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RESUMO

Durante décadas, a oferta de produtos e servicos financeiros manteve-se centralizada
e enrijecida, de forma que apenas era realizada por poucas instituicbes financeiras, por meio
de modelos tradicionais. Entretanto, diante de mudancas macroeconémicas e 0 movimento
global de aplicacéo de solugbes tecnoldgicas sobre o setor financeiro, determinadas iniciativas
do Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil possibilitaram o surgimento das
Instituicbes de Pagamento e de novos modelos de Instituices Financeiras com exigéncias
regulatdrias simplificadas. Em consequéncia, ocorreu uma maior descentralizagdo da oferta
dos servicos financeiros, que passou a também ser realizada por um maior nimero de
instituicdes e pelas denominadas fintechs.

Diante da maior facilidade em constituir uma Instituicdo Financeira ou Instituicdo de
Pagamento, empresas ndo nativas do setor bancario também se interessaram por ofertar
servicgos e produtos financeiros. Considerando os objetivos de melhorar a retencdo de clientes
e aumentar a lucratividade, tornou-se comum que empresas tradicionais, como varejistas e
bigtechs oferegam determinados produtos e servi¢os financeiros, como contas bancarias,
contas digitais de pagamento, emisséo de cartdes, financiamentos e empréstimos, a depender
do modelo explorado.

O objetivo deste trabalho, portanto, é de analisar os aspectos juridicos e as principais
obrigacdes regulatérias relacionadas com a oferta de produtos e servigos financeiros e de
pagamentos por empresas que, tradicionalmente, ndo atuam neste setor.

PALAVRAS-CHAVE: finangas embutidas, Sistema Financeiro Nacional, instituicdes
financeiras, instituicdes de pagamento, fintechs, produtos financeiros, regulagéo, Sociedade
de Crédito Direto, correspondente bancario e banking as a service.



ABSTRACT

For decades, the supply of financial products and services remained centralized and
hardened, so that it was only carried out by a few financial institutions, through traditional
models. However, considering the macroeconomic changes and the global movement to apply
technology solutions to the financial sector, certain initiatives froem the National Monetary
Council and Central Bank of Brazil have enabled the development of payment institutions and
new models of financial institutions, with simplified regulatory requirements. As a result, there
has been a greater decentralization of the supply of financial services, which is now also
carried out by a larger number of institutions and by the so-called fintechs.

Due to the greater simplicity to set up a financial or payment institution, companies that
are not originally from de banking industry have also become interested in offering financial
serviced and products. Considering the goals of improving custumer retentiong and profitability
increase, it has become common for traditional companies, such as retailers and bigtechs to
offer certain financial products and services, includig banking accounts, digital payment
accounts, card inssuance, financing and loans, depending on the explored model.

The purpose of this research is to study, therefore, is to analyze the legal aspects and
the main regulatory obligations regarding the offering of financial and payment products and
services by companies that traditionally do not operate in this sector.

KEY WORDS: embedded finance, National Financial System, financial institutions, payment
institutions, fintechs, financial products, regulation, Direct Credit Society, banking
correspondent and banking as a service.
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1 INTRODUGAO

Conforme leciona Bruno Miragem, a intervenc¢éo do Estado no dominio econdmico e a
regulacdo da atividade das instituicbes financeiras se justificam por diversos motivos.
Primeiramente, ha de se ter em mente que a atividade bancaria € responsavel por gerir e
dispor dos recursos econbmicos de determinado pais. Trata-se de um consenso que a
estabilidade de um sistema econdémico depende da correspondente estabilidade do padrédo
monetario atualizado. Nesse sentido, a prépria nocdo de moeda, considerando a sua triplice
func&o de medida de valor, reserva de valor e meio de pagamento depende da boa execucéo
das atividades exercidas por instituicdes financeiras®.

A base normativa que possibilita o Estado estabelecer normas que regulam o Sistema
Financeiro Nacional esta estabelecida pelo artigo 192 da Constituicdo Federal, o qual prevé
que “O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir 0s interesses da coletividade em todas as partes que o
compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares
gue disporao, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas instituicbes que o
integram”. Esta regulacdo ocorre, principalmente, por intermédio do Conselho Monetéario
Nacional e do Banco Central do Brasil, conforme serd desenvolvido no capitulo 2 deste
trabalho.

Em razdo da rigida regulacéo e da dificuldade para a constituicdo de uma instituicdo
financeira, durante décadas, a oferta de produtos e servigos financeiros manteve-se
centralizada em poucas instituicdes financeiras que seguiam modelos tradicionais. Entretanto,
diante de mudangas macroecondmicas, como a crise de 2008 e a queda das taxas de juros,
bem como o movimento de aplicacdo de solu¢des tecnoldgicas sobre o setor financeiro,
determinadas iniciativas do Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil sobre a
regulacdo do Sistema Financeiro Nacional possibilitaram o surgimento das instituicdes de
pagamento e de novos modelos de instituicdes financeiras com exigéncias regulatérias mais
simplificadas.

Este trabalho demonstrara que, diante da maior facilidade em constituir uma instituicao
financeira ou instituicdo de pagamento, empresas ndo nativas do setor bancario também se
interessaram por ofertar servicos e produtos financeiros, como contas bancarias, contas
digitais de pagamento, emissdo de cartdes, financiamentos e empréstimos, a depender do
modelo explorado. Logo, o objetivo deste trabalho é de analisar os aspectos juridicos e as
principais obrigacdes regulatérias relacionadas com a oferta de produtos e servigos
financeiros e de pagamentos por estas empresas que, tradicionalmente, ndo atuam no setor
bancério.

1 MIRAGEM, Bruno. Direito bancario. 32 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2019.



Para tanto, este trabalho esta organizado para, primeiramente, demonstrar a estrutura
do Sistema Financeiro Nacional e a incidéncia de regulacdo sobre as instituicbes financeiras.
Em sequéncia, sera abordado o movimento global de surgimento das fintechs e consequente
flexibilizacdo de normas do Banco Central do Brasil e Conselho Monetario Nacional que
possibilitam o surgimento de novos modelos de negdcios. Por fim, serd demonstrado como
esta mudanca proporcionou o ingresso de empresas que, tradicionalmente, atuam em outro
setor, mas passaram a incorporar soluc@es financeiras ou de meios de pagamento em seu
modelo de negécios.



2  ASINSTITUICOES FINANCEIRAS

2.1 A ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O artigo 21, inciso VIII, da CF/1988 estabelece como competéncia privativa da Unido
a administracdo das reservas cambiais do Pais e fiscalizacdo das operacdes de natureza
financeira, especialmente as de crédito, cambio e capitalizacdo, bem como as de seguros e
previdéncia privada. Nesse sentido, Bruno Miragem? explica que a competéncia para
regulacéo e supervisédo bancaria, no Brasil, € de titularidade da Uni&o.

Vale ressaltar que em outros paises, como os Estados Unidos da América, existem
instituicdes financeiras estaduais e nacionais, a depender da autorizagdo concedida. Neste
modelo, os denominados national banks (bancos de atuagdo nacional) devem participar,
obrigatoriamente, do Federal Reserve System e se submeter a regulagdo do Office of the
Comptroller of the Currency. Por outro lado, os state banks (bancos de atuacdo estadual)
podem aderir, voluntariamente, ao Federal Reserve System e devem seguir a regulacao
estabelecida por normas estaduais?®.

A estrutura do Sistema Financeiro Nacional foi estabelecida pela Lei n° 4.595/1964,
denominada Lei de Reforma Bancéria, e pela Lei n® 4.728/1965, que disciplina o0 mercado de
capitais. Estas normas criaram e estabeleceram as competéncias do Conselho Monetério
Nacional, do Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios.

O CMN ocupa a posi¢do de maior autoridade dentro da organizagdo do SFN. Trata-
se, de um Orgdo supervisor e normativo, que fiscaliza e determina as regras para
funcionamento do SFN. Nesse sentido, possui competéncia para fiscalizar atividades das
instituicdes financeiras, editar normas regulamentares e elaborar a politica de moeda e
crédito.

Nos termos estabelecidos pela Lei de Reforma Bancaria, o0 BCB possui competéncia
para implementar a politica de moeda e crédito estabelecida pelo CMN, assim como regular
instituicbes financeiras publicas e privadas, instituicbes de pagamento e arranjos de
pagamento, aplicando, quando necessario, as sancfes previstas em regras referentes a
essas instituicbes. Além disso, trata-se de competéncia do BCB controlar o crédito e ingresso
de capital estrangeiro no Brasil, receber pagamentos voluntarios ou obrigatdrios de
instituicdes reguladas, oferecer empréstimos as instituicdes financeiras e exercer a funcéo de
deposito de reservas. Por fim, o BCB possui a responsabilidade de controlar e aprovar o
funcionamento, incorporacdo, transferéncia de controle e reorganizagbes societarias de
instituicdes financeiras e instituicbes de pagamento.

2 MIRAGEM, Bruno. Direito bancério. 32 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2019.
3 MALLOY, Michael P. Principles of bank regulation. 3. ed. Saint Paul: Thomson Reuters, 2011. p. 44 e ss.



