotados pelo setor, no contexto de incertezas e instabilidade da
economia brasileira. Sob a dtica das teorias da complexidade e do caos, a autora analisa o crescimento
dessas empresas no Brasil desde 2014 e nota que sua evolugdo acelerada refletiu a necessidade de reor-
ganizac¢ao do setor financeiro, em momento conturbado de crise economica. O trabalho aponta para
a importancia das fintechs no 4mbito dos requisitos de sustentabilidade estabelecidos mundialmente e
para a inclusao financeira, mas também ressalta os desafios regulatérios do setor.

Na dimenséo da inclusdo financeira e do acesso ao crédito, Raimundo Victor Oliveira Santos e Mar-
cia Juca Teixeira Diniz, autores do trabalho “As fintechs e seu potencial de inclusdo financeira: um estu-
do para as micro e pequenas empresas no Brasil (2015-2018)”, analisam as mudangas que aplicativos fi-
nanceiros e plataformas digitais de fintechs podem proporcionar para o segmento das micro e pequenas
empresas brasileiras. Para tanto, discutem as condigdes em que emergem e se desenvolvem as inovagoes
no setor, analisando em particular a forma pela qual as estratégias de fintechs tém sido pensadas como
ferramentas alternativas para o acesso a servigos financeiros e contribuido para o fomento a MPEs,

No campo dos desafios regulatdrios, o trabalho “Sandboxes para fintechs: riscos associados e cami-
nhos para solugdes”, apresentado por Pedro Erik Carneiro, tem por objetivo explorar a regulagdo do
mercado de fintechs e discutir o papel de reguladores e supervisores financeiros governamentais na
promocao de estratégias que estimulem as fintechs a contribuir para o desenvolvimento das finangas.
Para tanto, o artigo explora a ideia de sandboxes regulatérios e aponta os riscos associados ao setor



das fintechs e a esse modelo de regulagdo. O autor destaca a necessidade de coordenagio entre regu-
ladores, propondo alternativas como modelos colaborativos de sandbox, envolvendo varios atores, ou
a criagdo de uma comissao de reguladores.

Finalmente, Fernando Guimaraes, no artigo “Aspectos juridicos da contratagao de fintechs por
instituicoes financeiras publicas de desenvolvimento para a prestagdo de servicos de correspondente
bancario’, debate a contratacdo de plataformas digitais pelas institui¢des financeiras publicas de de-
senvolvimento para a prestacao de servigos de correspondente bancario, observando tanto a regula-
¢do da atividade quanto as normas de direito administrativo aplicaveis ao setor ptblico como forma
de auxiliar na constru¢do de modelo de negécios que as permita incorporar estas novas tecnologias.
Trata-se de estudo relevante para destravar obstaculos que ainda dificultam o estreitamento de rela-
¢Oes entre o SNF e as fintechs.

H4 um quinto artigo, ndo publicado neste caderno, mas que merece mencao pelo estreito dialogo
que estabelece com os trabalhos citados anteriormente. “O fendmeno fintech e as agéncias de fomento:
avaliagdo SWOT e visoes prospectivas’, de Gustavo Duda Mattana, foi vencedor do Prémio ABDE-BID
de 2019 e, por essa razdo, faz parte da coletdnea dos trabalhos premiados no ano. O autor explora os
impactos de solugodes financeiras inovadoras, como as fintechs, sobre as agéncias de fomento, trazendo
o debate sobre a aplicagdo das inovagdes tecnoldgicas no setor financeiro para o campo do desenvolvi-
mento regional. O trabalho pode ser acessado na pagina da ABDE, por meio do link: https://abde.org.
br/wp-content/uploads/2019/12/PREMIO-ABDE-2019 completo.pdf.

Este caderno inaugura uma série de publicagdes que abordara temas estratégicos para o SNE, valen-

do-se principalmente de artigos inscritos no Prémio ABDE-BID, mas também de produgdes técnicas
da equipe da ABDE, de suas institui¢oes associadas e de eventuais parceiros. Nos proximos meses, pu-
blicaremos a segunda edi¢do, também com artigos originados no Prémio ABDE-BID de 2019, dentro
da tematica das finangas sustentaveis. Agradecemos a parceria sempre enriquecedora com o BID, o
comprometimento da comissdo julgadora com a avaliagdo criteriosa dos trabalhos e, especialmente, a
colaborac¢ao dos autores.



As fintechs e seu potencial de inclusdo financeira
Um estudo para as micro e pequenas empresas
no Brasil (2015-2018)

Raimundo Victor Oliveira Santos

Marcia Juca Teixeira Diniz



1. Introdugao

A era da conhecida revolugao digital reestrutura de forma complexa a sociedade, seja em suas relagoes
politicas, sociais, culturais ou econdmicas. As inova¢des despontam como o elemento crucial na evo-
lu¢do da humanidade, principalmente no tocante a questdes de inclusido/exclusdo, inerentes ao sistema
capitalista. Dessa forma, ha uma crescente necessidade de investigacdo acerca das nuances que, por
exemplo, a tecnologia fomenta, no sentido de delimitar a sua capacidade de interferéncia na realidade
de familias, empresas, paises e regioes.

Schumpeter (1982) identificava o desenvolvimento econémico como dependente da capacidade
de uma nagdo em gerar inovagdes tecnoldgicas, observando, na figura do Empresdrio Inovador, as ca-
racteristicas necessarias para impulsionar o mercado como um todo, incorporando novas tecnologias
para sobreviver e adaptar-se continuamente ao meio socioecondmico. A teoria evolucionaria disseca,
ramifica e aprimora as ideias de Schumpeter sobre o papel das inovagdes do ponto de vista das firmas.
Segmentando a importancia das inovagdes em cada setor da economia, temos a inovagdo no setor de
servicos, relacionada diretamente com o avango das Tecnologias da Informa¢ao e da Comunicagao.

Dentre as inovagdes tecnoldgicas que emergem deste contexto, estdo as fintechs, que sao empreendi-
mentos tecnoldgicos que atuam por meio de plataformas digitais, como sites e aplicativos, oferecendo
aos seus clientes servigos financeiros tradicionalmente encontrados em bancos comerciais, porém, com
custos reduzidos. Os primeiros registros de fintechs datam do ano de 2008, nos EUA e na Europa, e a
partir do final de 2014 e inicio de 2015 no Brasil. Elas possuem atuagido em diversos segmentos finan-
ceiros, como financiamento, seguros, empréstimos, dentre outros, e também incorporam diversos tipos
de clientes, como as micro e pequenas empresas.

Baseado na realidade das micro e pequenas empresas como agentes fomentadores do desenvolvi-
mento socioecondmico, o presente artigo' indaga a seguinte questao: Qual a mudanga que os aplicativos
financeiros e as plataformas digitais das fintechs proporcionam na realidade socioeconémica das micro e
pequenas empresas brasileiras?, tendo como objetivo analisar a hipdtese de que as fintechs podem poten-
cializar e fomentar o acesso de micro e pequenas empresas aos servicos financeiros, de forma inclusiva.
Para tanto, utiliza-se uma metodologia indicada por Minayo (1993), elucidando a pesquisa qualitativa,
subdividida em fase exploratoria (construgdo tedrica), trabalho de campo (realizar levantamentos de
dados e informagoes) e analise e tratamento do material empirico e documental.

O artigo é composto por esta introdugdo; o item 2, onde sera abordada uma revisdo bibliografica
sobre as inovagdes; o item 3, que faz um panorama sobre a realidade das micro e pequenas empresas no
Brasil; o item 4, que centraliza a analise do trabalho no objeto de estudo, que sdo as fintechs e sua relagao
com as empresas citadas; e, por fim, o item 5, com as consideragoes finais.

2. A inovagao no setor de servicos

Tratar da modernidade em um sentido holistico pressupoe a necessidade de incorpora¢ao da analise da
evolucdo das inovagdes, em especial, no aprimoramento das Tecnologias da Informagao e da Comuni-
cagdo (TICs), as quais desempenham um papel crucial no desenvolvimento socioeconoémico de regioes,

1 Este artigo ¢ derivado de dissertagio de mestrado do mesmo autor, defendida no ano de 2018, no Programa de Pés-Graduagao em Economia da Univer-
sidade Federal do Para.
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setores e mercados. A superagao de barreiras geograficas, a forma¢ido de um ciberespago (ambiente
virtual e as relagdes nele fomentadas) e a inclusdo de relagoes diretas entre diferentes atores sao algumas
realidades resultantes do processo de reestruturac¢ao da sociedade com base nas inovagdes tecnologicas.

Os tedricos evolucionarios desenvolveram um conjunto de modelos e teorias que aprimoram a visao
de Schumpeter, analisando as inovagdes tecnoldgicas nas firmas como variavel determinante no pro-
cesso de dinamizagdo da economia. Nelson e Winter (1982) utilizam uma forte analogia com a “sele¢do
natural” de Darwin, em que o mercado oferece os padrdes de sucesso para as firmas, que estdo vincu-
lados a habilidade destas mesmas empresas de crescer e sobreviver, configurando uma evolu¢ao por
sele¢do natural no mercado em relagao as firmas, propondo-se uma espécie de “genética organizacional”
que seria uma organizag¢do genética do mercado com importancia para o processo de particularidades
da firma.

Neste sentido, as chamadas rotinas das firmas incorporariam técnicas para produgao, procedimen-
tos para contratagdes e demissdes, variagao nos estoques, aumento na produgdo de itens com muita
demanda, politicas relacionadas aos investimentos, a P&D, publicidade etc. e estratégias referentes a
diversifica¢ao da produgido e ao comércio exterior. Todos esses elementos caracterizados pela repeti-
¢do e pela experimentagio, estando estas duas caracteristicas associadas diretamente com o processo
de aprendizagem, dao a execucdo das atividades produtivas um carater progressivo, gerando novas
oportunidades de operagdo (NELSON; WINTER, 1982).

Por seu turno, Rosenberg (1982) destaca os estagios de desenvolvimento (aprendizado) das firmas,
sendo eles: o processo de aprendizado com base em experiéncias, englobando o aprendizado no pro-
cesso de produgio (learning-by-doing), de comercializagao e de uso (learning-by-using), de busca por
novas solugdes técnicas (learning-by-searching) e de interacdo com fontes externas, sejam elas fornece-
dores, clientes, usuarios, universidades etc. (leaning-by-interacting). Ele coloca o fator incerteza como
mediador dos processos de inovagao e investimentos, e o mercado como agente intermediario entre os
consumidores/fornecedores e o processo de produgdo tecnoldgica, através do feedback.

Dosi (1982), por sua vez, interpreta que a tecnologia nao era uma fungdo de produgdo nem uma
alocacgdo de fatores de produgdo apenas; em sua andlise, deveriam ser considerados os componentes
subjetivos tedricos e os dispositivos concretos, abrangendo o chamado “estado-da-arte” e a “tecnolo-
gia de fronteira’, onde o progresso técnico de uma trajetoria tecnologica conserva fatores cumulativos,
como, por exemplo, a cumulatividade do progresso técnico (know-how), as oportunidades tecnolégicas,
a apropriabilidade privada e as condi¢des para inovar. Estas trajetorias tecnologicas seriam padroes
“normais” de atividades que sao estabelecidos dentro dos limites do paradigma correspondente. Logo, o
paradigma tecnolégico é um direcionador do progresso técnico, na medida em que apresenta o que o
autor chama de “poderoso efeito de exclusdo’, onde ha uma selecao das possibilidades e oportunidades
de desenvolvimento tecnolégico.

Com base nesse contexto, podemos prosseguir afirmando que um dos setores da economia global
que cada vez mais vem incorporando o modus operandi das inovagdes tecnologicas é o setor de servi-
¢os. As inovagdes neste setor sempre foram vistas como de origem exdgena, devido principalmente as
peculiaridades” dos servigos, tais como as atividades geralmente sao padronizadas a demanda de cada
cliente, ndo havendo uma espécie de molde tinico; a prestagdo de servigos ndo possui a necessidade de
se efetivar através de algo material (por exemplo, massagens e servicos intelectuais de consultoria); e ha
participagao ativa dos clientes na produgdo dos servigos.

Entretanto, a partir dos anos 1980, de acordo com Raupp (2009), houve a consolida¢ao de um pro-
cesso de analise das inovagdes dentro do setor de servigos,levando a estudos que tratavam dos servigos

2 Algumas caracteristicas do setor de servigos, tais como a imaterialidade, a perecibilidade e o carater relacional (RAUPP, 2009).
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e sua inter-relagao com os demais setores, bem como a forma com que novas tecnologias e inovagoes
determinavam o comportamento deste setor. A abordagem tecnologista considera a inovagdo como
exogena aos servicos, apontando a industria como base exportadora das inovagoes; ja a abordagem
demarcagdo determina a inovagdo como fator endogeno ao setor de servigos, dados os fatores como a
intangibilidade do produto e a constante simultaneidade entre produgdo e consumo (KON, 2016).

Neste sentido, mesmo que haja, no setor de servigos, um nivel tecnolégico menor do que na industria,
é reconhecida a fundamental importancia das inovagdes organizacionais, levando-se em conta a ausén-
cia de um modelo e de instrumentos de pesquisa que sejam baseados nas especificidades das atividades
de servicos e, também, nas atividades empreendidas pela industria no setor de servicos, sugerindo um
elo inovativo entre os dois setores (KUBOTA, 2009). As crises econOmicas das ultimas décadas redi-
mensionaram a relevancia dos beneficios dos ambientes de inovagao, estabeleceram o importante papel
do setor de servigos na economia e tornaram crescentes as necessidades de inovagdes constantes dos
padroes organizacionais e estratégicos (KON, 2016).

As pesquisas e estudos realizados sobre os processos inovadores no setor de servigos contribuiram
para a emergéncia de um novo paradigma econdmico, tornando obsoletas antigas estruturas nas quais
0s servicos apenas absorviam inovagdes das industrias e mantinham um patamar de baixa produtivida-
de. Nesse sentido, Gallouj (1999) indica as atividades de servigos como produtoras de maior contetido
inovativo, principalmente as que fazem uso intensivo de conhecimento, apresentando suportes inova-
dores para outras atividades econdmicas de outros setores.

No segmento de servigos, um modelo que pretenda investigar, de forma aprofundada, a inovagao
neste setor deve, de acordo com Gallouj (2000), focar novos métodos de vendas, novos produtos e
servicos vendidos, novos produtos e servi¢os disponibilizados no varejo e atacado e novos processos,
baseados, ou ndo, em novas tecnologias.

Gallouj (2000) indica uma categorizagao obtida em trés formas de inovagéo, acerca do processo pro-
dutivo, de acordo com sua fun¢ao, especificagdo ou processo de produgio. Sdo elas: a inovagdo funcional,
que diz respeito a fungdes abstratas e nao diferenciadas, com regime de apropriagao baixa,a exemplo do
armazenamento de imagens e sons nos gravadores de video; a inovagdo de especificagio, que abrange a
realizagdo de fato da inovagdo funcional, concebendo produtos diferenciados e adaptados aos diversos
tipos de clientes e ao mais alto regime de apropria¢ao, como, por exemplo, a evolugido dos automaveis;
e a inovagdo na produgdo, que esta relacionada ao corte de custos, por meio, por exemplo, de novos mé-
todos de padronizagdo e novos instrumentos técnicos.

Neste sentido, Gallouj (2000) e Wenstein e Gallouj (1997) identificam, além das formas, os seguintes
tipos de inovagdo: i) inovagao radical, que se refere a produto totalmente novo; ii) inovagiao de melhoria,
que abrange ou melhora determinadas caracteristicas; iii) inovag¢ao incremental, que apresenta adi¢ao
e/ou eliminag¢do de caracteristicas; iv) inovagdo ad hoc, que possui construgdo interativa de uma solu-
¢do para determinado problema de um cliente especifico; v) recombinagio, que apresenta recombina-
¢do de varias caracteristicas finais ou técnicas; e vi) inovagao de formalizagao, que se refere ao grau de
normaliza¢do das caracteristicas).

Gallouj (1997) destaca ainda seis formas de inter-relagao entre as inovagoes tecnologicas e as inova-
¢des em servigos, com o intuito de alinhar fenomenos dos servigos que sao aprimorados pela tecnologia.
Em alguns pontos, ele trata da inovagdo no seu sentido social, nao puramente tecnicista. Sao elas: i) a
inovagdo técnica como “fornecedora” do servico existente; ii) a inovagdo técnica fomentando servicos
inovadores; iii) a inovagao técnica acrescentando novas fungoes aos servicos; iv) os servicos e a difusdo
de novas tecnologias; v) os servicos como fator determinante da inovagao; e vi) os servigos como pro-
dutores de inovagdes.
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Essas inovac¢des em servigos visam : (i) flexibilizar o atendimento dos clientes de acordo com a de-
manda especifica de cada um; (ii) facilitar a interface usudrio/fornecedor; (iii) aumentar a confianga na
prestacdo de servico e disponibiliza-la 24 horas por dia, sete dias por semana; (iv) dar mais velocidade
ao processo produtivo viabilizando a prestagdo em tempo real, cumprindo as normas de seguranga; e
(v) elevar a produtividade da prestacdo de servigos, com as TICs atuando em conjunto com mudangas
organizacionais e nos processos (TIGRE, 2006).

Os servigos que incorporam desde atividades comerciais de baixo valor agregado até aquelas que de-
mandam intensivamente o uso da informagao caracterizam o conjunto heterogéneo de atividades deste
setor. A difusdo das TICs possibilitou um intenso aumento das atividades de carater informacional, em
todas suas etapas, tais como servigos bancarios, softwares, comércio eletrdnico e consultorias.

Tigre (2006) também considera que o desenvolvimento e aperfeicoamento continuo das TICs con-
tribuem para a superagdo de limitagdes acerca das oportunidades para pequenas e médias empresas,
gerando beneficios e aumento do potencial de capitalizacao para essas empresas de pequeno e médio
porte, principalmente quando inseridas em redes de firmas e arranjos produtivos locais. Neste caso, as
TICs sdo consideradas uma das principais bases do que se determinou chamar de economias de rede
e economias de escopo, nas quais se explora os efeitos em rede e se faz uso da intensa segmentagdo
e diferenciacdo de bens e servicos, diferenciando praticas econdmicas, principalmente no tocante a
formacao de pregos e gestdo de clientes, maximizando lucros e aperfeicoando as técnicas de insergao
em mercados.

Logo, fica claro o impacto das inovagdes dentro do setor de servigos, e o contexto exposto revisita os
tedricos dedicados a explorar a percepgao inovativa dentro deste setor. A inovagdo, por exemplo, nos
servicos financeiros, estimulada por elementos como a internet banda larga, os smartphones e os apli-
cativos, agregou relevancia nao somente do ponto de vista do mercado, mas também a agentes sociais
e econdmicos outrora excluidos nas estruturas financeiras tradicionais, como, por exemplo, as micro e
pequenas empresas.

3. Um panorama sobre as micro e pequenas empresas no Brasil

As micro e pequenas empresas possuem um grande potencial em nosso pais, tendo em vista o carater
empreendedor do brasileiro. Os dados, que serdo apresentados, elucidam a real e efetiva incorporagao
de pessoas com baixa escolaridade e qualificagdo no setor financeiro e no mercado de trabalho por
parte das micro e pequenas empresas (MPE), porém este grupo de empreendedores ainda dispde de
recursos disponiveis escassos para a manutencdo de suas atividades, ocasionando uma rotatividade
negativa de MPEs e, consequentemente, uma alta instabilidade dos postos de trabalho, reduzindo as
oportunidades e a protecdo social (SEBRAE, 2015a).

De acordo com o IBGE (2019), o setor de servigos foi responsavel por 75,8% do Produto Interno
Bruto do Brasil em 2018. No ano de 2019, de acordo com o Sistema de Contas Nacionais Trimestrais
e a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) do IBGE, o setor de servigos, mesmo acumulando quedas no
inicio do ano e um discreto crescimento (0,3%) em abril, ainda é um setor que tem um peso essencial
para o Produto Interno Bruto do Brasil. Neste contexto destacam-se as micro e pequenas empresas
(principalmente as do setor de servicos), que, segundo o Sebrae (2019), se destacam na geragao de em-
pregos, sendo responsaveis por, aproximadamente, 72,3% das vagas de trabalho abertas em fevereiro
de 2019.
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Em referéncia ao perfil do trabalhador destas empresas, o Sebrae (2015a)® identificou que 86,4% dos
funciondrios empregados em MPEs, no ano de 2013, possuem niveis de escolaridade condizentes com
baixos saldrios e menores oportunidades (niveis educacionais colocados entre o nivel fundamental
incompleto e o superior incompleto); destes, 25,5% com fundamental incompleto e 41% com médio
completo e superior incompleto, como mostra, a seguir, o Grafico 1.

GRAFICO 1
DISTRIBUICAO DOS OCUPADOS POR PORTE DA EMPRESA, SEGUNDO ESCOLARIDADE (%)
120
100 100 100
100
80
60 552
49,6
41
40
25,5
20 16,9 152 154 195
12,6 13:7 n,7
= o5 NI WM =
O A —
Analfabeto Fundamental Fundamental Médio Superior Total
incompleto completoou completo ou completo
médio superior
incompleto incompleto
BMicro e Pequenas empresas Médias empresas ®Grandes empresas

Fonte: Sebrae (2015a)

Em rela¢do a evolugao do niimero de empregos gerados por MPEs, 0 Anuario Sebrae (2015) afirma que
houve um salto de 9.817,581 milhdes de empregos em 2003 para 17.071,291 milhdes em 2013, conside-
rando que, das MPEs, as que mais empregaram foram as dos setores de construgao (50,5% dos empregos
do setor) e comércio e servigos (72% dos empregos do setor), como mostram os dados da Tabela 1.

TABELA 1
NUMERO E DISTRIBUICAO DE EMPREGOS POR PORTE E SETOR DE ATIVIDADE ECONOMICA - BRASIL (2013)

Emprego por porte ou setor de atividade (%)

Industria Construcao civil Comércio Servicos Total
MPE 42,2 50,5 72,0 44,0 52,1
Microempresas 18,0 21,7 36,3 18,0 23,5
Pequenas empresas 24,2 28,8 35,7 26,1 28,6
MGE 57,8 49,5 28,0 56,0 47,9
Médias empresas 25,5 27] 9,9 9,7 15,3
Grandes empresas 32,3 22,4 18,1 46,3 32,5
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Sebrae (2015a)

3 Anudrio do Trabalho na Micro e Pequena Empresa 2014 (SEBRAE, 2015a).
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Outro dado importante diz que os setores de MPEs que mais contrataram pessoas com grau de ins-
trucdo de fundamental incompleto a superior incompleto, em 2013, foram os de construgdo, comércio
e servigos, bem como a evolugdo da remuneragdo média real dos empregados nestas empresas passou
de R$ 1.123,00 em 2003 para R$ 1.485,00 em 2013. A Tabela 2, a seguir, indica, por exemplo, que o per-
centual de pessoas com nivel médio completo ou superior incompleto empregadas em MPEs aumentou
de 53,3% em 2011 para 57,4% em 2013 (SEBRAE, 2015a).

TABELA 2
EVOLUCAO DA DISTRIBUICAO DOS EMPREGOS NAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS
POR PORTE DA EMPRESA

Porte da Empresa 2011 2012 2013
Analfabeto 0,3 0,3 0,2
Fundamental incompleto 13,3 121 11
Fundamental completo ou médio incompleto Micro e pequenas empresas 256 24,3 23]
Médio completo ou superior incompleto 53,3 55,7 574
Superior completo 73 76 8,2
TOTAL 100,0 100,0 100,0
Analfabeto 0,4 0,4 0,4
Fundamental incompleto 16,9 15,8 15,3
Fundamental completo ou médio incompleto Médias e grandes empresas 21,2 20,7 20,3
Médio completo ou superior incompleto 50,5 51,0 51,8
Superior completo 11 12,1 12,2
TOTAL 100,0 100,0 100,0

Fonte: Sebrae (2015a)

Esses dados nos possibilitam identificar o contexto socioecondmico das MPEs, em especial relacio-
nado ao nivel de empregabilidade que elas possuem em relagdo a pessoas com baixos ou intermediarios
niveis de instru¢ao e qualificagdo, a ponto de observarmos a importincia da obtengdo de recursos, por
parte dessas empresas, para continuarem mantendo suas atividades e sua dimenséo social, no tocante
ao seu potencial de inclusio social e financeira.

Desta forma, devemos analisar quais as bases de financiamento disponiveis para as micro e pe-
quenas empresas. O relatério do PNDV (2017)* destaca cinco modelos de financiamento para MPEs,
que sao o crédito bancdrio, as cooperativas de crédito, os fundos de investimento, o microcrédito e
as fintechs. Este relatorio identificou que as micro e pequenas empresas demandam por fatores que
possam garantir sua sustentabilidade, tendo em vista que o montante de recursos proprios do qual
elas dispoem ¢é suficiente, na grande maioria dos casos, somente para realizar uma tnica vez o giro
de estoque. Logo, o financiamento bancario desponta como primeira tentativa de auxilio. Entretanto,
estas empresas possuem recorrentes dificuldades relacionadas a operag¢des bancarias ndo condizen-
tes com sua realidade.

4 Relatorio Novos modelos de financiamento das Micro e Pequenas Empresas (MPEs), elaborado pelo Programa Nacional de desenvolvimento do Varejo
(PNDV, nov. 2017).
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GRAFICO 2
VALOR TOTAL DA CARTEIRA DE CREDITO ATIVA DOS BANCOS NO BRASIL,
EMPRESAS DE TODOS OS PORTES (EM R$ TRILHOES CONSTANTES DE MARCO/2017)
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Fonte: Sebrae (2017)°

O Grafico 2 mostra um balango geral do volume de crédito concedido para empresas de todos os
portes. No primeiro trimestre de 2015, esse valor era de R$ 2,4 trilhdes, e no primeiro trimestre de 2017
esse valor caiu para R$ 1,8 trilhdo. A Tabela 3, a seguir, demonstra o valor concedido as linhas de crédito
para o segmento em questdo, ou seja, a carteira de crédito para o segmento das MPEs, disponibilizados
pelos bancos (publicos, privados e estrangeiros) e sua respectiva evolugio ao longo do tempo. Com isso,
percebemos que, do dltimo trimestre de 2014 ao primeiro trimestre de 2017, houve uma redugéao de
36% no valor destinado a atender as micro e pequenas empresas, reducio esta que foi mais que o dobro
da sofrida pelas grandes empresas, superando até a média geral de queda na economia, que foi de 23%.
Essa redugao é justificada, em parte, pela instabilidade (financeira e comercial) destas empresas em seus
primeiros anos de mercado.

TABELA 3
VALOR DA CARTEIRA DE CREDITO ATIVA DOS BANCOS NO BRASIL,
POR PORTE (EM R$ BILHOES CONSTANTES DE MARCO/2017)

4° TRIM. 2014 1° TRIM. 2017 Variacao
Microempresa + peguena empresa 416,1 264,6 -36%
Microempresa 183,4 116,1 -37%
Pequena empresa 2327 148,6 -36%
Média empresa 570,2 440,6 -23%
Grande empresa 9428 805,3 -15%
Outros 4515 3213 -29%
Total 2.380,7 1.831,7 -23%

Fonte: Sebrae (2017)

5 Relatorio especial O Financiamento das MPE no Brasil (SEBRAE, 2017).
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A Tabela 4 analisa os bancos privados e mostra que os dois maiores do pais reduziram o montante de
suas carteiras de crédito ativas, destinadas as MPEs. Bradesco e Itat reduziram juntos R$ 16,4 milhoes
no primeiro trimestre de 2017 em compara¢io com o mesmo periodo de 2016. E vélido ressaltar que
cooperativas de crédito como Sicredi, Vanguarda PR/SP, Maxi Alfa e Pioneira da Serra Gaucha apresen-
taram consideraveis aumentos em suas carteiras, demonstrando que ha uma busca pela expansao de
alternativas de fomento para essas MPE.

TABELA 4
EVOLUGCAO DA CARTEIRA DE CREDITO ATIVA DOS BANCOS PRIVADOS NACIONAIS AS MPE,
POR BANCO (EM R$ E EM VARIACAO %)

Bancos privados nacionais 12 TRIM. 2016 12 TRIM. 2017 Varia¢ao
Bradesco 63.826.020,65 50.405.875,00 -21%
Itau 20.751.935,26 17.742.288,00 -15%
Original 1.969.344,92 2198.361,00 12%
Safra 1.696.974,32 1.906.997,00 12%
PAN 1.373.838,67 1.208.276,00 -12%
Votorantin 2.417.850,31 1156.304,00 -52%
Bancoob 949.229,36 877.963,00 -8%
Sicredi 465.895,20 684.329,00 47%
BTG Pactual 502.956,51 624.995,00 24%
Alfa 704.290,32 526.640,00 -25%
Vale do Itajai 469.350,16 515.865,00 10%
Fibra 409.344,34 477.780,00 17%
BMG 585.163,34 439.653,00 -25%
Mercantil 677.37115 396.536,00 -41%
Luso Brasileiro 325.830,40 370.094,00 14%
Maxi Alfa 235.826,90 311.538,00 32%
BIC 538.724,30 243.488,00 -55%
Porto Seguro 221.681,87 233.939,00 6%
Sicredi Vanguarda PR/SP 164.186,76 232.381,00 42%
Pioneira da Serra Gaucha 156.666,16 204.704,31 31%
Outros 14.059.419,44 15.006.169,00 7%
TOTAL 112.501.900,33 95.764.175,00 -15%

Fonte: Sebrae (2017)

O Sebrae (2017) aponta que, em 2017, 82% das MPEs enfrentaram dificuldades de conseguir crédito
ou financiamentos, tanto em bancos privados quanto em publicos; destes, 48% indicaram as altas taxas
de juros como empecilho e 20% apontaram a falta de garantias reais, exigidas pelos bancos, como fator
de dificuldade (Grafico 3).

A Tabela 5 mostra também que, entre 2013 e 2017, houve uma tendéncia de queda na maioria das
formas de financiamento por parte das MPEs. Por exemplo, no periodo citado, ocorreu uma queda de
10% nas negociagdes a prazo com fornecedores, bem como na tomada de empréstimos em bancos pri-
vados. As tnicas modalidades que apresentaram crescimento entre 2016 e 2017 foram os empréstimos
com amigos e parentes (+4%) e a busca por outras formas de obter recursos financeiros (+3%).
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GRAFICO 3
PRINCIPAIS DIFICULDADES PARA CONSEGUIR EMPRESTIMOS/FINANCIAMENTOS EM BANCOS PRIVADOS
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Fonte: Sebrae (2017)
TABELA 5

FONTES DE FINANCIAMENTO UTILIZADAS PELAS MPE

Fornecedores (Negociacdo a prazo) 63% 61% 67% 52% 53%

Cheque pré-datado 43% 35% 46% 27% 28%

Cheque especial 54% 24% 29% 20% 19%
Cartdo de crédito empresarial n.d. 25% 28% 21% 18%
Bancos privados (Empréstimo) 21% 19% 15% 13% 1%
Desconto de duplicata/titulos 14% 1% 17% 1% 1%

Bancos oficiais (Empréstimos) 25% 23% 28% 15% %
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No levantamento do Sebrae (2017) sobre o que poderia ser feito para facilitar o acesso a servigos
financeiros, os empreendedores apontam para: reduc¢ao dos juros (53%), diminui¢do da burocracia
(24%) e reducao de taxas e impostos (8%). O Grafico 4 indica que as principais necessidades, para as
quais as MPEs tiveram necessidade de crédito, em 2017, foram o capital de giro (49%), a reforma/ex-
pansao do negdcio (34%) e a compra de mercadorias (32%).

