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1. INTRODUGAO

O artigo foca a opinido dos gestores de fintechs acerca da regulagéo dos
seus negocios por parte do Banco Central no Brasil, visto o debate em
andamento sobre o modelo de negocio Fintech propiciado pelo avango
tecnoldgico.

O sistema financeiro passa por inumeras transformagdes econdémicas,
tecnoldgicas e organizacionais (BERGER, 2003; MAREEV, 2016; SHIN e SHIN,
2016; PASSOS, 2017). Apds a crise de 2008, o acelerado desenvolvimento na
area das Tecnologias de Informagdo e Comunicacdo, o crescente uso de
smartphones e tablets e o boom do comércio eletrénico provocaram a expansao
de um conjunto intenso de inovagdes no campo da digitalizacdo bancéria e
financeira (COSTA e GASSI, 2017; FEBRABAN, 2020). Neste contexto, surgiram
e se expandiram empresas que apresentam novas solugdes financeiras para os
desafios e nichos do mercado tanto de pessoas fisicas quanto de pessoas
juridicas - solugbes mais ageis do que as ofertadas pelos grandes bancos
(CHISHTI e BARBERIS, 2017; SIQUEIRA, ALBINO e DINIZ, 2018).

Estas empresas que geram servicos financeiros considerados disruptivos
e que se caracterizam por seu formato digital e por seu modelo de negocios do
tipo Startup, que atuam em varios segmentos de mercado das pessoas fisicas e
juridicas, foram denominadas Fintechs - termo derivado da contracdo em inglés
de Financial Technology.

Um tema que parece polarizar as Fintechs e os grandes bancos reside

nas atuais assimetrias geradas por uma regulamentagdo que ainda se



caracteriza por muitos pontos em aberto, a0 mesmo tempo em que as
tecnologias continuam a evoluir rapidamente, bem como os modelos de
negocios.

No Brasil, as principais regulamentagodes vigentes a respeito das Fintechs
sdo as Resolucbes 4.656, 4.567, 4.657 e 4.658 de 2018 do Bacen - Banco
Central Estas medidas que regulam as fintechs tiram, em realidade, a isonomia
na competicdo no sistema financeiro, ja que seriam mais brandas para as
fintechs (SILVA, 2022).

Cabe observar que o termo regulacao refere-se a um tipo de intervencao
que o Estado faz na atividade econdmica publica e privada, seja para controlar
e orientar o mercado, seja para proteger o interesse publico, sempre atribuido
ao Orgao regulador (DI PIETRO, 2003) O que a diferencia do termo
regulamentagéo, que é de competéncia do chefe do executivo.

Nesse sentido, este artigo usara o termo regulacdo para referir-se as
atividades de controle, orientacéo e fiscalizagéo das fintechs.

Os bancos argumentam que existe uma desigualdade na regulacédo dos
bancos e das fintechs, favorecendo as ultimas. De acordo com os bancos, as
fintechs “pagam menos impostos e ndo estdo submetidas as mesmas regras de
mercado” (BOMBANA, 2022), o que explicaria as eventuais diferencas de taxas
de juros e tarifas, entre outros custos.

Por outro lado as fintechs alegam que a flexibilidade regulatéria se
justificaria por: a) as fintechs, ao serem, por exemplo enquadradas como
correspondentes bancarios, ndo podem oferecer crédito e para isso atuam
sempre com o suporte de um grande banco; b) quando realizam operacdes de
crédito precisam realizar o empréstimo com capital proprio; c) fazem servicos
distintos dos grandes bancos, como € o caso da oferta de contas virtuais; d) “os
recursos recebidos pelas fintechs ficam integralmente depositados em titulos
publicos do Tesouro Nacional” (SILVA, 2022).

O segmento bancério passou a manifestar-se publicamente a partir do
segundo semestre de 2021. De forma ilustrativa registra-se que em entrevista,
no Jornal Valor Econémico, de 2/10/2021, o Presidente da Febraban argumentou
que: “a atuacdo da Febraban com relagcdo as assimetrias volta-se para o
equilibrio da competicao entre bancos e Fintechs”.

Nessa mesma linha, o Presidente da ABFintechs, na Folha de S.Paulo, de



setembro de 2021, relata que a associacao esta aberta para discussao que foque
na redugdo da tributagdo dos bancos ao patamar das fintechs, visto que,
aumentar a tributacao incidente sobre as atividades das fintechs ndo contribuiria
para a reducao do custo dos servigos bancarios e de pagamentos na ponta.

Moreira, Campos e Pinto (2021) chamam a atencdo também para a
consulta publica 78, “que deve alterar o tratamento prudencial de conglomerados
liderados por instituicbes de pagamentos — casos de Stone, PagSeguro e
Nubank”.

De Paula e Macahyba (2022) acreditam que é possivel um ponto de
equilibrio na regulacao das fintechs em relacdo aos grandes bancos, baseada
na atividade financeira. Em linha semelhante segue Mazanék (2019), que
destaca as possibilidades de cooperacao entre bancos e fintechs.

De todo 0 modo, a questdo das medidas que estruturem uma regulacéao
das fintechs continua como um debate em aberto e a busca de mais
entendimentos sobre essa questao, no sentido de alimentar base de dados para

aprofundamento desse debate, € o propésito do presente estudo.

