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RESUMO

O presente estudo se propde a investigar os desafios regulatérios impostos pelo
avanco acelerado das tecnologias financeiras, que impulsionaram o surgimento e a
consolidagdo das Fintechs. Essa nova realidade transformou profundamente a
oferta de servigos, promovendo maior acessibilidade, inovagao e competitividade
no sistema bancario nacional e internacional.

A pesquisa se concentrara em analisar as distingées conceituais e estruturais
entre as Fintechs e as instituicoes bancarias tradicionais, abordando a evolucgao
e o0 conceito juridico-econdmico das empresas de tecnologia financeira. O cerne da
investigacao sera a analise critica do atual panorama regulatorio brasileiro, com foco
no papel do Banco Central (BCB) e da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM),
complementada por consideragdes sobre experiéncias regulatorias internacionais.
Central a discussao esta a problematica da assimetria regulatéria existente entre
os dois agentes do mercado. Serdo destacados os riscos que essa disparidade
impbe a estabilidade do sistema financeiro, a prote¢cao do consumidor e a
garantia de uma concorréncia justa. Para tanto, serdo examinadas as lacunas
normativas e os desafios da supervisao eficiente, bem como as implicagdes juridicas
das atividades desenvolvidas por Fintechs que operam fora do escopo do Direito
Bancario tradicional.

A pesquisa tem como fator determinante explicitar o principio da isonomia
regulatéria. Sua observancia é crucial para estabelecer um ambiente competitivo
saudavel e, ao mesmo tempo, preservar a seguranga juridica e os direitos dos
usuarios. Analisando dados recentes sobre o crescimento e a penetragdo das
Fintechs, e por meio da analise de jurisprudéncias e doutrinas, o objetivo final é
contribuir para o aprimoramento do Marco Regulatério do Direito Bancario,
tornando-o mais justo, eficaz e adaptado as novas realidades da revolugao digital.

Palavras chave: Assimetria Regulatoria; Fintechs; Direito Bancario; Isonomia
Regulatéria; Inovagao Financeira; Bancos Tradicionais; Estabilidade do Sistema
Financeiro.



SUMARIO

INTRODUGAO.........ooeetrucetecrtseraseeseeeseessesssssssssesassessssessssessssssssssssensessnsssssssssssesnes 7
METODOLOGIA.........oceeeiectrceteeeesseeaseeas e saesessesss e s ssesassesassesssssesessssenssssnsssssnsenens 7

1 FINTECHS E O PANORAMA DE INOVACAO NO DIREITO
(23N 07X - { [0 TR 12

1.1 ORIGEM E EVOLUCAO DAS FINTECHS NO SISTEMA FINANCEIRO GLOBAL
E NACIONAL. ... e 12

1.2 CONCEITO JURIDICO E ECONOMICO DAS FINTECHS........ccooveveeeieieiercieee. 16

1.3 DIFERENCAS ESTRUTURAIS ENTRE FINTECHS E BANCOS
TRADICIONAILS . ..o 18

1.4 VANTAGENS E DESVANTAGENS DAS FINTECHS PARA O MERCADO E O
CONSUMIDOR. . ..ot 21

1.5 A TRANSFORMAGAO DIGITAL E OS IMPACTOS NO MODELO TRADICIONAL
BANCARIO. ...ttt 22

2 A REGULAGAO PROPORCIONAL E OS DESAFIOS JURIDICOS DAS
FINTECHS. ... s s s 25

2.1 A LEl N° 4.595/1964 E O SURGIMENTO DA REGULACAO BANCARIA NO
BRASIL . ..t 25

2.2 O PAPEL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E DO CONSELHO MONETARIO
NACTON AL . e 26

2.3 ARESOLUGCAO CMN N° 4.656/2018: CRIACAO DAS SCDS E SEPS............. 27

2.4 O REGULATORY SANDBOX E O OPEN FINANCE COMO INSTRUMENTOS DE
FOMENTO A INOVAGAO. ..ot 28

2.5 ARBITRAGEM REGULATORIA (REGULATORY ARBITRAGE) E OS RISCOS
DA ASSIMETRIA CONCORRENCIAL. ..ot 30



2.6 OS RISCOS JURIDICOS E SISTEMICOS DECORRENTES DA ATUACAO DAS
FINTECHS . e 32

3 ISONOMIA REGULATORIA, SUPERVISAO E RESPONSABILIZAGAO
B[] =31 0] [oF - NS 35

3.1 O PRINCIPIO DA ISONOMIA REGULATORIA E O CONCEITO DE LEVEL
PLAYING FIELD....coiiiiiiiii ettt 35

3.2 SUPERVISAO BASEADA EM RISCO (SBR) E A MITIGACAO DOS RISCOS DE
CONDUTA E SISTEMICOS. .....ouitiiie oo, 36

3.3 A RELAGCAO ENTRE O CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR, ALGPDE O
DIREITO BANCARIO DIGITAL. ..., 37

3.4 O ARCABOUGCO DE PREVENGAO A LAVAGEM DE DINHEIRO E AO
FINANCIAMENTO DO TERRORISMO (PLD/FT) E A CIRCULAR BCB N°
B.978/2020. ... 40

3.5 RESPONSABILIDADE OBJETIVA E SOLIDARIA DAS FINTECHS EM FALHAS
OPERACIONAIS E DE SEGURANGA . ..ottt 41

3.6 CAMINHOS PARA A CONSTRUGAO DE UM MARCO REGULATORIO
EQUANIME E SEGURO........coiiiiiiiiiiieee e 43

(o0 ] X o I U= o 20T 46

REFERENGCIAS. ... eeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeestsssnessssessnessssessnsssssessnesassessnsssssessnessssessnsesssessnees 49



INTRODUGAO

Com o avanco acelerado da tecnologia financeira, o sistema bancario global e
nacional passa por uma profunda transformacgéo, exigindo uma reavaliagdo do
arcaboucgo juridico que rege o Direito Bancario. O surgimento das fintechs
impulsionou a competitividade e a inovacdo no mercado financeiro, mas também
evidenciou a assimetria regulatéria em relacéo aos bancos tradicionais, desafiando a
estabilidade e a isonomia concorrencial do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Nesse contexto, mostra-se necessaria a constru¢cdo de um ambiente normativo que
equilibre o fomento a inovacéao tecnolégica com a seguranga juridica, a protegao do
consumidor e a integridade do sistema. E justamente sob essa perspectiva que a
presente pesquisa propde refletir sobre como o Direito Bancario deve se adaptar
para garantir um Level Playing Field ou campo de jogo nivelado capaz de mitigar os

riscos sistémicos e de conduta emergentes das novas relagdes financeiras digitais.

METODOLOGIA

O primeiro eixo do estudo aborda o panorama de inovagao trazido pelas
fintechs ao Direito Bancario, analisando sua origem, evolugdao e consolidagdo no
cenario contemporaneo. As fintechs tiveram sua ascensdo com a expansado dos
meios tecnologicos no século XXI, redefinindo a forma de prestacédo dos servigos
financeiros. Em sua esséncia, sdao empresas que utilizam a tecnologia para
aprimorar, simplificar e automatizar o acesso e a utilizagdo de produtos financeiros,
abrangendo setores como crédito, pagamentos, gestdo de ativos e consultoria
financeira. As figuras juridicas da Sociedade de Crédito Direto (SCD) e da
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), criadas pela Resoluggdo CMN n°
4.656/2018, representam exemplos concretos dessa transformagéo, permitindo que
instituicdes digitais atuem no crédito sem necessidade de se constituirem como
bancos.

De acordo com a Secretaria de Politica Econémica (SPE), as fintechs
“‘combinam finangas com tecnologia, agregando as inovagdes mais avangadas aos
servigos financeiros, atuando em segmentos diversos como pagamentos, gestao
financeira, empréstimos e investimentos” (BRASIL, 2019, p. 3). O documento

destaca ainda que se trata de um mercado em expansdao global, cuja



regulamentagdo € essencial para garantir eficiéncia, redugdo de custos e
competitividade saudavel no setor (BRASIL, 2019, p. 5). O avango dessas
empresas, contudo, também “impacta diretamente a relagédo entre o cliente e o
servigco financeiro, exigindo uma resposta rapida do regulador para assegurar a
solidez do sistema” (BRASIL, 2019, p. 7). Dessa forma, as fintechs representam
simultaneamente um vetor de inovagédo e um desafio regulatério crescente.

O segundo eixo analitico concentra-se no desafio da regulagcéo proporcional e
nos riscos juridicos emergentes desse novo ambiente. A Lei n° 4.595/1964,
conhecida como Lei da Reforma Bancaria, estabeleceu as bases do Sistema
Financeiro Nacional e definiu a estrutura institucional do Banco Central do Brasil
(BCB) e do Conselho Monetario Nacional (CMN). Entretanto, essa legislagao,
concebida em um contexto de instituicdes financeiras tradicionais, mostrou-se
inicialmente insuficiente para lidar com a disrupgéo digital promovida pelas fintechs.
Em resposta, o Banco Central passou a adotar a chamada “estratégia de
proporcionalidade regulatéria”, segundo a qual as exigéncias normativas variam
conforme o porte e o risco de cada instituigao.

Entre os instrumentos criados para adaptar a regulagdo ao novo cenario
destacam-se a propria Resolugdo CMN n°® 4.656/2018 e o Regulatory Sandbox,
ambiente de testes regulados que permite o langamento experimental de produtos
financeiros inovadores sob supervisdo do BCB. Apesar desses avangos, a
assimetria regulatoria persiste: as fintechs, operando com estruturas mais leves e
custos regulatérios menores, podem buscar lacunas normativas para atuar em
zonas de menor regulacdo fendbmeno conhecido como Regulatory Arbitrage. Tal
cenario suscita debates sobre a necessidade de aprimorar a supervisdo e a
harmonizagcdo normativa, a fim de evitar desequilibrios concorrenciais e potenciais
riscos ao sistema financeiro.

Nesse contexto, emergem também os riscos juridicos e sistémicos associados
a crescente digitalizacdo das operacdes financeiras. A integracao entre Direito
Bancario, Codigo de Defesa do Consumidor e Lei Geral de Protecdo de Dados (Lei
n°® 13.709/2018) revela-se fundamental, uma vez que a dependéncia tecnoldgica e o
outsourcing de fungdes criticas aumentam a vulnerabilidade a falhas operacionais e
vazamentos de dados. A aplicagao de principios como a responsabilidade objetiva e
solidaria torna-se indispensavel para garantir segurancga juridica nas relagdes entre

fintechs e usuarios, especialmente diante da complexidade das novas cadeias de



valor digitais.

Por fim, o terceiro eixo do referencial tedrico analisa a isonomia regulatéria, os
mecanismos de supervisdo e o papel do Direito Bancario na nova economia digital.
O principio da isonomia regulatoria que busca assegurar condigdes equitativas
de competigdo entre instituigcdes tradicionais e digitais € um dos pilares da pesquisa.
O Level Playing Field pressupbe que a regulagdo n&do deva eliminar as diferengas
estruturais entre agentes, mas calibrar suas obrigagées de acordo com o risco que
representam ao sistema financeiro. Nesse sentido, a Supervisdo Baseada em Risco
(SBR) adotada pelo Banco Central tem papel essencial na mitigagao dos riscos de
conduta e sistémicos, exigindo adaptacgao continua frente a complexidade dos novos
modelos de negdcio e a interconexao das plataformas digitais do Open Finance.