GRAFICO 4
FINALIDADE DE EMPRESTIMOS/FINANCIAMENTOS DAS MPES

2015 2016 m=2017

CONTRATACAO/TREINAMENTO DE PESSOAL 4% 6% 9%

DESENVOVLER NOVOS PRODUTOS 14% 14% N%

REFINANCIAMENTO DE DIVIDAS 20% 21% 26%

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 30% 32% 31%

COMPRA DE MERCADORIAS 31% 36% 32%

REFORMA/AMPLIACAO DO NEGOCIO [ab/ 32% 34%

CAPITAL DE GIRO 58% 559 49%

Fonte: Sebrae (2017)

O PDNV (2017) aborda ainda os fundos de investimento para a expansao das MPEs, como, por
exemplo, os Fundos de Participagdo e Investimento (FIP) e o Fundo de Investimento em Direitos Cre-
ditérios® (FDIC). Também faz referéncia ao Microcrédito,” modalidade intimamente ligada a tentativa
de promover inclusdo financeira e social para pessoas fisicas e juridicas enquadradas como Microem-
preendedor Individual (MEI) ou Microempresas e Pequenas Empresas (MPEs).

Mas o mais relevante ao contexto do presente artigo é a referéncia que o PDNV (2017) faz sobre
as fintechs, no capitulo sobre as ofertas de crédito inovadoras, como uma modalidade de impacto no
sistema financeiro global, que utiliza a tecnologia para ocupar mercados negligenciados pelos bancos
em geral. O relatério também afirma que as MPEs tém sido reconhecidas por essas institui¢oes como
um mercado com grande potencial para a sua expansio. Desta forma, passaremos, no item seguinte, a
analise do panorama atual das fintechs, considerando o mercado dessas startups, o potencial de fomento
que elas oferecem as MPEs e a relagdo que possuem com a abordagem tedrica deste artigo.

6 “Direitos creditdrios sdo titulos que representam créditos que alguém - uma pessoa fisica ou pessoa juridica — tem a receber dos seus clientes. Ou seja,
representam dividas que serdo pagas futuramente, como cheques, aluguéis, duplicatas, parcelas de cartdes de crédito e outros tipos de empréstimo” (PNDV,
2017, cap. 5,p. 77).

7 Microcrédito é a concessdo de empréstimos de baixo valor a pequenos empreendedores informais e microempreendedores sem acesso ao sistema fi-
nanceiro tradicional, principalmente por nio terem como oferecer garantias reais. E destinado a financiar capital de giro e investimentos (PNDV; 2017).

19



4. As fintechs

O rol de novas atividades, empresas e profissdes desenvolvidas a partir do estabelecimento dos am-
bientes virtuais e das novas tecnologias da informacdo e da comunicagdo abrange as empresas startups,
como as fintechs (financial technology), direcionadas a prestagdo de servigos financeiros, por meio de
plataformas digitais, como sites e aplicativos para smartphones.

A plataforma Startse® identifica as fintechs como um modelo de negé6cio que vem ganhando espago
nos ultimos anos, ja apresentando uma evoluida maturidade em paises desenvolvidos e um crescimen-
to consideravel nos paises em desenvolvimento. Parte desse sucesso deve-se ao fato de que em paises
emergentes, por exemplo, hd um numero cada vez maior de pessoas que desenvolvem a habilidade de
lidar com instrumentos como os aplicativos, em concordancia com a crescente preocupagido com a
sadide financeira por parte dos cidadéos.

As fintechs atendem a diversos tipos de clientes, dentre eles, as micro e pequenas empresas (MPEs),
a partir da percepcao externa de que estas desfrutam de altas taxas no mercado financeiro tradicional
e, em grande parte, carecem de subsidios e apoio financeiro para suas atividades, como, por exemplo,
capital de giro e investimentos. Em verdade, comegou a ser desenvolvido um segmento de fintechs dire-
cionado, exclusivamente, a oferecer servicos financeiros a estas MPEs (PNDV,2017).

Como foi abordado na se¢do anterior, as MPEs sdo potenciais empregadoras de pessoas com baixos
niveis de renda e escolaridade, logo, a faléncia dessas empresas, por falta de acesso a servigos financeiros,
desestabiliza socioeconomicamente nao apenas os empresarios empreendedores, como também os
varios trabalhadores que deles dependem. Observando este mercado, carente de alternativas financeiras,
as fintechs comegam a potencializar formas de ampliar as oportunidades deste setor, com startups dire-
cionadas a atendé-las com empréstimos P2P° financiamentos, antecipag¢ao de recebiveis e outros.

O relatério intitulado FinTech Adoption Index 2017: the rapid emergence of FinTech observou que um
em cada trés consumidores de produtos digitais no mundo utiliza dois ou mais servigos de fintechs, res-
saltando o consumo em massa destes servicos. A pesquisa realizou 22 mil entrevistas em 20 paises: Brasil,
Canad4, China, Franga, Alemanha, Hong Kong, India, Irlanda, Japdo, México, Holanda, Singapura, Africa
do Sul, Coreia do Sul, Espanha, Suica, Reino Unido, Estados Unidos da América, Australia e Luxemburgo.

O estudo aponta, também, conforme a Figura 1, que os paises emergentes — como Brasil, Chi-
na, India, México e Africa do Sul - sdo os principais impulsionadores deste segmento e totalizam
uma adogdo, por parte dos consumidores, de 46%, em 2017, cenario este que se vincula ao fato
das fintechs se destacarem por explorar a populagdo que consome produtos digitais (smartphones,
aplicativos, redes sociais) e que, a0 mesmo tempo, sdo financeiramente desatendidas, sendo o maior
nivel de uso na populagido de 25 a 34 anos, faixa de idade em que se acentua a necessidade por in-
dependéncia financeira.

A Corporagio Interamericana de Investimentos (CII),' que faz parte do BID,! em parceria com a
empresa de consultoria Oliver Wyman, elaborou um relatério, no ano de 2016, especificamente sobre
fintechs e seus impactos sobre as micro e pequenas empresas, intitulado A Revolugdo fintech: como as
inovagoes digitais estdo impulsionando o financiamento as MPMEs (Micro, pequenas e médias empresas)

8 Plataforma virtual, sife, criada para dar suporte e conectar todo o ecossistema brasileiro de startups. Agrega em sua plataforma educagio e informagoes
sobre o mercado das startups, e hoje é uma referéncia para o empreendedorismo nacional, possuindo mais de 12 mil usudrios, 4 mil startups e 3 mil inves-
tidores cadastrados.

9 De pessoa (investidores) para pessoas (juridicas). Neste caso, a fintech faz a intermediagdo das aplicagdes.

10 E uma filial independente do Grupo BID, que investe diretamente em projetos privados pequenos e médios ou através de fundos de investimento
em participagoes.

11 Banco Interamericano de desenvolvimento, uma importante fonte de financiamento para a regiao da América Latina e Caribe.
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na América Latina e Caribe (ALC). Neste relatério, a CII utiliza dados da FintechLab e corrobora a
questdo da geragdo de emprego via MPMEs incentivadas pelas fintechs.

FIGURA 1
USO DE DOIS OU MAIS SERVICOS DE FINTECHS PELOS CONSUMIDORES DIGITAIS (POR PAIS)
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Os dados desta pesquisa apontam que as fintechs estdo alterando rapidamente o cenario global, ge-
rando novas oportunidades para as MPMEs, no sentido de conseguir financiamentos com condigoes
que se adequem as suas necessidades. O investimento mundial em fintechs, segundo a CII, deveria ul-
trapassar US$ 30 bilhdes em 2016, mais de 30 vezes o valor investido em 2010. Pouco disso fluiu para
a ALC até agora. Entretanto, esse setor ja estd surgindo na regido. Plataformas locais de financiamento
coletivo e de concessao de empréstimos P2P, bem como provedores de pagamentos eletronicos, conse-
guiram um sucesso notavel.

O relatdrio aponta ainda que, na zona da América Latina e Caribe, ha um déficit de financiamento
para micro, pequenas e médias empresas de US$ 250 bilhdes, como mostra a Tabela 6, e, ainda, que as
MPMEs esbarram em dificuldades como graves assimetrias de informagao, prevaléncia de praticas in-
formais de negdcios, altos custos de subscri¢ao em relagdo as margens disponiveis, heterogeneidade do
mercado, barreiras ao crescimento e produtividade das MPME:s e restrigdes regulatdrias. Isto, segundo
o relatdrio, afeta diretamente os dois tercos da forga de trabalho dessa regidao que sdo empregados por
este segmento, lembrando que, ainda segundo o relatério da CII, na regido da ALC, as MPME:s repre-
sentam aproximadamente 99% das empresas do setor privado e empregam 67% da forca de trabalho
destas regides. No entanto, devido aos problemas citados anteriormente, elas acabam se tornando me-
nos produtivas do que as do restante do mundo, impactando sua contribui¢ao para o PIB mundial.
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TABELA 6
DEFICIT DE FINANCIAMENTO AS PME FORMAIS EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO (2011)

Volume de crédito
Numero de PMEs formais concedido as Déficit de financiamento
(em milhdes de ddlares) PMEs formais (em bilhdes de ddlares)
(em bilhdes de ddlares)

Regides

Leste Asiatico e

o 1,2-13,7 2,000-2,500 150-180
Pacifico
Europa e Asia Central 2,8-3,4 600-700 150-190
America Latina e 3137 180-230 210-250
Caribe
Sul da Asia 21-2,6 95-115 10a 20
Oriente médio e
Norte da Africa 19-2,3 80-100 260-320
Africa Subsaariana 35-43 25-30 70-90

TOTAL 24,6-30 3,000-3,700 900-1,100

Fonte: ClI; Oliver Wyman Consultoria (2016)

O contexto de transformagdes sociais promovidas pelas novas tecnologias em parceria com a cultu-
ra digital vem ocasionando importantes reconfiguragdes no setor financeiro. O relatério da CII aponta
que 334 milhoes de pessoas (55% da populagao) da ALC tém conexdo com a internet e, em termos de
quantidade de assinaturas de internet banda larga, s6 fica atrds da regido da Asia Oriental (a mais po-
pulosa do mundo).

Isto influencia a forma como a populagio lida com o sistema bancario. A medida que as transagdes
bancarias e comerciais se tornam cada vez mais on-line, aumenta o nimero de fornecedores alterna-
tivos de financiamento digital, de pagamentos de contas via celular, isso tudo aliado ao significativo
aumento do uso de smartphones.

O sucesso conquistado pela disseminagdo das tecnologias financeiras (fintechs) esta criando opg¢des
de financiamento mais atrativas para as MPMEs em todo o mundo. Estas startups estao aprofundando
a compreensdo do mercado das MPMEs, reduzindo custos operacionais, aumentando margens, refor-
cando a capacidade de gestdo de risco e melhorando a visao de negdcio e o potencial de crescimento
dos pequenos e médios negécios (CII, 2016).

Muitas destas empresas vém se consolidando com a ajuda de fintechs de financiamento coletivo via
internet (crowdfunding), bem como utilizam formas de empréstimo P2P (pessoa-para-pessoa). A CII
afirma que o mercado global de pagamentos de varejo person-to-business'> movimentou cerca de US$
19 trilhoes em 2015, dos quais US$ 2 trilhdes na ALC, onde apenas 28% das transa¢des foram eletrd-
nicas. Indica ainda que, em toda zona da ALC, Brasil e México sao os paises com maior presenca de
fintechs, fato este que nos leva a tentativa de compreender melhor o cendrio nacional desse segmento.

O Report FintechLab 2019 (Laboratério Fintech) é o maior levantamento sobre fintechs brasileiras,
e seus resultados sdo reconhecidos pela ABFintechs' e por empresas de consultoria que realizam
pesquisas sobre o tema. O ultimo levantamento realizado, em junho de 2019, mapeou 529 fintechs
em pleno funcionamento no Brasil, aumento consideravel frente as 332 identificadas em novembro
de 2017.

12 De pessoas para empresas.

13 Associagdo Brasileira de Fintechs.
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Do total identificado em 2019, 46% afirmam possuir uma situacao financeira classificada como cash
burn, onde a empresa ainda gasta mais do que fatura, mesmo em pleno funcionamento e com grande

potencial de desenvolvimento; 32% afirmam estar em uma situacao financeira positiva, e 22% alcan¢a-
ram o equilibrio entre receita e despesas (breakeven).

Sobre os investimentos recebidos, 56% iniciaram suas atividades utilizando somente capital préprio

2017 para 529 em 2019.

dos sdcios e, destas, 49% nunca participaram de nenhuma rodada de investimentos. 22% das fintechs
avaliou, também, que 46% das empresas nao foram fomentadas por programas de aceleragdo e 82% nao

receberam aporte de capital-anjo no inicio e 17% receberam auxilio do Venture Capital. O FintechLab

possuem operagdes fora do pais. Em nimeros absolutos, as fintechs evoluiram de 130 em 2015 e 332 em

2% sao de multisservicos (12).

investimentos (38), 7% sao de seguros (37), 7% sdo de cryptocurrency' (36), 5% sao de funding (25),4%

A Figura 2 mostra a segmentagao das fintechs no Brasil, onde: 29% sao do segmento de pagamentos
sdo de negociagdo de dividas (19), 3% sao de cambio e remessas (14), 2% sao de bancos digitais (12) e

(em numeros totais, 151), 18% sdo de empréstimos (95), 17% sdo de gestdo financeira (90), 7% sdo de

FIGURA 2
SEGMENTACAO DAS FINTECHS, POR TIPOS DE SERVICOS FINANCEIROS (2019)
Radar
Fintechlab
Brasil | 06.2019

oG
DugA e N

e s

[ myvo VAN e

&
MDD

®ovm ’
Lramam™
fmer 17

01
=,

B, ¥, )ﬁ
Raua»\""o‘dho

tamaLue

S
1=

Fonte: FintechLab Brasil (2019)

Y
pay
Gestio Financeira
14 Mercado das criptomoedas.

&Fay pay

=)

Fmengi: 3088 Armacelies

23



O Sebrae (2018)" entrevistou 295 fintechs, e, para 45% destas, os pequenos negocios representam
pelo menos 30% dos clientes e em 34% eles sdo a maioria. A maior parte delas tem foco em produtos e
servi¢os que configuram a maioria das demandas ndo atendidas dos pequenos negdcios por parte do
sistema financeiro. Do total entrevistado, apenas 9% dizem ndo atender a micro e pequenas empresas,
tendo foco somente em pessoas fisicas. Com base neste cenario, apresentamos, a seguir, dados e infor-
magoes de cinco fintechs que se destacam no mercado de financiamento para micro, pequenos e médios
empreendedores (MPMEs sdo definidas como possuindo receita anual de até R$ 300 mil reais) que
foram escolhidas por serem as que possuem o acesso a informagoes mais facilitado.

QUADRO 1
FINTECH BIVA

Biva
https://biva.com.br/

Limites de

L o Localizagao
crédito e prazos ¢

Objetivos Segmento Taxa de juros e encargos

e Del7%a.m.a6,3%a m,;

Capital produtivo para * Quanto menor o prazo,
profissionais liberais, menor a taxa;
° 16 i +
‘MEI.S e MPEs, com CET K tajxa (je juros De R$ 3 mil a RS
intuito de fomentar Comisséo Biva + IOF. . , .
. . N P2P i 500 milem até  Moncdes/SP

capital de giro, expansdo « N&o cobra TAC (Taxa de 24 meses
comercial, aquisicao Abertura de Cadastro). ’
de equipamentos e * Solicitacdo 100% on-line,

refinanciamento de dividas. sem necessidade de pres-

tar garantias.

Resultados

Possui um total de R$ 50 milhdes de capital j& investidos, 12.250 investidores cadastrados e 1.200 empresas
financiadas.

Outras informagdes

Fundada em junho de 2015, atualmente possui 28 funcionarios. Geralmente, leva-se até 15 dias para
captacao do recurso e 24 horas para liberacao do mesmo. A empresa precisa ter no minimo seis meses de
funcionamento para dar entrada no processo de cadastro e solicitacao.

Fonte: Fintech Biva

15 Relatorio As Fintechs e os pequenos negécios (SEBRAE, 2018).

16 O valor total do empréstimo é composto pelo valor liquido, o que vocé ird receber na conta, juntamente com IOF (Imposto sobre operagdes financeira) e
as comissdes. O Custo Efetivo Total (CET) corresponde ao indice que engloba todos os encargos, tributos, taxas e despesas que incidem em uma operagao
de crédito. Com o CET pode-se saber o verdadeiro custo financeiro de uma operagao.
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QUADRO 2
FINTECH BIZCAPITAL

Financiamento . * Varia de 1,99% a 4,99% ao L
) ) Empréstimo . O valor maximo
de capital de giro, o : més. -
- 100% on-line. . dos empréstimos
adquirir estoque, L o CET: taxa de juros + taxa de ) )
N&o ha . concedidos pela Rio de
compra de bens necessidade abertura de credito + |OF. BizCapital é de Janeiro/RJ
de capital etc. para * O valor da TAC corresponde X

R$ 150.000,00
em até 24 meses.

de garantias.

MPEs e MEls. a 5% ao ano sobre o valor

solicitado no empréstimo.

Possui R$ 140 milhdes em pedidos formalizados e ja atendeu a 400 empresas em 25 estados e Distrito
federal, com excecdo do Amapa.

Fundada em 2016, possui atualmente 20 funcionarios. A andlise de crédito demora, no maximo, trés
dias Uteis, e a liberacdo do recurso, caso aprovada, leva cerca de dois dias Uteis. A empresa precisa ter no
minimo um ano de funcionamento para dar entrada no processo de cadastro e solicitacao.

Fonte: Fintech BizCapital

QUADRO 3
FINTECH AVANTE

Forronguctei\r/gazlrtaal e Taxa de juros de 2% até Empréstimos de Pzri;ar:gi%o
micr%em reenzedores Empréstimos 5,4% ao mes, R$ 40000 até R$ Ceard e J
: P ' P e Sem necessidade de 35.000,00, em até )
Investir em pegquenos . Paraiba

L . garantias. 12 vezes. o
negocios locais. (16 filiais).

J& conseguiu investir R$ 150 milhdes, atendendo a um total de 25 mil microempreendedores.

Em funcionamento desde 2015, possui 150 funcionarios. Para o processo de solicitacdo e analise de
crédito ndo é preciso ter CNPJ nem conta em banco ou fiador. Atende a negativados.

Fonte: Fintech Avante
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QUADRO 4
FINTECH NEXOOS

Capital de giro, De R$ 25 mil a R$

expansao ou P2P. e 1,4% a 2,6% ao més. 500 mil
refinanciamento Sem e CET minimo de 2,00% e Prazo: De 2 'a o4 Pinheiros/SP
de dividas de garantias. maximo de 3,60% ao més. )
PMEs. meses.

Ja financiou R$ 153.845.388,00 para pequenas e médias empresas.

Fundada em setembro de 2016, possui 12 funcionarios. Geralmente o periodo para aprovacado ¢ de, no
maximo, 15 dias, e, se aprovado, o valor é depositado em até sete dias Uteis.

Fonte: Fintech Nexoos

QUADRO 5
FINTECH TRUSTHUB

Expansdo O valor total do

Antecipacdo de ¢ Varia de acordo com

comercial de o -
recebiveis. cada transacéo.

MPMEs.

crédito depende de S&o Paulo/SP
uma analise interna.

J& investiu mais de R$ 20 milhdes em pequenas e médias empresas.

Fundada em 2017, a Trusthub atua a partir do desconto de duplicatas. Atende a negativados. Tempo de
analise da solicitacdo leva em média duas horas e em cerca de 24 horas o recurso é disponibilizado.

Fonte: Fintech Trusthub

E interessante identificar que, em maio de 2019, o BNDES formalizou uma parceria com duas finte-
chs do segmento de gestao financeira, com o intuito de ampliar o acesso ao crédito para micro e peque-
nas empresas. Estas duas sdo as primeiras a iniciarem as atividades do programa de parceria, do total
de 34 startups ja selecionadas. A MarketUP ¢ um sistema de gestdo 100% gratuito que visa ao gerencia-
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mento de contas a pagar, controle de estoque, carteira de clientes e fornecedores, relatorios gerenciais e
vendas de pequenas e médias empresas, ja tendo sido utilizada por 640 mil empresas, transacionando
7,4 bilhoes de reais e atingindo 13 mil novas empresas por més, segundo informagoes disponiveis na
plataforma da startup. A segunda é a Omie, também voltada para a oferta de um software de gestdo de
negdcios para pequenas e médias empresas, possuindo 63 bilhdes de notas fiscais emitidas ao ano, 14
mil escritérios de contabilidade conectados e 110 unidades franqueadas no pais, de acordo com dados
disponiveis na plataforma da instituigao.

Nos quadros expostos percebemos que, além de atenderem as MPEs com linhas de crédito exclusi-
vas, as taxas de juros cobradas sdo razoaveis e transparentes em relagdo ao custo efetivo total e também
se destinam a atender, dentre outras, as principais necessidades apontadas pelo relatério do Sebrae
(2017), como o capital de giro, os investimentos para expansdo comercial e as compras de mercadorias,
sem que para isso sejam exigidas garantias, como bens e imdveis.

No tocante ao contexto das inovagdes em servigos, a identifica¢io de um problema relacionado a
caréncia de linhas de crédito para MPEs, bem como a cria¢do de um modo operacional 100% on-line,
que gere velocidade ao processo de analise de crédito e consiga dar respostas, em tempo real, para o
cliente, remonta ao entendimento do que é mencionado por Gallouj (1999) sobre a inovagdo como um
processo interativo no setor de servicos, iniciada pela pesquisa acerca de um problema detectado, o
posterior desenvolvimento de solugdes e a producdo e comercializagido desta solugdo, tendo o cliente
como coprodutor neste processo.

Também se verificam os fatores que Kon (2007) considera relevantes ao setor de servigos, tais
como a inovagado e diferenciagdo do produto (design virtual e publicidade voltada ao publico-alvo
em expansio, notadamente as MPEs e startups desenvolvidas com investimentos em P&D), a nova
forma com que novos produtos sdo produzidos (fintechs que realizam transagdes com bitcoins, por
exemplo), o novo ambiente financeiro e de distribuicdo (o mercado digital corrobora uma maior
complexidade de atividades financeiras, o que de certa forma possibilita um alcance amplo a diversos
tipos de clientes).

A realizagdo de processos totalmente on-line permite que as fintechs desenvolvam o que Galloyj
(2000) chamou de inovagao de melhoria, onde o aprimoramento do uso de meios digitais, como apli-
cativos e sites, gera um grande impacto na produtividade, tanto das MPEs quanto das proprias fintechs
devido a abrangéncia da finalidade dos instrumentos virtuais. Estes sao utilizados para fins que ultra-
passem o relacionamento interpessoal e culminem com a prestagdo de servigos.

Isso pode ser percebido com o pequeno niimero de funciondrios que cada fintech possui, em vista
dos volumes de capital que ja conseguiram movimentar e a quantidade de empresas que ja conseguiram
atender em pouco tempo de existéncia. Isso demonstra que existe um incremento interno nos niveis
de eficiéncia e produtividade possibilitado pelas operacdes em ambiente digital que reduzem gastos e
custos, gerando reflexos positivos para seus clientes. As MPEs podem, com isso, desfrutar de custos de
transagdo reduzidos e facilidade de acesso a produtos financeiros, o que culmina também num impacto
positivo para estas empresas, haja vista que terdo apoio para financiar suas atividades.

Gallouj (2000) também destaca a inovagdo incremental, onde ha uma melhoria do produto, neste
caso os servicos financeiros, onde sdo adicionados os beneficios e a comodidade dos meios digitais,
como os aplicativos, a redugdo de taxas e os procedimentos burocraticos. Hd também a necessidade de
citarmos a inovagdo ad hoc, onde o ambiente virtual possibilita a interacdo em tempo real com o cliente,
possibilitando, de forma personalizada, o atendimento a demanda de cada um.

Gallouj (1997) atenta a mudanga do instrumento técnico na prestacao dos servigos financeiros ofe-
recidos pelas fintechs, onde é utilizado o smartphone/computador, possibilitando a prestagdo do servigo
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financeiro de forma totalmente digital, agregando valor ao uso da tecnologia, bem como, utilizando o
incremento tecnolédgico das TT’s, para desenvolver profissoes e atividades inovadoras.

Devemos ressaltar o vinculo dos objetivos funcionais das fintechs com os que Tigre (2006) identifi-
cou como sendo natos das novas tecnologias da informagdo e comunicagao. O uso dessas tecnologias,
para o cliente, atenua alguns entraves burocraticos, gera um patamar superior de comodidade e pratici-
dade e, para as empresas, reduz custos internos e otimiza o atendimento e a prestagdo de servi¢os, tendo,
portanto, um importante impacto na produtividade.

Tigre (2006) também se refere as inovagoes em servigos de uma forma muito relacionada as que as
fintechs promovem. Segundo ele, as inovagdes em servicos tém por objetivo a flexibiliza¢ao do atendi-
mento dos clientes de acordo com a demanda especifica de cada um, o aprimoramento do feedback com
o cliente, 0 aumento da confian¢a na prestagao de servico, a geragdo de mais velocidade ao processo
produtivo, viabilizando a prestagdo em tempo real, e 0 aumento na produtividade da prestacao de ser-
vigos, com as TICs atuando em conjunto com mudangas organizacionais e de processos.

Devemos salientar também que a percepgdo de necessidades sociais e econdmicas, geralmente, move
a criagdo de modelos de negdcios, tais como as startups — modelo este que se baseia em um trabalho
inovador, tanto do ponto de vista tecnoldgico quanto social, e que deve ser forte o suficiente para enca-
rar o ambiente de extremas incertezas do mercado.

Startups e inovagdo sdo sindnimos. Montado o modelo de negdcios pelo empresario inovador,
parte-se para o processo de busca e aprendizagem, tentando organizar rotinas (tecnoldgicas e orga-
nizacionais) que irdo corroborar seu aprendizado tecnolégico futuro, bem como sua sobrevivéncia
no mercado.

Uma fintech, por exemplo, surge da necessidade de incluir pessoas e empresas no sistema financei-
ro. Para tanto, seu modelo de negdcio baseia-se nas mudangas tecnoldgicas recentes e na redugdo dos
custos operacionais, ja que possui uma estrutura digital e trata de aprimorar sua expertise a rapidez do
fluxo da realizagdo das inova¢des no mercado. A cada dia as tecnologias mudam, o sistema agrega algo
novo, bem como os usudrios ficam mais exigentes.

As estratégias tecnoldgicas que permeiam as fintechs sdo resultado de uma trajetdria tecnologica que
foi, cumulativamente, agregando fatores ao longo do tempo (know-how, oportunidades tecnoldgicas
etc.). Os smartphones, a internet, os aplicativos, as redes sociais, foram tendo suas utilidades aperfeicoa-
das gradualmente, culminando em um paradigma tecnoldgico com base no conhecimento cientifico
adquirido e tentando sanar problemas como a exclusdo financeira de pessoas nao bancarizadas e micro
e pequenas empresas.

Com isso, tanto a estrutura interna e organizacional de uma fintech quanto seu objetivo social con-
tribuem para uma observa¢ido harmdnica entre os elementos que caracterizam a principal variavel da
Teoria Evolucionaria, a Inovagdo, que, em outras palavras, se refere a abordagem sobre o progresso
cientifico, a mudanca técnica e o crescimento econdmico.

5. Consideragdes finais

As inovagdes possuem um potencial que vai muito além de aspectos financeiros, politicos e econémicos,
talvez o impacto mais relevante seja o social. Em geral, elas surgem como solugédo para algum problema
identificado por seus elaboradores, mas constituem algo muito maior, reconfigurando espagos, reestru-
turando mercados, repensando ideias e remodelando a sociedade.
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O presente artigo trouxe para discussdo o papel inclusivo das fintechs, com base na intervenc¢ao da
tecnologia na economia. O contexto da inovagdo do setor de servigos, bem como da teoria evoluciona-
ria, nos permite entender o gradual processo de maturagdo das inovagdes na sociedade, possibilitando
entender e enxergar o presente e o futuro que estdo em pleno movimento.

No particular a realidade das MPEs, na qual existem déficits de mecanismos de incentivos e recursos
para se manterem no mercado e expandirem suas atividades, as fintechs despontam como potenciais
fomentadoras destas empresas, podendo atuar como uma ferramenta alternativa de acesso a servigos
financeiros. Além disso, baseiam-se na renda de pessoas, familias e empresas, em sua maioria, com o
foco voltado ao cidadao nao bancarizado, tendo também o papel social de gerar direta ou indiretamente,
para essas pessoas, acesso ao crédito, aos empregos, a educagio e a inclusdo.

Logo, as demonstragdes feitas sobre a viabilidade economica oferecida pelas fintechs, bem como o
mercado em desenvolvimento que ja engloba linhas de crédito especificas para as MPEs e os efetivos
repasses de recursos a este segmento, em grande parte do territorio nacional, ddo sustentagdo a hipd-
tese de que as fintechs potencializam e fomentam o acesso de micro e pequenas empresas aos servicos
financeiros, de forma inclusiva. Este fato elucida a mudanca que estes tipos de aplicativos financeiros
proporcionam na realidade socioecondmica de pessoas e empresas.
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Fintechs brasileiras
Nova ordem em um cendrio de incertezas

Anita Kon



1. Introdugao

O Brasil, desde 2014, passa por uma conjuntura econémica que alterna fases de estagnacdo e recessao,
marcada pela continuidade do desequilibrio estrutural das contas publicas, bem como com uma série
de gargalos estruturais que limitam o crescimento e desestimulam o investimento produtivo, que apre-
sentou intensa queda. Como consequéncia, o mercado de trabalho brasileiro segue bastante deteriora-
do, permeado por altos contingentes de desocupados, desalentados e subocupados.

Neste cendrio econdmico de turbuléncias e incertezas, as taxas de crescimento anuais dos varios
setores, em sua grande maioria, se situam em torno de zero, alternando quedas ou crescimento insigni-
ficante. No entanto, neste contexto, empresas como startups voltadas para os servigos financeiros — as
denominadas fintechs, que combinam atributos tecnoldgicos e financeiros em seus modelos de opera-
cionalizagdo — tém atraido a aten¢do por apresentarem evolugdo consideravel e constante, bem como
uma dindmica prépria de investimentos, que rapidamente tém ganhado escala, e ameagam as empresas
de servicos financeiros que incluem modelos bancérios tradicionais.

Este artigo busca uma reflexdo sobre as caracteristicas destas empresas visando entender as condi-
¢Oes que permitem sua criagdo e evolu¢ao, bem como a multiplicagdo de atividades e de modelos de
negocios diferenciados, no contexto de incertezas e instabilidade da economia brasileira, em que as
expectativas desfavoraveis sao barreiras ao investimento e ao desenvolvimento sustentavel (ambiental,
econdmico, social e cultural) e sustentado (no tempo) no cenario mais amplo da economia do pais.

Para iniciar esta reflexdo, este trabalho recorre a trabalhos tedricos ligados a analise de sistemas eco-
ndmicos complexos ndo lineares, visando estabelecer relagdes que existem entre o funcionamento das
startups de servigos financeiros (fintechs) e os determinantes da conjuntura brasileira que expliquem o
desenvolvimento acelerado destes servigos, no cendrio de incertezas e instabilidade. Na primeira secdo,
o corte tedrico se baseia na Teoria da Complexidade e na Teoria do Caos, recorrendo a autores que
definiram seus conceitos e sua aplicagdo a Economia.