A CVM ¢é a agéncia reguladora responsavel por implementar as normas do CMN
referentes ao mercado de valores mobiliarios, a sua regulacdo, desenvolvimento, controle e
supervisdo. Ainda, regula as empresas listadas em bolsa de valores, o mercado de
derivativos, commodities e futuros, bem como a oferta e custédia de acdes.

2.2 A REGULACAO DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS

O conceito de IF, no contexto do ordenamento juridico brasileiro, sempre esteve
relacionado ao seu perfil funcional e a atividade realizada. A titulo exemplificativo, o artigo 119
do Cdédigo Comercial de 1850 estabelecia uma descricdo redundante de banqueiros como 0s
comerciantes que tém como profissdo habitual de seu comércio as opera¢des chamadas de
Banco. Embora tautolégico, este dispositivo demonstra que o empresério do ramo financeiro
deveria ndo apenas praticar, isoladamente, as operacdes tipicas desse ramo, mas sim de
maneira habitual.

Em sequéncia histérica, o Decreto n° 2.711/1860 definiu como bancos as sociedades
anbnimas que tivessem por objeto o comércio, por conta prépria ou de terceiros, de ouro ou
prata em moeda ou em barras, titulos da divida publica nacional ou estrangeira, acfes, titulos
endossaveis ao portador; a realizacdo de empréstimos; operacdes de cambio; recebimento
em depdsito de valores de qualquer natureza; abertura de contas correntes; e a realizacao de
gquaisquer outras operac¢odes tipicas de banco, ou tendentes ao desenvolvimento do crédito
publico. Por meio deste conceito, resta evidente o objetivo de exigir a reiteracdo da pratica de
atos para enquadramento no conceito de banco.

Em atencdo ao sistema juridico vigente, artigo 17 da Lei n° 4.595/1964 define como
instituicao financeira as pessoas juridicas publicas ou privadas que tenham como atividade
principal ou acessoéria a coleta, intermediacao ou aplicacdo de recursos financeiros préprios
ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de
terceiros. Ainda, o paragrafo Unico estabelece que se equiparam as instituicées financeiras as
pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades mencionadas, de forma permanente ou
eventual.

O professor Eduardo Saloméao Neto* explica que este conceito era imperfeito, a medida
em que havia excessiva abrangéncia ao considerar que toda pessoa fisica ou juridica que
coletasse ou aplicasse recursos proprios ou de terceiros seria considerada uma IF. Dessa
forma, por meio da interpretacéo literal do artigo, poucas pessoas fisicas ou juridicas nao
poderiam ser enquadradas como IF, pois quase todas realizam aplicacfes de recursos em

4 SALOMAO NETO, Eduardo. A lei 12.865/13 e as novas atividades “bancérias” das instituicbes de pagamento. Disponivel em:
<https://www.levysalomao.com.br/publicacoes/artigo/a-lei-1286513-e-asnovas-atividades-bancarias-das-instituicoes-de
pagamento>. Acesso em 9 de setembro de 2022.



produtos financeiros e, eventualmente, a coleta. A jurisprudéncia, portanto, determina que a
coleta e aplicacdo de recursos devem ser cumulativas, feitas com habitualidade e com intuito
de obter lucro, em regra na forma de operagfes de matuo.

O funcionamento das instituicdes financeiras no Brasil depende de prévia autorizacao
pelo BCB ou decreto autorizativo do Poder Executivo, quando tratar-se de sociedade
estrangeira, conforme previsto pelo artigo 18 da Lei 4.595/1964 e pelo artigo 3°, inciso | da
Resolucdo CMN n° 4.970/21. Nesse sentido, as pessoas juridicas que possuem o objetivo de
exercerem as atividades privativas de instituicdo financeira devem enviar, ao BCB, com
direcionamento ao Departamento de Organizagdo do Sistema Financeiro, um requerimento
de autorizacdo para funcionamento. Este pedido deve ser instruido documentos especificos,
previstos pelo artigo 5° da Instrugcdo Normativa BCB n°299/2022, que sdo capazes de
demonstrar, principalmente, a estrutura societaria, a capacidade econémico-financeira, o
conhecimento do ramo de atuacdo, o perfil capacitado e a idoneidade de controladores e
administradores, além da a origem licita dos recursos que serdo aportados para integralizacédo
do capital social. Além destes, o BCB pode solicitar a apresentacao de outros documentos
para a complementacao de sua analise. Apés expedicdo de autorizacdo para funcionamento
da instituicdo financeira, o requerente devera informar ao BCB a data de inicio das atividades,
no prazo de 5 (cinco) dias do evento.

Considerando o contexto do processo de constituicdo, existem requisitos minimos de
capital a serem seguidos, que dependem da modalidade de instituicdo financeira. Pelo menos
metade do capital de subscricdo deve ser integralizado no momento da constituicdo, sendo
alocado em titulos publicos ou depositados em conta no BCB, e o restante pode ser pago
dentro de um ano, a contar da subscricao do capital. Vale ressaltar que o capital minimo deve
ser compativel com o nivel de exposicdo de risco inerente a estrutura, com base nos
coeficientes estabelecidos pelo BCB em observancia aos Acordos de Basileia.

A operacdo de instituicdo financeira, sem a devida autorizacdo, ou com autorizacao
obtida mediante declaracao falsa trata-se de um crime, tipificado pela Lei 7.492/1986, a Lei
dos Crimes Financeiros, e que implica em pena de reclusao de 2 (dois) a 8 (oito) anos e multa.

A participacao societaria direta que impligue em controle de instituicbes financeiras
apenas pode ser exercida por pessoas naturais, instituicbes autorizadas a funcionar pelo
BCB, instituicfes financeiras ou estruturas semelhantes sediadas no exterior ou pessoas
juridicas sediadas no Brasil que tenham por objeto social exclusivo a participagdo societéria
em instituicbes autorizadas a funcionar pelo BCB, também denominadas holdings
financeiras®. Para os termos desta condicdo, define-se como controlador de instituicdo
financeira a pessoa que, individualmente ou em conjunto com demais integrantes do grupo

de controle de que participe, detenha direitos societarios correspondentes a maioria do

5 Artigo 9° da Resolugdo CMN n° 4.970/2021



capital votante da S.A. ou a 75% (setenta e cinco por cento) do capital social de sociedade
limitada®.

Além do funcionamento das instituicfes financeiras, também depende de autorizacéo
do BCB a transferéncia ou alteracdo de controle societario, operacdes de fusdo, cisao,
incorporacédo ou transformacéo, a posse e exercicio de eleitos ou nhomeados para cargos em
Orgaos estatutarios ou contratuais, a alteracdo de estatuto ou contrato social, sede social,
capital social, denominacdo social e objeto social, nos termos previstos pelo artigo 3° da
Resolucdo CMN n° 4.970/2021.

6 Artigo 8° da Resolugdo CMN n° 4.970/2021



3 ALTERACOES NORMATIVAS E SURGIMENTO DAS FINTECHS

Conforme explicado por Queiroz’, o termo fintech deriva do termo em inglés financial
technology, que é traduzido para tecnologia financeira. Trata-se de solucdes financeiras
propiciadas pelo uso de plataformas de tecnologia de informagdo. Embora este termo tenha
passado a ser amplamente utilizado e conhecido nos apenas nos ultimos anos, principalmente
apos a crise de 2008, ele ja estava presente no dicionario Merriam-Webster desde 1971, que
0 associa a produtos e empresas que empregam novas tecnologias digitais em tempo real
(online) na industria bancaria e de servigos financeiros®. Em sentido semelhante, o BCB
considera como fintechs as empresas que introduzem inovac¢des nos mercados financeiros
por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negécios®.
Ressalta-se que as fintechs englobam diversas modalidades, como crédito, pagamentos,
gestao financeira, seguros, negociacao de dividas, criptomoedas e cambio.

Esta combinacdo entre solugbes tecnolbgicas e a oferta de servigos financeiros
possibilita a existéncia de melhores condi¢cBes aos clientes finais, redugdo dos custos,
agilidade para a prestagéo de servigos e maior qualidade da experiéncia de usuario. Ainda,
este modelo de negdécios contribui para a inclusdo financeira, pois facilita o acesso aos
desbancarizados, além do fato de que aumenta a concorréncia no ambito do SFN, a medida
em gue impacta positivamente aqueles que ja sao clientes de IFs tradicionais, mas nao estao
satisfeitos com o servico prestado e buscam opcdes melhores!®. Vale ressaltar também a
importancia das fintechs para o aumento da eficiéncia nos processos de analise de risco e
crédito, bem como para proporcionar a estabilidade do SFN. Isto posto, Graziano'! bem
explica que a revolugéo ocasionada pelo surgimento das fintechs ndo apenas visa ao aumento
da eficiéncia dos participantes ja incluidos no mercado, mas também a criacdo de novas
empresas, que seguem modelos de negdcios inovadores.

