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Resumo: O fendmeno fintech causa impacto estrutural no sistema financeiro,
colocando pressdao adicional nos reguladores no sentido de equilibrar as exigéncias de
estabilidade financeira e prudencial e permitir a entrada de novos modelos de negécio. Essa
mudanga estrutural deve ser enfrentada com instrumentos regulatorios diversos do que
atualmente se utiliza o regulador bancario. O Banco Central do Brasil regula as fintechs com
0os mesmos critérios utilizados para as demais instituicdes financeiras. As RegTech sdo uma
opcdo disponivel ao Banco Central do Brasil para que possa liderar mudanga no arcabougo

regulatério, otimizando seu desempenho no papel tanto de regulador como de supervisor.

Abstract: The fintech phenomenon has a structural impact on the financial system,
putting additional pressure on regulators to balance the requirements of financial and
prudential stability and allow the entry of new business models. This structural change must
be faced with regulatory instruments different from those currently used by the banking
regulator. The Central Bank of Brazil regulates fintechs with the same criteria used for other
financial institutions. RegTech is an option available to the Central Bank of Brazil so that it
can lead changes in the regulatory framework, optimizing its performance in the role of both

regulator and supervisor.
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1. INTRODUCAO

Nos tltimos anos, a palavra disrup¢do entrou no vocabulario coloquial por conta de
inovagdes tecnologicas que invadiram o dia-a-dia da sociedade. As plataformas digitais
(UBER, iFood, Mercado Livre, dentre outras) incorporaram-se de maneira quase organica a
vida das pessoas, que passaram a consumir produtos e servicos intermediados por tecnologia.
Mesmo em setores mais tradicionais, como o bancério, a digitalizagdo avancou, a ponto de
hoje nd3o mais ser necessario ir a uma agéncia bancaria ou um caixa eletronico para sacar
dinheiro®. A popularizagdo dos smartphones proporcionou em grande parte esse avango no

sentido da digitaliza¢do.

O setor financeiro, de fato, ¢ intensivo na incorporag¢ao de digitaliza¢ao, combinada
com o uso massivo de dados, inteligéncia artificial, algoritmo, que permitiram as chamadas
fintechs, startups especializadas na prestacao de servigos financeiros, de maneira diferente dos

bancos tradicionais, com mais agilidade e menor custo.

Cohen (2019) observa que estd havendo um movimento de mudanga de um modelo de
desenvolvimento baseado na industria para um modelo que tem a informagdo como elemento
fundamental. Cohen (2019) denomina esse periodo do sistema econdmico como Capitalismo
de Informag¢do e Schawb (2018) refere-se a Quarta Revolugdo Industrial. Duas caracteristicas

sobressaem no modelo de negdcio das plataformas digitais: uso intensivo de tecnologia e

2 O Banco central do Brasil autorizou recentemente a modalidade PIX Saque, por meio da Instrugdo Normativa
n° 200, de 09 de dezembro de 2021.
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centralidade do cliente. Ou seja, essas empresas focam numa das necessidades dos clientes e

desenvolvem a plataforma em torno da prestagao desse servigo.

Como toda inovacdo tecnologica, a adocdo das fintechs traz beneficios como reducao
de custos, simplificagdo do acesso ao servigo, promover a inclusdo financeira; por outro lado,
também traz riscos e desafios, tanto de transparéncia e responsabilizagdo dessas empresas,
como regulatorios, na medida em que o regulador encontra-se na dificil situagao de mensurar
qual a medida adequada da regulagdo, para ndo inviabilizar o surgimento do novo modelo e

negdcio e, a0 mesmo tempo, proteger os antigos prestadores do servigo®.

No setor financeiro essa dificuldade regulatoria ¢ informada, ainda, pelo forte
arcabougo regulatdrio imposto as instituicdes financeiras que, em linhas gerais, tem por
objetivo resguardar a estabilidade sist€émica e o risco prudencial. A atividade dos reguladores,

de maneira geral, tem sido de observagao (wait and see).

Uma das opgdes de que dispdoem os reguladores/supervisores financeiros € o uso da
tecnologia para enfrentar o aumento do volume de transagdes e atender os requisitos
regulatérios de andlise de grande volume de dados produzidos pelas reguladas. Trata-se do

que se convencionou chamar de regtech (contracdo de “regulation” e “technology™).

A partir do referencial tedrico estabelecido por Omarova (2020a e 2020b) e Arner,
Barberis e Buckley (2021), o objetivo deste artigo € analisar a resposta regulatoria do Banco
Central do Brasil (BCB) a esse novo modelo de negocios inaugurado pelo capitalismo de
informagdo. A pergunta tedrica que se pretende responder ¢ se o modelo regulatério adotado

pelo supervisor brasileiro esta adequado aos novos desafios que se apresentam.