Além disso, o arcabouco de Prevengdo a Lavagem de Dinheiro e ao
Financiamento do Terrorismo (PLD/FT) disciplinado pela Circular BCB n° 3.978/2020
e a Abordagem Baseada em Risco (ABR) reforcam a necessidade de que as
fintechs adotem praticas de Know Your Client (KYC) e monitoramento continuo de
transagbes, sob pena de se tornarem vetores de ilicitos financeiros. Tecnologias
como RegTech (Regulatory Technology), criptografia e autenticagdo multifatorial vém
sendo incorporadas como instrumentos de controle e rastreabilidade de operagdes
digitais, fortalecendo a integridade e a transparéncia do sistema.

Dessa forma, o Direito Bancario contemporaneo deve conciliar inovagao e
prudéncia, combinando regulagdo proporcional, supervisédo eficiente e mecanismos
tecnolégicos de controle. O desafio é promover um ambiente competitivo e inclusivo,
que estimule a modernizagdo do mercado financeiro sem abrir mao da seguranca
juridica, da protecdo ao consumidor e da estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional.

Do ponto de vista metodolégico, a presente pesquisa adota o método
dedutivo, partindo de premissas gerais do Direito Bancario e da teoria da regulagao
econdmica para analisar as especificidades do fendmeno fintech no ordenamento
juridico brasileiro. A abordagem é qualitativa, com énfase na interpretacao
sistematica e critica das fontes normativas, doutrinarias e jurisprudenciais
pertinentes.

A técnica utilizada ¢é bibliografico-documental, com selecdo de fontes
primarias — legislacdo federal, resolugdes do Conselho Monetario Nacional e do

Banco Central do Brasil, normas infralegais e decisbes judiciais — e fontes
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secundarias constituidas por doutrina especializada, relatérios de organismos
internacionais (Comité de Basileia, Financial Stability Board e Fundo Monetério
Internacional) e estudos académicos publicados em periddicos cientificos nacionais
e estrangeiros.

O problema de pesquisa que orienta a investigagdo pode ser enunciado nos
seguintes termos: o atual arcabougo regulatério brasileiro € suficiente para garantir
isonomia concorrencial e segurancga juridica nas relagdes entre fintechs e bancos
tradicionais, ou impde-se a construcdo de um marco regulatoério funcional baseado
no risco e na natureza da atividade exercida.

A hipdtese sustentada é a de que o modelo regulatério vigente, centrado no
tipo institucional, é estruturalmente insuficiente para disciplinar o mercado financeiro
digital, sendo necessaria sua revisdo em favor de critérios funcionais de
enquadramento e superviséo.

Do ponto de vista do recorte temporal, a pesquisa abrange o periodo
compreendido entre 1964, ano de edicdo da Lei n° 4.595, marco fundante da
regulacdo bancaria brasileira, e o primeiro trimestre de 2026, contemplando os
desenvolvimentos normativos mais recentes, como a liquidagdo extrajudicial de
instituicdes financeiras digitais decretada pelo Banco Central do Brasil no final de
2025 e inicio de 2026. Esse recorte temporal foi delimitado em razdo de sua
relevancia para a compreensdo da evolugdo do quadro regulatério e de sua
aplicagao concreta a situagdes emergentes no mercado financeiro digital.

No que diz respeito ao estado da arte sobre o tema, a producéo doutrinaria
nacional e estrangeira acerca da regulagao de fintechs tem se concentrado, nos
ultimos anos, em trés eixos principais: (i) a adequacao dos critérios de
enquadramento institucional as novas formas de intermediagcdo financeira, com
contribuigdes de autores como Carlos Ari Sundfeld, Nelson Abrdo e, na literatura
internacional, Julia Black e Niamh Moloney; (ii) os riscos sistémicos e de conduta
associados a digitalizacdo do sistema financeiro, tema amplamente analisado pelo
Financial Stability Board e pelo Comité de Basileia; e (iii) a prote¢do do consumidor
em ambientes digitais, objeto de crescente elaboragéo jurisprudencial pelo Superior
Tribunal de Justica.

A presente pesquisa se posiciona em relagado a esse conjunto de producdes
ao propor uma analise integrada dos trés eixos no contexto do ordenamento juridico

brasileiro, articulando a dimensdo normativa com os desenvolvimentos
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jurisprudenciais e 0s casos empiricos mais recentes, aspecto ainda pouco explorado

na literatura especializada nacional.
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1. FINTECHS E O PANORAMA DE INOVAGAO NO DIREITO BANCARIO

Revisao de Literatura

A produgdo académica sobre regulacéo de fintechs consolidou-se, nos ultimos
anos, em torno de trés eixos tematicos principais. O primeiro diz respeito ao
enquadramento institucional e ao problema da arbitragem regulatéria: autores como
Nelson Abrao e Carlos Ari Sundfeld, no Brasil, e Julia Black e Niamh Moloney, na
literatura internacional, sustentam que a regulagcédo centrada no tipo institucional é
estruturalmente insuficiente para capturar a diversidade dos novos modelos de
interMediacao financeira digital, propondo sua substituicdo por critérios funcionais
baseados na natureza e no volume da atividade exercida. O segundo eixo
concentra-se nos riscos sistémicos e de conduta associados a digitalizagdo do
sistema financeiro: os relatérios do Financial Stability Board (FSB, 2019) e do
Comité de Basiléia (BIS, 2022) sao referéncias centrais nesse debate, alertando
para os riscos de contagio e para a insuficiéncia dos instrumentos microprudenciais
tradicionais diante da interconexao crescente entre bancos e fintechs. O terceiro eixo
trata da protecdo do consumidor em ambientes digitais: a doutrina de Antdnio
Herman Benjamin, Claudia Lima Marques e Leonardo Bessa sobre as relagbes de
consumo no setor financeiro, somada a jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica — especialmente a Sumula n°® 479/STJ e o REsp n° 1.737.596/SP —,
delimita o regime de responsabilidade objetiva aplicavel as instituigdes financeiras
digitais. A presente pesquisa avanga em relagdo a esse conjunto ao integrar os trés
eixos em uma analise sistematica do ordenamento juridico brasileiro, articulando a
dimensao normativa com os casos empiricos mais recentes — notadamente as
liquidagdes extrajudiciais do Banco Master e da Will Bank em 2025-2026 —, aspecto

ainda pouco explorado na literatura especializada nacional.

1.1 ORIGEM E EVOLUCAO DAS FINTECHS NO SISTEMA FINANCEIRO GLOBAL
E NACIONAL

O mercado financeiro mundial tem sido, nas ultimas décadas, palco de uma
transformacdo profunda e acelerada, impulsionada exponencialmente pelo avancgo

da Tecnologia da Informacdo e Comunicacéo (TIC). Nesse contexto de digitalizagédo
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e globalizagdo, emergiu um novo ator disruptivo: as Fintechs (do inglés, Financial
Technology). Essas empresas representam a convergéncia da tecnologia de ponta
com os servigcos financeiros, desafiando o status quo e redefinindo a maneira como
pessoas e empresas interagem com o dinheiro.

Para a adequada compreensao do fendbmeno, faz-se necessaria a definicdo
do termo: Fintechs sdo empresas que introduzem inovagbes nos mercados
financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para criar novos
modelos de negdécios. Atuam por meio de plataformas online e oferecem servigos
digitais inovadores relacionados ao setor.

No Brasil, ha varias categorias de fintechs: de crédito, de pagamento, gestao
financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociacao de dividas,
cambio, e multisservigos. Podem ser autorizadas a funcionar no pais dois tipos de
fintechs de crédito — para intermediacado entre credores e devedores por meio de
negociagdes realizadas em meio eletrdénico: a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e
a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), cujas operagdes constardo do
Sistema de Informagdes de Créditos (SCR) (BRASIL, 2018, art. 3°).

Vale ressaltar que, as fintechs financeiras dependem de autorizacdo expressa
do Banco Central para operar como SCD ou como SEP. No Brasil, as fintechs estao
regulamentadas desde abril de 2018 pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) —
Resolugdes 4.656 e 4.657.

A origem do fendbmeno Fintech moderno remonta a confluéncia de dois fatores

historicos cruciais. Primeiramente, o desenvolvimento massivo e a popularizagao da
internet e dos dispositivos moveis (especialmente a partir dos anos 2000), que
forneceram a infraestrutura tecnolégica para a criagcdo de servigos inteiramente
digitais, escalaveis e de baixo custo. Em segundo lugar, a Crise Financeira Global de
2008, que expbs a rigidez, a burocracia e, em certa medida, a falta de confianga nas
grandes instituicdes financeiras tradicionais (incumbents). Este cenario fomentou a
busca por alternativas mais transparentes, eficientes e centradas na experiéncia do
usuario (customer centric).

A génese das fintechs no Brasil € um fenbmeno multifacetado que se
consolida na intersegdo entre a demanda reprimida por servigos financeiros de
qualidade e a disponibilidade de tecnologia movel e internet de banda larga.
Diferentemente do cenario global, onde a Crise de 2008 foi o principal catalisador, no

Brasil, o principal motor foi a alta concentragdo bancaria e a consequente


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4656&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&data=26/4/2018
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4657&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&data=26/4/2018
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ineficiéncia e custo elevado dos servicos tradicionais.

O periodo entre 2013 e 2014 é amplamente reconhecido como o marco zero
da disrupcdo no pais. Foi neste periodo que a abordagem customer centric
(centrada no cliente), oriunda do boom das startups de tecnologia, foi aplicada ao
setor financeiro de forma massiva. A fundacdo do Nubank em 2013, com o
lancamento de seu cartdo de crédito sem anuidade em 2014, é o exemplo candnico
dessa nova era. Ao eliminar tarifas, burocracia e a necessidade de agéncias fisicas,
o Nubank demonstrou o potencial da tecnologia para desbancarizar e incluir milhdes
de brasileiros. Paralelamente, instituicbes como o Banco Inter (que iniciou sua
transicdo para o modelo digital em 2014) mostraram que era possivel oferecer
contas correntes completas e gratuitas, intensificando a pressao competitiva.

Contudo, a verdadeira consagracao regulatéria das fintechs de crédito
independentes ocorreu em 2018, quando o Conselho Monetario Nacional (CMN)
publicou as Resolugdes n° 4.656 e n° 4.657 (REVOGADA). Estas resolugdes criaram
as figuras da Sociedade de Crédito Direto (SCD) e da Sociedade de Empréstimo
entre Pessoas (SEP).

A SCD permitiu que empresas como a pioneira QI Tech concedessem crédito
utilizando seu préprio capital, atuando de forma autbnoma dos grandes bancos. A
SEP regulamentou o modelo de Peer-to-Peer Lending (P2P), oficializando a
intermediacao de crédito entre investidores e tomadores de forma digital, tendo a
MOVA como a primeira autorizada.

Essa regulamentagédo foi crucial, pois ao criar um caminho simplificado e
especifico para as fintechs, o Banco Central ndo apenas as legitimou, mas fomentou
um ecossistema de crédito mais competitivo, especializado e baseado em modelos
de analise de risco otimizados por Big Data e Inteligéncia Artificial. A criagdo dessas
licengas demonstrou o reconhecimento da autoridade monetaria brasileira de que as
fintechs nao eram apenas uma tendéncia, mas um pilar essencial para a
modernizagao e inclusao financeira nacional.