Na secdo seguinte, sdo apresentadas as caracteristicas de startups e particularmente o surgimento
das fintechs e os modelos de negdcios disruptivos, nos paises mais avangados, no cenario mundial de
continuas crises e incertezas desde a década de 1990.

A dltima secdo trata das fintechs brasileiras, buscando a explicagido da teoria para o comportamento
dinamico e evolutivo destes servicos, a partir de recursos humanos e financeiros sem perspectivas de
utilizagdo na conjuntura de instabilidade e desordem. Para esta andlise sdo utilizadas informagoes esta-
tisticas elaboradas a partir das pesquisas atualizadas da Associagdo Brasileira de Startups e da Associa¢do
Brasileira de Fintechs.

2. O corte tedrico: complexidade, incerteza e caos

2.1. A evolugiao do pensamento econdmico do século XX

Observa-se que, desde meados do século XX, e mais intensamente no inicio do novo século, as vari-
aveis envolvidas na dindmica dos sistemas sofreram altera¢des profundas, tanto quantitativas quanto
qualitativas. Os resultados das “aproximacoes” as estimativas em rela¢ao aos retornos aos investimentos
e a produgdo economica tornaram-se cada vez menos confiaveis. As regras do jogo alteram-se a cada
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instante; a quantidade avassaladora de informagdes, associadas ao progresso tecnoldgico surpreenden-
te nas comunicagdes e possibilitadas por este avanco, fazem com que seja impossivel controlar todas as
variaveis (algumas previamente desconhecidas ou originadas pelo acaso). Como consequéncia, as ava-
liagdes, ocorréncias ou eventos planejados frequentemente nao acontecem mais conforme o previsto, e
as bases tedricas sobre o comportamento da economia requerem reformulagdes através de uma visao
diferenciada da tradicional ou neocléssica.

A economia neoclassica baseia suas premissas em determinadas hipdteses, entre elas o utilitarismo,
bem como a premissa que trata os agentes como seres racionais com plena capacidade para computar
informagdes, cujo objetivo final ¢ a consecucdo do equilibrio geral estatico, que pode ser representado
através de equagdes matematicas lineares. No que se refere ao tratamento tedrico que analisa a tomada
de decisao da organizagao econdmica a partir desta visdo, a microeconomia tradicional esta particular-
mente preocupada com a analise da determinagdo da posi¢do de equilibrio nas empresas e nos mercados
econdmicos. As empresas operam como agentes de mercados, e a andlise do equilibrio do mercado é
explicada de forma satisfatdria a partir das condi¢des de concorréncia perfeita. Nesta visdo, nao ha lugar
para um comportamento arbitrario por parte dos agentes individuais e a andlise centra-se nos modelos
matematicos abstratos, rigorosos e simplificados sobre as decisdes da empresa (KON, 2016a).

Por sua vez, as escolas de pensamento que resultaram das criticas ao equilibrio neocléssico enfati-
zam especialmente o comportamento individual das empresas e dos mercados durante os processos de
crescimento, as transformagdes tecnoldgicas, concentragao e diversificagao de produtos, onde ndo se
aplicam as condigdes de concorréncia perfeita e onde as condigdes institucionais especificas interferem
no sistema econdmico. Neste contexto, o progresso tecnologico nao é exégeno ao modelo de produgao
da empresa e torna-se endogenamente incorporado as decisdes dos agentes de crescimento.

Entre as criticas a racionalidade da economia neocldssica, baseadas no pensamento de Friedrich
August von Hayek (1985), a partir de suas ideias contra a racionalidade cartesiana, ressalta-se a que
se refere ao fato de que os resultados do conjunto de agdes dos agentes que buscam individualmen-
te o equilibrio ndo sao simplesmente a agregacdo dos resultados individuais. Isto se verifica porque
existe uma conexdo entre estes atores, que interagem entre si e com o ambiente, formando um sistema
complexo, pois os individuos ndo podem ser homogeneizados como se tivessem um comportamento
idéntico e previsivel. Estes sistemas apresentam uma dindmica néo linear e operante fora do equilibrio,
com agentes heterogéneos dotados de racionalidade limitada, vinculados por estruturas e institui¢oes
sociais, sendo os efeitos macroecondmicos resultados de agdes microeconémicas (PAULANI, 1999;
MAUERBERG JR., 2013).

Esta complexidade resulta da interacdo entre as diferentes regras seguidas pelos varios individuos
e da ordem resultante desta interagdo. O estudo destes sistemas em Economia resultou em preceitos
teoricos reunidos na Teoria da Economia da Complexidade, focalizada na ndo-linearidade do com-
portamento de certos fendmenos. Assim, a ideia de complexidade em Economia trata dos sistemas em
que uma de suas partes influencia as demais envolvidas no mesmo sistema; estuda o fendmeno fora do
equilibrio, no qual os agentes econdmicos ajustam continuamente seu comportamento. Estes estudos
analisam cada caso distintamente, ndo utilizando modelos genérico-analiticos, mas valem-se de uma
abordagem computacional que capta as relagdes entre os fendmenos, e ndo sua constitui¢do. Dessa for-
ma, ampliam-se as possibilidades de teoriza¢ao da complexidade (MAUERBERG JR., 2013).

Neste contexto, a realidade é visualizada como nao-linear, caética, fractal, catastrdfica e difusa e deve
ser vista de forma ndo somente quantitativa, mas, principalmente, qualitativa. A nova abordagem busca
um entendimento atualizado desta Economia visualizada como complexa, adaptavel, composta de sis-
temas interconectados.
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O economista W. Brian Arthur (2014), um dos fundadores da Teoria da Complexidade, salienta que
a economia neocldssica ¢ insuficiente para explicar a realidade que nunca atinge um estado de equili-
brio e, neste sentido, a complexidade se volta para a andlise do funcionamento dos sistemas descentra-
lizados e organizados, compostos por um numero muito grande de agentes individuais que funcionam
de modo nao equilibrado.

O autor salienta que esta abordagem oferece uma estrutura diferente para o pensamento econdémico,
e nao simplesmente uma extensao da légica da teoria tradicional. A nova visdo ndo se refere simples-
mente a adequagdo do comportamento dos agentes aos modelos padronizados anteriores, porém ¢ uma
forma diversa de observar a economia. Argumenta que nesta abordagem as agoes e estratégias estdo em
constante evolugdo, o tempo assume importante papel, e os elementos estruturais da economia estao
em constante formacao e reformula¢io; neste contexto, os fendmenos parecem estar fora dos padroes
da andlise do equilibrio, e um estrato intermedidrio (meso-layer) entre a visdo micro e macroecondémica
se torna relevante.

Nesta visao, o nao-equilibrio é gerado endogenamente, devido a duas razdes fundamentais: a in-
certeza e a constante inovagdo tecnolégica. A medida que a tecnologia se transforma, os aspectos evo-
lucionarios e a incerteza na tomada de decisdo aumentam, o que implica a auséncia do equilibrio. A
mudanga na abordagem econdmica, portanto, é parte de uma transformagdo mais ampla na ciéncia em
si, pois as ciéncias, inclusive a Matematica, estdo se tornando mais baseadas em processos evolutivos e
em algoritmos e menos em equagdes lineares e cartesianas (ARTHUR, 2014, p. 19).

A incerteza na Economia é conceituada de formas diferenciadas no decorrer das andlises, embora
estas apresentem paralelismos e afinidades significativas. As versdes mais utilizadas nas abordagens
econOmicas referem-se as interpretagdes de Knight, Keynes, Shackle e Davidson (ANDRADE, 2011).

Frank H. Knight foi o primeiro estudioso a conceituar, em 1921, a incerteza na economia, ao en-
fatizar a diferenca entre risco e incerteza, onde o risco é considerado uma probabilidade mensuravel
e a incerteza ndo é quantificavel, pois seus valores sdo indeterminaveis. O risco, enquanto incerteza
mensuravel, é associado a probabilidades estatisticas supostamente factiveis, enquanto, na incerteza
ndo mensuravel, apenas pode ser realizada uma “estimativa da estimativa”. Dessa forma, a estimativa
¢ um julgamento intuitivo que orienta o processo de tomada de decisdo dos agentes, que se valem de
julgamentos ou intui¢do, e ndo de raciocinio logico estrito ou inferéncias. Assim, na vida econdmica, as
tomadas de decisoes tratam com situagdes que sdo singulares ou Unicas, pois a suposi¢do ¢ de que as
pessoas ndo possuam conhecimento completo sobre a situagao economica relevante (KNIGHT, 1964).

O conceito de incerteza de Keynes aparece no capitulo 12 de sua Teoria Geral, quando o autor exa-
mina os determinantes da renda esperada de um ativo e verifica a frustracao de expectativas mediante
um futuro incerto. Estas expectativas sdo realizadas com maior ou menor certeza, configurando um
estado de expectativa psicoldgica em longo prazo, que se diferencia da expectativa em curto prazo (a
qual nao considera os fatores muito incertos). Para o autor, portanto, a incerteza decorre do grau de
conhecimento dos eventos futuros que ndo pode ser expresso em termos de uma distribuicao de pro-
babilidades quantificavel (KEYNES, 1996).

Keynes prossegue mostrando que, no processo de tomada de decisdao, o conhecimento ¢ incerto,
vago e mutante, uma vez que o fluxo de tempo é irreversivel e composto por situagdes ignoradas. Este
conceito de incerteza se prende a limitagdo causada pela escassez de conhecimento no momento da
decisdo, que pode se tornar falivel e contingente, com relagio ao futuro indeterminado. Para ele, a in-
certeza se revela nas decisoes estratégicas relativas a gestdo da riqueza, como a preferéncia pela liquidez
e 0 investimento em capital fixo, em que o lapso de tempo entre as decisdes e os resultados é maior e
possui custo elevado.
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O economista inglés George Lennox Sharman Shackle segue o pensamento de Knight e Keynes,
enfatizando a distingdo entre as decisdes de risco — baseadas em probabilidades — e a incerteza, que se
liga a irreversibilidade da passagem do tempo e a natureza dinamica dos sistemas economicos. Assim,
incerteza ¢é auséncia de conhecimento, ou seja, sdo situagoes opostas. No processo de tomada de decisao,
0s experimentos sao Unicos e autodestrutivos, o que significa que ndo sdo capazes de se reproduzir in-
definidamente, pois alteram o contexto original, trazendo novas informagdes que os agentes levarao em
conta em suas agoes futuras. A incerteza exige a consideracao ex ante de todos os resultados imaginados
e ndo imaginados, o que se diferencia de uma distribuicao de probabilidades baseada em que muitos
resultados possiveis sao excluidos. O autor salienta a importancia da inspira¢dao no ato da tomada de
decisao, que pressupde o ato de criar algo a partir do estado presente dos eventos, o que explica o dina-
mismo do sistema econémico (SHACKLE, 1990).

A visao de Paul Davidson deriva das visdes anteriores e traz os conceitos de “ergodicidade” e “nao
ergodicidade” para explicar a abordagem da incerteza. Os sistemas ergodicos se baseiam na realidade
externa imutavel ou estdtica, em que o futuro replica o passado, como estabelece a economia neoclassi-
ca. Por sua vez, nos processos nao ergdédicos o tempo é irreversivel, a realidade é incerta e criativa e o fu-
turo econdmico pode ser criado por agdes humanas correntes e futuras. Os sistemas ergddicos tendem
a especificar uma quantidade de equagdes para determinar enddgena e simultaneamente as incognitas
do sistema. Mas a incerteza nos sistemas nao ergédicos ¢ vista como o inverso do conhecimento, ou seja,
a incerteza estd em qualquer situagao econdmica em que os tomadores de decisdo acreditam que nao
existem informagdes suficientes para formar uma base para a predicao de futuros eventos por meio de
distribuicao de frequéncias (DAVIDSON, 1995).

Em outras versoes heterodoxas existentes sobre a incerteza, a linha de raciocinio comum se refere a
auséncia ou limitagdo do conhecimento quanto as circunstancias futuras, diante de um ambiente eco-
ndmico que pode se transformar de forma imprevisivel, e tratam de casos em que a escassez de conhe-
cimento torna as probabilidades ndo mensuraveis e ndo comparaveis (ANDRADE, 2011).

No cenario de complexidade e incertezas, composto de sistemas interconectados, a busca do enten-
dimento atualizado da economia encontra, na Teoria do Caos (TC), premissas que podem servir de
base para melhor compreensdo para a tomada de decisao dos agentes. Alguns economistas recorrem a
TC na busca da explicagdo das trajetdrias efetivas observadas na Economia, caracterizadas por insta-
bilidades diversas, porém verificando que, de alguma forma, tais instabilidades, desvios e imperfeigoes
preservam a ordem fundamental do sistema, descrita por sua norma. Esta teoria trata do dilema entre
ordem e desordem na Economia (CARVALHO, 1994).

2.2. Subsidios da Teoria do Caos: nova ordem na desordem

Como mencionado anteriormente, a observa¢do da realidade mostra que, desde meados do século
XX, e mais intensamente no inicio do novo século, as variaveis envolvidas na dindmica dos sistemas
sofreram alteragdes profundas, tanto quantitativas quanto qualitativas, originadas pelo dinamismo da
inovagdo tecnoldgica. Dessa forma, a analise do funcionamento sistemadtico das relagdes econdmicas
passa de paradigmas baseados em processos lineares e estaticos para a visao de sistemas complexos e
dinamicos, baseados em processos caoticos e ndo lineares.

Como observava Joseph Alois Schumpeter, em um nivel micro, uma economia eficiente estd cons-
tantemente se reajustando, otimizando as inter-relagdes entre inovagao e “destrui¢do criadora’, resul-
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tando em uma mutag¢ao produtiva que revoluciona a estrutura econdmica, destruindo a forma anterior
de organizagdo e criando uma nova forma (SCHUMPETER, 1961). Assim, sdo observados processos
caoticos na Economia quando esta experimenta uma inabilidade de sincronizar esta inter-relagao pro-
dutiva e, como consequéncia, alternam-se periodos de elevados investimentos e inovagdo acelerada
com periodos de baixos investimentos e estagna¢do econdmica.

O precursor dos estudos sobre os fendmenos incertos em sistemas caéticos e da relevancia do
acaso nos resultados dos processos deterministicos de eventos naturais ou programados foi o ma-
tematico e meteorologista Edward Lorenz. A partir de seus estudos sobre a previsio meteoroldgica
com a utiliza¢do de instrumentos matematicos, este autor publica em 1963 as premissas do com-
portamento aleatério dos sistemas complexos e dindmicos nao lineares, cujo estado futuro ¢é dificil
de prever (LORENZ, 1996). Estas analises deram origem a Teoria do Caos, que trata de sistemas de
equagdes para explicar os fendmenos dinamicos que sao tao complexos que podem ter a aparéncia
de completamente aleatérios.

Lorenz estabelece o principio da “sensibilidade as condi¢oes iniciais” da evolugdo dos sistemas ca-
6ticos, conhecido como o Efeito Borboleta, que explica que situagdes iniciais ligeiramente diferentes
nestes sistemas podem se desenvolver em situagdes resultantes consideravelmente diferentes. A ideia
central estabelece que uma pequena mudancga no inicio de um evento qualquer pode trazer consequ-
éncias inusitadas e absolutamente desconhecidas no futuro e, dessa forma, tais eventos seriam pratica-
mente imprevisiveis ou cadticos.

Estes sistemas complexos e dinamicos nao deixam de ser deterministas, mas apresentam um feno-
meno de instabilidade resultante da sensibilidade as condi¢des iniciais, com a propriedade de recorrén-
cia que conduz a instabilidade em longo prazo. Pequenos acasos e interferéncias que modificam sua
trajetoria formam uma estrutura cadtica e imprevisivel.

Assim, a Teoria do Caos revela as dificuldades na elaboragdo de previsoes tedricas econdmicas, ainda
que em processos deterministicos e ordenados, tendo em vista que se verificam em sistemas comple-
xos. Nesse sentido, suas premissas mostram a dicotomia entre ordem e desordem, pela dificuldade na
observagao completa do processo em virtude de sua natureza complexa (CARVALHO, 1994). Como
salienta Carvalho, a ordem ¢ observada através das regularidades, que, no entanto, podem ser poluidas
por ruido ou pelas caracteristicas erraticas, que caracterizam a desordem. Portanto, “a meta otimista da
ciéncia, qualquer ciéncia, é a descoberta da ordem por tras da desordem” (CARVALHO, 1994, p. 179)

De modo diferenciado do que se verifica nas ciéncias naturais, como a estudada por Lorenz — em
que a desordem do universo decorre de perturbagdes e caracteristicas de processos complexos, mas que
podem ser investigados em laboratdrios na busca de uma aproximagao da realidade pela recombinagao
das partes isoladas — nas ciéncias sociais, como na Economia, as perturbagdes podem ocorrer por in-
terferéncia de agoes humanas com propdsitos determinados, e as interagdes entre agentes resultam da
tomada de decisio, ou seja, de um plano orientado para fins especificos.

A respeito da incerteza que envolve as tomadas de decisdo nas dltimas décadas, Jodo Kon mostra que
a turbuléncia e a incerteza advindas da aceleragcdo das mudangas tecnolégicas, politicas e sociais terdo
que ser enfrentadas pelas agdes humanas com flexibilidade.

[...] ficam cada vez mais claras as mudancas de paradigmas, a constante alteragdo de regras, a quantidade avas-
saladora de informacdes, a imprevisibilidade dos acontecimentos. Tudo nos leva a crer que a normalidade para os

préximos anos serd a de turbuléncia, incertezas e imprevisibilidade. (KON, 1998, p. 6).

Entretanto, este autor ndo entende essa turbuléncia como algo negativo, mas, sim, como um repto a
uma nova proposta dindmica e positiva, com movimento e como recuperagio da evolugio. Para fazer
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um paralelo com o comportamento humano, evoca as ideias de Ilya Prigogine (Nobel de Quimica de
1977), que, baseado em experiéncias com Termodinamica, conceitua o fendmeno que denominou de
Estruturas Dissipativas, como a capacidade dos sistemas vivos ndo lineares, afastados do equilibrio, ca-
racterizados por instabilidade, desordem e imprevisibilidade, de serem conduzidos a novas formas de
comportamento, novos padroes de intera¢do e novas estruturas, diferentes das anteriores. Demonstra
que estas turbuléncias sdo fatores centrais no desenvolvimento de novas formas complexas de organi-
zacdo (PRIGOGINE; STENGERS, 1991).

Assim, as estruturas dissipativas sio compostas por uma variedade de subsistemas que interagem
de forma ndo linear, tanto interna quanto externamente. Em continuidade os autores demonstram que
existe uma preferéncia dos sistemas que se encontram nestas condi¢des, para selecionar determinados
caminhos, entre todos os possiveis, como decorréncia do potencial de auto-organizagido, que cria una
nova forma mais avangada de estrutura, mais complexa e mais capaz de realizar trabalho e atividade
que a anterior.

Para provar a for¢a intrinseca a situagcao de desordem do caos que leva o sistema a se reorganizar
em uma nova ordem, Kon (1998) recorre aos bidlogos chilenos Francisco Varela e Humberto Maturana,
que elaboraram a Teoria da Autopoiese, termo que se refere a autocriagdo, integragao, auto-organizagao
dos sistemas vivos impelidos pela sobrevivéncia, ou seja, a propriedade destes de serem intergerativos
para garantirem a continuidade do sistema, ou seja, assim como a interagao entre individuo e a socieda-
de: um s6 existe a partir do outro. Estes estudos originados a partir da biologia tém explicado em outras
ciéncias e esferas sociais e humanas, como em Economia, como os sistemas vivos, para seu crescimento
e sobrevivéncia, podem ser criativos, flexiveis e versateis, para enfrentarem imprevistos (turbuléncias)
que possam ocorret, a partir das informagdes que possuem da matriz que os gerou (contexto socioeco-
nomico) e também as do todo que vai ser (nova ordem).

Adicionalmente a estas ideias, o conceito de Entropia ajuda a entender as forcas intrinsecas as situ-
acoes de desordem ou caos que geram a possibilidade de regenerac¢do do sistema (autopoiese). A en-
tropia é um conceito de termodinamica que mede a desordem de um sistema fisico, ou seja, as trocas
interiores entre elementos que compdem o sistema. Através da medida representada pela entropia, é
avaliada a degrada¢ao da energia de um sistema, ou seja, a energia liberada pelo sistema na situagdo de
desordem significa a perda de recursos nao aproveitados: quanto maior for a desordem de um sistema,
maior serd o grau de entropia. Na economia, esta perda de energia diz respeito aos recursos humanos,
financeiros e tecnolégicos néo utilizados em uma situagao de desordem e instabilidade.

Em 1971 Nicolas Georgescu-Roegen formulou a premissa de que as leis da entropia constituem as
bases para a analise econdmica, o que implica mudangas na visao econdmica, particularmente da andli-
se evoluciondria, desde que a dindmica dos sistemas econdmicos vivos nio lineares (enquanto estrutu-
ras dissipativas) seja vista como constituida de processos qualitativos constantes de mudanga estrutural,
ou seja, de auto-organizagdo continua. Este autor desenvolveu a ideia de que a relagao entre evolugio,
complexidade e ecossistemas pode ser aplicada a sistemas econdmicos, e, dessa forma, o desenvolvi-
mento da complexidade estrutural destes sistemas leva a desordem que libera energia, mensurada pelo
grau de entropia.

Nesse contexto, no ambiente econdmico existe um “atrator” no espago dos arranjos institucionais, em
diregao ao qual a aquisi¢do de novos conhecimentos (tecnologia) conduz os sistemas econdmicos; isto
se da porque a produgdo do novo conhecimento maximiza a transferéncia da energia total liberada pela
desordem, desenvolve a complexidade das estruturas, a emergéncia de maior diversidade das inter-re-
lagdes, a geragao de mais niveis hierdrquicos e um aumento nas proprias estruturas do conhecimento e
de sua importancia relativa. Nesse sentido, o conhecimento, enquanto atrator, possibilita a regeneragao
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e a autocriagdo do sistema (autopoiese) e a nova ordem a partir da desordem (GEORGESCU-ROEGEN,
1986; RAINE et al.,2007; HERSCOVICI, 2002).

A partir disto, economistas estudiosos da Teoria do Caos buscam explicar a ordem na desordem,
com a suposi¢do de que existe uma estrutura por tras da desordem, que mostra que, para dadas con-
di¢oes de partida, os resultados obtidos sao caéticos, porque imprevisiveis, mas ndo sao arbitrdrios. A
expressdo “limiar do caos” se refere a uma metafora utilizada pelas ciéncias de modo geral para repre-
sentar o modo como alguns sistemas fisicos, biologicos, econémicos e sociais oscilam entre a ordem e
a desordem, nas situagoes de caos.

No campo da Economia, bem como da Administragado, a Teoria do Caos tem sido aplicada a dindmi-
ca de mercados, que sdo sistemas complexos; alguns estudiosos salientam que este fato explica os mo-
tivos das bolhas especulativas, instabilidade e irracionalidade especulativa que permearam o mercado
financeiro nas ultimas décadas, e estudiosos tém aplicado estes modelos de sistemas complexos a este
mercado com relativo sucesso. Neste contexto, os agentes recorrem a improvisos e criatividade como
alternativas dindmicas radicais (GLEICK, 1990; CARVALHO, 1994; KON, 1998; MITCHELL, 2009;
OLIVO, 2010; MAUERBER JR., 2013).

Em suma, a Teoria do Caos aplicada ao entendimento das turbuléncias na Economia nos mostra
uma nova normalidade, o fim das certezas, pequenas causas gerando grandes efeitos, mas, a partir da
ideia de autopoiese, sdo observadas as potencialidades dos sistemas caoticos de resgatarem endogena-
mente a for¢a dinamica para uma nova ordem. E, finalmente, a compreensao da dinamica das Estrutu-
ras Dissipativas proporciona a inferéncia de que as novas ordens geradas pelas turbuléncias e instabili-
dades podem ter a conota¢ao de movimentos dindmicos, positivos, possibilitando a convivéncia com a
formidavel aceleracdo das mudangas em curso.

3. O cenario de incertezas, alta tecnologia e o surgimento de fintechs

O cendrio histéorico mundial de incertezas teve um crescimento acelerado a partir dos anos 1995 e
2000, quando a tecnologia da comunicagdo via internet alcangou um aquecimento consideravel, re-
sultando na denominada “bolha da internet”. Neste periodo, a internet veio ocupando cada vez mais
espaco na produgdo, na comunica¢do mundial e no cotidiano dos individuos, alterando consequen-
temente alguns cendrios.

Nos paises industrializados, as empresas baseadas na internet foram consideradas setores altamente
promissores, sem limite de lucros, e passaram a concentrar a maior parte dos investimentos, embora sem
previsao exata de retorno em longo prazo. O setor de tecnologia passou a ser avaliado como detentor de
elevado potencial de valorizagao, pois a imagem sobre atividades como o e-commerce era de que no futuro
as empresas conquistariam lucros extraordinarios e incalculaveis. Como consequéncia, varias empresas
abriram capital na bolsa de valores, cujas agdes tiveram valorizagdes, em muito pouco tempo, acima dos
parametros fundamentais, por conta da euforia e especulagdo por estas oportunidades de investimento.

A partir desta supervalorizagdo, as taxas de juros comegaram a ter aumentos nos EUA em 1999, a
economia do pais ficou travada e se tornaram evidentes os limites da sustenta¢ao das cotagdes das agdes
das empresas de tecnologia. A forte queda das a¢des — quase 40% em 2000, quando os investidores
tentaram se livrar destas agdes —, entre outras questdes empresariais, resultou na quebra e no desapare-
cimento de muitas destas empresas, caracterizando o estouro da bolha da internet. Ao climax da super-
valorizagdo se sucedeu também a queda da bolsa eletronica dos Estados Unidos, que logo se difundiu
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para o resto do mundo. A bolha se caracterizou como um fenémeno relacionado a prejuizo para o
mundo tecnolégico, porém foi muito importante para que a internet ganhasse grandes proporgoes nos
anos seguintes de forma mais sélida, particularmente para as empresas da internet que sobreviveram.

Durante o periodo da bolha, os paises passaram por grandes transformag¢des na economia, no meio
ambiente, nos sistemas societal e politico. As crescentes oportunidades de desenvolvimento implicaram
também aumento nos riscos sistematicos que envolveram todo o sistema de interconexdes regionais e
mundiais. Neste periodo, observou-se o aparecimento de alto desemprego estrutural e de subemprego,
resultantes da instabilidade e incertezas quanto as formas de lidar com os riscos. Estes riscos, por sua
vez, se apresentavam interconectados com impactos sistémicos, tanto entre setores de uma economia
quanto em nivel internacional, tendo em vista o processo de globalizagao.

Desde o inicio da bolha, sucederam-se crises em varias regioes mundiais, como a crise dos Gigan-
tes Asiaticos (1997), a crise do rublo no sistema bancdrio da Russia (1998), a crise mencionada das
pontocom (2000), a crise advinda dos atentados as Torres Gémeas dos EUA (2001), a crise argentina
(2001-2002), a crise financeira e recessao mundial (2008-2009), a crise da divida na Europa originada
na Grécia (2009-2010). Este ambiente mundial de incertezas e desordem manteve continuidade até a
atualidade, embora em menor grau.

Este cenario histérico de incertezas configurou a desordem nos sistemas econdmicos, politicos
e sociais mundiais, ou seja, sistemas econdmicos cadticos, instaveis e ndo ergodicos, com impactos
imprevisiveis das tomadas de decisdo dos agentes envolvidos. A visdo ou “visionalizagao” do futuro
para a tomada de decisao encontrou maiores barreiras e dificuldades no processo, uma vez que a
previsao envolve o preparo de uma afirmagao sobre eventos desconhecidos e incertos sobre o futuro.
A consecucao de determinados objetivos através da escolha da melhor alternativa, de acordo com
critérios estabelecidos a partir das informagdes disponiveis, tornou-se imprevisivel diante das incer-
tezas advindas da conjuntura em que nio se conhecem todas as alternativas, suas consequéncias e
suas probabilidades.

A desordem resultante acarretou em mercados nao atendidos e incerteza quanto a aplicagdo do ca-
pital financeiro disponivel para o atendimento destes mercados. Em paises populosos e que dispunham
de desenvolvimento tecnoldgico crescente, os objetivos de inovar se voltaram para a criagdo de novos
modelos e processos que conduzissem ao atendimento das deficiéncias do mercado e a aplicagdo mais
rentavel do capital financeiro em producao real e fisica. Assim, a ideia schumpeteriana de solugdes dis-
ruptivas para a transformacao de processos e modelos produtivos ganhou espaco através do surgimen-
to de grupos de agentes que, visando a sobrevivéncia e a geragdo de renda, passaram a trabalhar com
ideias diferenciadas para a estruturagiao de sua produgio, utilizando em grande proporgdo tecnologia
avangada. Caracterizou-se o surgimento das startups, sindbnimo de novas empresas iniciantes, que, dos
Estados Unidos, propagou-se para outros paises industrializados e em grande escala para a China, que
passou a desenvolver novos modelos de negdcios exportados para outras economias.

No entanto, nem todo empreendimento novo resulta em startups, uma vez que estas se caracterizam
por aspectos especificos, definidos particularmente como autonomia dos agentes para assumir a res-
ponsabilidade pelas suas decisoes e independéncia na defini¢do de seu objetivo, disposigdo para risco e
dedicagdo, bem como a criagdo de um novo modelo de negdcios inovador ou adaptado para uma nova
aplicagdo no mercado. A nova ideia busca um modelo de negécios repetivel e escalavel, com potencial
de atingir um grande numero de consumidores com rapida gera¢ao de lucros, com base tecnologica
aplicada a novos modelos de atendimentos de servigo, particularmente através de aplicativos.

Considerando-se os investimentos em startups como um todo, entre as vantagens destaca-se o retor-
no financeiro devido ao crescimento quase ilimitado da escala, muitas vezes sem a necessidade de ex-
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pandir a estrutura, desde que o grupo de trabalho seja pequeno e multifuncional, com alta flexibilidade
de fungobes, onde os altos ganhos sdo proporcionais ao alto risco. Ao lado disso, a velocidade de conse-
cugao de retornos financeiros e acima da média pode ser maior do que em modelos tradicionais, tendo
em vista a menor burocracia e a criagao de nova atividade econémica que gera demanda adicional.

Por outro lado, as diversas formas de obten¢ao de capital para o investimento agilizam sua cria¢ao
e facilitam a rapida evolugdo do empreendimento, seja por meio de participagao direta do capital do
empreendedor, ou de empréstimos de investidores-anjos (aportes de capital de terceiros nao sécios,
que podem ser pessoas fisicas, juridicas ou fundos de investimento), de empréstimo conversivel em
participacdo, de titulos de emissdo da sociedade anonima (debéntures e bdnus de subscri¢ao), ou ainda
de investimentos por plataforma de financiamento coletivo (crowdfunding).