A premissa adotada ¢ que o modelo de negocio do capitalismo de informagdo requer
resposta regulatoria diferente do que vem sendo implementado. Neste sentido, a ado¢ao das
RegTech pode ser um caminho para tornar a regulagdo do sistema financeiro nacional mais
eficiente e aderente ao novo modelo econdmico baseados em uso intensivo de dados e

plataformas digitais.

3 Essa dificuldade do regulador é chamada na literatura de dilema de Collingridge, segundo a qual a regulagio de
novas tecnologias ou ¢ muito antes e inviabiliza o negocio, ou chega atrasada e a tecnologia ja esta arraigada na
sociedade.
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Para alcancar esse objetivo, este artigo ¢ dividido em quatro partes, além dessa
introducdo. Na segunda parte, sera abordada a regulacao do sistema financeiro, destacando-se
0s objetivos regulatdrios desenhados a partir da crise financeira de 2008. Na terceira parte,
aborda-se a utilizacdo das RegZechs como modelo regulatorio apto a auxiliar o supervisor a
controlar um sistema financeiro dindmico e baseado em dado. A quarta parte analisa o modelo

regulatorio adotado pelo Banco Central do Brasil e segue-se uma conclusao.

2. REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO

Um sistema bancario forte e resiliente ¢ a forga motriz para crescimento econdomico
sustentavel, na medida em que os bancos exercem papel fundamental na intermediagdo entre
poupadores e investidores (Bank for International Settlement, 2011). E essa centralidade da
atividade bancaria na sociedade, como provedora de crédito, investimento e operadora do

sistema de pagamentos que torna a regulagdo da atividade bancdaria tema tao sensivel.

A regulacdo bancaria inicialmente tinha o escopo de atuagdo focado no ambiente
doméstico; somente a partir da digitalizacdo dos servigos a partir da década de 1960 ¢ a
globaliza¢do intensificada com o uso da internet a partir da década de 1990, ¢ que a

preocupacdo com uma uniformizacao global de regras bancarias.

O primeiro movimento no sentido de tornar a regulagdo financeira global ocorreu em
1988 com o Acordo de Basiléia I, que adotou um regime de capital para as institui¢des
financeiras. Mas foi sobretudo a partir da crise financeira de 2008 que regulacao financeira
internacional evoluiu para um concerto entre Estados, reguladores e entidades internacionais.
E o que se convencionou chamar de governanga global do sistema financeiro. No entender de
LEHMANN (2017) deixou de ser suficiente que cada Estado adote suas proprias regras de
preservacao da estabilidade financeiras; os reguladores nacionais e internacionais deveriam

cooperar para garantir o bem comum que ¢ a estabilidade financeiras global®.

* “It does not suffice for each state to adopt rules for safeguarding its own financial stability. Instead, national
and international legislators and law enforcers must work hand in hand towards the common goal of achieving
global financial stability”.
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A crise de 2008, deflagrada com o colapso do mercado de hipotecas subprime nos
Estados Unidos, deixou claro que a liberalizacao da regulagdo financeira levou as institui¢des
financeiras a tomarem mais riscos do que poderiam suportar. As instituicdes financeiras
operavam de maneira alavancada, ou seja, tinham um volume de exposi¢do muito superior ao

que seu patrimonio poderia suportar.

Como resposta a esse comportamento das institui¢des financeiras, o Comité de
Supervisdo Bancaria de Basiléia tratou de disciplinar essa questdo, refor¢ando a regulacdo

sistémica e a prudencial’, consubstanciada no Acordo de Basiléia III.

A regulacdo sistémica tem por escopo a manuten¢do da solidez e confiabilidade do
sistema bancdrio, preservando-se, assim, a estabilidade financeira da economia. A relacdo
essencial entre a atividade bancaria e os setores produtivos da economia justificam a
preocupacdo com o risco sist€émico que se caracteriza por trés elementos: choque, contagio e

possibilidade de quebra de um banco®.

A regulacdo sist€mica, portanto, tem por escopo ndo apenas a protecdo do sistema
financeiro, mas também das atividades econdmicas que dele dependem. Importa ressaltar,
ainda, que as institui¢des financeiras mantém relacdo de crédito e débito entre si, o que
potencializa o fato de que a inadimpléncia de um banco pode acarretar um efeito cascata em

outras institui¢des bancarias.

Os instrumentos utilizados pelos reguladores para a regulagdo sistémica sdo o regime
excepcional de liquidagdo bancaria; o provimento de liquidez pelos bancos centrais;
organizacdo de um sistema de pagamentos eficiente, evitando eventos de iliquidez, por

exemplo.

A regulacdo prudencial, por outro lado, trata de cada instituicdo financeira

isoladamente. A ideia inicial que justificava a introdugdo da regulagdo prudencial é que se

> A literatura sobre regulagio financeira prevé, ainda como tipos de regulagdo a regulagio de condutas e

® Muito embora grande parte da doutrina concorde que o setor bancério possui caracteristicas especificas
relativamente aos demais setores da economia, parte da doutrina dissente dessa opinido, rejeitando a ideia de que
crises bancarias seriam mais gravosas. Para tais autores, se determinado banco se torna insolvente, os clientes
transferirdo seus recursos para outra instituicdo de melhor reputagdo. O resultado para a economia, portanto,
seria 0 mesmo.