As ondas de inovacdo no contexto da oferta de produtos e servicos financeiros ou de
pagamentos, bom como o surgimento do ecossistema das fintechs decorre de quatro
principais fatores. Um deles seria a crise financeira de 2008, também denominada crise do
subprime, que gerou a oferta de recursos para investimentos em capital de risco, tendo em
vista o cendario macroecondmico de baixas taxas de juros. Ainda, o contexto de faléncia e

7QUEIROZ, Sérgio de. Fintech de crédito: a revolugdo do mercado financeiro. In: EROLES, Pedro Vinicius Brito
(Coordenador). Fintechs, bancos digitais e meios de pagamento: aspectos regulatérios das novas tecnologias financeiras. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2019.

8 https://www.merriam-webster.com/dictionary/fintech

9 https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs.

10 QUEIROZ, Sérgio de. Fintech de crédito: a revolugdo do mercado financeiro. In: EROLES, Pedro Vinicius Brito
(Coordenador). Fintechs, bancos digitais e meios de pagamento: aspectos regulatérios das novas tecnologias financeiras. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2019.

1IGRAZIANO, Alexandre Henrique. As sociedades de crédito direto e sua regulacéo pelo banco central do Brasil. In: EROLES,
Pedro Vinicius Brito (Coordenador). Fintechs, bancos digitais e meios de pagamento: aspectos regulatérios das novas
tecnologias financeiras. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019.



situacéo delicada de grandes IFs ocasionou a oferta massiva de profissionais capacitados no
mercado de trabalho. Outro fator trata-se da disseminagéo e desenvolvimento de tecnologias
disruptivas, com destaque a evolucdo dos smartphones. Além disso, houve uma modificacéo
de padrdes de comportamento da sociedade, a medida em que as novas gera¢cfes ndo
possuem boas rela¢cdes com IFs que oferecem seus produtos e servicos de forma tradicional,
preferindo aquelas digitalizadas e com melhores experiéncias de usuario. Por fim, ha a criagdo
de normas, por parte do CMN e BCB, sob areas antes néo reguladas'?> Considerando a
modalidade das fintechs de crédito, foram criadas por volta do ano de 2005 no Reino Unido e
Estados Unidos da América, as quais operavam no modelo de peer-to-peer lending. Por meio
desta estrutura, a empresa atua apenas como uma plataforma digital que conecta usuarios
investidores e tomadores de empréstimos. No Brasil, a primeira fintech de crédito foi
estabelecida em 2010, denominada Fairplace, e operava sob a mesma estrutura das
empresas britdnicas e americanas. Ocorre que, em razdo de falhas internas no modelo de
negocios, o BCB e o Ministério Publico Federal realizaram investigacdes e puniram a
instituicdo sob a justificativa de que estaria exercendo atividades financeiras sem prévia
autorizacdo. Apés este caso, apenas em 2015 surgiram outras fintechs de crédito, que
passaram a ser aceitas pelo BCB ao operarem em modelo de peer-to-peer lending ou
correspondente bancério.

Em razéo deste movimento internacional de surgimento das fintechs e implementacao
de meios tecnolégicos a oferta de produtos e servigos financeiros, o CMN e o BCB passaram
a editar normas que regulamentam os modelos utilizados e incentivam o surgimento de novas
instituicdes. Dentre as inovag¢des normativas, ha o arcabouco juridico referente a instituicbes
de pagamento, formado a partir do ano de 2013, que permite a oferta de servicos de
pagamento com menores requisitos regulatérios quando comparados a uma IF. Ainda, ha a
criacdo de normas especificas sobre a constituicdo e o funcionamento de Sociedades de
Crédito Direto e Sociedades de Empréstimo entre Pessoas, que representam modelos de IF
com operacdo mais simplificada e restrita, porém com menos exigéncias regulatorias. Por fim,
ha ainda a alteracdo na lei que disciplina os correspondentes bancarios para prever a
realizacao desta atividade por meio das plataformas eletrnicas, o que esta diretamente em
consonancia com a estrutura adotada pelas fintechs.

A nova regulamentacéo, por parte do CMN e BCB, principalmente sobre as fintechs
de crédito, estad em linha com o objetivo de estimular o aumento da oferta de servigos de
crédito, de forma mais simplificada, a partir de plataformas online e, consequentemente,
aumentar a competicdo com a oferta dos bancos e demais modalidades de instituicbes

12 ROSA, Marcus Paulus de Oliveira; NEIVA, Ana Maria Monteiro; JARDIM, Mariana Cavalcanti. A atuagdo das fintechs no
ecossistema de inovagéo do setor financeiro, sua disciplina juridica e a gestdo do seu capital intangivel. In: EROLES, Pedro
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financeiras tradicionais. O BCB entende que o aumento da concorréncia € positivo para o
mercado financeiro nacional, a medida que tende a provocar a queda nas taxas de juros para
empréstimos e financiamentos existentes no Brasil'®. Inclusive, conforme sera demonstrado
e exemplificado a seguir, o contexto mercadolégico e o estimulo oferecido pelo CMN e BCB,
por meio das novas normas inseridas no arcabouco regulatorio das IFs e criam as IPs,
permitiram o ingresso, neste mercado, de empresas que nao sao nativas do setor financeiro,

a exemplo de varejistas e sociedades das areas de tecnhologia e educacao.
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4 EMBEDDED FINANCE

O termo em inglés embedded finance, que pode ser traduzido para financas
embutidas, refere-se a possibilidade de acoplar a oferta de acoplar a oferta de servicos e
produtos financeiros ou de pagamentos a empresas que, a principio, em razao de seu modelo
de negécios, ndo estdo inseridas no SFN. Nesse sentido, estas empresas utilizam solugcdes
tecnoldgicas para integrar suas plataformas ou modelos de negdcios e habilitar a oferta direta
de servicos e produtos financeiros ou de pagamentos aos seus préprios consumidores finais,
em sua plataforma ou local de distribuicdo“. Isso permite, por exemplo, a criagdo de contas
de pagamento, emissdo de cartbes, além da originagdo de empréstimos e financiamentos,
todos de forma personalizada e em consonancia com a atividade principal da empresa.

O modelo de financas embutidas demonstra-se vantajoso para as empresas a medida
em que possibilita a geracdo de uma nova importante fonte de receita, melhora a experiéncia
e fidelizacdo do usuério, e aumenta a praticidade, a medida em que concentra diversos
servigos em apenas um local. Além disso, o modelo representa uma forma de aumentar a
incluséao financeira.

Em atencao ao cenario brasileiro e as mudancas recentes no ordenamento juridico do
setor financeiro e de meios de pagamento, promovido por iniciativa do CMN e BCB, esta
integracéo e oferta de produtos ou servicos financeiros e de pagamentos por empresas com
modelos de negécios tradicionais, n&o nativas deste setor, pode ocorrer por meio de parcerias
com IFs ou IPs, como nos modelos de Banking as a Service ou de Correspondente Bancario,
ou a partir da constituicdo de uma instituicdo regulada pelo BCB, que passara a integrar a
estrutura societaria da empresa.

Em sequéncia, serdo analisadas as definicbes e a natureza juridica dos principais
modelos adotados para a oferta de produtos e servigos financeiros por empresas que ndo sdo
tradicionalmente nativas deste setor. Para referéncia, as estruturas serdo apresentadas em

ordem das menos para as mais reguladas perante o BCB.
4.1 CORRESPONDENTES BANCARIOS E BANKING AS A SERVICE
4.1.1 O Regime Juridico dos Correspondentes Bancarios
Considerando que os custos envolvidos para instalacdo, abertura e manutencdo de

uma agéncia bancéaria ou caixas eletrdnicos sdo consideravelmente altos, as instituicbes
financeiras tradicionais, normalmente sediadas nos grandes centros urbanos ndo séo
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motivadas a instalar estas estruturas em regides mais pobres ou menos populosas. Dessa
forma, grande parte da populacéo brasileira, residente nas areas mencionadas, ndo possuiam
acesso a produtos e servicos financeiros, que s&o elementos essenciais para o
desenvolvimento econdmico regional®s. A luz deste problema de ordem publica, com o objetivo
de promover maior acesso a servicos e produtos bancarios, o CMN e o BCB criaram o
conceito de correspondentes bancarios.

Em sintese, um correspondente bancario € definido como um ente nao financeiro,
contratado por uma instituicao financeira, para prestar servicos sem relacao de exclusividade.
As principais fung¢fes exercidas por correspondentes bancéarios correspondem a selecédo e
andlise de pessoas fisicas ou juridicas que pretendem obter crédito da instituicao financeira,
a realizacdo de procedimentos de conhecimento do cliente, bem como andlise de risco e
assisténcia ao cliente durante o periodo de prestagdo de servicos pela instituicdo financeira.

Logo, a criacdo desta categoria permitiu que instituicbes financeiras contratem
instituicdes nao financeiras para oferecer servigos financeiros em seu nome, utilizando a sua
infraestrutura e aumentando a capilaridade para prospeccdo de clientes. Esta estrutura
passou a ser muito utilizada no Brasil, inclusive por diversas fintechs.

Os correspondentes bancéarios sdo, atualmente, regidos pela Resolucdo CMN n°
3.954/2011, alterada pela Resolucdo CMN n° 4.811/2020. Entretanto, a partir de 1° de
dezembro de 2022, estas normas serao revogadas e passara a vigorar a Resolucdo CMN
n° 4.935/2021, que passa a prever a possibilidade de os correspondentes bancarios operarem
por meio digital.