No entanto, face aos elevados riscos, a criagao de startups se reveste de grande chance de insucesso, a
partir do carater e do perfil do empreendedor, bem como dos demais funcionarios, que devem apresentar
caracteristicas especificas, como independéncia e capacidade de assumir multiplas responsabilidades, o
que leva a maior instabilidade neste tipo de emprego do que em outras modalidades de empresas. Desvan-
tagens adicionais sdo advindas das constantes mudancas na estratégia e no posicionamento no mercado,
que fazem parte do cotidiano e que costumam passar por diversas reformulagdes, sobretudo em seus pri-
meiros anos, particularmente porque ainda sdo desconhecidas do mercado. Tendo em vista as limitagdes
de contar frequentemente em seu inicio com poucos recursos financeiros, tecnologicos ou humanos, a
cobranga por resultados é grande principalmente por parte dos investidores (KERENYI et al., 2018).

Considerando-se as startups de um modo geral, os modelos de negdcios disruptivos, que elaboram
produtos e servicos em escala quase ilimitada e de baixo custo de manutengao, exigem rapidez de de-
cisdo, competitividade e constante inovacdo, devido a possibilidade de rapida obsolescéncia de antigos
modelos. Como salientam Joseph L. Bower e Clayton M. Christiansen (1995), essa disrupg¢do ¢ um pro-
cesso através do qual uma nova empresa com poucos recursos ¢ capaz de desafiar com sucesso empre-
sas ja estabelecidas no mercado que ndo tém interesse em atender as necessidades de alguns segmentos
de consumidores menos lucrativos.

Neste sentido, muitas startups tém potencial para tornar operagdes “tradicionais” obsoletas em pou-
co tempo, em mercados importantes. No caso do atendimento de servigos financeiros, embora sem o
potencial de tornar obsoleto o atendimento tradicional, os novos modelos de negdcios se efetivaram
pela criagdo de financiadoras por aplicativos denominadas de fintechs, que surgiram primeiramente em
um programa de aceleragao de startups desenvolvido pela prefeitura de Nova York em parceria com a
Accenture, empresa global de consultoria de gestao, tecnologia da informagéo e outsourcing.

No que se refere especificamente ao setor bancdrio-financeiro, historicamente os bancos sempre
desempenharam o relevante papel na economia na inter-relagdo entre os agentes econdmicos ao operar
o sistema de pagamento, tendo o papel de concentrar a maior fonte de crédito para grandes e pequenos
investidores, bem como para consumidores, paralelamente a sua fun¢ao de salvaguardar os fundos
depositados e de fornecer outros produtos financeiros. Nesse sentido, dependem grandemente de taxas
de juros, tarifas por servigos e outras rendas para manter o equilibrio do sistema de inter-relagdes entre
os atores econdmicos.

Os efeitos das seguidas crises financeiras mundiais sobre os sistemas bancarios e financeiros mun-
diais resultaram em complexidade crescente em virtude da interagao das regras seguidas proprias pelos
varios agentes econdmicos mundiais e na desordem resultante desta intera¢ao em decorréncia das con-
di¢des iniciais diferenciadas de cada contexto socioeconomico. Configurou-se o ambiente de incerteza
e imprevisibilidade, caracteristico de situagdes caoticas e de desordem sistematica — conforme explica-
do pela Teoria do Caos — com os respectivos impactos resultantes.
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A resultante restricao de crédito financeiro para os setores produtivos decorreu do aumento do risco
e da impossibilidade de previsdo sobre os retornos das atividades bancarias, o que repercutiu de modo
relevante no crescimento do custo dos produtos financeiros, particularmente para os consumidores
destes produtos.

Assim, particularmente desde a crise financeira mundial de 2008, acelerou-se a necessidade de
mudangas nos modelos operacionais dos bancos e institui¢cdes afins, devido a questdes de gerencia-
mento das normas legais e regulamentares (compliance) e das politicas de agdo expressas pelas novas
diretrizes estabelecidas para lidar com a situacdo de instabilidade. As novas diretrizes neste contexto
voltaram-se também para enfrentar a rapida proliferacdo de novas tecnologias ligadas a denominada
4* Revolugao Tecnoldgica, que introduziu a Internet das Coisas (Internet of Things), a Internet dos
Servigos (Internet of Services), a robdtica avangada, a inteligéncia artificial, a manufatura aditiva, as si-
mulagdes, as integragdes vertical e horizontal de sistemas, o Big Data, as nuvens digitais (cloud manu-
facturing), a nanotecnologia, a seguranca cibernética, os drones inteligentes e a realidade aumentada
(CNT, 2016; KON, 2018).

As fintechs se difundiram como fendmeno mundial a partir dos paises desenvolvidos, particular-
mente Estados Unidos e do Reino Unido, e posteriormente para paises em desenvolvimento, como
China e India. Estas novas empresas financeiras surgiram mais intensamente no cendrio turbulento e
de incertezas, em que sdo detectadas algumas necessidades de consumo nao atendidas ou deficiéncias
no atendimento de certos servigos tradicionais que, dessa forma, propiciaram a criacdo de novos mode-
los de negocios que solucionassem, de forma lucrativa, o atendimento da demanda visualizada. Buscam
uma nova experiéncia na contratagio e utilizacio de servigos financeiros, em um setor que tradicional-
mente sempre utilizou demasiada burocracia e complexidade nos processos. Os investimentos nestas
empresas incluem capital de risco, devido a incerteza de seu sucesso, e sao aplicados em nichos diferen-
ciados do mercado, como nas areas de financiamentos pessoais e para fins produtivos, destinados a sau-
de, educagio, transportes, comércio digital, consultoria empresarial, entre outros (ABFINTECHS, 2018).

Em geral, nas economias em que se desenvolvem as fintechs — a exemplo das demais modalidades
de startups —, é originada uma série de ambientes e dispositivos institucionais de apoio, composta por
duas formas de funcionamento: (i) incubadoras, que proporcionam o suporte para a criagdo e desen-
volvimento de ideias, para a elaboragdo dos recursos administrativos, de infraestrutura e tecnologicos
do novo produto; e (ii) aceleradoras, que oferecem recursos financeiros, mentoria, networking de apoio
a operacionalizagdo da empresa, entre outros.

Devido a recente emergéncia dos modelos de startups financeiras, ndo existe ainda concordancia
sobre sua definigdo mais adequada, mas as analises a respeito as descrevem como um fenémeno
empresarial na industria de servigos financeiros que eleva o potencial das tecnologias digitais nestas
areas. Alguns estudiosos as descrevem como empresas que usam a tecnologia para fornecer solu-
¢oes financeiras ou que oferecem servigos ou produtos financeiros inovadores entregues via tecno-
logia. Sdo consideradas a nova geragdo de tecnologia financeira que esta revolucionando a industria
financeira, ou ainda inovag¢des incrementais ou disruptivas no contexto da industria de servigos
financeiros, que sdo induzidas pelo desenvolvimento da Tecnologia de Informagao, resultando em
novos modelos que atuam em fases intra ou interorganizacionais de negocios, de produtos e da or-
ganizagdo de servigos, processos e sistemas (ARNER et al., 2015; LEE; TEO, 2015; SIA et al., 2016;
PUSCHMANN, 2017; KERENYI et al., 2018).

De modo mais abrangente, Matthias Eickhoff et al. (2017) definem fintechs como empresas que
operam na interse¢do de servigos e produtos financeiros, bem como tecnologia da informagao. Sao usu-
almente empresas relativamente novas (startups), com sua propria oferta de produtos e servigos inova-
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dores. Assim, a emergéncia de tecnologias digitais mdveis pervasivas impulsionou a mudanga no papel
da tecnologia, que ultrapassou a mera fun¢ao no processo de automagio, em dire¢ao a possibilidade
destes novos modelos de negécios (FICHMAN et al., 2014). Finalmente, na interpretagdo do Financial
Stability Board — 6rgdo internacional que monitora e faz recomendagdes sobre o sistema financeiro
global —, as fintechs englobam tecnologias que permitem a inovagdo financeira, que pode produzir no-
vos modelos de negocios, aplicagdes ou produtos; estes tém um impacto profundo sobre os mercados,
servicos e instituicoes financeiras (MNB, 2017).

Estas empresas possuem custos operacionais muito menores comparados as instituicoes tradicio-
nais do setor, pois as tecnologias utilizadas elevam a eficiéncia dos processos e barateiam o ofereci-
mento dos servigos. Estes novos modelos de negdcios concentram-se particularmente em dreas como
conta corrente, cartdo de crédito e débito, empréstimos pessoais e corporativos, investimentos, seguros
e outros pagamentos. Existem também servi¢os de aconselhamento ou consultoria financeira automa-
tizada através de robos, que cuidam de clientes de baixa renda. Dessa forma, apesar de ndo operarem
com um volume de operagdes tdo consideravel quanto os bancos tradicionais, elas podem proporcionar
maior customizagao para o consumidor e servi¢os mais especializados, além de tornarem mais acessivel
a popula¢io a possibilidade de realizagdo de investimentos pessoais e produtivos, entre outras agoes
personalizadas (OMARINI, 2017).

O barateamento dos custos de operacionalizagao é resultado do fato de que sua estrutura em ge-
ral ndo tem custos de manutenc¢ao dos ativos fisicos e outros custos de capital fisico, uma vez que é
operacionalizada na Nuvem. Por outro lado, embora seus processos de operacionalizagdo incorporem
muitas realidades econdmicas e de negdcios diferentes — tendo em vista que funcionam em ambientes
competitivos e regulatorios especificos a cada modalidade de servigos, bem como a diversos ritmos de
desenvolvimento —, se mantém ligados a regulamentagéo para evitar custos de compliance e legais. Em
grande parte, oferecem aos seus funcionarios um sistema especifico de remuneragio baseada em agoes
(stock options), que tem por finalidade engaja-los no desenvolvimento da empresa. Paralelamente, de-
senvolvem préticas de modo a identificar constantemente o desperdicio de tempo, custos e recursos em
todas as fases do processo de operacionalizagido (lean startup) (OMARINI, 2017).

O atendimento dos clientes se dirige para multiplos formatos de relacionamentos, entre: (i) empre-
sas (B2B ou business-to-business); (ii) empresas e consumidores (B2C ou business-to-consumer); e
(iii) empresas para empresas e para consumidores (B2B2C ou business-to-business-to consumers), via
triangulagdo; (iv) entre empresas e empregados (B2E ou business-to-employee); (v) empresas e gover-
no (B2G ou business-to-government); consumidor e consumidor (C2C ou consumer-to-consumer); e
(vi) entre empresa e diversos fornecedores em um mercado livre (market place); (vii) novo modelo de
economia compartilhada, em que um ou mais investidores se unem para a realiza¢do de empréstimos
a tomadores representados por pessoas (P2P - Peer to Peer Lending).

Estas varias modalidades de relacionamentos surgiram para atender as deficiéncias de entrosamento
entre mercados, ao criarem modelos reformulados que possibilitassem a expansido de novas empresas
baseadas em alta tecnologia. Estas se multiplicaram inicialmente em economias avangadas, no contexto
das seguidas crises globais, como decorréncia da exploragdo de novas ideias tecnolégicas, mas surgiram
posteriormente com impacto considerdvel em economias menos desenvolvidas, com mercados caoti-
cos, incerteza e alto risco, como forma de empreendedorismo autdbnomo e como solu¢io para a criagao
de novos negocios em situagoes de alto desemprego e investimentos de risco, com a criagdo de uma
identidade baseada na diferencia¢ido do processo, do produto ou do servi¢o, em relagdo as modalidade
tradicionais.
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4. As startups financeiras brasileiras: nova ordem em um cenario de incertezas

O cenario mundial de crises apresentado anteriormente resultou em impactos negativos no desempe-
nho da economia brasileira, como nas demais economias mundiais. No entanto, no pais, deficiéncias
estruturais macro e microecondmicas ampliaram a conjuntura de perda de dinamismo que configurou
em estagnagdo e recessao do pais desde 2014. A industria, que desde o inicio dos anos 2000 vinha per-
dendo dinamismo, apresentou um desempenho que veio se agravando até a situagdo de desindustriali-
zagdo a partir de 2010, acompanhada pela estagnacio dos servigos e pela diminui¢do das exportagdes,
fatores que contribuiram para a fraqueza dos investimentos produtivos.

O agravamento do desemprego em altos niveis, compondo um mercado de trabalho deteriorado
com a subutiliza¢do da forga de trabalho em torno de 25% no primeiro trimestre de 2019 e um mercado
formal restrito a 36% da populagdo ocupada, segundo os dados do IBGE (IBGE, 2019), repercutiu no
consumo e na renda média dos brasileiros.

O denominado “custo Brasil” no periodo — que encarece os produtos exportados em 30% em relagido
aos precos internacionais — ndo apenas desestimulou os investimentos e a produgédo brasileira, como
também afetou diretamente a capacidade de poupanca interna e de geragao de divisas via exportagao
ao dificultar a participagdo do pais nas cadeias produtivas mundiais. Este custo é representado, entre
outros, por fatores macroecondmicos, como taxa de cambio inadequada as exportagdes, altos juros
bancdrios e carga tributdria elevada. Ao lado disso, a insuficiéncia de infraestrutura logistica encarece
os custos portudrios, aeroportuarios e das demais modalidades de transporte, que se associam a inade-
quada regula¢do governamental, a gestao publica deficiente, ineficiente e ineficaz, que conjuntamente
tornam os custos de transacao das empresas extremamente elevados, afetando a tomada de decisdo dos
agentes (KON, 2015).

As interferéncias e acasos (embates politicos exacerbados, combate a corrupgdo) no decorrer deste
periodo critico brasileiro, associados a outros fatores econdmicos que representavam barreiras a novos
investimentos (crescimento da divida publica e elevado desequilibrio fiscal), bem como o custo Brasil,
aprofundaram o panorama de instabilidade, incerteza e desordem recorrentes que caracterizam os sis-
temas complexos cadticos - como explicado anteriormente pela Teoria do Caos -, que apontam para
instabilidade em longo prazo, como explicitava Lorenz.

Neste cenario, o setor bancario-financeiro brasileiro, como no resto do mundo, passou por um pro-
cesso de mudangas profundas desde o inicio dos anos 2000, que alterou fortemente a natureza e a ope-
racdo da industria bancaria. Este processo provocou uma onda de fusdes e aquisi¢oes bancarias, além
da entrada de novas institui¢oes estrangeiras no mercado bancario varejista do pais, o que resultou em
aumento do grau de concentrag¢do bancaria com diminui¢do do nimero de trabalhadores no setor, de-
vido aos avangos tecnoldgicos e a diminui¢do do nimero de agéncias bancarias. Como resposta a esse
novo contexto, os bancos procuraram diversificar seus negocios para além da intermediagao financeira
e aumentar suas receitas nio financeiras (tarifas e comissoes) (FARIA et al., 2006).

Observe-se que, em 2006, os cinco maiores bancos brasileiros concentravam 60% dos ativos totais,
evoluindo em 2014 para 77,3% e, em 2016, eram 82% (ABFINTECHS, 2018). No entanto, embora esta
consolidagdo tenha se verificado em nivel mundial com diminui¢do de spreads, no Brasil a margem
de intermediagdo financeira vem se mantendo consideravelmente alta, situando-se em 38,4% em 2017
(WB, 2019), como mostra o Grafico 1.
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GRAFICO 1
SPREADS BANCARIOS DE PAISES SELECIONADOS EM 2017 (%)
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Fonte: World Bank (2019). Elaborag¢do propria.

Como salienta Roberto Troster, a situagdo da intermediagao financeira no pais ficou disfuncional e
o modelo de negdcio de algumas institui¢oes ficou obsoleto (TROSTER, 2019). Além destes fatores e
da crise econdmica conjuntural, grande parcela da popula¢do ndo possui acesso a servigos financeiros.
Pesquisa do Banco Mundial que investiga a inclusdo de consumidores bancérios, em vérios paises sele-
cionados, constatou os motivos pelos quais muitos brasileiros ndo tém conta bancaria: falta de recursos
suficientes (58%), preco alto dos servigos (57%), uso da conta de uma pessoa da familia (51%), distancia
do banco (32%), falta de confianca nas institui¢oes financeiras (25%) e falta de documenta¢ao necessa-
ria (19%) (WB, 2018). Nesse sentido, foram criadas fintechs para atender um publico que nunca teve acesso
aos bancos e com produtos especificos do nicho de mercado.

Dessa forma, o cenario de incertezas, imprevisibilidade e desordem — como visto com o consequente
aumento do grau de entropia que no contexto econémico do Brasil se definiu claramente a partir de
2014 — se difundiu no setor financeiro, cujo mercado se ressentiu da falta de eficiéncia no atendimento
de suas demandas por servigos financeiros através do sistema bancario tradicional. Estavam criadas as
condigoes para a difusdo acelerada da criagao de fintechs no pais, que ocuparam espago no atendimen-
to financeiro, com maior rentabilidade que os bancos grandes, como investigou Troster (2019). Essas
startups financeiras surgiram para solucionar problemas de demanda, seja ao criar novos servigos, seja
ao otimizar servigos existentes, utilizando tecnologias inovadoras e modelos de negdcios criativos para
satisfazer e atender clientes insatisfeitos com o status quo do atendimento financeiro.

Observando-se as premissas tedricas apresentadas anteriormente, é possivel inferir que, para a ra-
pida evolugdo das fintechs no Brasil a partir do cendrio de desordem econdémica do pais, contribuiram,
entre outros fatores: (a) o alto grau de entropia, cuja energia econdmica liberada e sem utilizagdo se
refere a alta taxa de desemprego e de subutilizagdo da for¢a de trabalho, bem como recursos financeiros
ndo utilizados devido a incerteza, disponiveis para investimentos produtivos; (b) a transformacio da
cultura do usudrio de servigos bancdrios provocada pela tecnologia digital, que possibilitou que as de-
mandas pudessem ser atendidas através da internet, sem a necessidade do usuario dirigir-se ao banco;
(c) disponibilidade de acesso as novas tecnologias méveis de celulares e aplicativos; (d) deficiéncia no
atendimento de servigos pelos bancos tradicionais; (e) insuficiéncia de acesso a servigos bancarios por
parte da populagdo de menor renda. Assim, foi multiplicada a criagdo de fintechs no pais, que vinha
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evoluindo timidamente desde 2011, mas que apresentou crescimento acelerado desde os anos 2014,
quando o cendrio de incertezas e caos se delineou mais nitidamente (ABSTARTUPS, 2019).

No contexto da desordem econdmica, o contingente de desempregados, subempregados e desalentados
atingiu niveis inusitados. O nimero de brasileiros que procuram trabalho ha pelo menos dois anos chegou
a 3,3 milhoes no primeiro trimestre de 2019, o que significa um aumento de 42,3% desde 2015. Embora esta
situagdo no pais afete mais os trabalhadores menos escolarizados e as familias de menor renda, segundo o
Ipea (2019), a taxa de desemprego do periodo atingiu também consideravelmente a mao de obra qualifica-
da no pais, que buscou sobrevivéncia por meio do empreendedorismo e se dirigiu para a criagdo de fintechs.

No ambito da estrutura¢do ocupacional brasileira, a mao de obra mais qualificada, composta por
dirigentes de empresas, profissionais liberais que trabalham por conta prépria e outros qualificados,
tem uma representatividade em torno de 18% (KON, 2016b). Entre estes, observa-se que, em 2017,
47% dos empreendedores das startups financeiras possuiam nivel de escolaridade de pos-graduagéo
(14% com mestrado e 2% com doutorado) e 39% tinham concluido a graduagéo, cujas principais
areas de formagao sio Administragdo (31%) e Tecnologia da Informacgdo (27%). Apenas 11% destes
novos empreendedores nao haviam atuado anteriormente no setor corporativo; a experiéncia an-
terior dos demais foi neste setor, onde 49% atuaram em outro segmento e 40% no mesmo ramo da
fintech (ABFINTECHS, 2018).

Estes dados confirmam as hipodteses de Georgescu-Roegen anteriormente citadas de que a utiliza-
¢do do “atrator” conhecimento — expresso pela alta qualificagdo dos empreendedores e pela tecnologia

— possibilitou a transformacao e o aproveitamento da energia liberada pelo sistema econémico caético,

criando valor e novas formas de modelos produtivos, isto é, uma nova ordem a partir da autopoiese
dos sistemas, ou seja, de for¢as enddgenas intrinsecas as situagdes de desordem ou caos que geram a
possibilidade de regeneracgao do sistema.

Assim, em plena crise exacerbada, a partir de 2014, no cenario de estagnagao e recessdo econdmica
do pais, a utiliza¢ao da energia liberada pelo nao aproveitamento de recursos humanos qualificados e
financeiros, bem como de conhecimento tecnolégico apropriado, possibilitou a geracdo de empregos e
de rendas, a partir da criagdo de fintechs, com um intenso crescimento anual, como é possivel verificar
a partir da amostra de 124 empresas selecionadas (Grafico 2).

GRAFICO 2
NUMERO ACUMULADO DE FINTECHS E TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL - BRASIL, 2017
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Fonte: ABFintechs (2018). Elaborag¢é&o proépria.
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Os segmentos atendidos por estas empresas se diversificaram a medida da percepgdo das necessi-
dades de servigos mal atendidas ou de novas necessidades advindas dos modelos de negdcios criados.
Cerca de 46% dos servigos voltaram-se para operar meios de pagamentos e fornecimento de créditos,
financiamentos e negociagao de dividas; a consultoria sobre a gestdo de financeira e de investimentos
agregou 14% das fintechs (Gréfico 3).

GRAFICO 3
PRINCIPAIS SEGMENTOS DE SERVICOS DE FINTECHS - BRASIL, 2017 (%)
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Fonte: ABFintechs (2018). Elaborac¢éo propria.

Embora 13% das startups financeiras no Brasil ja se encontrem consolidadas na atualidade, apenas
parte das demais ja passou do estagio inicial e esta em fase de amadurecimento, em que validam e aper-
feicoam as solugdes criadas e procuram novos nichos para atuar no mercado. Como salienta pesquisa
da ABFintech (2018), o mercado das fintechs ainda é jovem, pois cerca de 46% foram criadas apds 2016,
51% estdo em inicio de opera¢ao, 28% em expansdo, enquanto 8% ainda se encontram sem clientes e em
fase de idealiza¢io ou validagdo de um produto. Estes dados mostram que a recomposi¢ido da ordem no
cendrio econodmico cadtico, apesar de intensa evolugio, ainda néo se restabeleceu completamente, ten-
do em vista que a instabilidade e a incerteza ainda predominam como barreiras. Dessa forma, é possivel
inferir que também existe no ambiente de fintechs um persistente e elevado grau de entropia, resultante
da escassez de recursos de capital ou da inviabilidade de utilizacdo dos recursos existentes, o que barra
a realizagdo efetiva, pelos recursos humanos, do potencial de maior aproveitamento da energia liberada.

Parte consideravel das fintechs que ja se consolidaram apresenta tendéncias de evolugdo com vistas
em mercados internacionais e com interesse na participagdo em ecossistemas de inovagao. Porém, o
ambiente regulatério e legal no pais ainda ndo esta completamente desenvolvido e existe enorme inse-
guranca juridica a respeito, em grande parte devido a concentragdo da aten¢ao econdmica global para
a solugdo prioritaria de desequilibrios macroeconémicos e para a efetivagdo das reformas politicas e
juridicas urgentes, o que quase paralisou as agoes de aperfeicoamento dos marcos regulatdrios.

No que se refere a regulacio e ao papel do governo na preparagio do ambiente mais propicio as fintechs,
observa-se que as medidas ainda sdo timidas. O Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagido (MCTI)
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langou, em 2012, o Programa Estratégico de Software e Servigos de Tecnologia da Informagdo, também cha-
mado de “TI Maior”, que visa a agdes de incentivo, fomento e financiamento a pesquisa e desenvolvimento
em TI. O TI Maior foi estruturado em cinco bases: desenvolvimento econdmico e social, posicionamento
internacional, inova¢ao e empreendedorismo, producao cientifica, tecnoldgica e inovagao, e competitivi-
dade. No entanto, este e os demais programas foram centrados especificamente no desenvolvimento de
softwares e de outras TI, ndo atendendo a amplitude das necessidades diferenciadas das fintechs.

Outras iniciativas governamentais podem ser citadas, porém carecem de maior detalhamento e medi-
das efetivas de implementagdo com foco em fintechs, como: (i) Programa Start-Up Brasil (2013), que tinha
como meta acelerar 150 startups de softwares e servigos de TI até 2014, sendo 25% de startups internacio-
nais localizadas no Brasil. Visava a aproximacao entre startups, instituicdes de ciéncia e tecnologia com
grandes empresas, por meio de parcerias das aceleradoras, para apoiar as empresas germinadoras de base
tecnoldgica; (ii) Projeto de Lei n° 321/2012, ainda ndo homologado, que concede isengdo dos impostos
federais para novas empresas de tecnologia (startups); (iii) Lei Complementar n° 155/2016, que regula os
incentivos para investimentos em startups, também niao homologada (ABFINTECHS, 2018).

Como parte do esfor¢o para aproveitamento do potencial de utilizagao dos recursos disponiveis,
surgiram iniciativas do governo para a cria¢ao de féruns de discussdes sobre a regulacao especifica
para a evolucao das fintechs, sob o &mbito do denominado Laboratério de Inovagao Financeira (LAB),
que engloba instituicdes como a Associacao Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), o Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento (BID) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), visando ao estabe-
lecimento de instrumentos de estimulo e de regulagdo das estruturas financeiras, de modo que sejam
aproveitados e otimizados os fundos para investimento disponiveis para alavancarem o setor privado
(BRASIL, 2019).

Neste contexto, ainda sdo discutidos os limites da regulacdo, de modo a garantir a estabilidade fi-
nanceira sem prejudicar a inovagdo nem a entrada de novos atores no mercado. Sdo estudados alguns
regimes de regulagdo: (i) baseado em regras, com regras e processos claros; (ii) baseado em principios,
em que as exigéncias de conformidade sao mais flexiveis; (iii) o sandbox, um modelo a ser aplicado que
visa contemplar o marco regulatério adequado para flexibilizar a implementagdo e o funcionamento
das fintechs (BRASIL, 2019).

A medida mais recente de apoio do Laboratério (LAB) as startups financeiras é apresentada em
um documento publicado em junho/2019 conjuntamente pelo Ministério da Economia, o Banco
Central, a Comissdo de Valores Mobilidrios e a Superintendéncia de Seguros Privados, que torna
publico o objetivo de flexibilizar as regras regulatérias as empresas inovadoras que trabalham com
sistema financeiro, dentro dos limites permitidos pela legislagdo. O intuito é ajudar as fintechs a
se adaptarem melhor aos modelos regulatérios do pais, criando o Banco de Teste Regulatério ou
Sandbox, modelo em que as autoridades financeiras concedem autorizagdes temporarias e dispensas
de regras as empresas inovadoras segundo critérios, limites e periodos previamente estabelecidos.
Assim, tendo em vista sua recente evolugao, a regulagdo no setor de fintechs ja tem evoluido, com a
edicdo de normas pelo Banco Central do Brasil e pela CVM (BRASIL, 2019). Enquanto o marco regu-
latério ndo esta devidamente homologado, a maneira encontrada pelas novas empresas ¢ atuar como
correspondentes bancarios com parcerias com institui¢des financeiras tradicionais, para possibilitar
sua operacionalizagao.

Apesar das condigdes adversas da economia e da falta de regulamentagao, o mercado de startups
brasileiras dobrou nos ultimos seis anos e, deste, 8,8% se referem ao segmento de servigos finan-
ceiros (ABStartups), cujas formas de relacionamento com clientes se concentram em algumas mo-
dalidades principais. Em 2017, 25% das fintechs se relacionavam com os clientes no modelo entre
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empresas (business-to-business) e em torno de 17% na forma de triangula¢ao de empresas para
empresas para consumidores (business-to-business-to-consumers); modelos de relacionamento de
empresas diretamente com o consumidor, embora englobem apenas 7,5%, também mostram evolu-
¢do e aperfeicoamento constante (Grafico 4).

GRAFICO 4
FORMAS DE RELACIONAMENTOS DAS FINTECHS BRASILEIRAS EM 2017 (%)
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Fonte: ABStartups (2018). Elaborac¢éo propria.

A maioria das empresas busca atender a algum nicho de mercado para o relacionamento com outras
empresas e, por ainda estar em inicio de operagdo, encontram dificuldades de acesso a capital, pois em
torno de 16% das empresas ainda ndo apresentaram faturamento, como se observa no Grifico 5.

GRAFICO 5
FATURAMENTO MEDIO DAS FINTECHS BRASILEIRAS EM 2017 (R$)
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Fonte: ABFintechs (2018). Elaborac¢éo propria.

Apenas metade do total relata ter recebido investimentos, e 40% destas em faixas abaixo de R$ 1 milhao
e 29% entre R$ 1 milhdo e R$ 5 milhoes. Porém, cerca de 50% apresentavam expectativas de que em 2019
poderiam atingir o equilibrio financeiro e 36% nos préximos dois anos. A distribui¢do da receita bruta
revela o aporte de capital ainda incipiente, desde que 49% faturaram em 2017 até R$ 1 milhao, das quais
35% até R$ 350 mil (ABSFINTECHS, 2018).
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Em termos do potencial de recursos humanos e financeiros disponiveis nao utilizados, estes resul-
tados ainda sdo modestos, quando comparados a economias que ja diminuiram o grau de entropia, ou
seja, a incerteza e instabilidade de seus sistemas econdmicos. No entanto, o Brasil, em 2020, ja conta
com algumas fintechs “unicérnios” — empresas cujo valor de mercado ja atingiu US$ 1 bilhao ou mais —,
como a PagSeguro, Ebanx, Stone e Nubank.

Em apoio as startups, as tecnologias digitais no mundo evoluem com uma rapidez impressionante,
com o intuito de atenderem novas necessidades de empresas e de consumidores. No Brasil, foi observa-
do na atualidade que as principais tecnologias que alavancaram a evolugado das fintechs sio a Nuvem e
a Data Analytics, que na atualidade sdo utilizadas cada uma por 21% das empresas financeiras, seguidas
pelos dispositivos méveis, com 20%. As demais tecnologias participam em uma representatividade que
se estende de 2% a 9% das fintechs (Grafico 6).

GRAFICO 6
PRINCIPAIS TECNOLOGIAS DAS FINTECHS BRASILEIRAS, 2017 (%)
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Fonte: ABFintechs (2018). Elaborac¢éo propria.

No entanto, o aprimoramento do atendimento aos clientes e os novos nichos de mercado que surgem
exigem constante renovacao e evolugio tecnoldgica. Os tomadores de decisao partem para novos investi-
mentos, parcerias e aquisicdes para o enfrentamento da competi¢do através da diferenciagdo do produto
no mercado, na medida em que o cendrio de incertezas assim o permita. A mesma pesquisa revela que a
Inteligéncia Artificial, a blockchain, a biometria destinada a gestao de identidades e a avaliagdo através da
Data Analytics sao as principais tecnologias programadas para utilizagao no futuro (ABFINTECHS, 2018).

Sumarizando as caracteristicas das fintechs brasileiras e do meio ambiente em que estdo inseridas,
é possivel inferir que ainda hd espago consideravel para inovagdes mais disruptivas no mercado das
startups financeiras brasileiras, através da utilizagdo de novas tecnologias que serdo adotadas em maior
escala e de novos modelos de negocios especificamente adaptados as condi¢oes do pais, que substitui-
rao as solugoes ja defasadas. A consecugao pelas fintechs do aproveitamento dos recursos nao utilizados
(de capital, humanos e tecnoldgicos), para o atendimento das necessidades do mercado de servigos
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financeiros, depende do desafio de derrubar as barreiras estruturais ainda resultantes da crise em anda-
mento, que impedem maior alavancagem destas empresas. Como mostra o Grafico 7, a maior dificul-
dade, relatada por 50% das fintechs, reside na atragdo de recursos humanos qualificados, uma vez que
a formacdo média da forca de trabalho ainda apresenta niveis menores de qualificacdo (KON, 2016b).
Outras dificuldades consideraveis sao o alcance da escala adequada de operagdes para conseguir a via-
bilidade do empreendimento e a obten¢ao de investimentos, mesmo através de crowdfunding. Grande
parte das novas fintechs ndo consegue sobreviver as pressoes do cenario de instabilidade, tendo em vista
dificuldades de fidelizar clientes e resistir 8 competi¢ao.