Um outro ponto importante a destacar ¢ que nem toda quebra bancaria representa risco sistémico.
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cada institui¢do financeira estiver financeiramente forte, todo o sistema estaria protegido. Em
vez de focar no todo, a regulacdo prudencial tem como objeto estabelecer limites e requisitos
para o funcionamento das institui¢des financeiras. De acordo com o BCB, a “(...) regulagdo
prudencial é um tipo de regulagdo financeira que estabelece requisitos para as institui¢oes
financeiras com foco no gerenciamento de riscos e nos requerimentos minimos de capital

para fazer face aos riscos decorrentes de suas atividades™'.

A principal fonte de regulagdo prudencial nos dias de hoje advém das prescri¢des do
Comité de Basiléia e t€ém por objetivo reduzir a exposi¢cdo dos bancos a riscos excessivos. Ha
diversos instrumentos que os reguladores podem lancar mao para supervisao prudencial, quais
sejam: requisito de capital minimo (adequagao patrimonial); autorizacao para funcionamento

(controle de acesso); supervisao e envio de informagdes.

A regulacao financeira global funda-se, basicamente, nesses dois pilares: a regulagao
sistémica e a prudencial®. A regulagio financeira, portanto, ocupa-se do risco decorrente da
atividade de intermediagdo e da ameaga que impde a propria organizacdo do mercado, em
razdo da pouca transparéncia decorrente da complexidade dos produtos negociados. De certa
forma, a regulacdo financeira tem como func¢do (secundaria) reduzir o risco moral (moral

hazard)’ que a propria rede de prote¢do antes referida cria.

Ontologicamente as razdes para regular o setor financeiro sdo as mesmas que
justificam a atuagdo estatal nos outros setores: “as atividades e a forma de integragdao dos
agentes privados geram riscos que a sociedades inteira, € ndo apenas aqueles agentes,

precisam suportar” (YAZBEK, p. 176).

Desse modo, a regulacdo financeira, assim como em outros setores em que o Estado
impde restricdes ao exercicio da atividade privada, ocupa-se de tratar as falhas de mercado
(externalidades e assimetria de informacgdo). Para Yazbek (2007) e Goodhart (1996), os

objetivos do regulador sdo:

7 Banco Central do Brasil, disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao, acessado em 28/12/2021.

8 Alguns autores referem-se a regulagio macropudencial para fazer oposi¢do ao enfoque anterior dado as
institui¢des financeiras isoladamente. Para dar énfase a protecdo da estabilidade financeira.

 Mecanismos como provimento de liquidez, banco central como ‘lender of last resort’ incentivam as instituigdes
financeiras a assumirem mais risco, na medida em que se sentem protegidas pelo sistema.
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a) controlar o abuso de poder (monopo6lio ou oligopdlio);
b) corrigir os efeitos das externalidades (risco sist€émico e de contagio); e
¢) protecao dos consumidores contra a assimetria informacional.

O controle de posi¢do monopolistica ¢ tratado de maneira secundaria na regulacdo
financeira, por conta da propria evolucdo do setor; Goodhart (1996) argumenta que a
globalizacdo e a liberalizacdo dos mercados financeiros aumentaram a concorréncia entre as
instituigdes, mercados e jurisdigdes a tal ponto que a preocupacao regulatoria neste aspecto €

residual.

3. REGTECH

O termo RegTech ¢ uma contragdo das palavras “regulatory” e “technology”, para
indicar o uso de tecnologia no processo de monitoramento, geracdo de informacdo e
cumprimento das normas regulatorias. Em linhas gerais, portanto, por meio da automacao do
processo de monitoramento e supervisdo bancdria, a ideia ¢ aumentar a eficiéncia e reduzir

custos.

Arner, Barberis e Buckley (2021) rejeitam a visdo reducionista adotada pelo Financial
Conduct Authority (FCA)' de que as RegTech seriam uma espécie de fintech especializada
em facilitar o cumprimento de maneira eficiente e efetiva as exigéncias regulatérias. Zetzsche,
Buckley e Barberis (2017), argumentam que as RegTech “(...) represents more than just an

efficiency tool and rather is a pivotal change leading to a paradigm shift in regulation”.