Se a regulamentacédo de 2018 (SCD e SEP) deu as fintechs a licenga para
operar de forma independente no mercado de crédito, a implementagcdo do Open
Finance (Sistema Financeiro Aberto) no Brasil representa a ferramenta que |hes
concede o poder de competir em pé de igualdade com os grandes players.

O Open Finance, uma evolugédo do Open Banking, € uma iniciativa regulatoria

liderada pelo Banco Central do Brasil. Seu conceito central € a portabilidade de
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dados e servicos financeiros. Em termos praticos, ele estabelece que o cliente € o
verdadeiro proprietario de seus dados financeiros.

Com o consentimento expresso do cliente, suas informagdes de
relacionamento (como histérico de contas, extratos, cartdes, crédito e investimentos)
podem ser compartilhadas de forma segura entre diferentes instituicbes autorizadas
(bancos tradicionais, cooperativas, e, crucialmente, finfechs SCDs e SEPs). Além
disso, permite a iniciacdo de pagamentos a partir de diferentes plataformas.

A relagao entre o Open Finance e as fintechs de crédito (SCD e SEP) é de
sinergia estratégica e ampliagdo de competitividade: Redugcdo da Assimetria de
Informacgao: Historicamente, os grandes bancos detinham um monopdlio sobre o
histérico de dados de crédito de seus clientes, o que lhes permitia oferecer as
melhores taxas e dificultava a precificacado justa por novos entrantes. Com o Open
Finance, uma SCD ou SEP, ao receber o consentimento do cliente, pode acessar um
histérico financeiro completo, mesmo que ele esteja fragmentado em diversas
instituicoes.

Analise de Risco Mais Precisa: O acesso a um volume maior e mais
detalhado de dados (Big Data) permite que as fintechs usem seus algoritmos de
Inteligéncia Artificial (IA) para realizar uma analise de crédito mais sofisticada e
individualizada. Do ponto de vista da incluséo financeira, clientes com bom histérico
mas sem relacionamento com o mercado tradicional podem ser avaliados de forma
justa e obter crédito; do ponto de vista do custo do crédito, a maior precisdo na
avaliagao do risco de inadimpléncia permite a Sociedade de Crédito Direto (SCD) ou
a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP) oferecer taxas de juros mais
competitivas do que aquelas baseadas em modelos padronizados de analise.

Experiéncia do Usuario Aprimorada: O Open Finance nao facilita apenas a
coleta de dados, mas também a movimentagao de recursos. Uma SEP, por
exemplo, pode integrar a iniciacdo de pagamento via Pix em sua plataforma,
simplificando o processo de transferéncia para o investidor ou o desembolso do
credito para o tomador, tornando a jornada do cliente mais fluida e instantanea.

A ascensdao das fintechs esta diretamente ligada a popularizagéo da internet,
a digitalizacdo dos servigos bancarios € ao avango do open finance. Apenas entre
2018 e 2021, o setor fintech na América Latina cresceu 112%, segundo o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), e o Brasil abriga mais de 20% dessas

empresas globais.
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O pais ainda tem altos indices de desbancarizacéo, cerca de 45 milhdes de
brasileiros ndo possuem conta bancaria formal. Isso cria um ambiente propicio para
solugcbes acessiveis e menos burocraticas, como as oferecidas por fintechs. Em
2025, as principais fintechs do pais combinam grande base de usuarios, valor de

mercado elevado e inovagdo constante. Sequndo dados da Zetta e de outras

fontes do setor:

Entre as principais fintechs do pais em 2025, destacam-se o Nubank, com
mais de 90 milhdes de clientes e valor de mercado superior a US$ 50 bilhdes,
consolidado como o maior banco digital independente do mundo e atuante nos
segmentos de conta digital, cartdo, crédito, investimentos e seguros; o Mercado
Pago, brago financeiro do Mercado Livre, que integra servicos de conta digital,
crédito e solugdes de pagamento para lojistas; o PicPay, originalmente uma carteira
digital e hoje superapp financeiro voltado a pagamentos, crédito e marketplace; o
PagSeguro/PagBank, com destaque em pagamentos e servigos financeiros para
pessoas fisicas e microempreendedores; e a Stone, que atende cerca de 2 milhdes

de lojistas com solug¢des de adquiréncia e pagamentos (ZETTA, 2024).

1.2 CONCEITO JURIDICO E ECONOMICO DAS FINTECHS

O fenbmeno das Fintechs — a aglutinacdo das palavras Financial e
Technology — representa uma profunda transformacdo no setor financeiro global,
exigindo uma analise sob duas 6ticas complementares: a econdmica, que define sua
razao de ser e seu impacto de mercado, e a juridica, que busca enquadrar sua
atuacdo no sistema normativo vigente.

Do ponto de vista econdmico, uma Fintech & essencialmente uma empresa
que alavanca a tecnologia de informagao de forma intensiva para prover servigos
financeiros de maneira mais eficiente, rapida e com custo operacional reduzido. Em
sua esséncia, ela promove a desintermediacdo de parte da cadeia de valor
tradicionalmente dominada por grandes instituicdes bancarias, focando em nichos
especificos, como pagamentos (carteiras digitais, adquirentes), crédito (peer-to-peer
lending, empréstimo digital) e investimentos (robo-advisors). O valor econdmico da
Fintech reside na disrupcdo e na otimizagcdo de processos, que resulta em maior
inclusao financeira ao acessar consumidores e pequenas empresas que antes eram

mal servidos pelo sistema tradicional, além de aumentar a competicdo no setor. A
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tecnologia, utilizando big data e algoritmos, permite uma analise de risco mais agil e
precisa, fundamentando um modelo de negdcio altamente escalavel.

Ja sob a dtica juridica, o conceito de Fintech € menos homogéneo, pois 0
Direito ndo as define por sua natureza tecnologica, mas sim pela atividade que
exercem. No contexto brasileiro, o desafio regulatério impulsionou o Banco Central
do Brasil (BCB) a criar categorias especificas para enquadra-las e mitigar riscos
sistémicos, de protegcdo ao consumidor e de combate a lavagem de dinheiro
(PLD/FT). A Lei n° 12.865/2013, que disciplina o arranjo de pagamento, e as
resolugcdes subsequentes do BCB, como a Resolucdo n° 4.656/2018, definiram o
regime legal para as Fintechs de crédito, criando as Sociedades de Crédito Direto
(SCD) e as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP). Tais classificacbes
fornecem a segurancga juridica necessaria, conferindo-lhes o status de instituicdes
ndo-financeiras ou de pagamento, mas sujeitando-as a fiscalizagdo e a um
arcabougo normativo que inclui, além da regulagao setorial (BCB/CVM), o Cdédigo de
Defesa do Consumidor (CDC) e, fundamentalmente, a Lei Geral de Protegcdo de
Dados (LGPD), dada a intensa manipulagao de dados pessoais em suas operagoes.

Trazendo a visdo juridica sob fintechs financeiras de uma maneira
internacional, abordaremos o estudo realizado Avendafo Carbellido (2018) onde
empreendeu uma analise sobre a transformagdo juridica impulsionada pelo
desenvolvimento dos servigos bancarios no México. O autor destacou diversos
aspectos nos quais o arcabougo legal tradicional se mostra defasado diante do
rapido avango tecnologico.

Entre os pontos criticos levantados, o estudo enfatizou a necessidade urgente
de legislar sobre as empresas Fintechs, abordar as falhas ou omissdes na qualidade
da prestacdo desses servicos e reforcar a capacidade de supervisdo das
autoridades e a protegao dos consumidores no pais.

A pesquisa demonstrou que, sob a perspectiva econdmica, as Fintechs atuam
como um catalisador evidente para aumentar a eficiéncia e a concorréncia em
relacdo as instituicbes financeiras convencionais. Contudo, essa for¢a disruptiva
precisa ser regulamentada de forma apropriada. Sem um marco legal adequado,
corre-se o risco de criar lacunas juridicas e de comprometer a defesa dos usuarios,
especialmente quando estes precisam recorrer aos mecanismos de prote¢ao do
sistema financeiro diante de praticas inadequadas das novas empresas.

Em conclusdo, Avendaio Carbellido (2018, p. 105) defendeu a



18

imperatividade de o México adotar uma postura pioneira na regulagdo do setor
Fintech, que estd em constante expansdo, sendo a promulgacédo da Lei de
Tecnologia Financeira a medida urgente e necessaria para tal posicionamento de

vanguarda.

1.3 DIFERENCAS ESTRUTURAIS ENTRE FINTECHS E BANCOS TRADICIONAIS

Para discutir as diferencas estruturais, devemos primeiro aprofundar nas
questdes regulatérias para entender a diferenca estrutural, pois a regulagéo é o
principal fator que molda a arquitetura de custos, a velocidade de inovagéo e o

escopo de atuagao de cada modelo.

A Questao Regulatéria (Regulatory Stack)

A principal diferenga regulatéria reside na abrangéncia e no nivel de exigéncia

imposto pelo Banco Central do Brasil (BCB) e outros 6érgaos, como a CVM.

Bancos Tradicionais: Regulamentagao Abrangente

Bancos sao considerados Instituicbes Financeiras Sistemicamente
Importantes (SIFls). Isso significa que a faléncia de um grande banco pode
ameacar a estabilidade de todo o sistema financeiro nacional.

Regulamentagao e Supervisao: Estdo sujeitos ao regime completo da Lei
4.595/64 e as Circulares e Resolugcées do BCB e do Conselho Monetario Nacional
(CMN).

Requisitos de Capital (Basileia): Devem cumprir rigorosos requisitos de
capital minimo e Basileia (Basileia Ill), que exigem grandes reservas de capital para
cobrir riscos de crédito, mercado e operacional. Este capital € uma barreira de
entrada significativa.

Compliance e Governanga: Possuem exigéncias extremamente elevadas de
Know Your Customer (KYC), Prevengdo a Lavagem de Dinheiro (PLD/AML), e
regras estritas de governancga corporativa.

Impacto Estrutural: A alta exigéncia de capital, compliance e a supervisao

constante elevam os custos operacionais e limitam a velocidade de langamento de
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novos produtos, mas conferem confianca e estabilidade ao publico.

Fintechs: Regulamentagao Modular e Especifica

As Fintechs geralmente operam sob licengas mais especificas, modulares e
"leves", permitindo que se concentrem em uma parte da cadeia de servigos
financeiros sem assumir os custos sistémicos dos bancos.

Licengas Comuns: Muitas Fintechs operam como Instituicdes de Pagamento
(IPs), regulamentadas pela Lei n°® 12.865/2013, que ndo podem conceder crédito
por conta propria. Outras, como as de crédito, podem ser Sociedades de Crédito
Direto (SCDs) ou Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEPs) (Resolugao
CMN n° 4.656/2018).

Regulamentagao Sandbox: O BCB implementou o Sandbox Regulatorio
(Resolugdo BCB n° 29/2020) para testar inovagdes sob um regime temporario e
flexivel, reduzindo a barreira de entrada e estimulando a concorréncia.