GRAFICO 7
DESAFIOS ENFRENTADOS PELAS FINTECHS BRASILEIRAS, 2017 (%)
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Fonte: ABFintechs (2018). Elaborac¢éo propria.

Em suma, o Brasil é dotado de empreendedores qualificados para o desenvolvimento do mercado de
fintechs, cuja flexibilizagdo e evolugdo, no entanto, requerem avangos em termos de regulacdes e de in-
centivos governamentais para que se aperfeicoem as solugdes para a demanda ainda nao atendida, bem
como melhor acesso a servi¢os financeiros e novas oportunidades de alavancagem de neg6cios também
para os demais setores da economia.

5. Conclusiao

Analisando-se as informagdes sobre o cendrio econdmico brasileiro atual, que apresenta deficiéncias
estruturais e conjunturais especificas dos sistemas complexos cadticos, bem como a evolugéo e o perfil
das startups financeiras, é possivel o entendimento da dinamica de evolugao acelerada destas empresas
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no contexto do ambiente de desordem, incertezas e instabilidade do pais. As premissas tedricas da Teo-
ria dos Sistemas Complexos, da Teoria do Caos e da Autopoiese se propdem a explicar que a amplitude
do ambiente econdmico de incerteza e instabilidade é mensurado pelo grau de entropia do sistema,
que representa a troca de forga energética interior liberada pela degradagdo ou desordem do sistema.
Do ponto de vista econdmico, infere-se que esta energia liberada corresponde a parcela da forca de
trabalho a busca de trabalho, bem como a poupanca a busca de inversao no cenério de incertezas. Esta
dindmica pode explicar como, em conjunturas economicas de crise, quando grande parte das atividades
econOmicas se encontram em decréscimo e estagnagio, a formagdo de empresas startups evolui com
maior intensidade ao se utilizar dos recursos ociosos a busca de aloca¢io favoravel.

Embora o desenvolvimento de fintechs ja fosse uma dindmica consolidada do contexto mundial das
economias, no Brasil, a evolugao apenas se efetivou tomando maior impulso e aceleragdo a partir do
alto grau de entropia do sistema determinado pelas turbuléncias do periodo de estagnagéo e recessao
econOmicas exacerbado a partir de 2014. Dessa forma, a luz das teorias expostas, particularmente no
mercado financeiro, entende-se que a evolugdo acelerada das fintechs foi possivel tendo em vista os
fendmenos de autopoiese, pelo qual a necessidade de sobrevivéncia e garantia de continuidade impeliu
o sistema econdmico a criar uma nova ordem nas formas de comportamento empreendedor, novos
padroes de interagdo, bem como novas estruturas, diferentes das anteriores, e novos modelos de orga-
nizagdo adaptdveis a0 novo contexto.

Com respeito especificamente ao papel das fintechs no desenvolvimento sustentavel (ambiental,
econdmico, social e cultural) e sustentado (no tempo), essas startups proporcionam uma contribuicao
relevante no Brasil ao promoverem solu¢des que estdo associadas a servigos mais personalizados e
convenientes, que podem aumentar a competi¢ao das empresas voltadas para a sustentabilidade ou até
mesmo ofertar servicos para consumidores que anteriormente nao tinham acesso, ou nao contavam
com o atendimento especifico de suas demandas.

No entanto, no Brasil estas empresas ainda estao amadurecendo. Como salienta a pesquisa da ABFin-
techs (2018), em torno de 40% das fintechs brasileiras ainda nao recorrem a colaboragdo de incubadoras
e aceleradoras, e 75% nao sabem como usar esse recurso no futuro. A colabora¢iao entre empresas acele-
radoras e incubadoras para validar modelos de negdcios, ter acesso a know-how e buscar investimentos
ainda ¢ incipiente e cabe medidas governamentais de apoio e divulgagdo deste beneficio. Nesse sentido,
a natureza dinamica destas empresas apresenta também desafios as medidas de regulagio e outras po-
liticas governamentais no momento de estagnagéo e incerteza em que se encontra o pais.

Estas empresas nao tém sido sujeitas a0 mesmo nivel de atengao para fins de apoio econémico que
os demais bancos e servi¢os financeiros, pois sua classificagdo como fornecedoras destes servigos ainda
nao estd bem definida e ndo recebem ainda a mesma protecao das instituicdes bancdrias tradicionais
para problemas como prevencdo de fraudes, crime organizado, riscos cibernéticos e outras ameagas,
embora essas startups apresentem os mesmos riscos que o sistema bancario. Ao mesmo tempo, o mo-
delo de evolugao tecnolégica utilizado pode provocar riscos associados a estabilidade financeira e a
protecdo do consumidor. Por isso, é importante que os reguladores acompanhem com atencio este
mercado (MARCHANT et al., 2011; EICKHOFF et al., 2017).

Apesar de o Brasil ainda carecer de uma infraestrutura de inovagdo mais avancada a altura da de-
manda do mercado, as fintechs possuem um potencial consideravel para revolucionar o acesso aos
servigos financeiros e melhorar o funcionamento deste sistema, bem como subsidiar o crescimento
econdmico brasileiro. A maior flexibiliza¢do e acesso ao sistema financeiro é um dos elementos que,
entre outros, colaboram para a retomada do crescimento da economia como um todo e poderd permitir
melhor entrada em mercados internacionais, particularmente na América Latina.
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A exemplo dos demais servicos de alta tecnologia, estas startups financeiras tém um papel indutor
primordial no processo de desenvolvimento sustentavel, que é explicado pelas repercussoes sistémicas
micro e macroecondmicas contundentes em toda a economia do pais e mundial, resultantes da in-
corporagdo destas inovagdes nos processos produtivos e organizacionais através dos novos modelos e
produtos de servigos criados ou da modernizagdo de processos anteriores.

Em suma, ¢ possivel inferir que o papel das fintechs no processo de desenvolvimento sustentavel
no Brasil, especificamente no cendrio de incertezas da atualidade, é mais do que um resultado ou
um produto final decorrente do aproveitamento dos recursos humanos e de capital ndo utilizados
no periodo de estagnagio, é também um pré-requisito para este desenvolvimento. E um elemento
crucial da dindmica deste processo, desde que a crescente complexidade econdmica, os requisitos
de sustentabilidade estabelecidos no mercado interno e internacional, bem como o aumento cons-
tante da populagdo, podem ser tratados de modo mais eficiente. Isto se da através das novas formas
de atendimento da demanda, que permitem a operacionaliza¢do, anteriormente ndo viabilizada, da
interagdo entre processos e relacionamentos dos agentes produtivos e consumidores, bem como a
melhor organizagido e difusdo do consumo. Estas empresas apresentam uma fungdo potencial pri-
mordial de facultar o acesso e incorporagdo de empresas de micro e pequeno porte, bem como da
populacao de renda mais baixa a um processo de producao e consumo antes inacessivel, que diminui
as disparidades entre classes de renda.

Bibliografia

ABFINTECHS; PWC. Pesquisa Fintech Deep Dive 2018. Sio Paulo: ABFintechs, 2018.
ABSTARTUPS. StartupBase. Estatisticas. Sdo Paulo: ABStartaps, 2019. Disponivel em: https://startupbase.com.br/stats.

ANDRADE, Rogério P. A constru¢do do conceito de incerteza: uma comparagio das contribui¢des de Knight, Keynes,
Shackle e Davidson. Nova Economia, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, 2011.

ARNER, D. W;; BARBERIS, J. N.; BUCKLEY, R. P. The evolution of fintech: a new post-crisis paradigm? Research Paper
N. 2015/047; UNSW Law Research Paper N. 2016-62. University of Hong Kong Faculty of Law, oct. 2015. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=2676553.

ARTHUR, W. Brian. Complexity and the Economy. Oxford, UK: Oxford University Press, 2014.

BASS, Thomas A. Os profetas de Wall Street: como um grupo de fisicos ousados usou a teoria do caos para fazer fortuna.
Rio de Janeiro: Campus, 2000.

BOWER, J.L.; CHRISTENSEN, C. M. Disruptive technologies: catching the wave. Harvard Business Review, v. 73,n. 1, 1995.

CARVALHO, Femando J. Cardim. Sobre ordem, incerteza e caos em economia. Revista Brasileira de Economia, Rio de
Janeiro, v. 48, n. 2, 1994.

CNI. Sondagem Especial 66: Industria 4.0. Brasilia: CNI, 2016. Disponivel em: http://www.portaldaindustria.com.br/
estatisticas/sondesp-66-industria-4-0. Acesso em: 18 maio 2019.

DAVIDSON, Paul. Uncertainty in economics. In: DOW, S.; HILLARD. J. (ed.). Keynes, knowledge and uncertainty.
Aldershot: E. Elgar, 1995.

EICKHOFE, Matthias; MUNTERMANN, Jan; WEINRICH, Timo. What do FinTechs actually do? A Taxonomy of FinTech
Business Models. In: ICIS 2017, Goettingen. Proceedings [...]. Goettingen: AIS Eletronic Library, 2017. Disponivel em:

http://aisel.aisnet.org/icis2017/EBusiness/Presentations/22. Acesso em: 14 mar. 2019.

52



FARIA, Jodo Adelino; PAULA, Luiz Fernando; MARINHO, Alexandre. Fusdes e aquisi¢des bancarias no Brasil: uma
avaliacdo da eficiéncia técnica e de escala. Rio de Janeiro: Ipea, 2006. (Texto para Discussdo, n. 1233).

FICHMAN, R. G.; DOS SANTOS, B. L.; ZHENG, Z. Q. Digital innovation as a fundamental and powerful concept in the
information systems curriculum. MIS Quarterly, v. 38, n. 2,2014.

GEORGESCU-ROEGEN, Nicholas. The Entropy Law and the Economic Process in Retrospect. Eastern Economic Journal,
v. XII, n. 1, 1986.

GLEICK, James. Caos. A criagdo de uma nova ciéncia. Sdo Paulo: Campus, 1990.
GLEISER, Ilan. Caos e complexidade: a evolugdo do pensamento econdmico. Rio de Janeiro: Campus, 2002.
HAYEK, Friedrich A. Von. Direito, legislagdo e liberdade. Sao Paulo: Visdo, 1985.

HERSCOVICI, Alain. Precos, entropia e mercado. equilibrio, incerteza e irreversibilidade na economia. Em: Revista
Venezolana de Analisis de Coyuntura, Caracas: Universidad Central de Venezuela, v. VIII, n. 2, p. 45-69, jul./dic. 2002.

IBGE. PNAD Continua: comentarios sintéticos. Brasil Rio de Janeiro: IBGE, 1. trim. 2019. Disponivel em: https://biblioteca.
ibge.gov.br/index.php/biblioteca-catalogo?view=detalhes&id=72421.

IPEA. Carta de Conjuntura junho/2019. Brasilia: Ipea, 2019.

KERENYT, Addm; MOLNAR, Julia; MULLER, Janos. Bank and FinTechs. Gazdasag €s Pénziigy, v. 5, n. 1, p. 88-99, 2018.
KEYNES, J. M. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Sido Paulo: Nova Cultural, 1996.

KNIGHT, E. Risk, uncertainty and profit. New York: Augustus M. Kelley, 1964.

KON, Anita. Custo Brasil e desenvolvimento econémico. Sao Paulo: Forum FGV, 2015.

KON, Anita. A economia do Trabalho: qualificagdo e segmentacio no Brasil. Rio de Janeiro: Alta Books, 2016b.

KON, Anita. A Nova Economia Politica dos Servigos. Sao Paulo: Perspectiva, 2016a.

KON, Anita. O novo paradigma da industria 4.0: evolu¢do no Brasil. In: RAGO, Maria Aparecida de Paula ef al. Economia
brasileira. Crise e estagnagdo. Sao Paulo: Intermeios, 2018.

KON, Joao. Recriando-se para a turbuléncia. Revista Rae Light, Sao Paulo: FGV, v. 5, n. 3, jul./set. 1998.
LEE,D.K.C,; TEO, E. G. S. Emergence of Fintech and the Basic Principles. Journal of Financial Perspectives, v. 3, 1. 3,2015.
LORENZ, Edward N. A esséncia do caos. Brasilia: Unib, 1996.

MARCHANT, G. E.; ALLENBY, B. R.; HERKERT, J. R. The growing gap between emerging technologies and legal-ethical
oversight: the pacing problem. Heidelberg: Springer Science & Business Media, 2011.

MAUERBERG Junior, Arnaldo. A complexidade e o construtivismo na economia. Brazilian Journal of Political Economy,
Séo Paulo, v. 33, n. 3,2013.

MITCHELL, Melanie. Complexity: a guide tour. New York: Oxford Press, 2009.
MNB-Magyar Nemzeti Bank. Innovation and stability overview of fintech in Hungary. Budapest: Eszter Hergar, 2017.

OLIVO, Rodolfo L. de Faria. Um estudo sobre a aplicacdo da teoria do caos e complexidade a gestdo da cadeia de
suprimentos. Dissertagio (Mestrado) — FEA, USP, Sdo Paulo, 2010.

OMARINI, Anna. The digital transformation in banking and the role of fintechs in the new financial intermediation
scenario. Milano: Bocconi University, 2017.

PAULANI, Leda M. Neoliberalismo e individualismo. Economia e Sociedade, v. 13, 1999.
PRIGOGINE, Ylya; STENGERS, Isabelle. A nova alianga: metamorfose da Ciéncia. Brasilia: Universidade de Brasilia, 1991.
PUSCHMANN, T. Fintechs. In: Business & Information Systems Engineering, v. 59, n. 1,2017.

RAINE, Alan; FOSTER, John, POTTS, Jason. The new entropy law and the economic process. Ecological Complexity. Vol.
3. Brisbane: University of Queensland, 2006.

53



SCHUMPETER, Joseph. Capitalismo, socialismo e democracia. Rio de Janeiro: Fundo de Cultura, 1961.

SHACKLE, G. L. S. A Theory of Investment Decisions. In: SHACKLE, G. L. S. Time, expectations and uncertainty in
economics: selected essays. Aldershot: E. Elgar, 1990.

SIA, S.K.; SOH, C.; WEILL, P. How Dbs Bank Pursued a Digital Business Strategy. MIS Quarterly Executive, v. 15,n. 2,2016.

TROSTER, Roberto. A concentragdo bancdria do Brasil de 2014 a 2018. Instituto Millenium, 27 abr. 2019. Disponivel em:
https://www.institutomillenium.org.br/a-concentracao-bancaria-no-brasil-de-2014-a-2018/. Acesso em: 09 jul. 2020.

WB. The Global Findex Database 2017. Measuring Financial Inclusion and the Fintech Revolution. Washington: World
Bank, 2018. Disponivel em: https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/29510.

WB. Interest Rate spread. Washington: World Bank, 2019. Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.
LNDP. Acesso em: 9 jul. 2020.

54



Sandboxes para fintechs
Riscos associados e caminhos para solugédes

Pedro Erik Carneiro



1. Introdugao

O presente artigo tem dois objetivos: apresentar os riscos e apontar solugdes para a regula¢ao do merca-
do de fintechs. Procuramos expor os riscos associados as fintechs e aos modelos de regulacgao de fintechs,
conhecidos como sandbox. Diante desses riscos diagnosticados tanto nacionalmente quanto interna-
cionalmente, por institui¢des multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Grupo
de A¢ao Financeira Internacional (Gafi), buscamos apontar as solu¢des para esse mercado que alinha
finangas e tecnologia de informagdo. O artigo se enquadra no contexto de um mercado financeiro
doméstico e global em ebuligdo por conta de inovagdes tecnologicas que podem ampliar a competiti-
vidade do mercado.

O artigo deseja colaborar para um debate que ocorre em praticamente todos os mercados financei-
ros do mundo, sobre como as fintechs podem contribuir para o desenvolvimento das finangas e sobre
como os reguladores e supervisores financeiros governamentais podem permitir esse desenvolvimento
através da adogdo de um sandbox.

Considerando o caso brasileiro, em junho de 2019, a Secretaria Especial de Fazenda do Ministério
da Economia, o Banco Central do Brasil (BCB), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a Supe-
rintendéncia de Seguros Privados (Susep) tornaram publica a intengdo de implantar um modelo de
sandbox regulatorio para o mercado financeiro brasileiro. O comunicado conjunto, publicado pelas
quatro institui¢des, aponta que a iniciativa surge como resposta a transformagdo que vem acontecendo
nos segmentos financeiro, de capitais e securitario. O pais planeja, entdo, avancar em um modelo de
regulagdo bastante usado internacionalmente.

Em agosto de 2019, a CVM langou a Audiéncia Publica SDM 05/19 com vistas a regular a constitui-
¢do e o funcionamento de ambiente regulatério experimental (“sandbox regulatério”) para conceder
autorizagdes tempordrias para que empresas possam testar modelos de negdcio inovadores no mer-
cado de valores mobiliarios. Em novembro de 2019, o BCB, por sua vez, langou a Consulta Publica n°
72/2019 dispondo sobre o seu sandbox, que chamou de Ambiente Controlado de Testes para Inovagoes
Financeiras e de Pagamento.

Assim, como a SDM 05/2019, a Consulta Publica do BCB recebeu muitas contribui¢oes de empresas
e do proprio governo. A Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade (Seae), do Mi-
nistério da Economia, recomendou, por exemplo, que o BCB deveria considerar o sandbox ja proposto
pela CVM, visando afastar sobreposi¢oes normativas e operacionais. Além disso, a Seae viu dificuldades
com a amplitude e a subjetividade em varios aspectos da sugestdo do BCB, como para: tipos de partici-
pantes; tipos de modelos inovadores; abertura de informagoes financeiras aos participantes do sandbox;
tipos de gerenciamento de risco que os participantes devem apresentar; capacidade do BCB para negar
a participagdo no sandbox e prioridades estratégicas do Banco Central.

Mesmo em meio a enorme crise global provocada pela pandemia da Covid-19, em maio de 2020, a
CVM publicou a Instrugao CVM 626, que regulamentou o funcionamento de um sandbox regulatério para
sua area de atuagdo. A CVM afirmou que espera que o sandbox atraia empresas que adotem tecnologias
inovadoras e produzam resultados positivos para os agentes e usuarios do mercado de capitais brasileiro.

Posteriormente, o BCB afirmou que esta trabalhando em duas frentes: uma voltada a conclusdo da
proposta de atos normativos que disciplinardo o sandbox regulatdrio e outra destinada a preparagdo da
estrutura e procedimentos necessarios para a implementac¢ao da experiéncia, que ¢ nova para eles, junto
com a CVM e a Susep.

A primeira vista, pelo menos inicialmente, parece-nos que cada regulador deseja apresentar seu pro-
prio sandbox. Teriamos trés tipos de sandbox: um relacionado ao BCB, outro 8 CVM, e mais um para
a Susep. Isso ndo é dificil explicar. Diante da estrutura regulatoria brasileira, procurar alterar essa es-
trutura antes de elaborar o sandbox traria enormes dificuldades juridicas e politicas, o que poderia até
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inviabilizar o sandbox. Apesar de possivelmente ter mais de um sandbox, pode-se ter uma “entrada tni-
ca” para solicitar participagao nos diferentes sandboxes e cada sandbox pode ter algum tipo de comuni-
cagdo entre eles, como ja acontece no relacionamento entre as trés instituigdes, e até pode-se imaginar
uma comissao para gerir e propor solugdes que perpassem todos os sandboxes.

O foco dos reguladores sdao as empresas conhecidas como fintechs, que no mundo todo diagnosti-
caram uma industria bancdria concentrada, com clientes insatisfeitos e custos elevados. Assim, viram
oportunidades para inser¢ao de novos modelos de negécio. As fintechs podem ser definidas como ino-
vagdo financeira tecnologicamente habilitada que pode resultar em novos modelos de negdcios, apli-
cativos, processos ou produtos com impactos nos mercados, nas instituicdes financeiras e na prestacio
de servicos financeiros. Basicamente, fintechs sdo empresas que prestam servigos financeiros com base
na utilizagdo intensiva de tecnologia. As tecnologias adotadas tém potencial para proporcionar varios
beneficios, como aumento da competitividade, reducdo dos spreads dos juros, barateamento do crédito,
servicos mais rapidos e mais convenientes.

O sandbox regulatério é um ambiente de testes para produtos e servi¢os financeiros controlado
pelos reguladores, em que sdo concedidas autorizagdes sob determinadas condig¢des e limitagoes.
Durante o periodo de testes, sdo flexibilizados alguns requisitos regulatérios de acordo com o mo-
delo de negdcio proposto. Para ingressar no sandbox, a empresa deve cumprir alguns requisitos de
elegibilidade. Em varias jurisdi¢cdes internacionais, o regime de sandbox ja esta presente como um
instrumento regulatério para promover a inovagdo nos mercados bancario, securitdrio e de capitais
(em conjunto, “mercado financeiro”). Em geral, o uso de um sandbox regulatério procura atingir os
seguintes objetivos: 1) estimular a competitividade no sistema financeiro nacional; 2) promover a
inclusao financeira; 3) promover a formacao de capital eficiente para o crescimento econdmico; e 4)
desenvolvimento do mercado financeiro.

Os reguladores que assinaram o comunicado no Brasil afirmaram que o cendrio das finangas do-
mésticas e globais impoe aos reguladores o desafio de atuar com a flexibilidade necessaria, para adaptar
suas regulamentac¢des as mudangas tecnoldgicas, para que as atividades reguladas mantenham confor-
midade com as regras de cada segmento, independentemente da forma como os servigos e produtos
sejam fornecidos, especialmente para que se observem a seguranca juridica, a protegao ao cliente e a
eficiéncia dos mercados.

Antes desse comunicado conjunto dos reguladores, eles ja participavam do Laboratdrio de Inovagoes
Financeiras (LAB), que é um projeto da Associagao Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), que tem a
participagao do setor publico, do setor privado e do terceiro setor no desenvolvimento de inovagoes
financeiras. O LAB ja vinha elaborando desde 2018 um projeto para as diretrizes de um sandbox regu-
latério para fintechs, dentro de um grupo de trabalho especialmente dedicado ao tema.

Dessa forma, o desenho de um sandbox regulatdrio para fintechs no Brasil ja passou por algumas
fases de entendimento entre o setor privado e os reguladores nacionais. Mas acreditamos que ¢ preciso
ter em mente os riscos associados tanto as fintechs como aos sandboxes, riscos estes que ja foram iden-
tificados internacionalmente, e também deve-se conhecer os caminhos de solugdes para dirimir ou
mesmo eliminar esses riscos.

2. O “ecossistema” financeiro de nossos dias

Globalmente, as grandes corporagdes financeiras incumbentes enfrentam competi¢cdo nao apenas en-
tre elas, mas também vinda de empresas financeiras que possuem reduzido patrimoénio e mesmo de
empresas varejistas e de telecomunicagdes, que ndo pertencem umbilicalmente ao mercado financeiro,
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mas possuem faturamento gigantesco, com destaque para empresas globais como Google, Amazon,
Alibaba, Apple e Facebook. Com isso, as proprias corporagdes financeiras incumbentes estao formando
bancos digitais ou adquirem os concorrentes diferenciados.

Empresas gigantes como Google, Amazon, Alibaba, Apple ou Facebook sdo chamadas de big techs.
Elas sdo definidas como empresas globalmente ativas que adotam tecnologias avangadas para fornecer
servi¢os na web (mecanismos de pesquisa, redes sociais, comércio eletrénico etc.) a usudrios finais pela
internet e/ou plataformas de TT ou mantém infraestruturas (capacidade de armazenamento e processa-
mento de dados) nas quais as empresas podem fornecer produtos ou servigos. Assim como as empresas
de tecnologia financeira, as empresas big tech normalmente tém uma operagao altamente automatizada
e uma organizac¢ao agil. Como as big techs normalmente estabeleceram operagdes globais e uma grande
base de clientes, elas podem usar uma vasta quantidade de informagoes sobre seus clientes para for-
necer com servigos financeiros personalizados. Assim, as empresas big tech tém vantagem competitiva
consideravel em relagdo aos seus concorrentes para prover servigos financeiros.

O novo cenario ¢ bastante complexo e desafiador tanto para os participantes do setor privado como
para os reguladores, mas muitos asseguram que é possivel que todos coexistam competindo com dife-
rentes modelos de negocio para o mesmo ou para diferentes nichos financeiros.

E nesse cendrio complexo, que agrega diversos tipos de companhias e diversos servicos financeiros,
que se imagina que o sandbox possa fornecer maior seguranga juridica para o surgimento de novos
modelos de negdcio ao mesmo tempo que permite um melhor entendimento do servigo financeiro por
parte dos reguladores ao estabelecer um ambiente regulatério diferenciado durante um periodo de testes.

Para se ter uma ideia dessa complexidade do ecossistema financeiro atual, ndo é necessario tratar dos
mercados mais desenvolvidos. A Figura 1 apresenta o cenario para o caso brasileiro, que mostra bancos

tradicionais, fintechs e big techs.

FIGURA 1
BANCOS COM MODELO TRADICIONAL, DIGITAL E FINTECHS
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Talvez a caracteristica mais marcante do mercado financeiro atual seja a dindmica agressiva. Isto ¢, mui-
tos modelos de negdcios surgem de repente atingindo até sucesso estrondoso, para logo em seguida desapa-
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recerem, por conta de diversas questdes. Essa dindmica agressiva faz os reguladores ficarem atdnitos, pois a

estabilidade sempre foi considerada uma variavel importante para o mercado financeiro. Essa caracteristica

do mercado atual costuma ser associada a riscos financeiros, que trataremos na se¢ao seguinte.

A Figura 2 ajuda a entender a evolugdo dos servigos financeiros no tempo e como a dindmica tem
crescido em graus acelerados nas décadas recentes. Passaram-se 200 anos da cria¢ao da nota promisso-
ria (bill of exchange) até o cheque, enquanto a transicdo das maquinas de saques (ATMs) até a criagao
do banco on-line nao levou 20 anos, e a passagem do internet banking para a fintech peer-to-peer (socie-
dade de crédito entre pessoas) ndo demorou cinco anos.

FIGURA 2
PROGRESSO TECNOLOGICO EM SERVICOS FINANCEIROS
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Considera-se que a trajetéria das inovagdes siga a curva de Gatner, na qual a cada inovagédo disrup-
tiva do mercado chegamos a um pico de expectativa seguido de um tempo em que essas expectativas

nao sdo totalmente satisfeitas, até uma adaptagao acomodativa.

GRAFICO 1
CURVA DE GATNER
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59

m de
Produtividade



Assim, temos um ecossistema financeiro complexo, inovador, com os mais diversos tipos de mode-
los de negdcios, que exige muito dos analistas e reguladores. A formacdo educacional de economistas
e analistas de financ¢as no mundo todo, e muito especialmente nos paises em desenvolvimento, ainda
corre atrds para se tornar apta a responder a esse ecossistema.

O que podemos ter no futuro? O BIS (2017) estabeleceu cinco possiveis cenarios:

« Bancos incumbentes se adaptam, se modernizam tecnologicamente, usando big data, DLT (tecnolo-
gias do tipo blockchain), robética etc. e assim mantém o controle do mercado;

o Formacio de “neobancos”. Haveria uma verdadeira revolugdo no mercado financeiro, com a saida
total dos incumbentes por conta dos avangos tecnoldgicos, e teriamos o poder passado aos “neoban-
cos’, instituidos por big techs com plenos servigos financeiros e tecnologicamente avangados. O BIS
(2017) menciona alguns “neobancos”, como o Atom Bank (Reino Unido), 0 Webank (China) e 0 N26
(Alemanha), mas diz que néo ha suficiente evidéncia da emergéncia desse cenario;

» Fragmentagdo dos servigos financeiros. Incumbentes, fintechs e big techs sobrevivem competindo e
por vezes em joint ventures em diversos nichos;

o Incumbentes deixam relacionamento com consumidor. Neste cendrio, os incumbentes se “como-
ditisam”, isto é, deixam de participar de servigos financeiros aos consumidores, deixando isso para
fintechs e big techs. E feita uma separagdo acomodativa do mercado;

» Desintermedia¢ao bancdria. Neste cendrio os consumidores assumem sua gestdo de riscos e recursos,
hd um relacionamento direto entre individuos.

3. Riscos associados a fintechs e sandboxes

As fintechs possuem muitos beneficios potenciais desejados pela regula¢ao financeira. Entre esses be-
neficios estdo a descentraliza¢do; o incremento da inclusdo financeira; a maior eficiéncia, transparéncia,
concorréncia e resiliéncia do sistema financeiro; e o crescimento econémico motivado pela alavanca-
gem do mercado financeiro, particularmente em economias emergentes e em desenvolvimento. Por
outro lado, as fintechs também possuem riscos potenciais. Podemos separar esses riscos entre:

« riscos microfinanceiros: risco de crédito, risco de maturagao, risco de liquidez e riscos operacionais,
especialmente riscos cibernéticos e legais; e

o+ riscos macrofinanceiros: problemas sistémicos, como incentivos para ado¢do de maior risco por
instituicdes incumbentes e risco de movimento pré-ciclico.

Quando se cataloga conjuntamente esses beneficios e riscos potenciais, tem-se claramente a ideia
de que se trata de uma questdo de grau. Por exemplo, com o beneficio da inclusdo financeira pode
vir acompanhado o risco de crédito e o risco de liquidez. Assim, uma regulagdo prudencial se torna
muito relevante.

Ha ainda os riscos relacionados as fraudes financeiras' que tém impacto significativo no noticiario
internacional e podem sujeitar um pais a uma recessao consideravel.

Em geral,a logica de gestao do sistema financeiro, até por uma questao de administragao de recursos
humanos e materiais, aponta que as institui¢oes que sao identificadas pelos reguladores como cruciais

1 A fraude financeira tem conceito amplo. Kwok (2005) definiu simplesmente como uso de meios ardilosos para obter ganhos ilegais ou injustos.
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para o sistema financeiro, por conta ou de suas abrangéncias (conglomerados) ou pelo volume de re-
cursos geridos, devem apresentar maior absor¢ao de perdas e também devem prover planos de recupe-
ragdo e sofrem supervisao mais intensa.

As fintechs, no Brasil e virtualmente em todos os paises do mundo, ainda néo sdo vistas como ins-
tituigdes cruciais para o sistema financeiro, mas as fraudes relacionadas e elas também podem atingir
volumes significativos de recursos. Por exemplo, o Financial Times (SHUBBER, 2018) contou a histéria
de fraudes de um inovador financeiro chamado Michael Gastauer (o “génio” da fintech), acusado de
fraudes no valor de 165 milhdes de délares por meio de sua fintech WB21.