Determinantes do surgimento das FinTechs e RegTechs

FINTECHS REGTECHS

e . . ¢ regulacio pos crise de 2008 requer o fornecimento
¢ deficiéncias do mercado financeiro gulasaop 9
de grande volume de dados

¢ aplicacdo de inteligéncia artificial e deep learning

¢ desconfianca do publico no setor financeiro
Orgao regulador do Reino Unido. para tratamento de dados
* pressdo politica para fontes alternativas de

. . ¢ diminui¢do de custos de compliance
financiamento para PMF

Revista de Direito, Economia e Desenvolvimente Stistentavedd a<dS6N p2626:00%7af Encontro Virtual
* profissionais desempregados do spigrdifancdirp p. $Pstrg@gdniandidy X230, estimular competicdo e
aplicar seus conhecimentos ex écer a funcdo de proteger a estabilidade financeira
e a integridade do mercado

* a comoditizacdo da tecnologia e o avanco dos

smartphones




REGTECH E O BANCO CENTRAL DO BRASIL

L3

A inovacdo tecnologica geralmente ¢ estimulada por uma necessidade ndo atendida
com os recursos atualmente disponiveis ou a possibilidade de melhoria de processos pouco
eficientes ou redundantes. Nesse sentido, as RegTech cumprem esse papel instrumental de
melhorar a eficiéncia. Por outro lado, reduzi-las a apenas essa funcado, de fato, deixa de lado o

potencial de aprimoramento do papel do regulador financeiro.

A capacidade de monitoramento continuo do funcionamento do sistema financeiro,
com obtengdo de informagdes em tempo real utilizando-se de tecnologias como deep learning
e inteligéncia artificial torna possivel detectar possiveis problemas antes que acontecam. Em
vez de atuacdo reativa (a posteriori) o regulador passa a ter um papel mais preventivo.
Trata-se de uma transformacdo profunda (ARNER, BARBERIS, BUCKLEY, 2021) na

abordagem do sistema financeiro e sua regulagao.

A justificativa econdmica por tras das RegTech ¢ a reducao dos custos de compliance.
Estudos apontam que entre 2009 e 2012, mais de 50.000 normas regulatorias foram emitidas
nos paises do G20. Os nimeros ddo a dimensdo da dificuldade ndo apenas para as firmas,

como também para os reguladores, dada a velocidade e volume das mudancas regulatérias.

Butler e O'Brien (2019) apontam ainda como justificativa para adocao das RegTech a
complexidade dos modelos de negocios das institui¢cdes financeiras, o que torna desafiador
interpretar e internalizar o cipoal de normas regulatorias. Além disso, a dificuldade de
entender as exigéncias regulatorias e seus impactos no negdcio; as necessidades de adaptacao
a novas normas; o calculo do risco associado aos produtos oferecidos; prote¢ao de direito dos
consumidores tudo isso converge para a incorporacdo da tecnologia na atividade das

empresas.

Em grande parte, portanto, o impulsionamento do uso das RegTech pelo setor
financeiro pode ser explicado pelo cendrio pos-crise de 2008 que resultou num sistema
regulatorio mais complexo, fragmentado e em constante mutagdao. A regulagdo passou a ser
granularizada, centrada em operagdes especificas. O uso das RegTech ¢ importante pois ajuda

a reduzir custos e aumentam a eficiéncia e o compliance das normas regulatorias.

Numa outra abordagem, o Financial Stability Board considera que o aumento das

exigéncias regulatorias a partir da crise de 2008 impoOs desafios tanto para as entidades
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reguladas como para os reguladores e, por conseguinte, divide os fatores determinantes para o

surgimento das RegTech pela demanda e pela oferta.

Do ponto de vista da demanda, fatores como o aumento da fiscalizagdo e do
compliance; a melhora na qualidade dos dados coletados para analise dos reguladores;
aperfeicoamento na elaboracdo de novas regulagdes, antecipando-se a riscos sistémicos;
melhora na capacidade de combate a crimes financeiros; melhora na capacidade de
gerenciamento de riscos; e aumento de escala da fiscalizacdo, impulsionado pela

digitalizagao.

No que se refere a oferta, o surgimento de novas ferramentas analiticas; maior
disponibilidade de dados; desenvolvimento tecnolégico permite maior capacidade de

armazenamento de dados com custo menor, além da interoperabilidade entre os sistemas.

Com todas essas informagdes, ¢ possivel fazer um resumo dos beneficios e riscos da

adocao das RegTech:

USO DE REGTECHS

BENEFICIOS RISCOS/DESAFIOS

¢ Aumento da capacidade de supervisao ¢ Qualidade e integridade dos dados coletados
* Melhora na coleta e tratamento de

dados ¢ Vulnerabilidade de segurancga dos sistemas
¢ Monitoramento continuo * Dependéncia de prestadores de servigos (armazenamento em nuvem)
¢ Reducdo de custos ¢ Custos de implantacao

 Diversidade de jurisdi¢cdes envolvidas
*Possibilidade de arbitragem regulatdria
¢ Potencial barreira de entrada

¢ Potencial barreira de entrada

Fonte: Financial Stability Board

Em relatério sobre o uso das RegTech na prestacdo de servigos financeiros, o Institute

of International Finance identificou algumas areas em que a adocao das RegTech pode ajudar:

1) coleta de dados sobre risco — a supervisao financeira ¢ baseada no envio permanente

de informagdes sobre o capital e liquidez das instituicdes financeiras. As regtechs podem
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gerar relatorios automaticamente com a coleta e analise de big data e transmissdo permanente

para os reguladores

2) Outro requisito da regulagdo prudencial € o teste de stress (stress testing), o uso da
tecnologia facilita essa tarefa que requer andlise de uma vasta cadeia de riscos, cenarios,

variaveis e metodologias necessarios para gerar o relatorio.