PIX e Open Finance: O BCB utiliza a regulagéo (ex: PIX e Open Finance)
para fomentar a competicdo e criar um campo de jogo mais nivelado (level playing
field), obrigando a integracéo e a portabilidade de dados.

Impacto Estrutural: A regulamentagdo modular reduz a necessidade de
capital e os custos de compliance iniciais, permitindo que as Fintechs oferecam
servigcos mais baratos e sejam mais ageis na inovagao, focando intensamente na
experiéncia do usuario.

As diferencas estruturais entre Fintechs e Bancos tradicionais podem ser
resumidas em quatro pilares: Infraestrutura, Modelo de Negdcios, Tecnologia e

Cultura.

Infraestrutura e Custos Operacionais

A estrutura de atendimento define grande parte da arquitetura de custos.
Bancos tradicionais operam com uma infraestrutura hibrida, mantendo uma
extensa rede de agéncias fisicas complementada por canais digitais. Essa
estrutura implica em custos fixos elevados com aluguel, manutengdao e um grande
numero de funcionarios, resultando em um Custo de Servigo por Cliente (CSCL)

mais alto.
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Em contraste, as Fintechs adotam uma estrutura 100% digital e cloud-native,
sem a necessidade de agéncias. Esse modelo enxuto e automatizado reduz
drasticamente os custos operacionais (eliminagao de gastos com iméveis e pessoal
de agéncia), permitindo que elas oferegcam servicos com taxas mais competitivas

ou até gratuitos, como as contas digitais.

Modelo de Negécios e Foco de Mercado

Bancos tradicionais sdo Supermercados Financeiros, oferecendo um portfélio
amplo e diversificado que vai desde a gestdo de contas correntes, crédito, seguros,
consorcios, a asset management (gestao de ativos). Seu objetivo é reter o cliente
para o maximo de produtos possivel.

As Fintechs, inicialmente, focaram em nichos e solugdes especificas (ex:
plataformas de pagamento, crédito P2P). Essa especializagdo permite otimizar a
tecnologia para resolver um problema especifico de maneira superior. No entanto,
muitas estao evoluindo para se tornar bancos digitais de servigo completo, embora

mantendo o foco primario na experiéncia do usuario (UX) e na simplicidade.

Tecnologia e Agilidade

A diferenca tecnolégica € fundamental. Bancos lidam com sistemas legados
(Mainframe), arquiteturas complexas e fragmentadas, que s&o custosas para
manter e dificeis de integrar. Essa arquitetura torna a implantacdo de inovagdes
lenta e arriscada.

Fintechs nascem em arquiteturas modernas, baseadas em APIs (Application
Programming Interfaces) e nuvem (Cloud Computing), utilizando metodologias
Ageis (Scrum/Kanban). Essa arquitetura permite a entrega continua (Continuous
Delivery) de produtos, testando e iterando rapidamente com base no feedback do

cliente, caracterizando uma inovagao rapida e escalavel.

Cultura Organizacional

A cultura organizacional reflete as restricdes e o foco de cada um. Bancos

possuem uma cultura mais hierarquica, orientada ao risco e ao compliance, onde a
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estabilidade e a aderéncia a procedimentos s&o priorizadas.

Fintechs, por sua vez, tém uma cultura mais préxima das empresas de
tecnologia, valorizando a disrupgao, o aprendizado rapido (fail fast) e a colaboragao
horizontal. O foco é na tecnologia como motor do negdcio, em vez de apenas um

suporte.

1.4 VANTAGENS E DESVANTAGENS DAS FINTECHS PARA O MERCADO E O
CONSUMIDOR

As fintechs, empresas que utilizam tecnologia para oferecer servigos
financeiros de forma digital, tém provocado transformacgdes significativas na
estrutura do sistema financeiro. No Brasil, sua atuagao ocorre sob a supervisao do
Banco Central do Brasil, especialmente apds a implementagao de iniciativas como o
Open Finance e o Pix. O crescimento dessas empresas alterou a dinamica
concorrencial do mercado e impactou diretamente a relacdo entre consumidores e
instituicdes financeiras tradicionais.

Entre as principais vantagens das fintechs esta a ampliagdo do acesso aos
servigos financeiros. A digitalizagdo reduziu barreiras historicas de entrada,
permitindo que pessoas antes excluidas do sistema bancario formal passassem a ter
acesso a contas digitais, meios de pagamento e crédito. O relatério “The Global
Findex Database 2021”, do World Bank, demonstra que a expansao dos servigos
financeiros digitais contribuiu para o aumento expressivo da inclusao financeira em
paises emergentes. No contexto brasileiro, a abertura simplificada de contas e a
anadlise de crédito baseada em dados alternativos representam instrumentos
importantes para integrar parcelas da populagcéo antes sub-bancarizadas.

Outro ponto positivo refere-se a reducdo de custos operacionais.
Diferentemente das instituicbes tradicionais, que mantém extensas redes de
agéncias fisicas, as fintechs operam majoritariamente por meio de plataformas
digitais. Esse modelo reduz despesas administrativas e permite a oferta de tarifas
mais competitivas. Estudo da PwC (2017, p. 7) destaca que a adogao de tecnologia
tem potencial para aumentar a eficiéncia do setor financeiro e pressionar a redugao
de precos, beneficiando o consumidor e estimulando a concorréncia.

A inovagao também constitui elemento central nesse processo. Segundo

analise do World Economic Forum (2015), o uso de inteligéncia artificial, big data e



22

automacgao tem possibilitado a personalizacdo de produtos financeiros, maior
agilidade na concessao de crédito e melhoria na experiéncia do usuario. Para o
mercado, isso significa modernizacdo e estimulo a competitividade; para o
consumidor, representa maior comodidade, rapidez e acesso facilitado a
informacgdes financeiras.

Apesar dos beneficios, a expansao das fintechs traz desafios relevantes. A
seguranga da informagdo € um dos principais pontos de preocupacdo. A
intensificacdo das operagdes digitais amplia a exposi¢ao a riscos cibernéticos, como
fraudes e vazamento de dados. O Bank for International Settlements (BIS, 2022, p.
12) alerta que a inovagao tecnolégica no setor financeiro exige aprimoramento
constante dos mecanismos de supervisao e governanga, a fim de pr eservar a
estabilidade do sistema e proteger os usuarios.

A questao regulatoria também merece atencdo. O desenvolvimento acelerado
de novos modelos de negocio nem sempre € acompanhado no mesmo ritmo pela
legislacdo. O préprio Banco Central do Brasil tem destacado a necessidade de
equilibrar incentivo a inovagdo com protecdo ao consumidor e estabilidade
financeira. A auséncia de regulagdo adequada pode gerar inseguranga juridica e
riscos sistémicos.

Além disso, embora as fintechs ampliem o acesso financeiro, sua atuagao
depende de infraestrutura tecnolégica e conectividade. Dados do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) evidenciam que ainda ha desigualdades no
acesso a internet no pais, o que pode limitar o alcance dessas solucdes. Assim, a
inclusdo financeira digital esta diretamente relacionada a incluséo tecnoldégica.

Em sintese, as fintechs representam importante vetor de inovacdo e
dinamizagdo do mercado financeiro, contribuindo para maior eficiéncia, concorréncia
e acesso aos servicos. Contudo, os beneficios observados devem ser
acompanhados de politicas regulatérias adequadas, investimentos em segurancga
digital e ampliacdo da infraestrutura tecnolégica, de modo a assegurar que a
inovacao ocorra de forma sustentavel e equilibrada, atendendo tanto aos interesses

do mercado quanto a protecao do consumidor.

1.5A TRANSFORMA(}AO DIGITAL E OS IMPACTOS NO MODELO TRADICIONAL
BANCARIO
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A transformacdo digital no setor bancario corresponde ao processo de
incorporagao de tecnologias digitais as atividades financeiras, alterando a forma
como servigos sao oferecidos e consumidos. No Brasil, esse movimento ganhou
maior intensidade nos ultimos anos, especialmente com iniciativas regulatorias
conduzidas pelo Banco Central do Brasil, como a criagao do Pix e a implementacao
do Open Finance. Essas medidas impulsionaram a digitalizagdo das operacgdes e
aumentaram a competitividade no sistema financeiro.

O modelo bancario tradicional, historicamente baseado em agéncias fisicas,
atendimento presencial e processos burocraticos, passou por significativa
reestruturacdo. A digitalizacdo permitiu que operagdes como abertura de contas,
transferéncias, pagamentos e solicitacbes de crédito fossem realizadas
integralmente por meio de aplicativos e plataformas online. Essa mudancga reduziu a
dependéncia do espaco fisico e promoveu maior comodidade aos clientes.

De acordo com a Federagao Brasileira de Bancos (FEBRABAN), o volume de
transagdes bancarias realizadas por canais digitais ja supera amplamente aquelas
feitas em agéncias fisicas, evidenciando a consolidagdo do ambiente virtual como
principal meio de relacionamento entre bancos e consumidores. Esse cenario
demonstra que o comportamento do cliente também foi impactado, passando a
valorizar rapidez, praticidade e disponibilidade continua dos servigos.

Outro efeito relevante da transformacgao digital € a redugdo de custos
operacionais. A automatizagdo de processos e a utilizacdo de sistemas integrados
diminuem despesas administrativas e tornam as operagcdes mais eficientes.
Segundo informagbes divulgadas pelo Banco Central do Brasil, a digitalizagao
contribui para ampliar a eficiéncia do sistema financeiro, favorecendo a concorréncia
e a inovagao.

Entretanto, essa transformacdo também apresenta desafios. A crescente
dependéncia de sistemas tecnolégicos amplia os riscos relacionados a seguranga da
informacéo e a protecdo de dados. Além disso, parte da populagao ainda enfrenta
dificuldades de acesso a internet ou possui baixa familiaridade com ferramentas
digitais. Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) indicam que,
embora o acesso a internet tenha crescido no pais, ainda existem desigualdades
regionais e sociais que podem limitar o pleno aproveitamento dos servigos digitais.

Portanto, a transformag&o digital tem provocado impactos profundos no

modelo bancario tradicional, redefinindo estruturas, processos e a prépria relagao
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entre instituicdes financeiras e consumidores. Ao mesmo tempo em que promove
eficiéncia, inovacdo e ampliagdo do acesso, exige investimentos continuos em
segurancga, adaptacao institucional e politicas voltadas a incluséo digital, a fim de

garantir que os beneficios da modernizagdo alcancem toda a sociedade.
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2. A REGULAGAO PROPORCIONAL E OS DESAFIOS JURIDICOS DAS
FINTECHS

2.1 A LEl N° 4.595/1964 E O SURGIMENTO DA REGULACAO BANCARIA NO
BRASIL

O sistema financeiro nacional tem seu alicerce normativo na Lei n°® 4.595, de
31 de dezembro de 1964, diploma que estruturou o ordenamento juridico bancario
brasileiro e que, passadas mais de seis décadas, permanece referéncia
incontornavel para a compreensao das relacdes entre o Estado, as instituicbes
financeiras e os agentes econémicos privados.

Editada sob forte influéncia das reformas institucionais do regime militar, a Lei
n® 4.595/1964 criou o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil,
reorganizando a arquitetura regulatéria do setor financeiro. Antes disso, o sistema
bancario era disciplinado pela Lei n° 4.182/1920 e pela Superintendéncia da Moeda
e do Crédito, estrutura considerada insuficiente diante do crescimento econémico
acelerado do pais nos anos 1950 e inicio da década seguinte.