1.1.Pergunta Problema e Objetivos

Isto posto, o problema colocado pelo artigo consiste no seguinte: como
os gestores de fintechs analisam a questao da regulacao do seu negdcio pelo
Banco Central?

De forma especifica, o estudo objetivou evidenciar quais dimensdes
estariam presentes no espectro do debate sobre regulacdo apresentado pelos
gestores de fintechs.

O artigo se justifica pela relevancia crescente das fintechs no sistema
financeiro e pelo fato da questao regulatéria, que é central para o funcionamento

do sistema, ainda se encontrar em aberto.

2. METODOLOGIA

A Pesquisa é de natureza exploratéria, utilizando abordagem qualitativa
por meio da aplicacao de 15 (quinze) entrevistas semidiretivas com gestores de
fintechs localizadas predominantemente no Estado de S&o Paulo e duas no
Estado de Goias. Os dados foram tratados por analise de conteudo, orientados
pela abordagem de Bardin ( 2011).



3. RESULTADOS E DISCUSSAO

O conjunto de manifestagdes dos gestores entrevistados evidencia pelo
menos trés dimensbées em debate: a) enquadramento juridico; b) dominio do
conhecimento; c) estratégias do Bacen para apropriacdo pelo mercado
financeiro das inovacgdes das fintechs.

Com relacdo ao enquadramento juridico observou-se que parte dos
entrevistados ajusta a empresa primariamente na area de tecnologia, embora
dando suporte ao setor financeiro. Outra parte, ajusta a empresa como instituicao
financeira, ndo bancaria, registrada desde meios de pagamento, passando por
empresas de cartdo de crédito e, por vezes, registradas como agentes
autdbnomos de investimento. Outra parte, ainda, enquadra-se na regulacao da
Comisssao de Valores Mobiliarios (CVM), invés do Banco Central, atuando com

investimentos e titulos relacionados

A gente foi questionado sobre o enquadramento juridico da
Fintech desde que ganhamos recursos da Finep. Tivemos
conversas com o BACEN e a Receita Federal ...mas 0 nosso
volume de transagdes ainda nao foi suficiente para movimentar
toda essa estruturagao de regulamentagao. Hoje a gente tem um
CNAE de tecnologia, de divulgacdes e marketing, mas o modelo
correto ainda sera adquirido em breve porque 0 modelo tem
crescido. (F4)

A empresa nao faz parte do sistema bancario. E uma empresa
de suporte aos bancos (F1)

Portanto, essa dimensao evidencia que a diversidade nesse segmento
tem ainda um vasto campo para novas atuagdes, seja inovando em nichos de
produtos, seja inovando em nichos de processos a ser coberto por regulacao
disponivel ou ainda a ser desenvolvida pelo BACEN.

Com relacdo ao dominio do conhecimento de origem da solucao
financeira observou-se que parte surge do conhecimento mais profundo do
ambiente financeiro, por vezes, egressos desse sistema. Outra parte apresenta
um dominio mais do ambiente tecnol6égico do que propriamente do financeiro e,
outra parte emerge, ainda, primariamente da identificacdo de uma necessidade
do mercado apoiada em tecnologia.



Sou um executivo do mercado financeiro “raiz’. Tenho um
histérico de ter vivido a criacdo de varios sistemas e modelos,
todos regidos pelo BACEN, CVM e Conselho de Controle de
Atividades Financeiras. (F5)

Nao tenho tanta experiéncia para falar do BACEN. Sou mais da
area de tecnologia [...] (F6)

Essa dimenséo ratifica e refor¢a a questao da diversidade de modelos de
negocio a ser coberto pela BACEN, evidenciando, agora, a presenca de fintechs
de diferentes diferentes portes e com expectativa de grande numero de
empresas/produtos/processos a ser atendido e regrado para controle e
orientacdo do mercado e para protecao do interesse publico, conforme Di Pietro
(2003).

Por fim, a dimensao estratégias do BACEN para apropriacao pelo
mercado financeiro das inovagdes no segmento das fintechs, mostram-se como
regras que aumentam a concorréncia, propiciando maior acesso ao crédito, ou
seja, maior acesso aos servigos financeiros

Entendo que serda muito bom a padronizacdo das informacdes,
estimulando a oferta de crédito ao mercado (F6).

Tem que acontecer a regulacéo, tem que abrir oportunidades,
ndo pensando no banco mas na sociedade como um todo. A
flexibilizagdo vem em voa hora, isso junta-se o PIX, ao Open
Finance, ao real digital [...] (F7)

Assim, essa dimensao evidencia o aumento da transparéncia ao sistema
financeiro, em especial melhorando as condi¢cées de atuacdo para os novos

entrantes e, ao mesmo tempo, tende a exigir cada vez mais um esforco de

controle e fiscalizagdo do BACEN frente ao aumento da digitalizacédo das fiancas

4. CONSIDERACOES FINAIS

De forma geral, os resultados sugerem que o BACEN tem apresentado
esforcos que vao ao encontro das expectativas das fintechs. Entretanto, a
velocidade de criacdo de novos modelos de negbcios impdéem uma agenda
dindmica ao BACEN para manter-se como uma entidade inovadora, além de

suas fungoes originais de regulacao e fiscalizacdo do sistema.
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