3) monitoramento das transacdes de pagamento, facilita a identificacdo de transagdes

suspeitas de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo.

4) identificacdo dos clientes — o know-your-customer (KYC) € uma obrigacdo das
instituicdes financeiras; a tecnologia aumenta a capacidade de andlise e processamento de

informagdes, sobretudo com o uso de blockchain.

5) monitoramento da cultura interna — a andlise do comportamento das pessoas que
trabalham na instituicdo como forma de protecao dos clientes, requer a analise qualitativa de

dados contidos em correspondéncias eletronicas, conversas.

6) negociacdes de mercado mobiliario — as transagdes requerem calculos de margem,
escolha do local do negdcio, escolha das contrapartes, andlise do impacto da transagdo na
exposicao da institui¢do. A automacao desse processo traz ganhos de velocidade, eficiéncia e

compliance.

7) identificacdo das regulagdes aplicaveis — considerando a fragmentariedade e volume
de normas regulatérias a que se sujeitam as instituicdes financeiras, a automacao da
identificacdo das normas aplicaveis, quais seus impactos € setores responsaveis por seu

cumprimento também minimiza os riscos de compliance das institui¢des financeiras.

Assim como as fintechs, as RegTech atuam em nichos especificos, para tratar algumas
das areas antes referidas, as cinco categorias de Reglech mais atuantes no mercado sdo: a)
elaboracdo de relatdrios; gerenciamento de risco; gerenciamento de identidade e controle; d)

compliance; e €) monitoramento de transagoes.

Um outro aspecto que merece destaque € que a adoc¢do de tecnologia amplia o leque de

profissionais necessarios para a prestacdo desse servigo. Além de advogados e economistas,
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especialistas em TI, contabilidade, estatisticos sdo fundamentais para o desenho de programas

eficientes.
3.1 Desafios decorrentes do uso das Regtechs

Como toda inovagdo tecnoldgica, a introdu¢do das RegZech esta associada a alguns
riscos que devem ser ponderados na formulacdo de solugdes regulatorias. Parte da origem
desse risco esta associada ao Dilema de Collingridge' que afeta os reguladores diante das
novas tecnologias, pois o impacto da nova tecnologia somente pode ser totalmente conhecido

quando a mesma ja esta arraigada na sociedade. Os demais riscos sao:
a) Incerteza regulatoria

A adocao eficiente das regtechs requer uma coordenacdo entre reguladores, entidades
supervisionadas e as empresas de tecnologia. Isso porque a auséncia de uma regulacdo clara
sobre as caracteristicas dos servicos oferecidos pelas regtechs, gera desconfianga no mercado,
pois algumas instituicdes financeiras podem ndo ter condi¢des de avaliar se os servigos

prestados atendem as exigéncias do regulador.

Para além disso, ha a rapida mudanca regulatoria, que impde dificuldades para as

regtechs oferecerem um produto confiavel.
b) Risco cibernético/ Risco de dados

Se por um lado o uso de regtechs minimiza o erro humano, por outro, hd um
potencializagdo dos riscos, na medida em que qualquer erro no sistema causa danos em série,
em escala maior do que o erro humano. Quando se pensa em um sistema para monitorar
transagdes com o fim de evitar lavagem de dinheiro, por exemplo, qualquer erro de

programacao pode levar a transa¢des criminosas deixem de ser reportadas.
c¢) Dificuldade de responsabilizagdo (accountability)

A crescente desumanizacdo na tomada de decisdes leva a discussdes sobre quem deve
ser responsabilizado em caso de decisdes tomadas por programas. Algumas aplicagdes de

regtechs utilizando-se de dados (big data) e inteligéncia artificial tem a capacidade de

' Associado ao dilema de Collingridge estd o fato de que as inovagdes tecnoldgicas superam em muito a
velocidade das regulagdes e normas (pacing problem).
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aprender e tomar decisdes que passam ao largo de qualquer interven¢ao humana. Um exemplo

dessa atuagdo € no caso de robds que auxiliam investimentos.
d) Arbitragem regulatoria

H4é a possibilidade de que as institui¢des utilizem as regtechs para identificar falhas na

regulacdo ou identificar maneiras de permanecer indetectavel pelos sistemas de supervisao.
e) Outros riscos/desafios

Em pesquisa com supervisores/reguladores, o FSB identificou outros riscos inerentes a
atividade das RegTech, como por exemplo, a dependéncia excessiva de terceiros, no caso de
servicos de armazenamento de dados em nuvem (cloud). A localizagdo dos dados em

jurisdigoes distintas, dificultando o gerenciamento e o acesso.