A principal inovagcdo trazida pela lei foi submeter toda atividade de
intermediacao financeira a autorizagdo e ao controle do poder publico, equiparando
as operagdes de crédito a concessao de moeda. O artigo 17 estabeleceu o conceito
basilar de instituicdo financeira, definindo-as como pessoas juridicas publicas ou
privadas que tenham como atividade principal ou acessoéria a coleta, a intermediagao
ou a aplicagao de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional
ou estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros.

Essa definigdo, abrangente e tecnicamente precisa, tornou-se o critério central
para delimitar o campo de incidéncia da regulagdo bancaria. Autores como Arnoldo
Wald e Nelson Abrao sustentam que sua amplitude visa capturar novas formas de
intermediacao financeira antes que lacunas regulatérias possam se estabelecer.
Nesse sentido, a Lei n® 4.595/1964 foi concebida como um marco normativo de
numerus clausus funcional, em que a esséncia da atividade, e ndo a denominagao
do agente, determina o enquadramento juridico.

O surgimento das fintechs no cenario financeiro nacional, a partir da segunda
metade dos anos 2000, expds as limitagbes desse modelo. Empresas de tecnologia

que passaram a oferecer servigcos de pagamento, concessdo de crédito e gestéao
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financeira sem se enquadrarem formalmente na definicdo de institui¢cdes financeiras
tradicionais geraram um vacuo regulatério que o ordenamento juridico vigente néo
estava preparado para preencher.

A questdo que se coloca é se a Lei n° 4.595/1964 ainda é suficiente para
disciplinar as novas modalidades de atividade financeira mediada por tecnologia, ou
se o surgimento das fintechs exige ndo apenas normas complementares, como
efetivamente ocorreu, mas a revisdo dos proprios fundamentos do sistema

regulatério bancario brasileiro.

2.2 O PAPEL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E DO CONSELHO MONETARIO
NACIONAL

Para compreender os desafios regulatérios impostos pelas fintechs, é
necessario examinar o arranjo institucional no qual se inserem os 6rgaos
responsaveis pela regulagao e supervisao do setor. O Conselho Monetario Nacional
e o Banco Central do Brasil ocupam posigbes centrais e complementares nesse
arranjo, com atribuigcbes delimitadas pela Lei n° 4.595/1964 e por legislagao
superveniente.

O CMN exerce fungao normativa de carater geral, competindo-lhe formular a
politica da moeda e do crédito, objetivando o progresso econdmico e social do pais,
conforme o artigo 2° da Lei n® 4.595/1964. Suas delibera¢des, consubstanciadas em
resolucdes, constituem a principal fonte normativa secundaria do direito bancario
brasileiro, com eficacia vinculante para as instituicbes financeiras e demais
entidades sujeitas a regulacéo do BCB.

O Banco Central atua como executor da politica determinada pelo CMN,
exercendo fungdes de autorizagdo, regulamentacéo e fiscalizagdo das instituigdes
financeiras. Entre suas competéncias estdo a concessao de autorizagdo para
funcionamento, a fiscalizacdo de operacbes e a aplicagdo de penalidades
administrativas pelo descumprimento das normas vigentes. E o 6rgdo de supervisao
microprudencial por exceléncia do sistema financeiro nacional.

Em relacéo as fintechs, o BCB adotou postura progressivamente mais aberta
ao dialogo com o setor privado, reconhecendo que a rigidez excessiva da regulagao
poderia inibir a inovagado e reduzir a competitividade do mercado financeiro. Essa

orientagcdo se expressou com clareza na publicagdo da Agenda BC#, langada em
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2019, cujo eixo de inclusado financeira e digitalizagdo estabeleceu diretrizes para a
modernizacao do sistema e a ampliacdo do acesso a servigos financeiros.

A atuacao regulatéria do BCB nessa matéria € orientada pelo principio da
proporcionalidade: o regulador precisa proteger a estabilidade do sistema financeiro
e os direitos dos consumidores sem impor exigéncias que sufoquem agentes
econdmicos que contribuem para a democratizagao do crédito e a modernizagao dos
servigcos financeiros. Esse equilibrio € precisamente o que torna a regulagdo das
fintechs um dos campos mais complexos do direito bancario contemporaneo.

A doutrina do risk-based regulation, amplamente adotada no Reino Unido e na
Unido Europeia, encontrou expressdo no arcabouco normativo brasileiro a partir da
Resolugdo CMN n° 4.656/2018. Por meio dela, o regulador reconheceu que
entidades de menor porte e com modelo de negdcios mais restrito podem ser
submetidas a requisitos diferenciados sem que isso comprometa a integridade do

sistema como um todo.

2.3 A RESOLUGAO CMN N° 4.656/2018: CRIAGAO DAS SCDS E SEPS

O marco regulatério mais relevante para o enquadramento juridico das
fintechs de crédito no Brasil foi estabelecido pela Resolu¢ao do Conselho Monetario
Nacional n°® 4.656, de 26 de abril de 2018. O diploma criou dois novos tipos de
instituicées financeiras: a Sociedade de Crédito Direto e a Sociedade de Empréstimo
entre Pessoas.

A edicdo da norma representou o reconhecimento formal, pelo regulador, de
que as fintechs de crédito operavam em espago normativo ambiguo, sem
enquadramento institucional adequado. A inseguranga juridica dai decorrente
prejudicava tanto os empreendedores quanto os investidores e os tomadores de
crédito. A resolugdo buscou conferir legitimidade a atividade dessas empresas ao
mesmo tempo em que as submetia a um regime regulatorio proporcional a sua
escala e ao seu perfil de risco.

A Sociedade de Crédito Direto tem por objeto a realizagdo de operagdes de
empréstimo, financiamento e aquisicdo de direitos creditérios exclusivamente por
meio de plataforma eletrénica, com recursos proprios. Nesse modelo, a fintech
assume o risco de crédito com capital préprio, sem captar recursos do publico em

geral. E justamente essa caracteristica que a distingue dos bancos tradicionais e
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justifica o tratamento regulatério diferenciado.

A Sociedade de Empréstimo entre Pessoas opera no modelo
internacionalmente conhecido como peer-to-peer lending. A plataforma tecnoldgica
atua como intermediaria entre tomadores e investidores, sem assumir diretamente o
risco de crédito. A SEP capta recursos por meio de certificados de recebiveis e os
direciona para operagbes de crédito, remunerando-se pela gestao da plataforma e
pela analise de risco.

Do ponto de vista juridico, a principal inovagdo da Resolugago CMN n°
4.656/2018 foi a adogdo explicita do principio da proporcionalidade regulatéria, com
requisitos de capital minimo sensivelmente inferiores aos exigidos das instituicbes
financeiras tradicionais. Para SCDs e SEPs, o capital minimo exigido é de R$
1.000.000,00, valor muito abaixo do requerido para a constituicdo de bancos
comerciais.

A norma também vedou as SCDs e SEPs a captacédo de depdsitos a vista ou
a prazo do publico em geral, circunscrevendo sua atividade ao crédito mediado por
tecnologia. Essa limitagdo tem implicagées diretas sobre o risco sistémico: ao n&o
captarem depoésitos, as fintechs de crédito ficam afastadas do mecanismo de
protecdo do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) e, em contrapartida, nao
representam ameaca a estabilidade dos depodsitos bancarios em cenarios de
estresse financeiro.

A Resolugdo CMN n° 4.656/2018 foi complementada pela Circular BCB n°
3.909/2018, que estabeleceu os procedimentos para autorizacdo e funcionamento
das novas entidades. Desde entdo, o numero de SCDs e SEPs autorizadas cresceu
de forma expressiva, consolidando um ecossistema regulatério mais diversificado e

competitivo no mercado de crédito.

2.4 O REGULATORY SANDBOX E O OPEN FINANCE COMO INSTRUMENTOS DE
FOMENTO A INOVACAO

Paralelamente a criacdo de novos tipos institucionais para as fintechs de
credito, o regulador brasileiro adotou instrumentos destinados a fomentar a inovagao
no setor financeiro. O Regulatory Sandbox e o Open Finance sao as iniciativas mais
relevantes nesse sentido, e ambas refletem uma concepcédo mais experimental da

regulagéo bancaria.
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O Regulatory Sandbox pode ser definido, em termos juridicos, como um
ambiente regulatério controlado e temporariamente flexibilizado, no qual empresas
inovadoras testam produtos, servicos ou modelos de negdcios sem a sujeigao
imediata ao conjunto integral de exigéncias regulatorias aplicaveis. No Brasil, o
instituto foi regulamentado pela Resolugédo BCB n° 29, de 28 de outubro de 2020,
que estabeleceu as condigdes para a participagdo no programa de ambiente
regulatorio experimental do Banco Central.

A justificativa juridica para o sandbox reside no reconhecimento de que a
regulagdo ex ante pode representar barreira desproporcional a entrada de novos
agentes no mercado financeiro, sobretudo quando se trata de modelos de negdécios
cujos riscos ainda nao foram suficientemente mapeados. A operagao experimental
sob supervisao intensa e em escala reduzida permite ao regulador acumular dados
empiricos que fundamentam futuras decisbes normativas com maior precisao e
legitimidade.

Nos termos da Resolugdo BCB n° 29/2020, as entidades participantes
recebem autorizagdo temporaria por até 36 meses e podem ser dispensadas de
determinadas exigéncias regulatérias mediante aprovagcdo do BCB. Ao final do
periodo, a entidade deve requerer autorizagao definitiva ou encerrar as atividades
sujeitas ao programa. O modelo alia flexibilidade regulatéria com mecanismos de
controle e transparéncia.

O Open Finance representa uma transformacido ainda mais estrutural no
sistema financeiro nacional. Regulamentado pelo Banco Central por meio das
Resolugdes Conjuntas BCB/CMN n°s 1 e 4, ambas de 2020, o sistema de finangas
abertas impde as instituicbes financeiras a obrigagdo de compartilhar dados de
clientes, mediante consentimento expresso, com outras entidades autorizadas pelo
regulador, por meio de interfaces de programacéao de aplicagdes padronizadas.

Do ponto de vista concorrencial, o Open Finance reduz as assimetrias
informacionais que historicamente beneficiavam os grandes bancos em detrimento
de entrantes menores e das proprias fintechs. Ao viabilizar a portabilidade de dados
financeiros, o sistema permite que clientes carreguem seu histérico de
relacionamento bancario para outras instituicbes, eliminando o chamado lock-in
informacional que conferia poder de mercado desproporcional as instituicdes com
maior base de clientes.

No plano juridico, o Open Finance suscita questbes relevantes sobre a
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titularidade e a protecédo dos dados financeiros compartilhados. Sua implementacao
ocorreu em paralelo a vigéncia da Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais,
criando um campo normativo de interface entre o direito bancario e o direito de
protecdo de dados cujos contornos ainda estdo sendo definidos pela jurisprudéncia

administrativa e judicial.

2.5 ARBITRAGEM REGULATORIA (REGULATORY ARBITRAGE) E OS RISCOS
DA ASSIMETRIA CONCORRENCIAL

Um dos problemas mais debatidos na literatura juridica e econdmica sobre a
regulagcdo das fintechs € o da arbitragem regulatéria, conhecido na doutrina
estrangeira como regulatory arbitrage. O fendmeno se configura quando um agente
econdmico obtém vantagem competitiva ndo pela eficiéncia de seu modelo de
negocios, mas pelo simples fato de estar sujeito a um regime normativo mais brando
do que o de seus concorrentes.