Para tornar-se um correspondente bancério, ndo é necessario obter uma licenga ou
autorizacdo do Banco Central, pois trata-se de uma estrutura ndo regulada. No entanto, as
instituicdes financeiras contratantes tém a obrigacdo de celebrar contrato especifico e
apresentar ao BCB, periodicamente, uma lista detalhada de seus correspondentes bancarios

Nos termos estabelecidos pelas normas aplicaveis, 0 correspondente bancario deve
agir sob orientagéo direta e por conta da instituicdo financeira contratante. Neste sentido, esta
instituicdo financeira € inteiramente responsavel pelos servicos prestados aos seus clientes
por meio do correspondente bancario e, inclusive, tem o dever de garantir que o
correspondente bancario cumpra com as regulamentacdes aplicaveis e com as politicas
estabelecidas pela instituicdo financeira contratante. Entretanto, vale ressaltar que as
instituicdes financeiras contratantes podem requerer indenizacéo do correspondente bancério
caso perdas e danos sejam ocasionados em conexao com condutas improprias ou ilegais dos
correspondentes bancarios.
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A fim de que os servicos de correspondente bancério sejam realizados, a instituicdo
financeira e o possivel correspondente devem celebrar um contrato de correspondente
bancéario que reflita as previsbes da Resolugdo CMN n° 3.954/2011 ou Resolugdo CMN
n° 4.935/2021. Para cumprir com as normas mencionadas, o contrato de correspondente
bancario deve estabelecer duas modalidades de compensacéo. A primeira refere-se a um
pagamento imediato no momento da concessdo do empréstimo, relativo ao esfor¢o e custo
de captacdo do cliente. Este montante ndo pode ultrapassar 6% do valor da operacdo de
crédito estabelecida ou 3% do valor de transacdo sujeita a portabilidade. A segunda
modalidade de compensagdo € paga pro rata die, proporcionalmente aos esforcos do
correspondente bancério a assisténcia prestada durante a operagdo. A partir destas
previsdes, o BCB pretende criar um incentivo para as transac¢des de longo prazo, bem como
encorajar os correspondentes bancarios a prestarem melhores servicos e apoio no decorrer
da operacao.

Tendo em vista 0 modelo apresentado, inlmeras empresas que ndo atuam no setor
financeiro passaram a operar como correspondentes bancérios e incluiram a oferta de
servicos financeiros ao seu modelo de negocios. A titulo exemplificativo, diversas empresas
varejistas oferecem, em seus proprios estabelecimentos comerciais, a possibilidade de o
cliente tomar um empréstimo ou realizar um financiamento para pagamento do produto.
Nestes casos, a empresa atua como um correspondente bancario de determinada instituicao
financeira e recebe uma remuneracéo especifica atrelada a oferta destes servicos financeiros
aos seus clientes. Ainda, ndo sdo reguladas pelo BCB, mas apenas devem seguir as
orientacdes diretamente estabelecidas pela instituicdo financeira contratante.

4.1.2 Os Contratos de Banking as a Service

O termo Banking as a Service, que pode ser traduzido para Banco Como Servico, ou
simplesmente Baas, refere-se a uma solucéo tecnoldgica que viabiliza a oferta de servigos
ou produtos financeiros por empresas ndo autorizadas a funcionar pelo BCB ou por ele
reguladas. Neste contexto, a empresa de BaaS atua como um provedor de infraestrutura para
a viabilizacdo operacional e financeira de fintechs, determinadas instituicdes financeiras
tradicionais ou, como destacado neste estudo, de entidades que, anteriormente, ndo atuavam
com oferta de servigos financeiros, como é o caso de empresas varejistas, de tecnologia ou
do setor de servigos!®. Em sintese, 0 modelo de BaaS possui 0 objetivo de permitir que
gualquer empresa, independentemente de seu ramo de atuagéo ofereca produtos financeiros,
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como cartbes de débito e crédito, contas de pagamento e métodos de transferéncia sem a
necessidade de requerer autorizacdo para funcionamento como IF ou IP.

Em termos praticos, o BaaS consiste em um modelo contratual ndo regulado por meio
do qual uma IF ou IP desenvolve a instituicdo interessada em oferecer produtos ou servicos
financeiros uma solugdo, por ela desenvolvida, denominada white label. Este conceito é
utilizado para descrever a terceirizacdo do desenvolvimento de produtos e servicos
financeiros, criando um modelo que pode ser personalizado e redistribuido. Portanto, trata-se
de uma solucédo ou plataforma desenvolvida pela instituicdo que prové a solucdo de Baas,
mas que apenas utilizard a marca da empresa contratante, a qual pretende redistribuir os
produtos ou servigos para usuarios finais.

A implementacdo do BaaS ocorre por meio da integracdo entre o sistema da instituicdo
financeira provedora do servico e a empresa contratante, que ocorre a partir de um Application
Programming Intarface — API, ou Interface de Programacéo de Aplicativos.

O modelo de BaasS gera trés principais vantagens para as empresas que o adotam?’.
Primeiramente, ao permitir que os clientes acessem servigos financeiros diretamente de sua
plataforma, de maneira simplificada, havera maior atragdo de usuarios e a possibilidade de
oferecer as solucdes que melhor se adequam ao perfil de cada cliente. A segunda refere-se
a facilidade e agilidade para realizar transacfes de pagamentos, uma vez que ndo ha
dependéncia de outras empresa, além das envolvidas no modelo, para a prestacdo dos
servigos bancarios. Por fim, existe a praticidade, relacionada ao fato de que o modelo de
negoécios tradicional passa a estar integrado com solugdes financeiras, acessiveis por meio
de APIs.

A responsabilidade da IF ou IP no modelo de BaaS dependera, principalmente, dos
produtos que a contraparte oferece ao cliente final. A titulo exemplificativo, caso a IF ou IP
fornega solugdes de pagamento via Pix, incidirdo as regras do CMN e BCB que regulam o
arranjo Pix. Para cada modalidade de servico e produto oferecido deverdo ser observadas as
regras gerais a eles aplicaveis.

Cumpre notar que, conforme ja introduzido, a instituicdo contratante, seja ela regulada
ou ndo, é a interface que conecta os clientes ao servico prestado pela propria IF ou IP.
Portanto, sob a otica do regulador, a esta serd a responsavel, em ultima instancia, pelo
contratante e pelo cliente final no que se refere aos para fins dos procedimentos de Conheca
Seu Cliente (Know Your Client) e prevengdo a lavagem de dinheiro e financiamento ao
terrorismo.

Em termos praticos e em atencdo ao entendimento das agéncias reguladoras,
determinadas diretrizes da politica de Conheca Seu Cliente podem ser repassadas, para a
entidade contratante, a fim de que ela a aplique quando da abertura de um cadastro ou de
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uma conta de pagamento do cliente final, bem como utilize essas diretrizes para fins de
validacéo das informacgfes fornecidas pelos clientes finais. A IF ou IP devera deter o direito
de auditar as atividades realizadas pelo contratante junto a seus clientes finais. Ainda que
haja uma delegacao das praticas cadastrais, ndo se exime a responsabilidade da IF ou IP,
enquanto instituicdo regulada e ofertante dos produtos e servicos bancarios, de cumprir e
observar a regulamentacéo que trata de das praticas de Conheca Seu Cliente e prevencao a
lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo. Portanto, a forma e o acesso de
informacdes do cliente final deverao ser avaliados individualmente e levando em consideracao
o perfil, os produtos oferecidos e as caracteristicas dos clientes finais.

Logo, sobre a responsabilidade no contexto dos contratos de BaaS, embora a IF ou IP
seja a prestadora final dos servigos bancérios, ao contratante também cabe o cumprimento
da legislacdo que trata dos crimes financeiros e prevencao a lavagem de dinheiro, ou seja, a
Lein®9.613/1998, a Lei n° 13.810/2019 e a Circular n® 3.978/2020 do BCB.

4.1.3 Diferengas Entre as Estruturas

Nos termos da Resolugdo n° 4.935/21, as instituicbes financeiras contratantes tém a
obrigacdo de apresentar, periodicamente, ao BCB uma lista detalhada de seus
correspondentes bancérios. Além disso, o correspondente bancério age sob orientacdo direta
e por conta da instituicdo financeira contratante. Neste sentido, a instituicdo financeira é
inteiramente responsavel pelos servigos prestados aos seus clientes por meio do
correspondente bancéario e deve garantir que o correspondente bancario cumpra todas as
regulamentacdes aplicaveis e as politicas estabelecidas pela instituicdo financeira
contratante.

Isto posto, a primeira grande diferenca entre o modelo de BaaS e do correspondente
bancario € que este Ultimo, seja ele uma instituicdo regulada ou néo, fica sujeito a
regulamentacdo do Banco Central que, além de limitar o escopo de atuacdo do
correspondente, delimita as regras de contratacdo. Nesse sentido, a Resolucdo n°® 4.935/21
exige gue a relacao do correspondente bancéario com a instituicdo financeira seja formalizada
por meio de um contrato especifico, estabelecendo, entre outros, termos e condicbes
obrigatérios, devendo a instituicdo financeira monitorar as atividades de atendimento ao
publico realizadas por intermédio do correspondente bancario.