As exigéncias regulatorias representarem uma barreira de entrada para novas empresas
a depender da complexidade exigida. Algumas autoridades supervisoras preocupam-se,
também, com o risco reputacional, pois os resultados obtidos carecem de anélise humana

antes de serem operacionalizados.
3.2 Abordagens na literatura

Sopesados vantagens e riscos, nao ha muita duvida sobre a importancia da adogdo das
regtechs pelos reguladores/supervisores financeiros. Os Core Principles for Effective Banking
Supervision, emitido originalmente pelo Comité de Supervisao Bancéria de Basiléia em 1996,
possui dois principios'? que denotam a importincia da troca de informagdes entre instituigdes

financeiras e o 6rgao supervisor, bem como a facilitagdo de acesso a dados pelos supervisores.

Assim como as fintechs desempenham papel importante no setor financeiro, as
RegTech sao uma realidade inafastdvel e cada vez mais vem merecendo atencao académica.
Parte da doutrina, como ja referido, descreve as RegTech como mero instrumento de
supervisao bancaria, outros vém nessas startups potencial de se redefinir a atividade de

supervisdo e regulacdo financeira.

Muito embora somente tangencialmente trate das Reglech, vale citar o trabalho de

Saule Omarova (2020b) que ao analisar o impacto das fintechs no setor financeiro, desenvolve

2 Principle 27: Financial reporting and external audit e Principle 28: Disclosure and transparency.
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uma analise robusta que pode ser aproveitada também para analisar os efeitos da adocdo das
regtechs. A autora, entretanto, vé as Reglech como mero instrumento de supervisao € as
afasta por considerar que replicam o modelo atual de regulacdo baseado no controle

micro-operacional.

Omarova (2020a) entende que as fintechs sao uma revolucao que causam mais do que
uma disrup¢ao no mercado financeiro, ela rompe o equilibrio existente entre os atores privado
e o publico no que se refere a alocagdo de recursos na sociedade. A premissa ¢ que a
organizacdo do sistema financeiro prevé que os agentes privados tém a fun¢do de escolher
onde alocar eficientemente o capital e o poder publico utiliza-se da politica monetéria para

dosar a quantidade de recursos (crédito) na sociedade.

As fintechs ndo s6 alteram esse equilibrio, como potencializam os riscos, ao aumentar
o volume e a velocidade das transacdes, torna-lo centrado em dados e, por conseguinte,
dificultando o controle. A tese central de Omarova (2020a) ¢ que o modelo dominante de
regulagdo financeira ¢ intrinsecamente limitado na sua capacidade de tratar os efeitos
sistémicos dos desafios impostos pelas fintechs'. Isso porque o modelo regulatério atual foca
no controle micro e nas instituigdes, tornando os efeitos sist€émicos uma consequéncia dessa

supervisao granularizada.

A resposta ao avango tecnoldgico, por outro lado, deveria se afastar desse modelo e
adotar abordagem mais sistémica, estruturada em torno de normas bem definidas e com
posicdo proativa do regulador, em vez de reativa. Evidenciando a dimensao estrutural do
impacto das novas tecnologias, Omarova ¢ categérica ao dizer que “the rise of fintech does
not merely put the law governing finance to a tough test on micro-level competency. It is also
creating an intelectual space for reassessing the fundamental relationship between law,

finance, and technology as tools of social progress” (Omarova, 2020b, p.6).

Muito embora a analise de Omarova (2020b) seja centrada sobre as fintechs, o
fundamento teorico de sua proposta de abordagem regulatéria ¢ perfeitamente transponivel

para as Reglech. Ela observa que as fintechs aumentam em escala e escopo o sistema

13 ¢(...) this article argues that the dominant model of financial regulation is inherently limited in its ability to

respond to sistemically challenges posed by fintechs. The existing regulatory model is predominantely
technocratic in ots philosophy and funcional modalities” (OMAROVA, 2020b).
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financeiro; que ha aumento da velocidade de transagdes com o uso de algoritmo';
substituicdo do homem pela maquina ou, mais precisamente, o algoritmo'®; torna o sistema
financeiro menos transparente ¢ menos gerenciavel'®; relativiza as barreiras geograficas, na

medida em que os produtos existem na rede mundial de internet.

Ou seja, todas essas alteracOes trazidas pelas fintechs sdo estruturais e, de fato,
impactam na forma como o regulador/supervisor lida com o sistema financeiro. Mais
investimento em pessoas e equipamentos ndo serdo suficientes para acompanhar o ritmo das
mudangas e melhorar a eficiéncia regulatoria no sentido de garantir a estabilidade sistémica e

prote¢do dos consumidores.

Neste sentido, as RegTech podem sim ser instrumento de redefinicdo do papel do
regulador, reposicionando-o para enfrentar os desafios impostos ndo sé pelas fintechs, mas
pelo proprio sistema regulatorio pds crise de 2008. Na referida pesquisa elaborada pelo FSB,
as autoridades supervisoras demonstraram preocupagdo com os desafios de implantacio e
com a garantia de recursos necessdrios; necessidade de tempo para desenvolvimento das

solugdes e avaliagdo de seus beneficios e o investimento em treinamento de seu pessoal.