No contexto do sistema financeiro brasileiro, essa assimetria se manifesta
com particular evidéncia na comparagao entre as obrigagdes impostas aos bancos
tradicionais e as exigéncias aplicaveis as fintechs de pagamento e de crédito. Os
bancos precisam atender a elevados requisitos de capital, recolher compulsério
sobre depdsitos, contribuir ao FGC e implementar programas de combate a lavagem
de dinheiro, entre outras obrigagdes. As fintechs, por sua vez, operam sob regime
sensivelmente mais leve.

Essa assimetria tem fundamento parcialmente legitimo. Bancos que captam
depdsitos do publico e realizam intermediagao financeira em larga escala oferecem
risco sistémico incomparavelmente maior do que uma fintech que opera com capital
préprio em plataforma digital de nicho. O principio da proporcionalidade regulatéria
exige justamente que o grau de exigéncia normativa seja calibrado em fungéo do
risco real apresentado por cada tipo de atividade.

O problema surge quando a distingdo regulatéria deixa de refletir diferencas
reais de risco e passa a funcionar como instrumento de vantagem concorrencial
artificial. Ha situagcdes em que fintechs de grande porte, com volume de operagdes e
base de clientes comparaveis aos de instituicdes financeiras tradicionais de médio
porte, continuam submetidas a exigéncias muito inferiores, gerando distorgao

competitiva sem justificativa prudencial.
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O fenbmeno se agrava quando se considera a estratégia de algumas fintechs
de estruturar suas operagdes de forma a permanecerem formalmente enquadradas
em categorias regulatorias mais leves, ainda que sua atividade real se aproxime da
intermediacao financeira plena. Essa pratica, denominada pela doutrina estrangeira
de regulatory shopping, levanta questionamentos sobre a adequagao dos critérios
formais de enquadramento institucional adotados pelo regulador brasileiro.

A questdo da arbitragem regulatéria também se manifesta no plano da
protecdo ao consumidor. Os bancos tradicionais estdo sujeitos a um denso
arcaboucgo protetivo que inclui as normas do Cdédigo de Defesa do Consumidor, a
Resolugdo CMN n° 4.949/2021 sobre ouvidorias e as normas de transparéncia do
BCB. Algumas fintechs, especialmente as de menor porte que operam em
segmentos nao diretamente regulados pelo BCB, podem escapar a parte dessas
exigéncias, expondo seus clientes a riscos que o sistema regulatério nao foi
desenhado para mitigar.

O caso do Will Bank ilustra com precisao as distorcdes geradas por essa
dindmica. Adquirida pelo Banco Master em fevereiro de 2024, a fintech digital
operava como sociedade de crédito, financiamento e investimento, modalidade
sujeita a requisitos de capital e supervisdo prudencial inferiores aos de um banco
multiplo, enquanto atendia uma base de aproximadamente seis milhdes de clientes
com produtos bancarios tipicos, como conta digital, cartdo de crédito e crédito
pessoal. O enquadramento regulatério mais leve permitiu que a instituicdo crescesse
de forma acelerada sem o mesmo nivel de exigéncias de capital e governanca
aplicavel a seus concorrentes tradicionais. Quando, em janeiro de 2026, a instituicao
deixou de cumprir pagamentos no arranjo da Mastercard, evento tecnicamente
denominado falha de liquidacdo, e o Banco Central decretou sua liquidacao
extrajudicial, o caso tornou-se paradigmatico. Ficou evidente que o enquadramento
em categoria regulatéria mais leve n&o neutraliza os riscos operacionais e
sistémicos inerentes a atividade de intermediacdo financeira em larga escala,
reforcando que critérios formais de tipologia institucional sdo insuficientes para
disciplinar o mercado financeiro digital.

A solugdo para o problema da arbitragem regulatéria ndo passa pela
equalizagao absoluta dos regimes normativos, o que seria desproporcional e inibiria
a inovacgao. A tendéncia internacional aponta para a adog¢ao de critérios baseados

em atividade e em risco, € ndo no tipo institucional, de modo que entidades que
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realizem atividades equivalentes sejam submetidas a exigéncias equivalentes,

independentemente de sua natureza juridica formal.

2.6 OS RISCOS JURIDICOS E SISTEMICOS DECORRENTES DA ATUAGAO DAS
FINTECHS

A analise dos desafios regulatérios impostos pelas fintechs ao sistema
financeiro nacional nao estaria completa sem o exame dos riscos juridicos e
sistémicos associados a sua atuacio. As fintechs contribuem para a democratizacao
do acesso ao crédito, para a reducéo de custos de transacdo e para o aumento da
eficiéncia alocativa do sistema financeiro. Esse mérito, contudo, ndo elimina o fato
de que elas introduzem novas categorias de risco que a regulagao tradicional nao
estava preparada para enderecar.

Do ponto de vista sistémico, o risco mais evidente é o da interconexao entre o
sistema financeiro regulado e o ecossistema fintech. A medida que as fintechs
crescem e estabelecem relagdes contratuais mais densas com bancos tradicionais,
por meio de parcerias de Banking as a Service, cessao de crédito ou emisséo de
instrumentos financeiros, o risco de contagio em cenarios de estresse aumenta de
forma proporcional.

O modelo Banking as a Service merece atencao regulatoria especial. Nele,
uma fintech sem autorizagdo para operar como instituicdo financeira oferece
servigos bancarios ao consumidor final, como contas de pagamento, cartbes e
crédito, amparada na licenga e na infraestrutura de um banco parceiro. Em caso de
insolvéncia da fintech ou do banco parceiro, a delimitacdo das responsabilidades
contratuais e a protegcdo dos recursos dos clientes tornam-se questdes juridicas de
alta complexidade, especialmente diante da eventual inaplicabilidade do mecanismo
de protecao do FGC.

No ambito do risco juridico, destaca-se a inseguranga normativa decorrente
da velocidade com que os modelos de negdcio das fintechs evoluem em
comparag¢ao com o ritmo de atualizagdo da regulacédo. A defasagem entre inovagao
tecnolégica e resposta regulatéria cria janelas de operagdo em ambiente de
incerteza juridica, que podem resultar tanto na aplicagao retroativa de normas mais
gravosas quanto na auséncia de prote¢cdo adequada para os consumidores lesados.

O risco de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo também merece
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referéncia especifica. Fintechs que operam com onboarding remoto e transacdes
automatizadas estdo, em tese, mais expostas a utilizacdo para fins ilicitos do que
instituicbes com processos de verificagdo presencial mais robustos. A Resolugao
BCB n° 44/2021, que disciplina a prevencao a lavagem de dinheiro para as fintechs
de crédito, representa avangco normativo nessa direcdo, mas a efetividade de sua
aplicagao ainda depende do desenvolvimento de capacidade supervisora compativel
com a escala e a velocidade das operacdes digitais.

O risco de protecao de dados assume relevancia crescente em um setor que
processa volumes extraordinarios de informacgdes pessoais e financeiras dos
clientes. A combinacéo entre as disposi¢cdes da LGPD e as normas setoriais do BCB
sobre seguranga da informacgéo cria um ambiente normativo exigente, porém ainda
fragmentado, que demanda esforco interpretativo e de integragcao sistémica por
parte das fintechs, dos reguladores e do Poder Judiciario.

O caso do Banco Master, instituicdo submetida a liquidagao extrajudicial pelo
Banco Central em 18 de novembro de 2025, constitui 0 mais grave episodio de
colapso bancario da histéria recente do sistema financeiro nacional e oferece um
estudo de caso concreto sobre os riscos tratados nesta seg¢dao. Controlado pelo
empresario Daniel Vorcaro, o conglomerado cresceu de forma acelerada entre 2022
e 2024 com a oferta de Certificados de Depésito Bancario com remuneracao de até
140% do CDI, patamar considerado insustentavel pelos analistas do mercado,
atraindo mais de 1,6 milhdo de investidores com o argumento implicito da cobertura
do FGC.

As investigacbes da Policia Federal, no ambito da Operagdao Compliance
Zero, revelaram que o banco estruturou operacoes ficticias de compra e venda de
carteiras de crédito, fazendo circular recursos entre empresas relacionadas e fundos
geridos pela Reag Investimentos para inflar artificialmente o balango, em esquema
com caracteristicas de piramide financeira. Do ponto de vista juridico, o episodio
expoe trés dimensdes criticas.

A primeira € a falha de supervisdo consolidada: o BCB teria ignorado, entre
abril e novembro de 2025, descumprimentos reiterados do depdsito compulsério,
indicador imediato de insolvéncia técnica, suscitando debates sobre omisséo
regulatéria e eventual responsabilidade civil do Estado.

A segunda é a utilizagdo indevida do FGC como instrumento de captacéo: a

garantia do fundo foi instrumentalizada como argumento de venda de produtos de
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risco elevado, gerando rombo estimado em R$ 47,3 bilhées, o maior da histéria da
entidade, que exigiu a antecipagdo de sete anos de contribuicdes dos bancos
associados.

A terceira € a tenséo institucional entre BCB, TCU e STF quanto a extensao
do poder fiscalizatorio externo sobre a autoridade monetaria, cujos contornos ainda
se encontram em definicdo pela jurisprudéncia. O caso Master demonstra que os
riscos sistémicos no ambiente financeiro contemporaneo nao derivam apenas do
tamanho das instituicbes, mas da opacidade de suas estruturas de grupo econémico
e da capacidade do regulador de supervisionar, em tempo real, conglomerados que
combinam bancos, distribuidoras e gestoras sob controle comum.

Os desafios regulatérios das fintechs ndo se resumem, portanto, a questao do
enquadramento institucional ou da proporcionalidade das exigéncias normativas.
Eles alcancam a propria arquitetura do sistema financeiro, questionam os
fundamentos da regulagdo bancaria tradicional e exigem respostas normativas

tecnicamente rigorosas, economicamente eficientes e socialmente responsaveis.
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3. ISONOMIA REGULATORIA, SUPERVISAO E RESPONSABILIZACAO
JURIDICA

3.1 O PRINCIPIO DA ISONOMIA REGULATORIA E O CONCEITO DE LEVEL
PLAYING FIELD

A isonomia regulatéria constitui um dos principios estruturantes do direito da
concorréncia aplicado ao setor financeiro. Em sua formulagédo mais elementar, o
principio exige que agentes econbmicos que exercem atividades materialmente
equivalentes sejam submetidos a exigéncias normativas equivalentes,
independentemente da forma juridica sob a qual se apresentam ao mercado. Essa
premissa, aparentemente simples, adquire complexidade consideravel quando se
coloca em perspectiva a diversidade de modelos institucionais que convivem no
sistema financeiro nacional.

A expressdao level playing field, consagrada na literatura regulatéria
internacional, traduz exatamente essa ideia: a de que o campo competitivo deve ser
nivelado, de forma que nenhum agente obtenha vantagem estrutural em razdo de
uma assimetria normativa que n&o encontre justificativa no perfil de risco de sua
atividade. No contexto do sistema financeiro, o conceito foi incorporado as
discussbes sobre a regulacado das fintechs especialmente a partir dos relatérios do
Financial Stability Board e do Comité de Basileia, que passaram a alertar para os
riscos de uma regulagéo excessivamente fragmentada por tipo institucional.