No momento, entre os diversos tipos de fintechs, aquelas que lidam com criptomoedas parecem
receber mais aten¢ao dos reguladores em busca de fraudes financeiras. As fintechs de criptomoedas
parecem mais sujeitas a crimes financeiros, especialmente lavagem de dinheiro, mas também outros
crimes, como piramides financeiras, da mesma forma que servi¢os financeiros cambiais tradicionais
sdo mais sujeitos a fraudes. A criptomoeda se tornou um renomado ativo com caracteristicas importan-
tes em um mercado globalizado, pois pode facilitar as transagdes comerciais e ser um ativo financeiro,
competindo com ativos tradicionais, como o ouro. O Brasil possui a maior demanda por criptomoeda
da América Latina e esta em quinto lugar na posigdo global. Por exemplo, em 2019, a firma OneCoin,
que transaciona criptomoedas, foi acusada de realizar piramide financeira de milhdes de dolares nos
Estados Unidos. A OneCoin diz ter mais de trés milhdes de membros no mundo.

Logo em seguida ao anuncio de que o Facebook langaria uma criptomoeda, o G7 (grupo dos sete
paises mais poderosos economicamente), sob a presidéncia da Franga, anunciou que criaria “uma for¢a-
-tarefa do G7 para estudar como os bancos centrais garantem que moedas criptografadas como o Libra,
do Facebook, sejam regidas por leis que vdo desde a lavagem de dinheiro até as regras de prote¢do ao
consumidor” (REUTERS, 2019).

As fraudes financeiras nio sio nenhuma novidade na historia da humanidade. Em 2011, James
Geoflrey, da CBS News, resolveu selecionar as piores fraudes financeiras de todos os tempos. Ele
comegou com a venda do Império Romano por golpistas militares para selecionar o imperador (o
imperador que comprou logo perdeu o poder, mas antes eliminou os golpistas). Os golpistas vende-
ram o que ndo tinham (ato recorrente nas fraudes financeiras até hoje). Tem também o caso pitoresco
do cardeal Louis de Rohan, que achava que era amante da rainha Maria Antonieta e comprou um
colar de diamante usando o nome dela. Esse fato estimulou a Revoluc¢io Francesa. Além disso, temos
o famoso caso que ficou conhecido como Esquema Ponzi (ou piramide financeira), inventado em
1920 por Charles Ponzi. Este esquema até hoje é muito comum como pratica fraudulenta, como se
verificou no caso Bernie Madoff de 2008. No final, Geoftrey diz que para a maior fraude financeira
de todos os tempos, até 2011, ninguém foi preso ou mesmo pagou qualquer multa. Ele estava falando
da bolha imobiliaria de 2008.

Como ressalta Carneiro (2019) em um livro sobre ética econdmica, o problema da ética nas finan-
¢as é reconhecido nos cursos para obten¢do de certificados renomados, como CFA, para atuagdo no
mercado financeiro. Mas esses cursos possuem um tratamento ainda simpldrio sobre o problema, com
foco em alguns casos factuais e na legislagdo em vigor, sem sustentagdo em principios éticos/morais do
debate filosdfico. Nao se discute com profundidade filoséfica a ética positiva ou normativa. Isto é, ndo
se debate com profundidade o conjunto de principios que regem (questao positiva) nem o conjunto de
principios que deveriam reger (questao normativa) o mundo das finangas.

As fraudes financeiras sdo problemas corriqueiros na atualidade, apesar de s6 alguns casos chegarem
aos jornais. As fraudes que chegam aos jornais ou afetam conhecidos grupos criminosos ou personali-
dades ou representam vultosas somas de recursos financeiros. Essas fraudes que normalmente ganham
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os jornais ndo envolvem fintechs, mas grandes bancos ou empresas em paraisos fiscais (offshores). Como
bem lembrou Gil Alessi (2016) no jornal El Pais, ao relacionar offshores com crime organizado e tam-
bém com os bancos tradicionais (onshore):

Existe um produto disponivel no mercado financeiro global que coloca lado a lado traficantes internacionais de
drogas, armas e pessoas, politicos e empresdrios. Oferecidas nos melhores paraisos fiscais ao redor do mundo, tra-
tam-se das offshores, empresas abertas em paises com poucas taxas e fiscalizagao. Ser titular de uma nao quer dizer
propriamente que se atua de maneira ilegal. Mas, as offshores permitem a entrada de empresas e negdcios que vivem
a margem da sociedade. Por isso, especialistas explicam que elas estdo no coragdo do sistema global de lavagem de
dinheiro e corrupgio. [...]

Sem as offshores, a mafia Siciliana, conhecida como Cosa Nostra, ndo conseguiria lavar o dinheiro proveniente
do comércio de heroina ou pagar seus fornecedores de droga na Asia. Por sua vez, o Primeiro Comando da Capital
ndo receberia os pagamentos da N'Drangheta (a méfia calabresa) por facilitar a chegada de cocaina da Bolivia aos
mercados europeus via porto de Santos. Representantes do Cartel de Sinaloa, um dos mais sangrentos do México, que
tem como figura central o traficante El Chapo Guzman, preso no ano passado, também precisam deste tipo de em-
presa para lavar o dinheiro do trafico de cocaina e metanfetamina para os Estados Unidos. E néo é s6: a mafia russa,
responsavel pelo trafico de mulheres das ex-republicas soviéticas que abastece o lucrativo mercado de prostitui¢do
na Europa, também depende das offshores para pagar propina as autoridades e aos sindicatos criminosos locais. E
recentemente surgiram indicios de que até os piratas que agem na costa da Somalia sequestrando navios cargueiros
usam offshores operadas por banqueiros na India e em paises do Oriente Médio para operar.

Jeffrey Robinson, especialista em crimes financeiros e autor do livro The Laundrymen (Os Lavadores, em traduc¢do
livre), explica que “o crime organizado transnacional age exatamente como uma empresa multinacional, utilizando
a mesma infraestrutura global do mercado financeiro para resolver seus problemas corporativos”. Fazem parte desta
cadeia de negocios escusos advogados, banqueiros, contadores e especialistas em criagdo de offshores. [...]

Para o jurista Walter Maierovitch, também é preciso levar em conta o papel que as institui¢des financeiras “onshore”,
ou seja, os grandes bancos legalmente estabelecidos, tém na lavagem de dinheiro e no uso de offshores. “Vocé vai veri-
ficar que se lava mais dinheiro nas institui¢des bancarias onshore do que fora, e além disso estes bancos também estdo
presentes offshore: muitas vezes o cérebro de uma operagdo esta em um banco no Brasil, por exemplo, mas as transacoes

ocorrem em algum paraiso fiscal”.

Uma pesquisa histérica sobre as grandes fraudes financeiras dos ultimos anos vai destacar apenas os
bancos. E sempre temerério disponibilizar esse tipo de lista, corre-se o risco de ndo apresentar os piores
casos, como os que estao relacionados ao crime organizado. Para se classificar o caso de uma fraude
financeira como sendo pior ou menos grave, ha varias considera¢des de ordem monetaria e social a
serem feitas. Muitos casos também ficam encobertos pelo sigilo de 6rgaos reguladores ou da justica ou
por acertos financeiros no mundo privado. Mas aqui vai uma lista ndo exaustiva de casos renomados de
fraudes financeiras de destaque internacional que envolveram bancos. Bancos sdo considerados as en-
tidades econdmicas mais reguladas do mundo, centenas de reguladores fiscalizam suas diversas movi-
mentagdes financeiras. No entanto, pela quantidade de paises e bancos envolvidos nas fraudes famosas
abaixo, tem-se claramente uma ideia do tamanho e da amplitude do problema das fraudes financeiras
no mundo. Vejamos:

1. Em 1991, foi descoberta uma imensa fraude financeira internacional feita pelo Bank of Credit and
Commerce International (BCCI), que envolveu trafico de armas e trafico de drogas. O BCCI foi
fundado por um paquistanés e tinha sede no Paquistdo, em Londres e agéncias em intimeros paises,
inclusive no Brasil. O banco foi fechado;

2. Em marg¢o de 2010, o banco Wachovia admitiu violagdes “graves e sistémicas” da Lei de Segurancga
de Dados dos Estados Unidos em favor de cartéis de drogas mexicanos e colombianos, que lavaram
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10.

11.

12.

13.

14.

US$ 378,4 bilhoes entre 2004 e 2007. O banco negociou um acordo com o Departamento de Justica
daquele pais aceitando pagar multa de US$ 50 milhdes, além de sofrer outras penalidades;

. Em agosto de 2012, 0 banco Standard Chartered concordou em pagar 340 milhoes de ddlares em multa

a uma agéncia reguladora norte-americana, por acusagoes de fraudes financeiras em favor do Ira. Em
dezembro do mesmo ano, o banco pagou mais US$ 330 milhoes as autoridades norte-americanas;

. No final de 2012, o HSBC Holdings pagou US$ 1,92 bilhao para encerrar uma longa investigagdo

criminal nos Estados Unidos sobre erros envolvendo lavagem de dinheiro na institui¢do britanica,
que envolvia dinheiro para trafico de drogas no México e para terroristas no Ird e na Arabia Saudita;

. Em 2015, 0o mesmo HSBC Holdings pagou US$ 43 milhoes as autoridades de Genebra para encerrar

uma investigagdo sobre supostos crimes de lavagem de dinheiro;

. Em 2016, foi divulgado o que ficou conhecido como Panama Papers, um conjunto de 11,5 milhoes

de documentos confidenciais de autoria da sociedade de advogados panamenha Mossack Fonseca,
que forneceu informagdes de mais de 214 mil empresas em paraisos fiscais. Os documentos con-
tinham indicios de fraudes envolvendo varios chefes de Estado, politicos e seus familiares. Muitas
companhias de fachada eram suspeitas de fraudes financeiras, como evasao fiscal e trafico de drogas.
A Mossack Fonseca opera em paraisos fiscais como as Ilhas Virgens Britanicas, o Chipre e a Suiga,
além de territdrios britdnicos como Guernsey, Jersey e Isle of Man. Nomes de politicos brasileiros
estavam entre os documentos do Panama;

Também em fevereiro de 2018, o US Bancorp pagou US$ 613 milhdes por falhas no combate a lava-
gem de dinheiro. Entre 2009 e 2014, o banco executou um programa falho de prevengao a lavagem
de dinheiro e ndo conseguiu detectar um grande niimero de transagdes suspeitas. Foi acusado de
ocultar seus erros as autoridades reguladoras;

. Em junho de 2018, o maior banco da Australia, o Commonwealth Bank of Australia (CBA), concor-

dou em pagar US$ 534 milhoes para resolver processos civis relacionados a mais de 50 mil violagdes
das leis de combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo entre 2012 e 2015. A
multa foi negociada com a Austrac, a agéncia australiana que atua contra lavagem de dinheiro;

Em setembro de 2018, os reguladores holandeses multaram o ING Bank em US$ 900 milhées por
normas inadequadas e por ndo evitar praticas de lavagem de dinheiro e corrup¢do durante o periodo
2010-2016;

Em outubro de 2018, o maior banco da Dinamarca, Danske Bank, se tornou alvo de uma investi-
gacdo criminal conduzida pelo Departamento de Justi¢a dos Estados Unidos por um escandalo de
lavagem de dinheiro de 200 bilhdes de euros, envolvendo a filial do banco na Estonia com clientes
suspeitos da Russia, Ucrania, Azerbaijao e Moldavia;

Acusagoes de lavagem de dinheiro e outras fraudes financeiras contra o banco alemao Deustche
Bank foram divulgadas por Matussek (2018), para a Bloomberg, em novembro de 2018, que mencio-
nou que o banco gastou mais de US$ 18 bilhdes nos ultimos dez anos em acordos judiciais relacio-
nados a crimes financeiros;

Em dezembro de 2018, foi divulgada fraude financeira gigantesca relacionada ao Fundo de Desen-
volvimento da Malasia (1MDB) que envolveu o banco Goldman Sachs.

Em abril de 2019, a General Electric (GE) sofreu penalidade de US$ 1,5 bilhdo por comercializar
empréstimos hipotecarios residenciais subprime. A GE deturpou a qualidade dos empréstimos, bem
como seus controles internos por meio de sua subsididria WMC Mortgage;

Em maio de 2019, o UniCredit Bank AG e suas entidades afiliadas concordaram em pagar mais de
US $ 1,3 bilhdo para resolver acusagdes criminais e alegacdes de conduta ilegal por processar cente-
nas de milhoes de ddlares em transagdes em nome de entidades iranianas, incluindo transagdes que
envolvem armas de destruigdo em massa;
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15.

16.

Em julho de 2019, o Capital One foi vitima de um dos maiores roubos de dados bancarios de todos
os tempos. Um engenheiro de software em Seattle foi preso por invadir um servidor Capital One e
obter os dados pessoais de mais de 100 milhoes de pessoas;

Em junho de 2020, foi divulgado gigantesca fraude nos balang¢os da empresa de pagamentos ale-
ma, Wirecard. A fraude fez lembrar o caso da Enron de 2001, pois recaiu também sobre a empresa
de auditoria EY que analisava os balancos da empresa. Além da empresa de auditoria, o caso rea-
cendeu criticas ao supervisor financeiro da Alemanha, Bafin, que néo tinha visto nada de errado
nos balan¢os, mesmo que muitos analistas financeiros ja tivessem alertado antes. A Wirecard
revelou um buraco financeiro de quase 4 bilhdes de doélares, resultado de uma fraude que usou
varios paises. A Unido Europeia passou a investigar o supervisor financeiro do caso.

Além de estar presente nos casos internacionais acima, o Brasil também tem seus casos famosos de

fraudes financeiras. Os casos de corrupgdo no pais, em geral, envolvem o uso de paraisos fiscais. Assim,

(O]

casos sdo inumeros, infelizmente. H4 também os casos conhecidos que ndo envolvem diretamente

bancos, mas foram grandes fraudes financeiras no Brasil, como o caso da Fazenda Boi Gordo ou do gru-

po Avestruz Master. Entre as institui¢des financeiras, ha alguns eventos renomados recentes no Brasil

relacionados a fraudes, tais como:

Em 1982, a Folha de Sao Paulo denunciou fraudes no Grupo Delfin, que possuia enorme carteira de
depésito de poupanga. O caso envolveu ministros do governo na época. Em 1983, o Banco Central
interveio no grupo;

. O Banco Santos teve sua faléncia decretada em 2005, com um rombo estimado de cerca de R$ 3

bilhoes, apds ficar quase um ano sob interven¢io pelo Banco Central, por indicios de crimes contra
o sistema financeiro;

Em 2010, o caso do Banco PanAmericano sofreu intervenc¢iao do Banco Central, dezenas de pessoas
foram indiciadas por formagdo de quadrilha, lavagem de dinheiro, gestao fraudulenta e crimes fi-
nanceiros. O PanAmericano inflava seus balangos por meio do registro de carteiras de créditos que
haviam sido vendidas a outras institui¢oes. A Caixa Economica Federal pagou R$ 700 milhoes para
ser socia do PanAmericano junto com o BTG Pactual;

Também em 2010, o Banco Matone sofreu suspensdo por fraude. Posteriormente, o banco foi com-
prado pelo grupo JBS, que se envolveu de forma extensiva em casos de corrupgao no Brasil;

. Ainda em 2011, o Banco Schahin foi diagnosticado pelo Banco Central como apresentando fraudes

financeiras e numeros duvidosos em seus balancos;

. Em 2012, o Banco Cruzeiro do Sul sofreu intervencao do Banco Central depois da descoberta de

irregularidades no balanco. Os dirigentes do banco chegaram a ser presos.

. Em maio de 2020, o Bradesco assinou um Termo de Compromisso com o Banco Central se compro-

metendo a pagar R$ 92,2 milhdes de multa por conta de suas operagdes cambiais sujeitas a fraudes,
lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo;

. Em junho de 2020, o grupo financeiro Itai Unibanco fez acordo de colabora¢do com o Banco Cen-

tral. Pelo acordo, o Itat Unibanco e ex-funciondrios do grupo devem pagar um total de R$ 13,75
milhoes por fazer cobranca indevida de tarifas. Além disso, o banco se comprometeu a devolver R$
75,7 milhoes aos clientes.

A dificuldade corriqueira das autoridades reguladoras esta em conciliar uma regulagdo que traga

seguranga ao sistema financeiro e a0 mesmo tempo ndo atrapalhe a concorréncia e a entrada de no-
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vos modelos de negdcios. Uma regulagdo muito rigida favorece os incumbentes, diminui a concor-
réncia, enquanto uma regulagdo muito frouxa pode trazer inseguranga juridica e favorecer fraudes
financeiras.

A chave do sucesso de uma regulagdo para fintechs sera o estabelecimento de uma regulagdo que
forneca a0 mesmo tempo prote¢do aos consumidores e ao sistema financeiro, e também agilidade para
a promogao de inovagdes.

A questdo é saber se as fintechs, com suas peculiaridades e menor poder financeiro que os bancos,
podem apresentar tanto beneficios como riscos diferenciados para o sistema financeiro, demandando
assim que os reguladores fagam uma gestdo exclusiva. Além disso, sera que a implanta¢ao de um regi-
me de sandbox para fintechs minora as possibilidades de fraudes financeiras? As respostas para essas
perguntas nao sdo tdao simples

Como dissemos anteriormente, em se tratando de fintechs, cabe ver se elas representam riscos dife-
renciados, menores ou maiores do que os participantes tradicionais do sistema financeiro. E, com isso,
devemos considerar se os sandboxes determinados pelos reguladores minoram esses riscos.

Sobre riscos relacionados as fintechs, o Gafi (Grupo de A¢do Financeira Internacional [em inglés,
Financial Action Task Force, ou FATF]), que estabelece padrdes internacionais de combate as fraudes fi-
nanceiras globais, em colaboragdo com o Eurasian Group on Combating Money Laundering and finan-
cing of terrorism, determinou a formagao de um férum chamado FinTech and RegTech Forum, no qual
sao debatidos os riscos associados as fintechs. Ja ocorreram trés reunides do forum, sendo a primeira
na Califérnia, a segunda em Berlim e a terceira em Hangzhou (China). O Gafi (2017) diz que o propo-
sito do férum ¢é entender como esses desenvolvimentos realizados pelas fintechs mudam o cendrio dos
servicos financeiros e como isso, por sua vez, afeta as vulnerabilidades e as ameacas a integridade do
sistema financeiro para que esses riscos sejam mitigados ou contidos.

No Brasil, em maio de 2019, possivelmente seguindo recomendac¢des do Gafi, a Receita Federal do
Brasil (2019), por meio da Instru¢cdo Normativa n° 1.888, de 3 de maio de 2019, anunciou que, a partir
de agosto do mesmo ano, pessoas fisicas, juridicas e corretoras que realizem operagdes com criptoa-
tivos terdo que prestar informagdes a Receita Federal. A instituigdo justificou a medida em termos de
combate aos crimes financeiros, como lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, e até citou
um caso concreto, dizendo:

A coleta de informagdes sobre operagdes com criptoativos tem se intensificado em vdrios paises, apds a consta-
tacdo de que grupos estariam se utilizando do sistema para cometer crimes como lavagem de dinheiro, sonegac¢io e
financiamento ao trafico de armas e terrorismo. Como as transa¢des em criptomoedas podem ser feitas a margem do
sistema financeiro tradicional e em anonimato, quadrilhas estariam se aproveitando disto para praticar crimes. Um
caso famoso ocorrido em 2017 foi o ataque cibernético a hospitais britdnicos que impediu o uso dos computadores
das instituigoes médicas. Para liberar o uso dos computadores, os hospitais foram for¢ados a pagar aos sequestrado-
res virtuais um resgate utilizando criptomoedas, por serem mais dificeis de rastrear.

Considerando diversos tipos de fintechs (fintech credit, robo-advisors, inovagdes para pagamentos,
moedas digitais, inteligéncia artificial e maching learning), o Financial Stability Board — FSB (2017), 6rgéo
que monitora o sistema financeiro global, tratou especialmente dos riscos financeiros das fintechs. Logo
no inicio, no entanto, o FSB deixa claro que atualmente qualquer avaliacdo das implicacdes da estabili-
dade financeira das fintechs é desafiadora, pois a disponibilidade é limitada tanto de dados oficiais como
de informag¢oes do mercado privado, e também porque a maioria das atividades das fintechs é pequena
frente ao sistema financeiro tradicional. Mas o FSB diz que é importante levar em conta a materialidade e
os riscos na avaliacdo de novas areas e que também serd importante entender como os modelos de negé-
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cios de empresas iniciantes e incumbentes e a estrutura do mercado estdo mudando. O FSB alerta que as
autoridades nacionais devem estar atentas aos riscos relacionados as fintechs.

A analise do FSB identificou 10 pontos de riscos que merecem atencgdo das autoridades, das quais
trés sdo vistas como prioridades para a colaboragdo internacional, em se tratando de fintechs. Esses
pontos de riscos envolvem tanto questdes econdmico-financeiras como questdes relacionadas a tec-
nologia de informagao. H4 também pontos de riscos relacionados a sandboxes. Para o FSB, abordar
esses pontos de riscos é importante para promover a estabilidade financeira, promover a inovagao res-
ponsavel e evitar qualquer percalgo nos esfor¢os das autoridades para alcangar um sistema financeiro
mais inclusivo. O érgao lembra que muitos desses pontos de preocupagiao nao sao novos, mas que eles
podem ser acentuados devido a velocidade de crescimento das fintechs, as novas formas de intercone-
xd0 e ao aumento das dependéncias de provedores de servigos terceirizados. O FSB avaliou que todos
esses pontos sdo elementos fundamentais para assegurar um sistema financeiro forte, sustentavel e
resiliente, 8 medida que as inovagdes nos servigos financeiros evoluem e sdo adotadas.

O FSB separou esses 10 pontos de riscos entre “1) areas prioritarias para cooperagao internacional”
e “2) outras questdes que merecem aten¢do das autoridades” Vejamos quais sdo esses pontos de riscos
que o FSB relacionou ao desenvolvimento de fintechs:

1. Areas prioritérias para cooperagao internacional:

» Gerenciamento de riscos operacionais de provedores de servicos terceirizados. As autoridades
devem determinar se as atuais estruturas de supervisido para importantes prestadores de servi-
cos terceirizados para instituicdes financeiras sdo apropriadas, por exemplo, na computagido em
nuvem e servicos de dados, em particular se as institui¢oes financeiras confiarem nos mesmos
provedores de servigos terceirizados. Isso deve exigir uma maior coordenagdo global entre as
autoridades financeiras e com parceiros nao tradicionais, como as autoridades responsaveis pela
seguranca da tecnologia da informacao (TT).

« Mitigar riscos cibernéticos. Relatorios recentes de ciberataques significativos e bem-sucedidos
ressaltam as dificuldades de reduzir o risco cibernético. Planos de contingéncia ex ante para ata-
ques cibernéticos, compartilhamento de informagdes, monitoramento, foco na incorpora¢io de
seguranca cibernética no projeto inicial de sistemas e alfabetizagdo financeira e tecnolédgica po-
deriam ajudar a reduzir a probabilidade de eventos cibernéticos que tém efeitos adversos sobre a
estabilidade financeira.

o Monitoramento dos riscos macrofinanceiros. O FSB considera que, embora atualmente nao haja
sinais convincentes de que esses riscos se materializem, a experiéncia mostra que eles podem
emergir rapidamente se nao forem controlados. A importancia sistémica e pro-ciclica pode emer-
gir de uma série de fontes, inclusive de uma maior concentragao em alguns segmentos de mercado
e se os fluxos de financiamento nas plataformas de empréstimo das fintechs se tornassem grandes
e instaveis. O FSB ressalta que qualquer avaliagcdo das implicagdes das fintechs para a estabilidade
financeira é contestada pela disponibilidade limitada de dados oficiais e daqueles divulgados de
forma privada. As autoridades devem considerar o desenvolvimento de sua prépria capacidade de
acessar fontes de informacéo existentes e novas.

2. Outras questdes que merecem atengdo das autoridades:
o Questodes juridicas transfronteiricas e disposi¢does regulamentares. As inovagdes nas opera-
¢oes de empréstimo, comércio e pagamento internacionais, inclusive por meio de contratos inte-
ligentes, levantam questdes sobre a compatibilidade entre jurisdi¢oes dos marcos legais nacionais.
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A validade legal e a aplicabilidade dos contratos inteligentes e outras aplicagdes da tecnologia do
tipo registro contabil publico (distributed ledger technology — DLT) sdo, em alguns casos, incertas
e devem ser discutidas.

Estruturas de governanga e divulgagdo para analise de big data. A anilise de big data esta im-
pulsionando a transformag¢ao em todos os setores, com a capacidade de conduzir andlises ex-
tensivas rapidamente e aprimorar a identifica¢do e a avaliacdo de riscos. Assim como o uso de
algoritmos em outros dominios — como a negociagao de titulos mobilidrios —, a complexidade
e a opacidade de alguns modelos de analise de big data dificultam as a¢oes das autoridades para
avaliar a robustez dos modelos ou os novos riscos imprevistos no comportamento do mercado, e
também trazem dificuldades para determinar se os participantes do mercado estdo totalmente no
controle de seus sistemas.

Avaliar o perimetro regulatdrio e atualiza-lo em tempo habil. Os reguladores devem ser ageis
quando houver a necessidade de responder a mudangas rapidas no ambito das fintechs, para que
possam implementar ou contribuir para um processo de revisao do perimetro regulatério regu-
larmente. Isso pode ser alcan¢ado de maneira mais ficil e eficiente com uma abordagem neutra
em relagao as tecnologias e baseada em atividades de servigos financeiros.

Aprendizagem compartilhada com um conjunto diversificado de partes do setor privado. A
fim de apoiar os beneficios da inovagdo através da aprendizagem compartilhada e através de
um maior acesso a informacdo sobre os desenvolvimentos, as autoridades devem continuar a
melhorar os canais de comunicagido com o setor privado e compartilhar suas experiéncias com
sandboxes, aceleradores e centros de inovagdo, bem como outras formas de interagdo. Os suces-
sos e desafios derivados de tais abordagens podem fornecer insights proveitosos sobre novos
modelos de regulagio.

Desenvolver ainda mais linhas de comunica¢do abertas entre os reguladores relevantes. De-
vido a crescente importincia das atividades das fintechs e as interconexdes entre o sistema finan-
ceiro, as autoridades podem desejar desenvolver ainda mais suas linhas de comunicagdo para
garantir a preparacao.

Capacitagao de pessoal que lida com regulagdo em novas areas de conhecimento. Os supervi-
sores e reguladores devem considerar colocar maior énfase em garantir que eles tenham os recur-
sos e conjuntos de habilidades adequados para lidar com as fintechs.

Estudar configuragdes alternativas de moedas digitais. As implicagdes das configuragdes alter-
nativas de moedas digitais para os sistemas financeiros nacionais e o quadro monetario global
devem ser estudados. Além de monitorar a evolugdo, as autoridades relevantes devem analisar as
possiveis implicagoes das moedas digitais para a politica monetaria, a estabilidade financeira e o
sistema monetdrio global. Uma questdo é o uso de algumas moedas virtuais para atividades ilegais
(incluindo ataques cibernéticos).

Ng e Kwok (2017), em um artigo que trata sobre como o regulador deve tratar a seguranca ci-

bernética, lembraram que, apesar das oportunidades de negdcios associadas as fintechs, ndo se pode

subestimar as fraudes derivadas de uma variedade de solugdes emergentes, especialmente porque

ainda ndo foram estabelecidas regulagdes internacionais. Para eles, os inovadores em fintechs operam

em novos modelos de negocios que combinam finangas e tecnologia e frequentemente possuem vul-

nerabilidades em seus processos e controles internos. Fraudadores poderiam perceber tais fraquezas

em tais modelos de negdcio ndo tao testados no mercado. Os autores relacionam essas fraquezas a

cinco principais fatores:

67



1. Incertezas regulatérias — Inovagdes em fintechs precisam avaliar seus negdcios contra praticas e re-
gras, regulamentos e legislacdo aplicaveis, em todas as areas e fronteiras em que operam ou baseiam
suas atividades;

2. Excessivos custos de conformidade (compliance) - Custos elevados de conformidade podem pres-
sionar muito as fintechs. Fraudadores podem perceber oportunidades para fraudes, quando fintechs
nao se sujeitam as medidas de compliance;

3. Big data superando o cérebro humano - Por conta do volume de dados e da velocidade do fluxo
de informagoes, o cérebro humano pode ndo perceber diferenca entre movimentagdes financeiras
genuinas e aquelas fraudulentas;

4. Falta de capacidade técnica das auditorias internas das fintechs — Altas taxas de rotatividade de pes-
soal sdo inevitaveis e, juntamente com a compreensao da gestao da tecnologia da informagao, podem
trazer vulnerabilidades para as fintechs. Além disso, como novas empresas ou novas operagdes em
empresas existentes, as fintechs podem nao ter politicas e procedimentos necessarios para prevenir e
dissuadir seus funcionarios ou fornecedores de cometer fraudes;

5. Falta de registro de movimentagdes para auditoria - Com o abandono do uso do papel, pode-se
perder o caminho de registro das transagoes financeiras.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) tem uma pagina em seu website dedicada as fintechs.” No
website, pode-se encontrar varios textos e apresenta¢des de diversos especialistas no mundo tratando
de diversos assuntos relacionados as fintechs, como os riscos.

Por exemplo, a prépria diretora-gerente do FMI, Christiane Lagarde (2018), escreveu um artigo so-
bre o “lado negro” das criptomoedas. No artigo, Lagarde diz que a razao que torna as criptomoedas tao
atraentes ¢ a mesma que as torna perigosas. Essas ofertas digitais sdo tipicamente construidas de forma
descentralizada e sem a necessidade de um banco central. Isso da as transagdes de criptografia de ativos
um elemento de anonimato, muito parecido com transa¢des em dinheiro. Para ela, “o resultado é um
novo veiculo potencialmente importante para a lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo”.
Lagarde deu o exemplo de uma operagao internacional liderada pelos Estados Unidos que acabou fe-
chando a AlphaBay, a maior plataforma digital de atividades criminosas na internet. Por mais de dois
anos, essa plataforma foi utilizada para a venda de drogas ilicitas, ferramentas de hacking, armas de
fogo e substancias toxicas em todo o mundo. Até suas operagdes serem encerradas, a AlphaBay havia
movimentado mais de US$ 1 bilhdo em criptoativos.

Para Lagarde, o rapido crescimento dos ativos de criptografia, a extrema volatilidade de seus pregos
negociados e suas conexdes mal definidas com o mundo financeiro tradicional poderiam facilmente
criar novas vulnerabilidades.

Ha varias apresentag¢des importantes no website do FMI dedicadas as fintechs; como exemplo, ci-
tamos a feita por Mohammend Nyaoga (2018), presidente do Banco Central do Quénia, que conta a
experiéncia de sucesso no pais com inclusdo financeira trazida pelas fintechs. Mas ele também expde
algumas consequéncias adversas do aumento indiscriminado de servigos digitais financeiros no pais,
como o aumento do endividamento das familias, das taxas de inadimpléncia e do uso de sites de apostas.

Ha também os riscos relacionados ao préprio sandbox. Em um artigo do Banco Interamericano de
Desenvolvimento — BID (HERRERA; VADILLO, 2018) - que trata de sandboxes para a América Lati-
na, foi lembrado, por exemplo, do risco da falta de coordenagao entre 6rgaos reguladores. Em Herrera
e Vadillo (2018) encontra-se uma descrigdo do setor das fintechs, englobando varias entidades, como
instituicoes financeiras, seguradoras, provedores de tecnologia, operadores de telecomunicagdes etc.