Custos de implantagdo, aquisicdo de equipamentos, treinamento de pessoal, sao
varidveis importantes, sobretudo por conta das restricdes or¢amentdrias comuns no setor
publico. O ponto crucial, entretanto, do uso das Reg7ech ¢ menos o processo de instalagdo e

mais a necessidade de mudanca de paradigma.
a) Regulacdo adaptativa

A velocidade das mudancas tecnoldgicas exigem do legislador mais maleabilidade no
desenho de normas regulatorias. Neste ponto se insere a necessaria proatividade referida por

Omarova (2020b), a necessidade de o regulador se adaptar prontamente as mudangas

'* High frequency trading (HFT) uso de algoritmo e aprendizagem de maquina para executar transagdes em
velocidades muito superiores a capacidade humana. O que, por consequéncia, aumenta o volume de transagdes.

' O que traz discussdes sobre o conteado do algoritmo e levanta questdes éticas na medida em que a
programagdo ¢ feita por humanos, sujeitos a viéses.

' O uso de big data torna possivel a criagdo de produtos especificos para cada cliente, isso dificulta a
comparabilidade o que gera insegurancga sistémica. Os participantes do mercado na maioria das vezes nao tém
capacidade de verificar a programacdo do algoritmo, reduzindo a transparéncia, o que torna o mercado menos
sujeito a controle.
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prudenciais e tecnoldgicas. Pressupde um regime de tentativa e erro, no qual o legislador

recebe o feedback e adapta a norma a nova situagao.

De acordo com Wang, para atingir esse nivel de celeridade, sera necessario estabelecer
um regime de responsabilidade limitada para as Reglech e a criagdo de um sistema
compulsorio de seguro. Maior cooperagdo entre reguladores, desenvolvedores, equipes
multidisciplinar de experts, um canal aberto de troca de informagdes viabilizaria a construgao

consensual de solucodes.
b) Governancga corporativa e Educacio

Neste aspecto Wang sugere abandonar o modelo das trés linhas de defesas comum no
sistema bancario e adotar um modelo mais integrado e centralizado de mapeamento e
monitoramento de riscos de compliance e estabelecimento de uma estrutura com o objetivo de

testar a implementac¢do dos instrumentos regulatorios.

Propde, ainda, uma etapa de verificagio humana, com o objetivo de detectar erros
grosseiros, sobretudo em sistemas que adotam decisdo automatizada. Ela argumenta que o
julgamento regulatdrio ainda desempenhard papel importante, mesmo nos mais sofisticados

sistemas de aprendizagem de maquina.

Treinamento intensivo de pessoa e investimento em hardware também sdo elementos
fundamentais para implementacdo bem-sucedida das regtechs. A ideia ndo ¢ que as regtechs
retirem as pessoas do mercado, mas que elas possam se dedicar a tarefas mais qualificadas no

desempenho de suas fungdes.

4. BANCO CENTRAL DO BRASIL E REGULACAO DA INOVACAO

A definicdo do melhor arranjo regulatério decorre do entendimento predominante num
determinado momento sobre o que ¢ adequado e mais eficiente para resolver as consequéncias
indesejadas ou direcionar comportamentos esperados de determinada atividade economica.

Cohen (2019) acrescenta que o arranjo regulatério ¢ elaborado para responder a problemas

Revista de Direito, Economia e Desenvolvimento Sustentavel | e-ISSN: 2526-0057 | Encontro Virtual
|v.8|n.1]p.57-76 | Jan/lul. 2022.

71



REGTECH E O BANCO CENTRAL DO BRASIL

L3

criados pelo modo prevalecente de producdo econdmica, resultantes do alinhamento das

forgas econdmicas e politicas.

Equivale dizer, portanto, que o atual arranjo regulatério do setor financeiro foi
desenhado para um modelo que ja ndo corresponde a realidade. Estd em curso uma transi¢ao
de um modelo industrial de produg¢do econdmica, para o (ja referido) capitalismo de

informacao ou a quarta revolugao industrial.

Ha, portanto, um descompasso entre 0s objetivos regulatérios e os métodos
empregados. No caso particular, conforme verificado na secdo anterior, o crescente uso de
tecnologia na prestacdo e mediacdao de servigos financeiros rompe o equilibrio inicial entre as

funcdes alocativas do setor privado e as de politica monetaria do setor publico.

Muito embora o BCB venha tentando modernizar e tornar mais eficiente o sistema
financeiro nacional por meio da chamada Agenda BC#, nenhuma iniciativa de aprimoramento

do processo regulatdrio ou de supervisao foi apresentada.

A intervencdo regulatéria do BCB para disciplinar o ecossistema de fintechs no Brasil
confirma o argumento de Omarova (2020b), no sentido de que a resposta do regulador repete
o modelo regulatdrio antigo para enfrentar as novas situagdes. Ou seja, o regulador brasileiro
adota os mesmos requisitos regulatorios aplicados as institui¢des financeiras tradicionais para
prestadores de servicos organizados na forma de plataformas digitais e uso intensivo de

algoritmos. O descompasso ¢ evidente.