No Brasil, a questdo ganhou contornos praticos com a proliferagdo das
fintechs de crédito e de pagamento a partir de 2018. A criagdo das SCDs e SEPs
pela Resolucdo CMN n° 4.656/2018 foi um primeiro passo na direcdo da isonomia,
ao submeter essas novas entidades a um regime de autorizagdo e supervisao
formal. Contudo, a simples existéncia de autorizagdo n&o garante isonomia: o
conteudo das obrigagcdes impostas a cada categoria ainda guarda assimetrias que
precisam ser confrontadas com o principio constitucional da igualdade.

O artigo 5° da Constituicdo Federal de 1988 consagra o principio da isonomia
em sentido amplo. Sua aplicagdo ao direito regulatério bancario impde que
distingdes de tratamento normativo sejam racionalmente justificadas por diferengas
objetivas entre os regulados. Quando a diferenga de tratamento ndo se sustenta na

diferenca de risco, ela perde legitimidade constitucional e passa a funcionar como
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privilégio regulatério, o que distorce a concorréncia e prejudica os consumidores.

A doutrina de Carlos Ari Sundfeld sobre o direito administrativo ordenador é
particularmente util aqui. Sundfeld argumenta que a regulagdo econémica s6 é
legitima quando orienta o comportamento dos agentes em fungdo de finalidades de
interesse publico claramente identificaveis. Quando a regulagdo passa a proteger
determinados agentes do mercado em detrimento de outros sem justificativa
proporcional, ela se desvia de sua fungdo constitucional e passa a operar como
instrumento de captura regulatéria.

A construgdo de um campo competitivo efetivamente nivelado no mercado
financeiro brasileiro pressupde, portanto, a superacao do critério puramente formal
de enquadramento por tipo institucional em favor de um critério funcional baseado
na natureza e no volume da atividade exercida. Esse € o caminho percorrido pelas
jurisdicdes mais avancadas em regulagao fintech, como o Reino Unido, Singapura e

a Unido Europeia, cujos modelos serdo examinados na segéo final deste capitulo.

3.2 SUPERVISAO BASEADA EM RISCO (SBR) E A MITIGAGAO DOS RISCOS DE
CONDUTA E SISTEMICOS

A Supervisdo Baseada em Risco é a metodologia por meio da qual o Banco
Central do Brasil organiza sua atuacao fiscalizatéria, concentrando recursos e
atencdo regulatoria nas instituicbes e nas atividades que apresentam maior
potencial de dano ao sistema financeiro e aos consumidores. Trata-se de uma
resposta técnica a impossibilidade pratica de supervisionar com igual intensidade
todos os agentes de um sistema financeiro cada vez mais diversificado € numeroso.

A adocido formal da SBR pelo BCB remonta as reformas de supervisao
implementadas ao longo dos anos 2000, influenciadas pelos Principios Basicos para
uma Supervisao Bancaria Eficaz do Comité de Basileia. Na pratica, a metodologia
implica a construgdo de um mapa de riscos institucionais que classifica as entidades
supervisionadas segundo critérios como porte, complexidade operacional,
interconexao sistémica e historico de irregularidades, atribuindo a cada uma delas
uma intensidade de supervisédo proporcional ao risco que representam.

No que diz respeito as fintechs, a SBR apresenta uma tensao metodoldgica
relevante. As entidades do ecossistema fintech sdo, em geral, de menor porte

individual do que os grandes conglomerados bancarios, o que tende a posiciona-las
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em faixas de menor intensidade supervisoria. Ocorre que a proliferacdo dessas
entidades, somada a sua interconexdo com o sistema bancario por meio de
parcerias de Banking as a Service e de cessao de crédito, cria um risco sistémico
agregado que nao € adequadamente capturado pela analise institucional
individualizada.

Esse fendmeno é conhecido na literatura de supervisao financeira como risco
de cauda agregado: cada fintech individualmente apresenta risco baixo, mas o
conjunto delas, operando sob modelos de negdcios similares e expostas as mesmas
variaveis macroecondmicas, pode gerar estresse sistémico significativo em cenarios
adversos. A resposta regulatoria adequada a esse tipo de risco exige instrumentos
de supervisdo macroprudencial que complementem a analise microprudencial
tradicional.

Além do risco sistémico, a SBR precisa incorporar com mais rigor a dimenséo
do risco de conduta no contexto das fintechs. O risco de conduta se refere ao
potencial de dano causado pelos agentes financeiros aos consumidores por meio de
praticas comerciais inadequadas, falhas de transparéncia, conflitos de interesse ou
produtos inadequados ao perfil do cliente. Fintechs que operam com onboarding
digital, algoritmos de concess&o de crédito e comunicagdo predominantemente
automatizada estdo expostas a esse tipo de risco de forma especialmente intensa,
pois a auséncia de interacdo humana pode mascarar falhas que em ambientes
presenciais seriam mais facilmente identificadas.

O BCB avancou nessa direcdo com a edicdo da Resolugcao BCB n° 96/2021,
que estabeleceu principios para a conduta adequada na oferta de produtos e
servicos financeiros. Contudo, a efetividade desse arcabouco depende da
capacidade do supervisor de monitorar, em tempo proximo ao real, as praticas
comerciais de entidades que operam inteiramente no ambiente digital, o que ainda

representa um desafio tecnolégico e institucional consideravel para o regulador.

3.3 ARELAGAO ENTRE O CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR, ALGPDE O
DIREITO BANCARIO DIGITAL

O direito bancario digital opera em um campo normativo que articula, de
forma nem sempre harmoniosa, ao menos trés grandes sistemas de protegdo: o

regime contratual e de responsabilidade civil do Cdédigo Civil, o arcabougo
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consumerista do Cdédigo de Defesa do Consumidor e o sistema de protecédo de
dados pessoais estabelecido pela Lei Geral de Protecido de Dados Pessoais. A
coexisténcia dessas trés camadas normativas sobre as operagdes das fintechs gera
tanto sobreposi¢des protetivas quanto lacunas que o intérprete precisa enfrentar.

O Caddigo de Defesa do Consumidor, Lei n® 8.078/1990, aplica-se as relagdes
entre fintechs e seus clientes por forga de sua abrangéncia funcional: sempre que
uma pessoa fisica contrata servigos financeiros como destinataria final, incide o
CDC, independentemente da natureza juridica do fornecedor. A Sumula n°® 297 do
Superior Tribunal de Justica consolidou esse entendimento ao firmar a aplicabilidade
do CDC as instituicdes financeiras, € ndo ha razao juridica para excluir as fintechs
desse alcance.

As implicacbes praticas sado relevantes. O regime de responsabilidade
objetiva previsto no artigo 14 do CDC impde as fintechs a obrigacéo de responder
pelos danos causados aos consumidores independentemente de culpa, bastando a
comprovacao do dano, do servigco defeituoso e do nexo de causalidade. Em um
ambiente em que falhas de seguranga, fraudes em ambiente digital e erros
algoritmicos de analise de crédito sdo riscos inerentes a operagéo, esse regime
protetivo tem implicagbes patrimoniais significativas para as empresas do setor.

A LGPD acrescenta uma camada adicional de obrigacbes que se entrelaga
com o direito bancario digital de maneira particularmente intensa. As fintechs
coletam e processam dados pessoais em volume e profundidade que
frequentemente superam os dos bancos tradicionais: dados de localizacdo,
comportamento de consumo, histérico de navegacéao, padroes de uso do dispositivo
movel e informacdes de saude financeira sao utilizados para construir modelos
preditivos de risco de crédito e oferta personalizada de produtos.

O tratamento dessas informacdes esta sujeito as bases legais previstas no
artigo 7° da LGPD, sendo a mais relevante para o setor financeiro a execugao de
contrato e o legitimo interesse. A Autoridade Nacional de Protecdo de Dados tem
competéncia para fiscalizar e sancionar fintechs que descumpram as obrigagbes da
lei, inclusive quanto ao tratamento de dados sensiveis que possam ser inferidos a
partir de informagdes financeiras, como condi¢cao de saude, religidao ou orientagao
politica.

A articulacdo entre LGPD e direito bancario digital € ainda mais complexa no

contexto do Open Finance. O compartilhamento de dados financeiros autorizado
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pelo cliente entre diferentes instituicbes envolve, simultaneamente, obrigagdes de
sigilo bancario previstas na Lei Complementar n° 105/2001, obriga¢des de protegcao
de dados da LGPD e obrigagdes técnicas estabelecidas nas normas do BCB. A
eventual violagdo dessas obrigagdes pode gerar responsabilizagbes em trés frentes
distintas: civil, administrativa perante o BCB e administrativa perante a ANPD, o que
aumenta consideravelmente o custo regulatério de compliance para as fintechs
participantes do sistema.

O Superior Tribunal de Justica tem construido jurisprudéncia
progressivamente mais rigorosa sobre a responsabilidade das instituicdes
financeiras digitais em casos de fraude e vazamento de dados. No julgamento do
REsp n°® 1.737.596/SP, o STJ reafirmou que o risco da atividade bancaria inclui os
riscos decorrentes de ataques cibernéticos e fraudes eletrbnicas, ndo sendo
oponivel ao consumidor a alegacao de fato exclusivo de terceiro quando a falha de
segurancga decorre de deficiéncia no sistema da prépria institui¢ao.

A fundamentacgao central do acordao assenta-se na teoria do fortuito interno:
a vulnerabilidade dos sistemas digitais ao ataque de terceiros maliciosos constitui
risco inerente a atividade de intermediacao financeira e, por essa razéo, € absorvida
pela responsabilidade objetiva do fornecedor de servigos, nos termos do artigo 14
do Caédigo de Defesa do Consumidor e da Sumula n° 479 do STJ.

O tribunal rejeitou a tese de que a sofisticagdo do ataque hacker configuraria
causa excludente de responsabilidade por fato de terceiro, entendendo que compete
a instituicdo financeira desenvolver e manter, em aprimoramento continuo,
mecanismos capazes de identificar e coibir fraudes, inclusive aquelas cometidas por
meios tecnoldgicos avancados. Esse entendimento se aplica integralmente as
fintechs, cuja operagdo é inteiramente digital e, portanto, inteiramente exposta a
esse tipo de risco.

Um segundo precedente de especial relevancia para a dimensao
empirico-judicial da pesquisa € o REsp n° 2.222.059, julgado pelo STJ em outubro
de 2025, que estendeu expressamente a aplicacdo da responsabilidade objetiva por
falhas de seguranga as instituicbes de pagamento digitais, categoria na qual se
enquadram numerosas fintechs.

No caso, o relator, Ministro Ricardo Villas Bb6as Cueva, assentou que a
responsabilidade ndo decorre da nomenclatura do agente econémico — banco ou

fintech —, mas da natureza da atividade exercida, afirmando competir as instituicdes
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financeiras e as instituicbes de pagamento desenvolver, manter e aprimorar
continuamente mecanismos eficazes de identificagcao e prevencao de fraudes.