Ja em uma estrutura de BaaS, ndo ha regulamentacdo especifica que limite a oferta
de produtos, haja vista que a proépria instituicdo financeira ou instituicdo de pagamentos 0s
oferta ao usuario final, ainda que indiretamente, por meio de uma plataforma. Nessa hipotese,
o0 terceiro, que contrata a instituicdo financeira para atuar como BaaS, é um mero intermediario
gue oferece sua interface tecnoldgica para conexao entre o a IF ou IP e o usuério final.

Outra diferenca que merece destague € a obrigatoriedade de, no formato de



correspondente bancério, este Ultimo realizar a liquidacdo dos recursos arrecadados a
instituicao financeira a cada dois dias. Ou seja, 0 correspondente é responsavel por receber
determinados montantes e realizar os acertos financeiros com a instituicdo contratante dentro
do prazo previsto na prépria regulamentacao®®.

De outro lado, na atuagéo como Baas, a plataforma intermediaria n&o recebe recursos
dos usuéarios finais e, portanto, ndo possui obrigacao de realizar os acertos financeiros com a
IF ou IP. Os recursos séo arrecadados diretamente pela instituicdo que presta o servico de
BaaS e esta é a responsavel por repassar os recursos arrecadados aos devidos recebedores.

N&o obstante tal distingdo, a depender do modelo e dos produtos que seréo oferecidos,
pode haver a colidéncia de atividades de BaaS e correspondente bancario. Portanto, em
alguns casos, o a instituicdo ndo regulada pode contratar a instituicdo financeira como BaaS
e atuar como correspondente bancério na oferta de alguns dos servigos previstos na
Resolucdo CMN n° 4.935/2021.

4.2 INSTITUICOES DE PAGAMENTO

4.2.1 Definicdo e Aspectos Regulatérios

A Lei n°® 12.865/2013 regula os meios eletrénicos de pagamentos no Brasil, incluindo
a realizacdo de servicos de pagamentos no contexto dos arranjos de pagamentos
participantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Esta lei, além de estabelecer um
arcabouco juridico sobre o setor de pagamentos, também criou 0s conceitos de arranjos e
instituicbes de pagamento.

Nos termos do artigo 6°, inciso Il da Lei n° 12.865/2013, uma instituicdo de pagamento
pode ser definida como uma pessoa juridica que, aderindo a um ou mais arranjos de
pagamento, tenha como atividade principal ou acessodria, de maneira alternativa ou cumulativa
a disponibilizacdo de servicos de aporte ou saque de recursos mantidos em conta de
pagamento; a execucao ou facilitacdo da instrucdo de pagamento relacionada a determinado
servico de pagamento, inclusive transferéncia originada de ou destinada a conta de
pagamento; gestdo de conta de pagamento; emissdo de instrumento de pagamento;
credenciamento; execugdo de remessa de fundos; conversdo de moeda fisica ou escritural
em moeda eletrdnica, ou vice-versa; ou outras atividades relacionadas a prestacao de servigo
de pagamento.

ApOs a promulgacéo da Lei n° 12.865/2013, o CMN e o BCB editaram um conjunto de
normas que regulamentam o funcionamento das IPs no Brasil. Conforme estabelecido pela

Resolucéo BCB n° 80/2021, especificamente no artigo 3°, as IPs podem ser classificadas em
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guatro modalidades, de acordo com o0s respectivos servicos de pagamento prestados.
Primeiramente, € mencionada a emissora de moeda eletronical®, que gerencia conta de
pagamento do tipo pré-paga para usuarios finais, possibilita a realizagéo e o credenciamento
de transacbes de pagamento com base em moeda eletrénica, sob a condicdo de que 0s
recursos devem ser depositados previamente. Em sequéncia, had o emissor de instrumento de
pagamento pés-pago, que gerencia uma conta de pagamento pds-paga para usuarios finais
e permite a realizacdo de transa¢des de pagamento baseadas nesta conta, hormalmente por
meio da emissédo de cartdes. H4 também a instituicdo credenciadora que, sem gerenciar uma
conta de pagamentos, habilita recebedores para a aceitagcdo de um instrumento de
pagamento emitido por instituicdo de pagamento ou instituicdo financeira participante de um
mesmo arranjo de pagamento e participa do processo de liquidacdo das transacdes de
pagamento como credor perante o emissor, de acordo com as regras do arranjo de
pagamento. Por fim, h& o iniciador de transacdo de pagamento que, sem gerenciar conta de
pagamento e sem deter os fundos transferidos, em qualquer momento, realiza o servico de
iniciag&o das transacoes.

Considerando as definicbes mencionadas, a depender da modalidade de IP, sera
necessario obter autorizacao prévia, para operag¢ao, como € o caso dos ITPs e emissores de
moeda eletrbnica, ou apenas mediante o alcance de determinados patamares de volumetria
previstos pela Resolu¢édo n° 80/2021.

Entretanto, o artigo 10 desta norma estabelece uma regra de transicdo para IPs
emissoras de moeda eletrdnica. Se a instituicdo iniciou as suas operacdes até o dia 1° de
marc¢o de 2021, apenas devera requerer autoriza¢do para funcionamento, durante o periodo
de 1° de janeiro de 2022 e 31 de dezembro de 2022, se atingir a volumetria de
R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) em transac¢des de pagamento nos ultimos 12
(doze) meses ou R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais) em fundos de conta de pagamento
pré-pagas, calculados pela média aritmética dos trinta maiores saldos diarios. A partir de 31
de marco de 2023, independentemente do atingimento dos patamares de volumetria o envio
de requerimento de autorizacdo para funcionamento tornar-se-a obrigatério para estas
emissoras de moeda eletronica.

Caso a instituicdo tenha iniciado as suas operacoes apds 1° de marco de 2021, resta
obrigatério obter uma autorizacdo prévia do BCB, sem a qual ndo sera possivel atuar como
emissora de moeda eletrénica. Durante este processo, diversas condi¢cdes da entidade serdo
avaliadas, como, dentre outros assuntos, a capacidade econdmico-financeira do grupo de
controle, a capacidade técnica dos administradores, a origem licita dos recursos, bem como
a realizacdo de inspecéo na estrutura implementada.

19 Nos termos do artigo 3°, 81° da Resolugdo BCB n°80/2021, considera-se moeda eletrdnica os recursos em reais armazenados
em dispositivo ou sistema eletrdnico que permitam ao usuéario final efetuar uma transacdo de pagamento



Nos termos previstos pelo artigo 11 da Resolucdo n° 80/2021, as IPs que operam
como adquirentes e/ou emissoras de instrumento de pagamento pds-pago ndo necessitam de
autorizacdo prévia do BCB para operar. Essas modalidades apenas devem requerer
autorizacao perante o BCB ap@s atingir um limite de R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes
de reais) nas operac¢fes de pagamento.

As IPs sao obrigadas a cumprir o capital minimo pago de R$ 2.000.000,00 (dois
milhdes de reais) por categoria de servigcos de pagamento prestados, no caso de emissores
de instrumentos de pagamento pés-pagos, emissores de moeda eletronica e adquirentes?°.
Para iniciadores de operagfes de pagamento, o capital social minimo € de R$ 1.000.000,00
(um milhdo de reais)?.

A Circular n° 3.681/2013 dispdes especificamente sobre o gerenciamento de riscos,
requerimentos minimos de patrimdnio, estrutura de governanca de IPs, bem como sobre
mecanismos de preservacdo do valor e da liquidez dos saldos em contas de pagamento.
Nesse sentido, prevé que IPs autorizadas a funcionar pelo BCB devem cumprir com
exigéncias de capital minimo. As credenciadoras ou emissoras de instrumento de pagamento
pos-pago devem manter, permanentemente, um patriménio liquido correspondente a, no
minimo, 2% (dois por cento) do valor médio mensal das transacdes de pagamento executadas
pela IP nos udltimos 12 (doze) meses??. As emissoras de moeda eletrbnica, de maneira
semelhante, devem manter, permanentemente, um patrimdnio liquido correspondente a, no
minimo, o maior valor entre 2% (dois por cento) da média mensal das transacdes de
pagamento executadas pela IP nos ultimos 12 (doze) meses ou do saldo das moedas
eletrbnicas emitidas, segundo apuracao diaria®.

Além disso, de maneira semelhante a regulacdo aplicavel as IFs, a o artigo 7° da
Resolucdo BCB n° 81/2021 prevé que a participagdo societaria que implique em controle
direto de IPs apenas pode ser exercido por pessoas naturais, instituicbes autorizadas a
funcionar pelo BCB, IFs ou assemelhadas sediadas no exterior, ou pessoas juridicas sediadas
no Brasil que tenham por objeto social exclusivo a participacdo societaria em instituicoes
autorizadas a funcionar perante o BCB. Para os termos desta definicdo, entende-se como
controlador a pessoa que, individualmente ou em conjunto com demais integrantes do grupo
de controle?* detenha direitos de socio correspondente a maioria do capital votante da S.A.
ou a 75% (setenta e cinco por cento) do capital de sociedade limitadaZ®®.