2 Ver em: https://www.imf.org/en/About/Key-Issues/Fintech.
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Nos paises onde nio existe um supervisor para o sistema financeiro com atuagdo em diferentes setores,
Herrera e Vadillo (2018) apresentam a recomendagdo de criar uma comissdo, com representantes dos
diferentes setores, com autoridade para gerenciar os sandboxes. Uma vez que uma unica atividade pode
cair no escopo de varias leis ou regulamentos, inconsisténcias ou sobreposi¢des pode ocorrer se proce-
dimentos de coordenagdo adequados nao estdo estabelecidos.

Por sua vez, o Consultative Group to Assist the Poor (CGAP), uma parceria de instituicdes dentro
do Banco do Mundial que procura aliviar a pobreza por meio da inclusdo financeira, tratou dos riscos
de regulacdes do tipo sandbox para fintechs (JENIK; LAUER, 2017) e relacionou os seguintes riscos:

1. Potenciais problemas de concorréncia que se originam de vantagens que as fintechs podem possuir
ou por receberem aconselhamento de reguladores ou por serem a primeira no mercado;

2. Ma selecgao de fintechs para participar de sandboxes por causa da capacidade limitada do regulador
de avaliar a tecnologia subjacente a inovagao;

3. Questoes de responsabilidade em caso de falha no teste que resultou em danos aos clientes ou a
outros participantes no mercado, que podem ameagar a reputa¢do do regulador e a confianca dos
clientes no sistema financeiro;

4. Em jurisdi¢des onde os reguladores sdo de certa forma responsaveis pelas decisoes das fintechs den-
tro de sandboxes, os reguladores podem ser relutantes em permitir a entrada de novas fintechs.

Na mesma linha que uma regulagdo do tipo sandbox nao ¢é isenta de riscos, o jornal Financial Times
publicou artigo de Kelly (2018), cujo titulo diz exatamente isso: “A ‘fintech sandbox’ might sound like
a harmless idea. It’s not”. O artigo diz que o principal papel dos reguladores deve ser proteger os con-
sumidores e salvaguardar a estabilidade financeira. “Nao é tarefa dos reguladores fornecer marketing
gratuito ou qualquer tipo de selo de aprovagao para fintechs”.

Kelly (2018) lembrou que a ideia de sandbox para fintechs foi sugerida pelo cientista médico Sir Mark
Walport, que argumentou que a industria de servigos financeiros se beneficiaria de ter algo equivalente
aos testes clinicos dos setores de saude e farmacéutico. A Financial Conduct Authority (FCA) - dentro
do seu Project Innovate — aproveitou a ideia, criando o primeiro sandbox para as fintechs em 2016. A
FCA diz que o sandbox ajuda a entender novas tecnologias — e quaisquer riscos associados — antes que
os produtos atinjam o mercado de massa e que a inovag¢ao financeira desempenhe um papel importan-
te no aspecto concorrencial dos servigos financeiros. Mas o artigo do Financial Times vé os seguintes
problemas/riscos no modelo de sandbox para fintechs:

1. Hauma disputa para baixo (race to the bottom).Isto é, ha uma disputa de qual pais ou regido exige menos
regulacao das fintechs. O estado do Arizona, por exemplo, oferece acesso livre de regulagdo para compa-
nhias britanicas. Esse tipo de corrida para atrair empresas financeiras aumenta os riscos de fraude;

2. A entrada de uma fintech em um sandbox funciona como um selo de qualidade, que acaba atraindo
enorme volume de recursos para as fintechs, mas nem sempre esse selo tem sentido. O modelo de
sandbox esta sendo usado (e possivelmente abusado) como modo de atrair investimentos;

3. Ao limitar a quantidade de clientes e o volume de recursos nas fintechs, como o regulador pode en-
tender se isso pode representar algum tipo de risco para a estabilidade do sistema como um todo?;

4. A inovacio financeira, mesmo que comece com boas intengdes, pode terminar em desastre financeiro;

5. Nem todos os reguladores ao redor do mundo tém o mesmo nivel de exigéncia e recursos de fiscali-
zagdo para acompanbhar as fintechs;

6. As promessas de inovagdo financeira podem ser vagas e nao justificar tratamento especial para as fintechs.
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Listamos aqui varios tipos de riscos associados as fintechs e aos sandboxes regulatorios. Esses riscos
foram apontados por importantes organismos multilaterais, por reguladores e por analistas de mercado.
Muitas vezes, esses mesmos atores apresentam solugdes para dirimir ou mesmo eliminar esses riscos.
Na proxima se¢do apresentamos algumas solugdes apontadas e também fazemos nossas proprias pro-
postas de solugdes.

4. Caminhos para solugoes

A primeira coisa a ser feita para encaminhar as solu¢des para os riscos mencionados na se¢do anterior é
reconhecer que esses riscos existem e sdo significativos. Esses riscos devem ser reconhecidos como re-
levantes ndo s6 por reguladores, mas também pelas fintechs, big techs e todos os envolvidos no mercado,
caso contrario, os riscos se amplificam ainda mais. Além de reconhecé-los, é preciso tentar conhecé-los,
saber quando, como e por que se iniciam. Entao, o primeiro caminho para a solugdo dos riscos relacio-
nados a um mercado que mescla tecnologia e finangas ¢ o conhecimento. O mesmo conhecimento que
inova no mercado deve ser usado para conter os riscos dessa inovagao.

Esse caminho do conhecimento é apontado por basicamente todos aqueles que lidam com a ques-
tao. Por exemplo, o Gafi afirmou que tem a perspectiva de que as proprias fintechs possam colaborar
no combate as fraudes financeiras. As inovagdes baseadas em tecnologia tém o potencial de serem
utilizadas para melhor combater a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo. O Gafi listou
o big data, a inteligéncia artificial e o aprendizado de maquina como tecnologias com potenciais para
melhorar a detecgdo de atividades suspeitas e redes criminosas. Por sua vez, a diretora-gerente do FMI,
Christine Lagarde, disse que esta trabalhando com base nos padrdes definidos pelo Gafi para combater
a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo. Ela aponta que a solugdo é “combater fogo com
fogo”, pois a mesma tecnologia que permite até fraudes financeiras pode ser usada para identificar os
problemas e os criminosos.

Nesse sentido de usar o “fogo contra fogo” (usar a tecnologia disponivel para atuar na regulagdo do
sistema financeiro), cabe lembrar que, em abril de 2018, 0 Banco Central do Brasil (BCB) apresentou ao
FMI suas analises tecnologicas para a utiliza¢ao de blockchain, com o objetivo de explorar novas possi-
bilidades, melhorar processos no sistema financeiro, prover seguranga e continuidade em caso de amea-
cas, incluindo falha técnica ou de rede, desastres naturais e fraudes cibernéticas. O World Economic
Forum (LANNQUIST, 2019) mencionou duas iniciativas do BCB com blockchain. Em 2017, o BCB
publicou um estudo de Burgos et al. (2019), que buscou verificar se a tecnologia blockchain poderia
manter um sistema financeiro operante, o Sistema Alternativo de Liquidag¢ao de Transagoes (Salt), em
caso de completa indisponibilidade do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) do BCB. Conclui-
ram que ha falhas no blockchain, especialmente em relagdo ao sigilo de dados. A segunda iniciativa do
BCB tratou da troca de informagdes e do compartilhamento de dados, em que o uso de bancos de dados
distribuidos ou descentralizados cria sistemas para informagdo e compartilhamento de dados entre ins-
tituicoes governamentais e do setor privado. Nela se insere a Plataforma de Integracdo de Informagoes
das Entidades Reguladoras (Pier), cujo objetivo é facilitar a troca de dados referentes aos processos de
autorizagdo de uma institui¢ao financeira.

Com relagao aos riscos microfinanceiros, muitos deles sao conhecidos ha décadas pelos regulado-
res, como risco de crédito, risco de liquidez, risco de maturagao, riscos legais e riscos operacionais. Sao
riscos que estdo nos livros-textos sobre finangas em todo o mundo. Como dito na se¢ao anterior, os
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reguladores ja sabem que é necessario regulagdo prudencial para que potenciais beneficios nao sejam
prejudicados por esses riscos.

Ficam faltando os riscos cibernéticos, que ja estdo nos livros-textos mais recentes, mas que os re-
guladores ainda precisam de mais conhecimentos para lidar com eles. Esses riscos exigem dos regu-
ladores uma completa nova formagao, colaboragdo de profissionais que eles ndo estdo acostumados a
lidar. E esses profissionais que tratam de riscos cibernéticos, por sua vez, precisam conhecer os riscos
tradicionais das financas para entender o modus operandi do mercado, onde as falhas podem aparecer
e as possiveis consequéncias dessas falhas.

Sobre os riscos macrofinanceiros, ha uma necessidade de saber como os novos modelos de negocios
em fintechs, big techs e varejistas afetam o risco sistémico e os movimentos do mercado financeiro. Na
se¢ao anterior, vimos que os analistas nos alertam que néo se pode subestimar os problemas desses no-
vos modelos de negdcios, mesmo sabendo que, como o FSB (2017) disse, qualquer avaliagdo das impli-
cagdes da estabilidade financeiras das fintechs ¢ desafiadora, pois a disponibilidade de dados ¢ limitada
tanto de dados oficiais como de informag¢des do mercado privado.

Nao se pode desprezar os riscos sistémicos dos novos modelos de negdcio até em beneficio das
proprias fintechs. A ciéncia econdmica e as finangas estudam ha bastante tempo a questao do risco
reputacional, que pode ser definido como uma ameaga ou perigo para o bom nome ou posi¢ao de
uma empresa ou entidade. O risco de reputagdo pode ocorrer diretamente (devido as agdes da propria
empresa), indiretamente (devido as ag¢des dos colaboradores de uma empresa) ou tangencialmente
(devido as agdes dos parceiros de negocios ou até dos concorrentes das empresas). As fintechs, como
qualquer empresa, ndo tém controle total sobre esses riscos e, em especial, ndo controla o risco reputa-
cional tangencial, em que empresas, sejam do mercado financeiro ou néo, sofrem por conta de erros de
concorrentes. Um erro grosseiro de uma fintech pode eliminar todo um modelo de negdcios ou fazer
o modelo de negocios sobreviver por selecdo adversa (selegdo problematica de demandantes). Mes-
mo empresas de exceléncia, benchmarks do mercado, podem ser extintas por questdes reputacionais,
exigindo dela tempo demasiado ou volume de recursos consideravel para recuperar credibilidade. Por
outro lado, uma détima reputagdo também pode trazer a eliminagdo do novo modelo de negdcio ao
atrair os concorrentes para adquiri-lo. Alguns analistas afirmam que muitas fintechs querem apenas
ser vendidas. E uma questio bem complexa.

Deve-se saber também que, em tempos de redes sociais, as boas praticas de governanga e transpa-
réncia podem nao ser suficientes, as empresas muitas vezes tém de demonstrar preocupagio social para
evitar ou minimizar o risco de reputagdo. Muitos bancos ja estabeleceram quadros de profissionais para
gerenciamento do risco reputacional de suas marcas, gastando recursos e tempo para evitar esse tipo
de problema. Uma importante fintech, com respeitado volume de recursos e investimentos, pode ser
formada por poucas pessoas, o que, por um lado, pode facilitar o controle reputacional, mas, por outro,
facilita a critica reputacional. Existem também organizagdes que procuram medir o risco reputacional
de companhias no mundo, como o Reputation Institute. Uma boa reputagdo pode significar muitos
investimentos.

Em termos de riscos de fraudes financeiras cometidas por esses novos modelos de negdcios capita-
neadas por fintechs, big techs ou varejistas, da mesma forma que nao se pode desprezar esses riscos, mes-
mo porque ja existe historico conhecido globalmente, os reguladores ja tém bastante experiéncia com
uso de offshores ou piramides financeiras, mas alguns modelos de negocios exigem maior capacidade. O
Gafi, por meio de um férum global, ainda procurar entender como os desenvolvimentos realizados por
essas empresas mudam o cendrio dos servigos financeiros e afetam as vulnerabilidades e a integridade
do sistema financeiro.
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Atualmente, as fintechs relacionadas a criptomoedas parecem chamar mais aten¢ao dos reguladores
preocupados com fraudes financeiras, pelo simples motivo de que as transagdes cambiais também ja
sao fontes especiais de preocupagdo dos reguladores que lidavam com fraudes financeiras, por estarem
muito relacionadas ao uso de offshores. Como todo modelo de negécio inovador no mercado financei-
ro, o mercado de criptomoedas apresenta uma dinadmica acelerada que exige dos reguladores grande
atengdo tecnoldgica e cooperacgao internacional. A criptomoeda do Facebook, por exemplo, seria las-
treada em uma cesta de moedas de paises desenvolvidos, como Estados Unidos e Japao. O Facebook
fez parceria com grandes companhias globais, como a Mastercard, a Visa e a PayPal. Pretendia-se que
a criptomoeda fosse usada para realizar transferéncia de recursos entre paises e diversas compras por
aplicativos. Certamente, pelo poder do Facebook e de seus parceiros, essa criptomoeda tem o potencial
de ser disruptiva em varios setores do mercado financeiro, o que demonstra a velocidade com a qual o
mercado pode ser alterado.

O Gafi (2017) mostra claramente a necessidade de conhecimento abrangente e profundo do mer-
cado financeiro para combater as fraudes financeiras no ambito das fintechs. Os principios do Gafi ja
apontam os caminhos para solugdes e procuram contrabalangar o combate a lavagem de dinheiro e ao
financiamento ao terrorismo com a busca por inovagdes financeiras que apoiem o desenvolvimento da
sociedade, com apoio de governos e do setor privado. Vejamos:

o Combater o financiamento ao terrorismo e a lavagem de dinheiro como um objetivo comum.
O combate a lavagem de dinheiro acarreta um golpe significativo nas muitas atividades criminosas
movidas pelo lucro, enquanto o combate ao financiamento do terrorismo limita as capacidades dos
grupos terroristas de preparar ou realizar ataques;

» Incentivar o engajamento dos setores publico e privado. O estreito envolvimento entre os gover-
nos, o setor privado e a academia em inovagoes financeiras ajudam a promover um entendimento
compartilhado desses desenvolvimentos, identificar questdes pertinentes e facilitam a colaboragio
para tratar de quaisquer preocupagdes a medida que elas surjam;

o Buscar inovagio positiva e responsavel. Esteja atento a inovagdes que apresentem oportunidades
para mitigar riscos, aumentar a eficacia de medidas contra a lavagem de dinheiro e o combate ao
financiamento do terrorismo e beneficiar a sociedade em geral;

o Estabelecer melhorias regulatorias claras e regulamentos inteligentes que abordem os riscos
e permitam a inovagao. Uma melhor compreensdo de como as obrigagdes de combate as fraudes
financeiras existentes se aplicam as novas tecnologias, produtos, servigos e novos paradigmas para
a prestacdo de servicos financeiros é mais bem alcancada pelos governos e pelo setor privado traba-
lhando juntos para aumentar a conscientizagdo e estabelecer diretrizes claras conforme necessario;

» Regulamentagio justa e consistente. Apontar para um ambiente regulamentar que seja comercial-
mente neutro, que respeite o nivel de igualdade de condi¢des e que minimize a inconsisténcia regu-
lamentar tanto em nivel nacional como internacional.

Em se tratando dos caminhos para solu¢des dos riscos que envolvem os sandboxes regulatorios,
Herrera e Vadillo (2018), citados na se¢do anterior, fizeram algumas recomendagdes, em especial
realgaram a necessidade de uma coordenagéo fina entre os reguladores ou a formagao de uma comis-
sao de reguladores para facilitar o entendimento e a rapidez das agoes. O FSB, por sua vez, também
fez recomendagdes aos sandboxes regulatorios, com destaque para sua sugestdo de que regulamenta-
¢oes do tipo sandbox tenham uma abordagem neutra em termos de tecnologia e que os reguladores
que elaboraram diversos sandboxes no mundo troquem experiéncias.
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Vimos que o CGAP argumentou problemas oriundos de ma selecao de fintechs para os sandboxes;
aconselhamento indevido dos reguladores as fintechs dentro do programa regulatério; aspectos juridi-
cos de accountability dos erros e fraudes financeiras e favorecimento de certo tipo de fintechs incumben-
tes. Por sua vez, o artigo publicado no Financial Times alertou sobre: race to the bottom da formulagao
de um sandbox que inibe os reguladores de formularem uma regula¢ao mais segura; o préprio sandbox
ser usado como selo de qualidade para atrair investimentos que nao se justificam; dificuldades de men-
suragdo dos riscos de fintechs nos sandboxes; e questdes relacionadas a identificagdo e avaliagdo de uma
inovag¢do financeira e suas perspectivas.

Consideramos que todos esses riscos estao presentes em um modelo de sandboxes e assim devem
estar na mente dos formuladores. A consciéncia da presenca desses riscos pode se refletir nos regu-
lamentos para fintechs, atastando ou dirimindo os riscos. Claro, no entanto, que muitos riscos sé se
observam na pratica apds a formulagdo dos sandboxes. O sandbox regulatério é no mundo todo algo
como learning by doing (aprender fazendo). Em todo caso, ha recomendagdes fundamentais para a
formulac¢do de um sandbox que podem minorar muito os riscos mencionados.

Diante de tantas recomendagdes, alguém poderia sugerir, cinicamente, que, se um regulador ti-
ver conhecimento tdo amplo e profundo do mercado financeiro e da tecnologia envolvida, faria sua
propria fintech. Por exemplo, os reguladores tém a tarefa de favorecer uma tecnologia neutra, além
de uma regulagdo neutra, diante do mundo tecnoldgico em grande aceleragdo de sua dinamica de
servicos financeiros, sem falar em evitar comportamentos ilegais dos participantes do mercado. Mas
esse conhecimento nio recai apenas sobre uma pessoa, mesmo porque ha uma gama de aspectos na
formulagdo de um sandbox regulatério para fintechs que envolve varias formagdes profissionais, como:
advogados (com destaque para aqueles que entendem de crimes financeiros e de questdes juridicas
transfronteirigas), economistas (especialmente especialistas em concorréncia financeira), analistas de
finangas, especialistas em tecnologia de informacao, profissionais de marketing, contadores, cientistas
politicos com conhecimento do mercado internacional etc. E todos esses profissionais devem estar
sempre se aprimorando.

Acreditamos que ndo basta uma comissdo de reguladores dos diversos mercados (capitais, seguros e
previdéncia), como sugerido em Herrera e Vadillo (2018). Essa comissdo de reguladores deveria agregar
forte conhecimento em pelo menos trés outros ramos do conhecimento que, em geral, ndo estdo pre-
sentes em posi¢oes de decisao entre os reguladores, quais sejam:

 Profissionais com forte conhecimento em inovagao tecnologica;
 Profissionais com forte experiéncia em coordenagdo internacional; e
 Profissionais com profundo conhecimento em ética.

Ha extrema necessidade de qualificagdo nos tipos de inovacgdo financeira, ha também necessidade
de melhoria na coordenagéo internacional e é urgente que a formagéo em ética de analistas financeiros
seja aprimorada. Sem a presenca desses trés profissionais, as decisdes serdo precarias. Esses trés tipos de
profissionais deveriam, na nossa percep¢ao, dominar as decisoes da comissao. A presenca desses pro-
fissionais bem-qualificados é primordial para dirimir os diversos tipos de riscos que envolvem todo o
ecossistema financeiro, desde a constatagdo de que se esta diante realmente de uma inovagédo financeira
até a consolida¢do de um sandbox global regulatério para fintechs.
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5. Conclusao

Com o objetivo de contribuir com o debate no Brasil sobre a formulagao de um sandbox regulatdrio
para fintechs, no intuito de que esse sandbox seja a0 mesmo tempo robusto, flexivel e competitivo no
mercado internacional, tratamos aqui dos riscos associados as fintechs e aos sandboxes regulatérios e
apresentamos caminhos para mitigar ou mesmo eliminar esses riscos.

Apos apresentarmos o “ecossistema” dos novos modelos de negdcios em finangas, com suas dinami-
cas, expusemos os riscos reconhecidos na literatura de financas, riscos de fraudes financeiras e também
aqueles riscos mais relacionados a inovagdes financeiras, como risco cibernético, risco de falhas na
inovacao, risco de falhas de coordenagdo dos reguladores, risco de falha de cooperacio internacional
e risco de uma ma formulagdo de um sandbox regulatorio. Esses riscos, tradicionais ou nio, devem ser
levados em consideragdo por todos os participantes do mercado, até por uma questao de se evitar outro
risco: o risco reputacional.

Para o caso de risco de fraudes expusemos varios casos internacionais e nacionais que mostram cla-
ramente o tamanho e abrangéncia desse risco.

Em relagao aos sandboxes, vimos que estamos diante dos seguintes tipos de riscos: ma selecao de fintechs;
aconselhamento indevido dos reguladores as fintechs dentro do programa; erros e fraudes financeiras e
favorecimentos de certos tipos de fintechs; race to the bottom da formulagdo de um sandbox que inibe os
reguladores de formular uma regulacdo mais segura; uso indevido da participagdo do sandbox como selo
de qualidade; dificuldades de mensuragao dos riscos de fintechs nos sandboxes; e questdes relacionadas a
identificagdo e avaliagdo de uma inovagao financeira e suas perspectivas.

Entendemos que os sandboxes nas varias jurisdigoes tém um forte componente de aprender fazendo,
mas esses riscos devem estar na mente dos formuladores.

Para o caminho das solugdes, apresentamos as sugestoes de varios organismos multilaterais, com
destaque para o Gafi, 0 FMI e o FSB, que apontaram solugdes claras, como o combate do “fogo com fogo”
(uso da inovagdo financeiras para dirimir riscos fraudulentos advindos da prépria inovagdo financeira)
e cooperagdo internacional. Para os riscos associados aos sandboxes, vimos que a coordenag¢io entre os
reguladores e a cooperagdo internacional é fundamental.

Finalmente, observamos que uma comissao de reguladores, para monitorar um sandbox regulatério,
devera necessariamente conter profissionais com diversas formagdes. Mas sugerimos, como caminho
para solugoes, que nao basta uma comissao de reguladores dos diversos mercados para um sandbox, a
comissao deve dar muita voz e poder de decisdo para dois tipos de profissionais: profissionais com forte
conhecimento em inovagdo tecnoldgica; profissionais com forte experiéncia em coordenagédo interna-
cional; e profissionais com profundo conhecimento em ética nas finangas. Pois ha extrema necessidade
de qualificagdo nos tipos de inovag¢ao financeira, ha necessidade de melhoria na coordenagéo interna-
cional para lidar com o mercado financeiro atual e uma melhor formagdo em ética dos analistas finan-
ceiros é urgente. Sem a presenca desses profissionais, as decisdes nascerdo muito precarias.
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de correspondente bancario
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1. Introdugao

Multiplica-se, na atualidade, a prestacdo de servicos financeiros por meio de plataformas eletronicas, as
chamadas fintechs,' com consideraveis ganhos de eficiéncia para a atividade - o que se reflete na melho-
ria da qualidade desses servicos para o cliente bancario, em paralelo ao que vem ocorrendo em outros
setores da atividade econdmica (sendo o transporte de passageiros o caso mais notério).

As atividades financeiras, em particular, encontram na circunstancia de serem objeto de extensa regu-
lagao estatal importante dbice para a emergéncia desses novos modelos de negdcios baseados em plata-
formas eletronicas, o que, de outro lado, impoe consideravel barreira a entrada de empresas de tecnologia
nesse mercado. Uma institui¢ao financeira que, por hipdtese, pretenda prestar seus habituais servi¢os por
meio digital tem de observar os ditames de uma série de normas de carater infralegal, estabelecidas pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil (BCB), drgaos encarregados de
regular o setor por for¢a da Lei n° 4.595/1964 (Lei do Sistema Financeiro Nacional). O mesmo se d4 no
ambito do mercado de capitais, que tem a atividade em questdo regulada pela Comissao de Valores Mobi-
lidrios (CVM), no uso das competéncias que lhe confere a Lei n° 6.385/1976.

No caso das institui¢des financeiras publicas, verifica-se ainda subordina¢ao as normas atinentes as
estatais, especialmente a Lei n° 13.303/2016 (Lei das Estatais), que lhes impdem prima facie o dever de
licitar, além da necessidade de rigorosa observancia aos principios gerais que regem a administracao
publica, consagrados no art. 37, caput, da Constituigdo da Republica, que recai sobre instituicdes dessa
natureza, o que representa aspecto fundamental a ser considerado na hipdtese de aventar-se, seja a con-
tratagdo, seja o estabelecimento de arranjos comerciais em sentido amplo com fintechs.

No presente artigo, com efeito, apds a contextualizagao do panorama juridico das fintechs no Brasil,
buscar-se-a abordar o tema da contrata¢ao de plataformas digitais pelas institui¢des financeiras pu-
blicas de desenvolvimento para a prestacao de servigos de correspondente bancério sob esse aspecto
duplice, abrangendo tanto a regulagao da atividade quanto as normas de direito administrativo que lhe
sdo aplicaveis. Espera-se que, a partir do enfrentamento dessas questoes prementes, possa franquear-se
as institui¢des publicas de desenvolvimento um importante modelo de negécio, com uso da melhor
tecnologia disponivel no mercado, habil a aumentar a capilaridade das institui¢oes em questédo e, de
outro lado, contribuir para o acesso ao crédito publico em condi¢ées favorecidas para empresas que
pretendam implementar projetos que tenham impactos positivos para o desenvolvimento econémico
e social sustentavel da nacéo.

O tema ganha ainda maior relevancia no momento presente, diante da pandemia que assola o pla-
neta e das politicas de isolamento social e mudancas de héabitos que tém se verificado como corolério.
De um lado, temos a aceleragao de processos de transformagao tecnoldgica que ja antes se encontravam
em curso,” assim como mudangas nos modelos de negocio existentes, que a calamidade tem implicado;
de outro, a necessidade premente das empresas e pessoas naturais de terem acesso a crédito para fa-
zerem frente a crise econdmica decorrente da emergéncia sanitaria. Nada mais oportuno, pois, do que
poderem as estatais do ramo financeiro - e sobretudo as institui¢des financeiras publicas de desenvol-
vimento - contar com a contribui¢do de plataformas tecnoldgicas para a prestagdo adequada e eficiente
dos servigos que lhes tocam, utilizando-se de modelo juridico que poe a livre concorréncia a servigo do
interesse publico.

1 Muito embora o termo tenha sido utilizado originalmente para designar, de modo geral, a tecnologia aplicada a atividade financeira, hoje a expressao
costuma ser empregada como sindnimo de plataforma digital, onde tais recursos tecnoldgicos encontram-se implantados.

2 Veja-se, a proposito Rifkin (2015).
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2. Breve panorama juridico das fintechs no Brasil

Nos tdltimos anos, tem sido observado, no Brasil e no Mundo, o desenvolvimento acelerado de no-
vas tecnologias da informagao, facilitando servigos, transformando negécios (extinguindo alguns) e
mesmo alterando habitos dos consumidores.” O ponto fundamental para o frequente sucesso desses
negocios emergentes ¢ a conveniéncia que a tecnologia aplicada aos servigos (quaisquer que sejam)
proporciona aos seus clientes em comparagdo aos modelos tradicionais de negdcios. Muitas dessas
inovagdes, no entanto, tém sido implementadas ao arrepio das normas juridicas das juridi¢des onde
tais servigos sdo tomados, conflito que se verifica corriqueiramente hoje no Brasil. O setor bancario,
massivamente regulado, encontra-se, com efeito, em situa¢do semelhante.

Porém, diante dos beneficios notdrios que esses novos negdcios baseados em tecnologia podem
oferecer diretamente para os consumidores de servigos financeiros e assim também para o setor como
um todo (através do aumento da competitividade, com o potencial incremento da inclusdo financeira
e queda das taxas de juros praticadas), algumas medidas vém sendo adotadas pelos 6rgaos reguladores
para mitigar o descompasso entre esses novos modelos e a regulagdo estatal existente.

Uma delas ¢ o estabelecimento de um sandbox regulatério, consistente, grosso modo, de um ambiente
regulatorio que permite aos empreendedores obterem licengas temporarias para a exploragao de seus ne-
gbcios, potencialmente afastando a incidéncia de determinadas normas infralegais, passando a atuarem
sob a supervisao do regulador, que, com base na experiéncia verificada a partir desse intento, buscara
estabelecer regulagdo adequada ao novo mercado emergente de fintechs.* A Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), apos a realizacido de audiéncias publicas, por meio da Circular n° 598, de 19 de marg¢o
de 2020, langou sua iniciativa, enquanto o fez a CVM, pela edi¢do da Instrugdo n° 626, datada de 15
de maio de 2020. O BCB, por seu turno, submeteu, até o momento, o seu regime de sandbox a consulta
publica, por meio do Edital de Consulta Publica n° 72, de 28 de novembro de 2019.

Outra medida nesse mesmo sentido ¢ o incentivo a autorregulagao pelos agentes do setor financeiro
em relagdo aos padroes de interface computacional a serem utilizados entre plataformas eletrénicas
desenvolvidas para o compartilhamento de dados cadastrais e transacionais dos clientes, dentro do
ambito do fendmeno que se convencionou chamar de Sistema Financeiro Aberto (Open Banking) e que
foi inicialmente objeto do Comunicado n° 33.455/2019, divulgado pelo BCB e, mais recentemente, da
Resolug¢do Conjunta do BCB e do CMN n° 1/2020 e das Circulares BCB n° 4.015, de 4 de maio de 2020,
e 4.032, de 23 de junho de 2020. Destaque-se, ainda, nessa mesma seara, a iminente entrada em funcio-
namento do arranjo de pagamentos instantaneos, a ser instituido pelo BCB, denominado “PIX”, objeto
do Edital de Consulta Publica n° 76, de 1° de abril de 2020.

3 Fator determinante para que tal fendmeno pudesse ser observado foi a disseminagao dos smartphones com acesso a rede mundial de computadores por
parte da populagdo em geral.

4 Dito regime de sandbox regulatério foi objeto de recente Comunicado Conjunto do Ministério da Economia, Banco Central, CVM e Susep, datado de 13 de
junho de 2019, cujo contetido € o seguinte: “A Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia, o Banco Central do Brasil,a Comissdo de Valores
Mobiliarios e a Superintendéncia de Seguros Privados tornam ptblica a inten¢do de implantar um modelo de sandbox regulatério no Brasil. Essa iniciativa
surge como resposta a transformagdo que vem acontecendo nos segmentos financeiro, de capitais e securitario. O uso de tecnologias inovadoras, como
distributed ledger technology — DLT, blockchain, roboadvisors e inteligéncia artificial, tem permitido o surgimento de novos modelos de negécio, com reflexos
na oferta de produtos e servigos de maior qualidade e alcance. Esse cendrio impde aos reguladores o desafio de atuar com a flexibilidade necessaria, dentro
dos limites permitidos pela legislagio, para adaptar suas regulamentagdes as mudancas tecnoldgicas e constantes inovagdes, de forma que as atividades
reguladas mantenham conformidade com as regras de cada segmento, independentemente da forma como os servigos e produtos sejam fornecidos, prin-
cipalmente sob as perspectivas da seguranga juridica, da protegdo ao cliente e investidor e da seguranga, higidez e eficiéncia dos mercados. Os reguladores
que subscrevem este comunicado coordenario suas atividades institucionais para disciplinar o funcionamento de elementos essenciais do sandbox em suas
correspondentes esferas de competéncia, contemplando elementos comuns aos modelos observados em outras jurisdi¢des, a exemplo da concessdo de au-
torizagdes temporarias e a dispensa, excepcional e justificada, do cumprimento de regras para atividades reguladas especificas, observando critérios, limites
e periodos previamente estabelecidos. Os reguladores, ademais, buscardo atuar conjuntamente sempre que as atividades perpassem mais de um mercado
regulado. Espera-se que a implantagio desse regime regulatdrio seja capaz de promover o desenvolvimento de produtos e servigos mais inclusivos e de maior
qualidade e possa fomentar a constante inovagdo nos mercados financeiro, securitario e de capitais”.
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Nio obstante, em paralelo a essas importantes iniciativas (que deverao ter seus efeitos observados ao
longo dos proximos anos), puderam-se verificar, nos anos recentes, alteragoes legislativas e regulatorias
no que se refere as instituigdes e aos arranjos de pagamento, representadas pela Lei n° 12.865/2013,
pela Resolugdo CMN n° 4.282/2013 e pelas Circulares BCB n° 3.682/2013 e 3.885/2018, que ensejaram
a atuacdo de fintechs nesse mercado. Editou-se, ainda, a Resolu¢ao CMN n° 4.656/2018, que disciplina
a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), com a previ-
sao expressa quanto a plataformas eletronicas para a intermedia¢do das operagdes financeiras, tendo o
Decreto n° 9.544/2018 reconhecido como de interesse do governo brasileiro a participagao estrangeira
no capital social de SCD e SEP.