717 no

O BCB reconhece a existéncia de diversos tipos de “categorias de fintechs
Brasil, mas disciplinou apenas o funcionamento de dois tipos de fintechs de crédito: a

Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP)'®,

Analisando a Resolugdo CMN n° 4.656, de 26 de abril de 2018, que instituiu a SCD e

a SEP, verifica-se que a abordagem escolhida ¢ a tradicional, focada nas transagdes permitidas

7 De acordo com o BCB, no Brasil existem fintechs de crédito, de pagamento, gestdo financeira, empréstimo,
investimento, financiamento, seguro, negociagdo de dividas, cambio e multisservigos.

'8 Ao longo de 2021 houve intenso debate sobre regulacio das fintechs no Brasil, por conta da Consulta Piblica
n°® 78/2020, de 11 de novembro de 2020 e da reclamacdo dos grandes bancos de que algumas fintechs cresceram
demais e continuam a margem da regulacdo aplicavel aos bancos. O BCB ainda ndo langou o resultado da
consulta publica e vem dando declaragdes contraditdrias, ora sinalizando a flexibilizacdo normativa para as
fintechs, ora indicando que pretende endurecer as regras.
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(art. 3°, no caso da SCD e 7°, para as SEP) e nas que lhe sao vedadas (art. 5°, para as SCD e
14, para a SEP). Previsdo de clausulas minimas nos instrumentos de formalizacdo das
operagoes de empréstimos e financiamento entre as pessoas por meio de plataforma

eletronica. Est4 previsto, ainda, um limite no valor das operacdes.

Do ponto de vista institucional, a referida Resolucdo prescreve a forma societaria
obrigatoria das entidades (art. 25), bem como limite de capital integralizado e de patrimdnio
liquido (art. 26). O art. 27 dispde sobre a governanga, restringindo as hipdteses em que o

controle societario pode ser exercido por fundos de investimento.

Por fim, cabe destacar que o funcionamento tanto da SCD, como da SEP depende de
autorizacdo prévia do BCB (art. 28), uma vez atendidos os requisitos do art. 29 c/c art. 31,
quais sejam: a) realizagcdo do ato societario de constitui¢dao, na forma da legislagdo em vigor;
b) integralizacdo e recolhimento ao Banco Central do Brasil, na forma da Lei n°® 4.595, de 31
de dezembro de 1964, do capital social; e c) elei¢do ou nomeacao dos membros dos o6rgaos
estatutarios, observada a regulamentacdo em vigor. Pode, ainda, ser exigida a celebragdao de

acordo de acionistas para defini¢ao do grupo de controle, direto ou indireto, da instituigao.

Ou seja, inexiste uma regulamentagdo sistémica e estruturada para as fintechs
operarem no sistema financeiro nacional. As tnicas que foram trazidas para o sistema, devem
seguir exigéncias regulatorias aplicaveis aos bancos, o que implica em aumento de custos e
perda de vantagem competitiva. No caso do Brasil, esse aumento das condi¢gdes de ingresso
no sistema, para além da limitagdo de acesso, tem impacto relevante na medida em que as
fintechs tem como principal nicho de atua¢do o atendimento a pequenas e médias empresas,

segmento geralmente com pouco acesso a crédito com custo baixo.

5. CONCLUSAO

Sobretudo depois da crise financeira de 2008, o sistema financeiro mudou do
conheca-seu-cliente (know your client) para o conhega-seus-dados (know your data). O
numero de relatorios e informagdes que devem ser disponibilizados para as autoridades

regulatdrias/supervisoras aumentou significativamente.
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A dificuldade atinge ndo apenas as empresas reguladas, mas os proprios
reguladores/supervisores cujas atividades dividem-se entre diligéncias nas proprias
instituigdes e leitura de relatorios e analise de informacdes enviadas. Diante do avanco
tecnoldgico que coloca a disposi¢do do regulador o uso de big data, inteligéncia artificial,

algoritmo, parece inexoravel que a utilizagdo de RegTech como instrumento de supervisdo.

Deve, entretanto, o regulador assumir papel protagonista no processo de construir um
hub regulatoério, convocando as empresas prestadoras do servigo de tecnologia, os regulados,
as fintechs, para desenvolver um modelo regulatério mais agil e menos engessado, que
permita adaptacdes ao longo da experiéncia com determinada norma, mas sem descuidar do

principio da regulacao financeira internacional.

O BCB vem falhando nessa missdo, mas o historico de inovagdes e pioneirismo do
sistema financeiro brasileiro nos permite concluir de maneira otimista no sentido de que o
regulador/supervisor brasileiro tem a expertise € 0s instrumentos para tornar o Brasil uma

referéncia na regulacdo dos novos entrantes no mercado financeiro.
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