Considerando o conceito de IP, estabelecido pela Lei 12.865/2013 e regulamentado
pelas Resolucdes n° 80/2021 e 81/2021 do BCB, resta evidente que o legislador optou por

20 Artigo 17, inciso | da Resolugéo n° 80/2021

2% Artigo 17, inciso Il da Resolugdo n° 80/2021

22 Artigo 9 da Circular n° 3.681/2013

23 Artigo 10 da Circular n°® 3.681/2013

24 Grupo de pessoas vinculadas por acordo de votos ou sob controle comum que assumem a condig&o de controlador da IP, de
forma direta ou indireta.

25 Artigo 6°, inciso |, da Resolugdo BCB n° 81/2021



criar um instituto proprio, sedimentando o entendimento de que ndo se trata de uma
modalidade de IF, ainda que também seja regulada pelo BCB. Este entendimento &
corroborado pelo disposto no artigo 6°, 82° da Lei 12.865/20132%, em que as IPs sao proibidas
de exercer quaisquer das atividades definidas como privativas de IFs.

Conforme explicado por Gomes e Martins?’, a proibicdo mencionada tem o nitido
objetivo de estabelecer uma distincdo entre os conceitos de IF e IP. Nesse sentido, o
legislador optou por criar uma regulacdo e regime juridico especifico aos agentes de
pagamento, diferente do aplicavel as IFs tradicionais, sendo que a aplicacdo de terminados
institutos comuns para ambas as modalidades de entidades depende de previsdo expressa
em lei ou norma especifica do CMN ou BCB.

4.2.1.1 Contas de Pagamento

Em consonancia com o conceito de IP, as normas editadas pelo BCB também tratam
especificamente sobre o conceito de contas de pagamento. Conforme previsto pela Lei n°
12.865/2013, conta de pagamento é definida como uma conta de registro detida em nome de
um usuério final de servicos de pagamento utilizada para a execugdo de transacbes de
pagamento. Elas séo utilizadas obrigatoriamente por instituicbes emissoras de moeda
eletrdnica ou instrumento de pagamento pds-pago e exclusivamente para registros de débitos
e créditos?8.

A Resolucdo BCB n° 96/2021, que trata da abertura, manutencéo e encerramento de
contas de pagamento, as classifica em duas modalidades: as pré-pagas, que sao destinadas
a execucao de transacdes de pagamento em moeda eletrénica realizada com base em fundos
previamente aportados; e as poés-pagas, que executam transacbes de pagamento
independentemente de aporte prévio dos recursos financeiros.

Sob o ponto de vista juridico e conforme introduzido no tépico anterior, a oferta ao
publico de contas de pagamento pré-pagas estd sujeita a previa autorizagdo para
funcionamento de IP perante o BCB.

Em relacdo a gestdo dos fundos depositados nas contas de pagamento, o artigo 12 da
Lein® 12.865/2013 e o artigo 22, 81° da Resolugdo n° 80/2021 determinam que estes devem
ser mantidos como ativos segregados, investidos em Titulos do Tesouro Nacional ou
alocados, em espécie, no BCB, de forma que ndo compdem patrimdnio da IP. Nesse sentido,
nao respondem pelas obrigacbes da IP, inclusive no contexto de faléncia, liquidagdo judicial

26 “§ 2° E vedada as instituices de pagamento a realizagéo de atividades privativas de instituicdes financeiras, sem prejuizo do
desempenho das atividades previstas no inciso Il do caput”

27 GOMES, Fernando Mirandez Del Nero; MARTINS, Alessandra Carolina Rossi. A Simula 283: A Caracterizagdo de
Administradoras de Cartdo de Crédito como Instituicdes Financeiras e o Novo Arcabougo Regulatério de Meios de Pagamento.
In: COHEN, Gabriel (Coordenador). Direito dos meios de pagamento: natureza juridica e reflexdes sobre a Lei n® 12.865/2013.
Sao Paulo: Quatrtier Latin, 2020.

28 Artigo 2° da Reolugédo BCB n° 96/2021



ou extrajudicial, e ndo podem ser objeto de garantias, arresto, sequestro, busca e apreensdo
ou qualquer outro ato de constri¢do judicial em funcao dos débitos de exclusividade da IP.

4.2.1.2 Caso Prético: 99Pay Instituicdo de Pagamentos S.A.

A empresa 99 Tecnologia Ltda., atualmente incorporada pela chinesa Didi Chuxing, é
conhecida nacionalmente por seu aplicativo para celulares voltado ao transporte individual de
pessoas por meio de taxis ou carros comuns. Hoje, a marca 99 representa um dos maiores
competidores deste setor no Brasil e possui mais de 15 milhdes de usuérios que acessam
mensalmente os servicos de mobilidade e entrega de comida.

Tendo em vista estes dados e o objetivo de fidelizar financeiramente os clientes e
motoristas do aplicativo de transporte, a empresa incorporou uma instituicdo de pagamento,
na modalidade de emissora de moeda eletrdnica e consolidou a existéncia da 99Pay
Instituicdo de Pagamentos S.A. Dessa forma, passou a oferecer uma carteira digital gratuita,
gue inclui conta de pagamento pré-pago, servicos de cartdo pré-pago, solucbes para
pagamento de boletos, recargas de celular, transferéncias e Pix.

4.2.2 Open Finance

O modelo de sistema financeiro aberto, antes denominado Open Banking, e
atualmente, Open Finance, foi instituido pela Resolugédo Conjunta n® 1/2020 e pela Circular n°
4.015/2020. Consiste no compartilhamento padronizado de dados e servicos por meio da
abertura e integracdo de sistemas, por IFs, IPs e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central, desde que observado, em alguns casos, 0 consentimento prévio e
expresso do usuario final.

Conforme previsto pelo artigo 3° da Resolu¢do Conjunta n°® 1/2020, o Open Finance
tem por objetivo incentivar a inovagdo, promover 0 aumento da concorréncia, aumentar a
eficiéncia do SFN e do SPB, bem como promover a cidadania financeira.

O novo sistema, instituido em conjunto pelo BCB e CMN tem o objetivo de integrar os
servicos financeiros as diferentes iniciativas digitais e reduzir a assimetria de informacdes
entre os prestadores de servicos financeiros, favorecendo assim o surgimento de novos
modelos de negdcios e de novas formas de relacionamento entre instituicdes, bem como entre
essas e seus respectivos clientes e parceiros. Ressalta-se que a implementacao deste modelo
ocorre de forma gradual e faseada.

Em relacdo ao compartilhamento de dados, o artigo 5° da Resolucdo Conjunta n°
1/2020, conforme regulamentada pela Circular 4.015/2020, determina que serdo objeto de
compartilhamento entre as instituicdes participantes do Open Finance nas modalidades de
instituicdo transmissora ou receptora, dados sobre, no minimo, canais de atendimento,



produtos e servicos, cadastro de clientes e seus representantes e transacdes entre clientes.
Entretanto, o compartilhamento dos das duas ultimas modalidades de dados mencionados
dependera da prévia identificacdo e consentimento do usuario final, sendo que tal
consentimento, dentre outros aspectos previstos na norma, devera ser obtido por meio de
linguagem clara, objetiva e adequada, além de referir-se a finalidades determinadas.

Além do compartilhamento de dados, o artigo 5° da Resolu¢do Conjunta n°® 1/2020
possibilita o compartiihamento de servicos entre as instituicbes participantes do Open
Finance. A principio, esta norma contempla dois servi¢os, o de iniciacdo de transacéo de
pagamentos, que possibilita a iniciagdo da instrucdo de uma transacdo de pagamentos,
ordenado pelo usuério final, relativa a uma conta de depdsito ou de pagamentos, e 0 servigo
de encaminhamento de proposta de operacdo de crédito, que permite o envio de propostas
de operacao de crédito por meio de instituicdes financeiras que contratem correspondentes
bancarios para atuarem por meio de plataformas digitais.

A participacdo das IFs e IPs no modelo do Open Finance poderé ocorrer de forma
obrigatéria ou facultativa, conforme o caso, em 3 (trés) diferentes modalidades ou segmentos
distintos e autdnomos entre si. O primeiro trata-se do servico de compartilhamento de dados,
em que a participacéo ocorre na qualidade de entidade transmissora ou receptora de dados
e sera obrigatéria apenas para as instituicdes enquadradas nos Segmentos S1 e S2, de que
trata a Resolucdo CMN n° 4.553/2017. A segunda modalidade refere-se ao servico de
encaminhamento da proposta de crédito, que sera disciplinada por norma especifica, e requer
participacdo obrigatéria apenas para instituicdbes que possuam contrato de correspondente
bancério, cujo objeto contemple a atividade de atendimento por meio eletrénico. Por fim, ha a
modalidade de participacdo no servi¢o de iniciacdo de transacdo de pagamentos, que sera
abordada, detalhadamente, em sequéncia, e que demanda participacdo obrigatoria para
instituicdes detentoras de contas transacionais, ou seja, contas de depdsito ou contas de
pagamento, e para IPs iniciadoras de transacéo de pagamento?®. Conforme serd demonstrado
a seguir, este segmento originou uma nova modalidade de instituicdo de pagamento, que
tornou-se amplamente adotada por empresas que tradicionalmente ndo ofereciam servicos
financeiros ou de pagamentos, a fim de oferecer determinadas solucdes de iniciacdo de
pagamento e proporcionar a integracéo de seus servicos ao Open Finance.