Nos anos vindouros, as fintechs deverdo nio sé incorporar o sistema de registros descentralizados,’
mas também fazer uso intensivo de inteligéncia artificial e da internet das coisas® em sua programagao,
utilizando os dados fornecidos pelos sensores inteligentes conectados a internet, o que tem o potencial
de revolucionar o sistema de transferéncia de valores e de rendimentos financeiros, possibilitando a
integracao desse novo sistema com a economia real através de smart contracts e a canaliza¢ao dos recur-
sos financeiros disponiveis para o desenvolvimento sustentavel, em um modelo que proporciona a total
rastreabilidade dos recursos disponibilizados.” Por ora, porém, ndo se pode prescindir da atua¢io das
instituicoes publicas de desenvolvimento para tal fim, e 0 quadro normativo em que nos encontramos
situados precisa ser abordado, de modo que tais institui¢ées possam, com adequada seguranca juridica,
se beneficiar das inovagoes tecnoldgicas existentes, para, assim, da melhor forma desempenharem seu
importante papel para a sociedade.

3. Aspectos regulatorios

A Resolugao CMN ne 394/1976 disciplina o funcionamento dos bancos de desenvolvimento, estabelecendo
o quadro juridico fundamental dentro do qual essa classe de institui¢do financeira esta autorizada a atuar.
No que se refere ao proposito do presente estudo, cabe destacar a vedagao que lhe impde o art. 13, viz.:

Art. 13. Os Bancos de Desenvolvimento ndo podem manter agéncias.
Pardgrafo unico. E permitida a utilizagio da rede de agéncias de outras institui¢des financeiras para execugio de
operagdes que estejam enquadradas nos objetivos dos Bancos de Desenvolvimento, mediante lavratura de convénios

especificos para prestacdo de servigos.

A Resolugdo CMN n° 3.954/2011, por seu turno, trata especificamente da contratagdo de corres-
pondentes por institui¢des financeiras, “[...] visando a prestagdo de servicos, pelo contratado, de ativi-
dades de atendimento a clientes e usudarios da instituicdo contratante”, nos termos do art. 1° da norma.
Constitui-se, a figura em tela, em importante alternativa aos convénios referidos no paragrafo do citado
artigo (embora nao excludente), para conferir capilaridade a atua¢ao dos bancos de desenvolvimento e
garantir o atendimento de seus clientes de forma 4gil e descentralizada.®

5 No original, em inglés, distributed ledger technology (DLT). Refira-se que o uso dessa tecnologia ndo estd, na atualidade, restrito a emissao e transferéncia
de bitcoins e outras criptomoedas. Para uma abordagem completa das transformagoes que a blockchain ja estd proporcionando e todos os horizontes que
podem se descortinar a partir dai, vide Tapscott (2016). Para os aspectos juridicos relativos a blockchain, veja-se, ainda, De Filippi (2018).

6 No original, em inglés, Artificial Intelligence (Al) e Internet of Things (IoT). A proposito de tais fendmenos, vide Schwab, (2016).
7 Em relagdo a tais perspectivas alvissareiras, vide Castilla-Rubio (2016).

8 As Agéncias de Fomento, de sua parte, sio regidas pela Resolugdo CMN ne 2.828/2001, encontrando a mesma dificuldade quanto ao atendimento do
consumidor, sequer havendo previsao regulamentar no sentido de que possam utilizar redes de outras institui¢oes.
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As atividades a serem desempenhadas pelo correspondente bancario encontram-se descritas no rol
do art. 8° da Resolugao. Destacamos, a seguir, aquelas que guardam rela¢ao com a atividade desempe-
nhada pelos bancos de desenvolvimento e das agéncias de fomento:®

Art. 8° O contrato de correspondente pode ter por objeto as seguintes atividades de atendimento, visando ao
fornecimento de produtos e servigos de responsabilidade da institui¢do contratante a seus clientes e usudrios: [...]

V - recepgio e encaminhamento de propostas de operagdes de crédito e de arrendamento mercantil concedidas
pela instituicdo contratante, bem como outros servicos prestados para o acompanhamento da operagio;

[...]

Paragrafo unico. Pode ser incluida no contrato a prestagdo de servicos complementares de coleta de informagoes

cadastrais e de documentagdo, bem como controle e processamento de dados.

Os arts. 11 e 12 da norma em comento, além disso, assim regulam o desempenho da atividade de
recepcdo e encaminhamento de propostas de operacdes de crédito e arrendamento mercantil:

Art.11. O contrato de correspondente que incluir as atividades relativas a operagdes de crédito e de arrendamento
mercantil, referidas no art. 8°, inciso V, deve prever, com relagio a essas atividades:

I - obrigatoriedade de, no atendimento prestado em operagdes de financiamento e de arrendamento mercantil referentes
a bens e servicos fornecidos pelo préprio correspondente, apresentacio aos clientes, durante o atendimento, dos planos ofe-
recidos pela instituicdo contratante e pelas demais instituigoes financeiras para as quais preste servicos de correspondente;

IT - uso de cracha pelos integrantes da respectiva equipe que prestem atendimento nas operagdes de que trata o
caput, expondo ao cliente ou usuario, de forma visivel, a denominagdo do contratado, o nome da pessoa e seu nimero
de registro no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF);

IIT - envio, em anexo a documentagdo encaminhada a instituicdo contratante para decisdo sobre aprovagio da
operagdo pleiteada, da identificagdo do integrante da equipe do correspondente, contendo o nome e o niumero do
CPEF, especificando:

a) no caso de operagdes relativas a bens e servicos fornecidos pelo proprio correspondente, a identificagdo da
pessoa certificada de acordo com as disposi¢oes do art. 12, § 1°, responsavel pelo atendimento prestado; e

b) nas demais operag¢des, a identificagdo da pessoa certificada que procedeu ao atendimento do cliente;

IV - liberagdo de recursos pela institui¢ao contratante a favor do beneficidrio, no caso de crédito pessoal, ou da
empresa fornecedora, nos casos de financiamento ou arrendamento mercantil, podendo ser realizada pelo corres-
pondente por conta e ordem da institui¢do contratante, desde que, diariamente, o valor total dos pagamentos realiza-
dos seja idéntico ao dos recursos recebidos da instituicdo contratante para tal fim; e

V - pagamento de remuneracéo, da seguinte forma:

a) na contrata¢do da opera¢do: pagamento a vista, relativo aos esforcos desempenhados na capta¢io do cliente
quando da originagdo da operagio; e

b) ao longo da operagdo: pagamento pro rata temporis ao longo do prazo do contrato, relativo a outros servigos
prestados apos a originacéo.

§ 1° Com relagédo ao disposto no inciso V, alinea “a”, o valor pago na contratagio da operagio deve representar:

I - no maximo 6% (seis por cento) do valor de operagdo de crédito encaminhada, repactuada ou renovada; ou

IT - no maximo 3% (trés por cento) do valor de opera¢io objeto de portabilidade.

§ 2° O contrato de que trata o caput deve prever, ainda, que, no caso de liquidagdo antecipada da operagdo com
recursos proprios do devedor ou com recursos transferidos por outra instituigdo, sera cessado o pagamento da re-
muneracio referida no inciso V, alinea “b”.

Art. 12. O contrato deve prever, também, que os integrantes da equipe do correspondente, que prestem atendi-
mento em operagdes de crédito e arrendamento mercantil, sejam considerados aptos em exame de certificagiao orga-
nizado por entidade de reconhecida capacidade técnica.

9 Deixamos de elencar aqui as relativas ao gerenciamento de contas correntes, ordens de pagamento e outras que se encontram fora do escopo de atuagao
da institui¢do contratante.
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§ 1° No caso de correspondentes ao mesmo tempo fornecedores de bens e servigos financiados ou arrendados,
admite-se a certificagdo de uma pessoa por ponto de atendimento, que se responsabilizard, perante a institui¢do
contratante, pelo atendimento ali prestado aos clientes.

§ 2° A certificagdo de que trata este artigo deve ter por base processo de capacitagido que aborde, no minimo, os
aspectos técnicos das operagdes, a regulamentacdo aplicavel, o Codigo de Defesa do Consumidor (CDC), ética e
ouvidoria.

§ 3° O correspondente deve manter cadastro dos integrantes da equipe referidos no caput permanentemente
atualizado, contendo os dados sobre o respectivo processo de certificagdo, com acesso a consulta pela institui¢ao

contratante a qualquer tempo.

A Resolugao n° 3.954, ademais, traz ao longo de toda norma uma série de obrigagdes para a insti-
tuicdo contratante, além de ditar, no art. 10°, o conteiddo minimo do contrato a ser celebrado entre a
instituicdo financeira e o correspondente, devendo todo o citado regramento ser rigorosamente obser-
vado quando da elaboragio do edital e da minuta do contrato de correspondente e assim também por
ocasido do controle e acompanhamento das atividades dos correspondentes.

Note-se, por oportuno, que, muito embora a Resolu¢ao n° 3.954 haja tratado de modo abrangente
a atividade regulada, mirando sem dtvidas um modelo tradicional de negdcio, nada obsta que essas
mesmas atividades venham a ser desempenhadas com o auxilio da melhor tecnologia disponivel na
atualidade, inclusive por meio de plataformas eletronicas — respeitados os ditames do citado normativo,
gize-se.

Tal conclusdo, no caso da contratagao de correspondentes, encontra guarida fundamentalmente no
citado paragrafo unico, in fine, do art. 8° da Resolugdo n° 3.954. Note-se, além disso, que recente altera-
¢d0 operada na norma em comento por forca da Resolu¢io CMN n° 4.811, de 30 de abril de 2020, in-
troduz referéncia explicita a sitios eletrénicos e aplicativos para dispositivos moveis em dois dispositivos
relevantes da norma (art. 10, inciso III e art. 15, inciso II). Por outro lado, a exigéncia de estrutura mi-
nima para a prestagdo dos servi¢os de correspondente, incluindo a manuteng¢do de uma equipe minima,
sede e certos registros formais (em todo caso desnecessarios para servigos prestados exclusivamente
por plataformas eletronicas), nao pode ser ignorada, a qual, todavia, nos parece que possa ser mantida
em todo caso, sobretudo considerando-se que nenhuma empresa, por mais tecnologia que empregue
em sua atividade, dispensa alguma estrutura administrativa minima.

Ademais, por ocasido da defini¢dao do contetido do edital a reger a contratagio dos correspondentes,
far-se-ia necessario, para o fim de garantir o maximo de eficiéncia, bem como transparéncia e isonomia
da contratagdo, o estabelecimento de regras claras acerca da Application Programming Interface (API)
a ser utilizada, de modo a integrar o sistema da instituigdo financeira contratante e da plataforma a ser
oferecida pelo correspondente contratado, observado o disposto na Lei n° 13.709/2018 (Lei Geral de
Protecdo de Dados) ' e na Resolugdo CMN n° 4.658/2018, que trata da prote¢do de dados no ambito
do sistema financeiro.

Refira-se, finalmente, a proposito da protecdo legal conferida ao consumidor de servigos financeiros,
que o fato de a relagdo entre a instituicdo financeira e o tomador de crédito dar-se por intermédio de
interposta pessoa — no caso, o correspondente bancario — nao desconfigura a relagao de consumo exis-
tente entre as partes,'"' tampouco é capaz de eximir a responsabilidade da institui¢ao financeira diante
de eventuais danos causados pelo correspondente ao consumidor.

Veja-se o que dispoe neste particular o art. 2° da Resolugdo n° 3.954/2011:

10 Destaque-se que a entrada em vigor de parte relevante da Lei em questdo foi recentemente prorrogada para 3 de maio de 2021, por for¢a da Medida
Provisodria n° 959/2020,

11 A Stimula n° 297 do Superior Tribunal de Justiga, a propésito, define que “O Cédigo de Defesa do Consumidor ¢ aplicavel as instituigoes financeiras”.
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Art. 2° O correspondente atua por conta e sob as diretrizes da institui¢do contratante, que assume inteira res-
ponsabilidade pelo atendimento prestado aos clientes e usudrios por meio do contratado, a qual cabe garantir a
integridade, a confiabilidade, a seguranca e o sigilo das transagdes realizadas por meio do contratado, bem como o

cumprimento da legislacdo e da regulamentacéo relativa a essas transac¢oes.

O dispositivo em tela vai ao encontro do que prevé o art. 34 do Codigo de Defesa do Consumidor
(CDC)," estendendo a responsabilidade decorrente de atos praticados pelo correspondente a institui-
¢do financeira contratante, fazendo-a responder pelos arts. 14 e 20 do CDC."

Tal circunstincia é particularmente relevante por conta da responsabilidade civil pré-contratual,
baseada na teoria da culpa in contrahendo, que pode vir a ser atribuida a institui¢ao financeira em
razdo da eventual nao celebra¢iao do contrato de mutuo decorrente da proposta encaminhada por
um dado correspondente.

Diga-se, ademais, que a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justi¢a firmou-se no sentido de nao
admitir a cobrancga de tarifa para fazer frente a comissio a ser destinada ao correspondente bancario
por conta da intermediagéo realizada, devendo, no caso, a remunerac¢io pelo servigo ser “embutido no
preco do financiamento’, conforme restou estabelecido por ocasiao do julgamento do Recurso Especial
n° 1.578.553, que tramitou sob o rito dos recursos repetitivos.'* Dito posicionamento vem sendo am-
plamente adotado pelo Tribunal de Justi¢a do Rio Grande do Sul.””

4. Aspectos de direito administrativo

As instituigdes financeiras publicas, por integrarem a administragdo publica indireta, sujeitam-se aos prin-
cipios gerais que regem a administragdo publica, em especial aqueles insculpidos no caput do art. 37 da

12 “Art. 34. O fornecedor do produto ou servigo ¢ solidariamente responsével pelos atos de seus prepostos ou representantes autdnomos.”

13 “Art. 14. O fornecedor de servicos responde, independentemente da existéncia de culpa, pela reparagio dos danos causados aos consumidores por defei-
tos relativos a prestagdo dos servigos, bem como por informagdes insuficientes ou inadequadas sobre sua fruigéo e riscos. [...]

Art. 20. O fornecedor de servigos responde pelos vicios de qualidade que os tornem imprdprios ao consumo ou lhes diminuam o valor, assim como
por aqueles decorrentes da disparidade com as indicagdes constantes da oferta ou mensagem publicitéria, podendo o consumidor exigir, alternativamente
e a sua escolha:

I - a reexecugdo dos servigos, sem custo adicional e quando cabivel;

II - a restitui¢ao imediata da quantia paga, monetariamente atualizada, sem prejuizo de eventuais perdas e danos;

III - o abatimento proporcional do prego.

§ 1° A reexecugdo dos servigos poderd ser confiada a terceiros devidamente capacitados, por conta e risco do fornecedor.

§ 2° Sao improprios os servigos que se mostrem inadequados para os fins que razoavelmente deles se esperam, bem como aqueles que nao atendam
as normas regulamentares de prestabilidade”.

14 Eis a tese juridica fixada na ocasio: “Abusividade da cldusula que prevé a cobranga de ressarcimento de servigos prestados por terceiros, sem a especifi-
cagdo do servigo a ser efetivamente prestado; Abusividade da clausula que prevé o ressarcimento pelo consumidor da comissdo do correspondente bancério,
em contratos celebrados a partir de 25/02/2011, data de entrada em vigor da Resolugdo-CMN 3.954/2011, sendo vélida a clausula no periodo anterior a
essa resolugao, ressalvado o controle da onerosidade excessiva; Validade da tarifa de avaliagdo do bem dado em garantia, bem como da cldusula que prevé
o ressarcimento de despesa com o registro do contrato, ressalvadas a: abusividade da cobranga por servigo nao efetivamente prestado; e a possibilidade de
controle da onerosidade excessiva, em cada caso concreto” (ST], REsp 1578553/SP, Rel. Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, Segunda Segdo, julgado em
28/11/2018, DJe 06/12/2018).

15 Vide: “APELAGAO CIVEL. CEDULA DE CREDITO BANCARIO COM GARANTIA DE ALIENACAO FIDUCIARIA. ACAO de COBRANCA. TA-
XAS E TARIFAS. SERVICOS DE TERCEIROS. REPETICAO DO INDEBITO. DAS TAXAS E TARIFAS. Néo prevista no contrato a incidéncia das taxas/
tarifas de abertura de crédito, de emissdo de carné, de cadastro, de retorno, comissio e SPMC, tampouco demonstrada suas cobrangas, inexiste interesse
do autor em revisar o contrato no topico. DOS SERVICOS DE TERCEIROS. A partir da edi¢do da Resolugao-CMN 3.518/2007, com efeitos a partir de
30.04.2008, a institui¢do financeira pode cobrar valores relativos ao ressarcimento de servigos prestados por terceiros, desde que especificado o servigo
efetivamente prestado, sendo vedada a cobranga do correspondente bancério a partir da edigdo da Resolugao-CMN 3.954/2011. Tese fixada pelo STJ no
Recurso Especial Repetitivo n°® 1.578.553/SP - TEMA 958. Nao comprovada a prestagdo do servico, resta vedada a cobranga do encargo. DA REPETICAO
DO INDEBITO. E admissivel a repeti¢io do indébito, modo simples, quando constatada abusividade ou ilegalidade na cobranga de valores. Nao eviden-
ciada ma-fé, descabe a repeticio em dobro. Precedentes do Superior Tribunal de Justica e desta Corte. APELACAO CONHECIDA EM PARTE E, NESTA,
PARCIALMENTE PROVIDA” (TJRS, Apelagao Civel n° 70073467755, Décima Terceira Camara Civel, Tribunal de Justica do RS. Relator: André Luiz
Planella Villarinho. Julgado em 25/04/2019).
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Constituigdo da Republica,'® dentre os quais se destaca, para o presente propdsito, os principios da impes-
soalidade e da publicidade. De regra geral, ademais, impoem-se-lhes o dever de licitar, consoante prevé o
inciso XXI do caput do referido art. 37."” Além disso, essas instituicdes tém de observar os ditames especi-
ficos da Lei n° 13.303/2016 (Lei das Estatais), estando ali previsto o dever de licitar em relagdo a todas as
suas contratagdes,'® ressalvados os casos de dispensa ou inexigibilidade, ou ainda, para a hipédtese prevista
no § 3°,inciso I, do art. 28, que se refere aos contratos celebrados pela estatal no desempenho direto de sua
atividade fim (v.g., os contratos de mutuo celebrados com os tomadores de financiamentos).

A contratagdo de correspondentes bancarios nao dispensa a observéancia de citadas normas juridicas
atinentes as estatais, afigurando-se possivel adotar-se, por hipoétese, o instituto do Pregdo para a sele¢do
de uma ou mais empresas aptas a prestarem o servigo em questdo. Ocorre, porém, que sendo o caso de
contratagao que pode abranger um numero indeterminado de correspondentes, ou seja, em que nao
se faz necessario selecionar um ou alguns poucos particulares para prestarem os servigos descritos na
Resolugdo n° 3.954, cabe aventar-se a possibilidade de utiliza¢ao, no caso, da técnica do credenciamento,
metodologia consagrada pela pratica administrativa para situagdes analogas e que vem sendo experi-
mentada por entidades congéneres para a contratagdo de correspondentes em um modelo tradicional
(i.e., sem a previsdo expressa de contratagao de fintechs).

Muito embora o instituto do credenciamento nao haja sido expressamente previsto em lei, trata-se
de hipotese amplamente admitida pela jurisprudéncia® e doutrina patrias, encontrando fundamento
justamente na inviabilidade de competi¢do — porém, ndo pela falta de licitantes, mas de sua abundancia.
Mais precisamente, no caso em tela, a falta de limitacdo do niumero de prestadores da atividade decorre
do fato de a escolha acerca do correspondente a ser utilizado nédo recair sobre a administra¢ao, mas
provir da vontade do particular, que podera selecionar, dentre os credenciados, aquele correspondente
que melhor lhe aprouver.

Margal Justen Filho (2016), a esse proposito, explica que

[...] somente se impde a licitagdo quando for invidvel & Administracdo promover a contrata¢io de todos os possi-
veis interessados. Se for viavel contratar com todos, ndo se impora a necessidade de licitagdo. A licitagdo se impde nos
casos em que é necessario selecionar apenas um ou alguns dos particulares que pretendem contratar com a Admi-
nistra¢do. [...] Nas hipoteses em que ndo houver excludéncia, a Administra¢iao podera adotar um sistema de creden-
ciamento, por meio dos quais os possiveis interessados comprovario o preenchimento dos requisitos exigidos. [...]

2.8.1) Credenciamento e ndmero ilimitado de fornecedores

A hipdtese tedrica mais evidente de credenciamento ¢ contratagdo de numero ilimitado de fornecedores. Essa
hipétese é muito incomum, eis que a Administragdo dispoe de recursos financeiros ilimitados, tal como necessidades
que serdo satisfeitas em determinado momento. Como decorréncia, a Administragdo devera limitar as suas contrata-
¢Oes a dimensao dos recursos disponiveis e a satisfacao de sua necessidade.

2.8.2) Credenciamento e escolha do particular diretamente pelo interessado

Mas também se tem aludido a credenciamento em outras hipoteses, em que niao cabe a Administragio selecionar

o particular a ser efetivamente contratado. Em tais casos, admite-se o credenciamento de um ndmero ilimitado de

16 “Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos

principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: [...]".

17 “XXI - ressalvados os casos especificados na legislacdo, as obras, servios, compras e alienagdes serdo contratados mediante processo de licitagdo publica que
assegure igualdade de condigdes a todos os concorrentes, com cldusulas que estabelegam obrigagoes de pagamento, mantidas as condigdes efetivas da proposta,
nos termos da lei, o qual somente permitird as exigéncias de qualificagio técnica e econdmica indispensaveis a garantia do cumprimento das obrigages”.

18 Veja-se, a proposito, o que prevé o art. 31 da Lei das Estatais: “Art. 31. As licitagoes realizadas e os contratos celebrados por empresas publicas e sociedades
de economia mista destinam-se a assegurar a selegdo da proposta mais vantajosa, inclusive no que se refere ao ciclo de vida do objeto, e a evitar operagdes
em que se caracterize sobrepreco ou superfaturamento, devendo observar os principios da impessoalidade, da moralidade, da igualdade, da publicidade,
da eficiéncia, da probidade administrativa, da economicidade, do desenvolvimento nacional sustentével, da vinculagdo ao instrumento convocatdrio, da
obtengdo de competitividade e do julgamento objetivo”

19 Vide, a proposito, os seguintes julgados do TCU, cujos preceitos a proposito do tema do credenciamento costumam pautar as decisdes de outros Tribu-
nais de Contas, inclusive o do Rio Grande do Sul: Acérdaos 351/2010-Plenério, 295/2011-Plenario, 1.078/2011-Plendrio e 528/2011-22 Camara.
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interessados (desde que preencham os requisitos exigidos). Mas dai ndo se segue que todos esses particulares serdo
contratados, em situagdo de igualdade de condi¢oes. Havera a contratagdo de um numero limitado de sujeitos, mas a
escolha ndo incumbird a Administragdo. Haverd um processo decisorio que se desenvolvera fora do ambito publico.

Um exemplo dessa ordem envolve a prestacao de servicos de satide. Nessa drea, é usual a Administragdo praticar
modalidades de estipulagdo em favor de terceiros. Os servidores receberio os servigos e escolherio o profissional que
os prestard. A Administragio realizard o pagamento pelos servicos, em valores e condi¢des previamente estabeleci-
dos. Nesses casos, ndo tem cabimento uma licitagdo. Caberd a Administragdo estabelecer as condi¢des de execugio
dos servicos e as demais cldusulas a serem observadas. Todo o profissional que preencher os requisitos minimos
fixados pela Administragdo poderd requerer seu credenciamento, o que significara sua admissdo a um cadastro que
ficara a disposi¢ao dos beneficidrios (servidores). A escolha do profissional cabera ao proprio beneficidrio. Prestado
o servico, o profissional pleiteard 8 Administragdo a remunerag¢io por valor predeterminado.

Note-se que a Administra¢ao ndo impde aos particulares a escolha do profissional a ser consultado. Nada impede
que um profissional credenciado seja o tinico escolhido por todos os beneficidrios e que outros nio sejam procurados
por quem quer que seja.

Nessas situacdes de credenciamento, verifica-se inexigibilidade de licitagdo, em virtude da inviabilidade de com-
peticdo, que se verifica por dois fundamentos. Por um lado, ha a auséncia de excludéncia entre os possiveis inte-
ressados. Por outro, a escolha do particular a ser contratado depende de critérios varidveis e insuscetiveis de uma

comparagio objetiva.

A técnica do credenciamento, no entanto, ndo impede que a administragdo estabeleca determinados
critérios objetivos para os interessados em desempenhar a atividade proposta, considerando o melhor
atendimento do interesse publico, como nos mostra o citado autor:

Pode-se admitir, inclusive, a subordinac¢io do credenciamento a comprovagio de habilidades ou qualifica¢des. To-
dos estdo de acordo, por exemplo, que ndo desnatura o credenciamento a exigéncia de comprovagio pelo interessado
em prestar servicos médicos de sua inscricio no CRM. Mas ¢é perfeitamente possivel que sejam acrescidas exigéncias,
destinadas a assegurar padroes mais elevados de qualidade na prestacdo do servigo. Assim, por exemplo, pode-se
exigir que o interessado comprove ter realizado curso de especializagdo médica.

O problema néo residira, entdo, no estabelecimento de exigéncia como requisito de credenciamento. Até porque é
inquestiondvel o cabimento da fixa¢do de requisitos para o cadastramento. O ponto fundamental reside em que, em
todas essas hipdteses, escolha do particular a ser contratado serd promovida sem a interferéncia do agente estatal.
(JUSTEN FILHO, 2016).

Adpvirta-se, porém, que, em atengdo aos principios orientadores da administra¢ao publica, a jurispru-
déncia das Cortes de Contas tem estabelecido requisitos que hao de ser observados nos processos de
credenciamento. Recente julgado do TCU acerca da matéria assim esquematiza esses requisitos:

a) a contratagdo de todos os que tiverem interesse e que satisfagam as condig¢des fixadas pela Administragdo, ndo
havendo relacdo de exclusio;

b) a garantia da igualdade de condigdes entre todos os interessados hébeis a contratar com a Administracéo, pelo
preco por ela definido;

¢) demonstragdo inequivoca de que as necessidades da Administra¢io somente poderéo ser atendidas dessa for-
ma, cabendo a devida observancia das exigéncias do art. 26 da Lei 8.666/1993, principalmente no que concerne a

justificativa de pregos.?

Ainda, referida tendéncia pode ser observada em julgados do Tribunal de Contas do Estado do
Rio Grande do Sul podendo-se, a partir da andlise de seus acérdaos, depreender as seguintes condi-
¢Oes para que o processo de credenciamento (ou cadastramento) seja considerado idéneo: (i) a ob-

20 TCU. Acérdiao 5.178/2013. 1.2 C. Relator: Ministro Augusto Sherman Cavalcanti.

85



servancia de critérios isondmicos, razoaveis e objetivos®' para selecionar os profissionais que mais se
adéquem ao servico a ser contratado (ii) a necessidade de publicidade, através da publicagdo de edital
e assim também (iii) a necessidade de contratar todos os interessados que preencham os requisitos
apresentados®.

Paradigmatica acerca da questdo, ademais, é a Decisao n° 656/95 do TCU, que fixa critérios para o
sistema de credenciamento de entidades e profissionais da drea da saude, do qual se extrai a regra da
necessidade de manter-se aberto o cadastro para futuros interessados®.

5. Conclusao

A disciplina juridica das fintechs no Brasil constitui tema novo e desafiador, tanto para os aplicadores
do Direito quanto para os reguladores da atividade financeira. Algumas inovagoes legislativas e regu-
lamentares ja permitem, na atualidade, a exploragdo de certas atividades do ramo financeiro com base
em novos modelos de negdcio que fazem uso intensivo de tecnologia.

A perspectiva de desregulagdo ou, ao menos, de flexibilizagdo das normas do setor nos proximos
anos que se esboga certamente ha de proporcionar valiosas oportunidades para a maior racionalizacao
dos servigos financeiros, com evidentes ganhos de eficiéncia, os quais ndo podem deixar de ser apro-
veitados também pelas institui¢oes financeiras publicas. No momento, porém, o quadro regulatdrio
apresenta limites estreitos, que dependem de adequada exegese de tal modo que a adogdo de praticas
inovadoras por parte das institui¢oes financeiras nao venha a representar riscos para estas ou para seus
administradores.

A contratagdo de correspondentes, disciplinada pela Resolugio CMN n° 3.954/2011, parece coa-
dunar-se com a utilizagdo da melhor tecnologia disponivel no mercado, admitindo-se a contratagao
de fintechs, desde que observada a exigéncia de estrutura minima que a norma infralegal em questao
impde aos correspondentes.

De outra banda, sem prejuizo da possibilidade de se licitar a contratagdo de empresas para a pres-
tacdo desses servicos, a técnica de contratagdo que melhor parece se amoldar a exigéncia dos servigos
de correspondentes ¢ a do credenciamento, considerando-se a possibilidade de os servicos em ques-
tdo serem prestados por um numero indeterminado de particulares, sendo licito estabelecerem-se, no
edital de credenciamento, critérios objetivos que devem ser atendidos pelos interessados, desde que
observados os parametros que vém sendo fixados em diversos julgados das Cortes de Contas acerca do
credenciamento, tomando-se em conta, em todo caso, os principios que regem a administragao publica,
consagrados no art. 37, caput, da Constituicdo da Republica.

21 TCERS. Processo: 002461-0200/16-7. Relator(a): Leticia Ayres Ramos. PRIMEIRA CAMARA ESPECIAL. Julgado em 10/09/2018. Publicado em
1/10/2018. Boletim 1651/2018.

22 TCERS. Processo: 011855-0200/13-3. Relator(a): Pedro Figueiredo. TRIBUNAL PLENO. Julgado em 30/1/2019. Publicado em 21/2/2019. Boletim
242/2019.

23 TCU 656/1995. Processo: TC 016.522/95-8. Relator: Ministro Homero Santos. DOU 28.12.1995, p. 22.549.
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