4.2.3 Iniciador de Transacédo de Pagamentos
Conforme previsto pelo artigo 2°, inciso VI, da Resolucdo Conjunta 1/2020, as ITPs

sdo definidas como instituicdo participante que presta servi¢co de iniciagdo de transacéo de

pagamento sem deter em momento algum os fundos transferidos na prestagdo do servico.

29 Artigo 6°, inciso |l da Resolugédo Conjunta n® 1/2020



Nos termos do que ja foi introduzido sobre o sistema do Open Finance, o servigo de iniciagdo
de transacao de pagamento, por sua vez, é definido como aquele que possibilita a iniciacao
da instrucdo de uma transacdo de pagamento, ordenado pelo cliente, relativamente a uma
conta de depdsitos ou conta de pagamento pré-paga.

A figura do iniciador foi pela Resolucdo BCB n° 24/2020 e regulamentada pela
Resolucédo 80/2021, que estabeleceu uma nova modalidade de IP, prestadora de servico de
iniciacao de transacdes de pagamento sem. Esta atua sem gerenciar conta de pagamento e
sem deter, em momento algum, os fundos transferidos na prestacao do servico. Portanto, os
valores transferidos saem da conta do pagador e sédo enviados para a conta do destinatario
sem que passem pela ITP, que seré responsavel apenas pelo envio da ordem para realizacéo
da transferéncia.

O servico de iniciacdo de transacdo de pagamento, nos termos do §2° do artigo 3° da
Resolucao 80/2021, consiste em iniciar, mediante solicitagdo do usuério final, uma transacao
de pagamento relativamente a conta de depdsito ou de pagamento mantida junto a outra
instituicdo que ndo o proprio iniciador de pagamento. Nesse sentido, o BCB estabeleceu
determinadas vedacfes aos ITPs30, como o armazenamento de conjunto de dados
relacionados com as credenciais dos usudrios finais suficiente para autenticar a transacao de
pagamento perante a instituicdo detentora da conta; exigir do usuario final quaisquer outros
dados além dos necessarios para prestar o servico de iniciacdo da transa¢édo de pagamento;
utilizar, armazenar ou acessar os dados para outra finalidade que nao seja a prestacédo do
servico de iniciac@o de transacdo de pagamento expressamente solicitado pelo usuério final;
alterar o montante ou qualquer outro elemento da transac&o de pagamento autorizada pelo
usuério final; e iniciar transac¢éo de pagamento envolvendo conta de pagamento mantida por
instituicdo ndo integrante do SPB.

O conceito do ITP foi concebido no contexto do Open Finance, em que terceiros, por
meio de acessos tecnolégicos padronizados, podem acessar diretamente contas
transacionais de acordo com padrBes previamente acordados. Logo, trata-se, na pratica, da
a atuacdo de um terceiro independente, ou seja, que ndo possui relacionamento com a
instituicdo responsavel pela manutencdo da conta e que, unilateralmente, inicia uma
transacao, a pedido de um detentor de conta, sem acordo prévio com o gestor da conta, que
pode ser uma IF ou IP, e que n&o participa efetivamente da liquidacdo das operacdes, mas
possui acesso direto ao emissor da conta corrente ou de pagamento.

Especificamente em relac&o ao processo de autorizagdo, caso uma instituicdo deseje
oferecer servigos de iniciagdo de pagamentos nos termos ja introduzidos, as regras previstas
na Resolugdo n° 81/2021 e na Instrugdo Normativa do Banco Central n°® 103/2021 ser&o
aplicaveis, especialmente no que tange a obrigatoriedade de obtenc¢éo de prévia autorizacdo

30 Artigo 4° da Resolugéo n° 80/2021



do Banco Central para funcionar e ao conjunto de regras e vedagdes aplicaveis as IPs em
geral.

Por fim, a IP que atua exclusivamente da modalidade ITP devera possuir um capital
social minimo de R$ 1 milhdo (um milh&o de reais) e esta sujeita a regulacdo do Banco
Central, inclusive no que tange a manutencao de politicas e procedimentos minimos previstos

na regulamentacédo aplicavel.

4.2.3.1 Caso Pratico: Facebook Instituicdo Pagamento do Brasil Ltda.

O Facebook, atualmente denominado Meta, trata-se de uma empresa norte-americana
de tecnologia, que opera plataformas digitais de redes sociais, dentre elas o Whatsapp,
aplicativo de troca de mensagens de texto amplamente difundido no cotidiano brasileiro e que
superou a marca de 165 milhdes de usuarios no pais®!. Tendo em vista estes dados, a
empresa decidiu ofertar seu préprio servico de pagamentos entre sua ampla rede de usuarios,
denominado Whatsapp Pay, por meio de um pedido de autorizac¢édo para operar como uma IP
na modalidade de ITP.

Por meio deste servico de pagamentos eletrdnicos, os valores saem da conta de quem
enviou e sdo depositados na conta do destinatario, determinado pelo pagador, sem qualquer
cobranca de taxas. Nesse sentido, 0s usuarios ndo possuem uma carteira digital no aplicativo
e os valores transferidos ndo passam por uma conta da instituicdo de pagamento. Tanto o
pagador quanto o recebedor informam os seus dados bancarios ao Whatsapp e, diante da
realizacdo de um pagamento entre usuarios da rede, a instituicdo apenas solicita que
determinada quantia seja transferida de uma conta bancaria informada a outra, sem que o
usuario tenha que acessar o website ou aplicativo de seu banco.

4.3 SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO - FINTECH DE CREDITO

Conforme introduzido no Capitulo 3, as fintechs sdo definidas como empresas que
introduzem inovagdes nos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com
potencial para criagdo de novos modelos de negécios®?. Estas instituicdes atuam por meio de
plataformas online, oferecendo servicos digitais inovadores, e abrangem diversas categorias,
como pagamentos, investimento, cAmbio, seguros e crédito, que ser4 mais bem abordado
neste capitulo.

Apesar do CMN e do BCB terem instituido a possibilidade de funcionamento de duas
novas instituicbes, as SCDs e as SEPs, demonstra-se importante abordar, neste estudo, as

31 https://resultadosdigitais.com.br/blog/redes-sociais-mais-usadas-no-brasil/#:~:text=WhatsApp,-
0%20WhatsApp%20%C3%A9&text=Pela%20base%20de%20c%C3%Allculos%20usadas,a%20165%20milh%C3%B5es%20d
€%20usu%C3%ALlrios.

32 https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs



caracteristicas especificas das sociedades de crédito direto, assim como a incidéncia de
regulacéo sobre suas atividades. Isso se deve ao fato de que esta modalidade se consolida
como a mais comum?® dentre as definidas e reguladas como fintechs de crédito pela
Resolucdo CMN n° 4.656/2018.

4.3.1 Definicdo e Aspectos Regulatérios

A SCD é uma modalidade de instituicdo financeira regulada pelo Banco Central que
realiza operacdes de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de direitos creditorios
exclusivamente por meio de plataforma eletrénica, mediante a utilizacdo de recursos que
tenham como Unica origem recursos aportados pelos sécios no capital social, sendo-lhe
expressamente vedada a captacdo de recursos junto ao publico em geral. Inserida em um
arcabouco regulatério reconhecidamente mais simples, as SCDs possuem escopo de
atividades limitado e pouco complexo, sendo autorizadas a, mediante disponibilizacdo de
recursos proprios, realizar operacdes de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de
direitos creditérios exclusivamente por meio de plataforma eletronica®*. Podem as SCDs,
ainda, oferecer atividades acessoérias de analise de crédito, cobranca, representante de
seguros, emissora de moeda eletrbnica e emissora de instrumento de pagamento pds-pago,
além dos servicos ja mencionados, todos sem alavancagem. dos servi¢os ja mencionados,
sem alavancagem.

Um exemplo do mencionado modelo regulatério simplificado estd no requerimento
minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) de capital social integralizado e de
patriménio liquido a ser observado pelas SCDs desde a sua constituicdo. Na pratica, contudo,
0 Banco Central tem requerido que os sécios aportem, no minimo, R$ 1.500.000,00 (um
milh&o e quinhentos mil reais) no capital social no momento da constituicdo, uma vez que as
SCDs devem manter o patriménio liguido minimo de forma permanente, sendo que o
provisionamento ou perdas de empréstimos inadimplidos podera afetar o patriménio liquido
minimo requerido

Em sintese, portanto, as SCDs utilizam em suas operacdes de crédito apenas os
recursos financeiros que tenham como origem capital préprio. Ainda, a Resolucédo 4.656/2018
prevé que as SCDs séo proibidas de captar recursos do publico geral, com excecao dos casos
de emissdo de acdes e ndo podem figurar como socias ou acionistas de outras instituicdes
financeiras®. Em analise da exposi¢cdo de motivos da Resolucdo CMN n° 4.656/2018, resta
evidente que modelo das SCDs foi criado exatamente com a premissa de que operaria como
uma institui¢céo financeira ndo alavancada.

33 Em consulta ao sistema do BCB, ha 87 SCDs e 10 SEPs autorizadas a operar.
34 Art. 3, caput, da Resolugcdo CMN n° 4.656/2018
35 Art. 5, | e Il, da Resolucdo CMN n° 4.656/2018



Tendo em vista as restricbes mencionadas, o BCB adotou o entendimento de que as
SCDs ndo estao autorizadas a tomar qualquer tipo de divida para financiar as suas operagoes.
Em consequéncia, as atividades apenas podem ser financiadas por meio dos mercados de
capitais, que, embora possa ser a melhor alternativa, diminui consideravelmente a capacidade
dessas instituicbes ganharem escala e passarem a concorrer com instituicdes financeiras
tradicionais®®. Entretanto, esta restricdo estd em consonancia com o objetivo teleolégico da
norma regulamentadora das fintechs de crédito, no sentido de criar um modelo simplificado,
limitar a possibilidade de alavancagem da instituicdo e ndo gerar um risco sistémico em caso
de insucesso.

Outra caracteristica importante das SCDs € a sua classificacdo no segmento S5 para
fins de aplicacdo proporcional das regras operacionais e prudenciais. As SCDs ndo séo
isentas de apuracao de Patrimonio de Referéncia, conforme previsto pela Resolugdo CMN n°
4.955/2021, mas podem optar pela metodologia simplificada de apuracdo, nos termos
estabelecidos pelas Resoluctes do BCB n° 4.606/2017 e do CMN n° 4.553/2017.

Para isso, a instituicdo devera, necessariamente, ter porte inferior a 0,1% do PIB; e (ii)
perfil de risco simplificado. Para que a instituicdo cumpra com este segundo requisito, deve
atender aos requisitos mencionados no art. 4° da Resolugdo 4.606/2017, que incluem,
especialmente, auséncia de operacdes sujeitas a variacdo no preco de acdes, de operacdes
compromissadas e de aplicacdo em titulos de securitizacdo de créditos, dentre outras. Pelas
caracteristicas do modelo de negdcio da SCD, tais requisitos sdo, na grande maioria das
vezes, verificados, de modo que grande parte das SCDs, no momento de sua constituicao,
optam pela sua classificagéo no S5.

Além disso, a fim de viabilizar alternativas para a captagéo de recursos e a viabilidade
do modelo de negdcios das SCDs, no contexto do exercicio de suas atividades, estas
instituicdes poderdo ceder os créditos que constituirem para outras instituicdes financeiras,
fundos de investimentos em direitos creditorios, ofertados, exclusivamente, para investidores
gualificados®’, e companhias securitizadoras que distribuam os ativos securitizados,
exclusivamente a investidores qualificados®. No mesmo sentido, sdo autorizadas a obter
recursos para concessao de créditos, em conformidade com seu objeto social, em operacdes
de repasse e de empréstimos originarios do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social.

% GRAZIANO, Alexandre Henrique. As sociedades de crédito direto e sua regulagdo pelo banco central do Brasil. In: EROLES,
Pedro Vinicius Brito (Coordenador). Fintechs, bancos digitais e meios de pagamento: aspectos regulatérios das novas
tecnologias financeiras. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019.

37 Conforme Instrugdo CVM n° 539/13, define-se como investidor qualificado (i) a pessoa fisica ou juridica que possui patriménio
de, ao menos, R$1.000.000,00 (um milh&o de reais) aplicados em investimentos e atestados por escrito nessa condi¢éo; (ii) as
pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificagéo técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM
como requisitos para o registro de agentes autdnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de
valores mobiliarios, em relagéo a seus recursos proprios; e (iii) clubes de investimento, desde que tenham carteira gerida por um
ou mais cotistas que sejam investidores qualificados

38 MIRAGEM, Bruno. Direito bancario. 32 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2019.



Assim como as demais instituicbes financeiras e instituicbes de pagamento, o
funcionamento das SCDs depende de prévia autoriza¢do do BCB, de acordo com 0os modelos
previstos pela Resolucdo CMN n° 4970/2021 e pela Instrucdo Normativa BCB n° 299/2022.
Entretanto, o procedimento para autorizacdo de funcionamento de uma SCD demonstra-se
significantemente mais simples se comparado aos modelos tradicionais de instituicdes
financeiras. Um exemplo do modelo simplificado se d& pela desnecessidade de apresentar
um plano de negécios, mas apenas uma justificativa fundamentada para a constituicao.

Além disso, a luz da Instrucdo Normativa BCB n° 299/2022, a sociedade que pleiteia
operar como SCD deve apresentar ao BCB um requerimento contendo, principalmente, (i)
organograma societario e identificacdo do grupo de controle e detentores de participagdo
qualificada; (ii) declaracGes de idoneidade; (iii) comprovagdo da origem licita dos fundos a
serem utilizados para a integralizacéo do capital social; (iv) prova da capacidade econémico-
financeira compativel com o negdcio; (v) autorizacdo para a Secretaria Nacional da Receita
Federal e para o BCB consultarem seus dados; e (vi) eventual identificacdo das autoridades
estrangeiras que supervisionam algum dos controladores diretos ou indiretos.

Em vista do regime juridico das SCDs, no proximo capitulo analisaremos,
especificamente, casos praticos de duas sociedades, com atividades voltadas ao ramo da
educacao e varejo, respectivamente, mas que incorporaram SCDs em seus modelos de
negocios.

4.3.2 Caso Prético: Trybe Sociedade de Crédito Direto S.A.

O conglomerado econdmico da Trybe atua na area de tecnologia, principalmente para
oferta de servico de educacédo, e opera a partir de duas sociedades. A primeira delas,
denominada Trybe Educacédo, opera como uma escola de cursos na area de tecnologia, com
0 objetivo de preparar profissionais para o mercado de trabalho. No contexto da oferta deste
servigo, a Trybe criou o Modelo de Sucesso Compartilhado, uma forma de financiamento
estudantil em que o aluno ndo paga hada enquanto ndo possuir uma remuneracdo mensal
minima de R$ 3.000,00 (trés mil reais). ApOs alcancar este patamar, o inscrito no modelo
passa a pagar mensalmente a quantia equivalente a 17% de sua remunerac¢ao bruta.

Neste contexto e com o objetivo de aumentar a oferta de crédito frente a grande
demanda por seu produto, a Trybe prosseguiu com a constituicdo da Trybe Sociedade de
Crédito Direto S.A., perante o BCB, que, ap6s devidamente autorizada, passou a atuar na
realizacdo de operagfes de empréstimo e financiamento aos alunos interessados, no ambito
do Modelo de Sucesso Compartilhado, exclusivamente por meio da plataforma Trybe Fintech.
Por meio deste modelo, quando aprovado o financiamento, a Trybe SCD transfere o valor do
curso financiado para a Trybe Educacédo e passa a possuir um crédito do aluno, formalizado
a partir de uma Cédula de Crédito Bancario. Em sequéncia, para melhor captacdo de recursos,



este titulo pode ser endossado para um FIDC, que se torna o credor da operacdo de
financiamento.

Em consonancia com as atividades acessorias previstas para uma SCD, a propria
Trybe SCD sera a responsavel por cobrar do devedor, ou dos avalistas indicados, os valores

devidos no &mbito do Modelo de Sucesso Compartilhado.



CONCLUSAO

Em razéo de aspectos macroecondmicos e do movimento global de disseminacéo e
desenvolvimento de tecnologias disruptivas para aplicacdo em instituices financeiras e meios
de pagamento, o BCB otimizou as normas aplicaveis a este mercado e criou novos modelos,
como as instituicbes de pagamento, e algumas estruturas com regulacdo mais simplificada.
Esta nova regulamentagdo permitiu o ingresso de empresas ndo nativas do setor bancario,
gue passaram a incorporar servicos financeiros e de meios de pagamento aos seus modelos
de negdcios tradicionais e oferecé-los de maneira personalizada, a depender da sua atividade
principal. S8o casos notérios algumas instituicbes de ensino, as empresas de tecnologia e
grandes varejistas.

Nesse sentido, sdo trés os modelos mais utilizados palas instituicdes mencionadas.
Inicialmente, foram mencionadas a estrutura de correspondente bancério e BaaS, que séo
pouco regulados e independem de autorizacao prévia para funcionamento perante o BCB.
Além disso, h& a possibilidade de operar como IP, em geral sob as modalidades de emissora
de moeda eletrénica ou ITPs, que dependem de autorizagdo prévia do BCB, mas néo se
engquadram como IFs, de forma que possuem menos exigéncias e obrigacdes regulatorias.
Hé& ainda a estrutura de SCD, que se enquadram na definicdo de IF, mas possuem regulacéo
simplificada e um modelo de negdcios rigido, com limitacdo das atividades que podem ser
prestadas.

O amplo desenvolvimento das fintechs e da oferta de produtos e servicos financeiros
ou de pagamentos por empresas que hao sdo nhativas do setor, operando sobre os modelos
mencionados, geraram o aumento da concorréncia no SFN, com destague ao mercado de
crédito. Ainda, estes modelos sdo importantes para o aumento da inclusdo financeira no
Brasil, & medida em que facilita a capilarizacdo da distribuicdo, bem como o acesso dos
produtos e servicos financeiros.
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