O acordao é particularmente relevante para os fins desta pesquisa porque
consolida a isonomia de responsabilidade entre bancos tradicionais e fintechs: se o
principio do level playing field impde a equiparacdo das exigéncias normativas
conforme a atividade exercida, a mesma logica rege o regime de responsabilizagédo
civil, garantindo que os consumidores de servigos financeiros digitais desfrutem de

protecao equivalente independentemente da natureza juridica do prestador.

34 O ARCABOUCO DE PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO E AO
FINANCIAMENTO DO TERRORISMO (PLD/FT) E A CIRCULAR BCB N°
3.978/2020

A prevencgao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo constitui
uma das obrigacbes regulatérias mais exigentes impostas as instituicbes
financeiras, e sua aplicagao as fintechs levanta questdes que vao além da simples
extensdo das normas existentes a novos agentes. O modelo de negdcios digital das
fintechs, baseado em onboarding remoto, transa¢des automatizadas e auséncia de
interacdo presencial, cria vulnerabilidades especificas que demandam abordagem
regulatéria propria.

A Circular BCB n° 3.978, de 23 de janeiro de 2020, estabeleceu a politica, os
procedimentos e os controles internos a serem adotados pelas instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central para fins de prevencédo a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo. O normativo foi editado em consonancia
com as recomendag¢des do Grupo de Agao Financeira Internacional, organismo
intergovernamental responsavel pela fixacdo dos padrbes globais de PLD/FT, e
representou uma atualizacao significativa do arcabougo regulatério anterior.

Um dos elementos centrais da Circular n°® 3.978/2020 é a abordagem
baseada em risco, que exige das instituicbes a identificagdo, avaliagdo e mitigagcao
dos riscos de lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo a que estéo
expostas, em fungcédo de seus clientes, produtos, servigos, canais de distribuicdo e
jurisdicdes de atuagdo. Essa metodologia € particularmente relevante para as
fintechs, cujos canais inteiramente digitais e base de clientes geograficamente

dispersa criam um perfil de risco distinto daquele das instituicbes com rede fisica.
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No ambito do conhecimento do cliente, as fintechs enfrentam o desafio de
cumprir as obrigagbes de identificagdo e verificagcdo de identidade sem o recurso a
interacado presencial. A regulagcdo do BCB admite o processo de onboarding digital
desde que a instituicido adote mecanismos alternativos de verificacdo com nivel de
confiabilidade equivalente ao presencial, como reconhecimento facial com prova de
vida, consulta a bases de dados governamentais e analise comportamental. A
responsabilidade pela confiabilidade desses mecanismos é da prépria fintech.

O monitoramento continuo de operacgdes é outro ponto de tensao regulatéria
relevante. As fintechs processam volumes muito elevados de transacdes de baixo
valor unitario, padrdo que coincide com técnicas de fracionamento utilizadas na
lavagem de dinheiro. A construgcao de sistemas de deteccao de padrdes suspeitos
eficazes nesse contexto exige investimento tecnoldgico significativo e expertise em
anadlise de dados que nem todas as fintechs, especialmente as de menor porte,
possuem em grau suficiente.

A Lei n® 9.613/1998, com as alteragdes introduzidas pela Lei n® 12.683/2012,
estabelece as obrigagcdes de comunicagao ao Conselho de Controle de Atividades
Financeiras para operagdes suspeitas e para transagbes em espécie acima dos
limites previstos. As fintechs estao sujeitas a essas obrigagbes na mesma extensao
que os bancos tradicionais, 0 que implica a necessidade de estruturas internas de
compliance compativeis com o volume e a natureza de suas operagdes. A auséncia
ou insuficiéncia dessas estruturas pode ensejar responsabilidade administrativa e
penal dos administradores, além das san¢des aplicaveis a prépria pessoa juridica.

O COAF, por sua vez, tem papel central na inteligéncia financeira do sistema
antilavagem. As comunicacgdes recebidas pelas fintechs e encaminhadas ao érgao
compdem um conjunto de dados que permite 0 mapeamento de fluxos financeiros
ilicitos em escala nacional. A qualidade dessas comunicagdes, contudo, depende da
capacidade analitica das proprias instituicdes, o que torna a supervisdo do BCB
sobre os programas de PLD/FT das fintechs um elemento critico da efetividade do

sistema como um todo.

3.5 RESPONSABILIDADE OBJETIVA E SOLIDARIA DAS FINTECHS EM FALHAS
OPERACIONAIS E DE SEGURANCA

A questao da responsabilidade civil das fintechs por falhas operacionais e de
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seguranca € um dos temas mais controvertidos do direito bancario digital, e sua
resolugao passa pela articulagéo entre os regimes de responsabilidade previstos no
Caddigo Civil, no Cédigo de Defesa do Consumidor e na LGPD. A multiplicidade de
fontes normativas aplicaveis ndo apenas enriquece o debate doutrinario como gera
inseguranga juridica concreta para os agentes do setor.

O ponto de partida da analise € a natureza da atividade exercida pelas
fintechs. Quando prestam servigos financeiros a consumidores, enquadram-se como
fornecedoras para fins do CDC, sujeitando-se ao regime de responsabilidade
objetiva pelo fato do servigo, previsto no artigo 14 do diploma consumerista. Isso
significa que a fintech responde pelos danos causados ao consumidor
independentemente de ter agido com culpa, bastando demonstrar que o servigo foi
defeituoso e que o defeito causou o dano alegado.

As hipoteses de exclusdo de responsabilidade previstas no paragrafo 3° do
artigo 14 do CDC sao interpretadas restritivamente pela jurisprudéncia do STJ. A
alegacao de culpa exclusiva de terceiro, frequentemente invocada pelas fintechs em
casos de fraude praticada por hackers ou golpistas, s6 afasta a responsabilidade
quando se comprova que a falha de seguranga n&do decorreu de nenhuma
vulnerabilidade do sistema da prépria instituicdo. Quando a fraude é viabilizada por
falha de autenticagdo, auséncia de duplo fator de verificagdo ou deficiéncia no
monitoramento de transacdes, a responsabilidade da fintech € mantida, pois esses
riscos sao inerentes ao modelo de negadcios digital.

A responsabilidade solidaria ganha especial relevancia nos modelos de
Banking as a Service, em que uma fintech oferece servigos ao consumidor final
amparada na infraestrutura e na licenga de um banco parceiro. Nesses casos, a
jurisprudéncia tem reconhecido a solidariedade passiva entre a fintech e o banco
parceiro pelos danos causados ao consumidor, com fundamento no artigo 7°,
paragrafo unico, do CDC, que prevé a responsabilidade solidaria de todos os que
contribuiram para a ocorréncia do dano. Para o consumidor, essa solidariedade é
protetiva: garante que ele podera acionar qualquer um dos elos da cadeia para obter
a reparacéo integral do prejuizo sofrido.

No ambito da LGPD, a responsabilidade por falhas de seguranca que
resultem em vazamento de dados pessoais esta prevista nos artigos 42 a 45 da lei.
O controlador e o operador de dados respondem pelos danos causados em razao

do tratamento de dados pessoais, sendo que a lei prevé hipéteses de excludente de
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responsabilidade similares as do CDC: inexisténcia do dano, auséncia de tratamento
de dados, e culpa exclusiva do titular ou de terceiro. A ANPD pode aplicar sancdes
que vao de adverténcia a multa de até 2% do faturamento do grupo econémico no
Brasil, limitada a R$ 50.000.000,00 por infragéo.

A responsabilidade das fintechs por falhas de seguranca cibernética também
€ disciplinada pela Resolucdo BCB n° 85/2021, que estabelece os requisitos
minimos para a politica de seguranga cibernética das instituicbes autorizadas pelo
BCB. O descumprimento das exigéncias dessa norma pode ensejar sancgdes
administrativas aplicadas pelo proprio Banco Central, independentemente de
eventual responsabilizagdo civil ou penal. Esse regime de responsabilizagéao
multipla, que acumula consequéncias em diferentes esferas juridicas, representa um
dos elementos mais exigentes do ambiente regulatério das fintechs brasileiras.

O caso do Will Bank, examinado no capitulo anterior, ilustra bem a dimensao
pratica dessas questdes. A falha de liquidagcdo no arranjo da Mastercard que
precipitou a liquidagao extrajudicial da instituicdo em janeiro de 2026 gerou um
passivo de responsabilidade civil perante milhdes de clientes que mantinham
recursos na plataforma. A delimitacdo da responsabilidade entre a Will Bank, o
Banco Master enquanto controlador, e os parceiros do arranjo de pagamento
constituiu um dos pontos centrais das disputas judiciais e administrativas que se

seguiram ao decreto de liquidagao.

3.6 CAMINHOS PARA A CONSTRUCAO DE UM MARCO REGULATORIO
EQUANIME E SEGURO

O percurso analitico desenvolvido ao longo deste trabalho permite identificar
os contornos de um marco regulatério que seja, a0 mesmo tempo, capaz de
preservar a estabilidade do sistema financeiro, proteger adequadamente os
consumidores e nao sufocar a inovagao que as fintechs trouxeram ao mercado.
Esse equilibrio ndo € um dado que a regulagédo possa estabelecer de uma vez por
todas: trata-se de um processo continuo de calibragem normativa que exige dialogo
permanente entre o regulador, os agentes de mercado e a sociedade.

O primeiro caminho necessario € a consolidagao do principio da atividade
como critério central de enquadramento regulatério, em substituicdo ao critério do

tipo institucional. A experiéncia internacional demonstra que sistemas regulatérios
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que organizam suas exigéncias em torno da natureza e do volume da atividade
exercida sdo mais resistentes a arbitragem regulatéria e mais eficazes na protegéo
dos consumidores. A Diretiva de Servigos de Pagamento da Unido Europeia, em
sua segunda versdo, conhecida como PSD2, € um exemplo bem-sucedido dessa
abordagem: ela regula a atividade de prestacdo de servigos de pagamento
independentemente de o prestador ser um banco, uma fintech ou qualquer outra
entidade.

O segundo caminho é o fortalecimento da supervisdo baseada em risco com
incorporagdo explicita da dimensdo do risco de conduta. O BCB avangou
significativamente na supervisdo prudencial das fintechs, mas a dimensao
comportamental ainda carece de instrumentos mais efetivos de monitoramento e
enforcement. A criagdo de uma estrutura de supervisdo de conduta mais robusta, a
semelhanga do modelo dual adotado no Reino Unido com a separacido entre o
Prudential Regulation Authority e o Financial Conduct Authority, poderia contribuir
para preencher essa lacuna.

O terceiro caminho envolve a integragdo normativa entre o direito bancario, a
LGPD e o direito do consumidor. A fragmentagao regulatéria atual, em que o BCB, a
ANPD e o Sistema Nacional de Defesa do Consumidor atuam de forma
frequentemente desarticulada sobre as mesmas atividades, gera custos de
compliance desnecessarios para as fintechs e dificuldades de reparacédo para os
consumidores lesados. A construgcédo de protocolos de cooperagao interinstitucional
e a edicdo de normas conjuntas para situagbes de sobreposicdo competencial
seriam passos relevantes nessa diregao.

O quarto caminho diz respeito a revisao periddica e estruturada do marco
regulatorio. O ambiente fintech é caracterizado pela velocidade da inovagéo, e um
marco regulatorio que ndo contempla mecanismos formais de revisdo tende a se
tornar obsoleto em prazo relativamente curto. A adogao de clausulas de revisao
periddica nas resolugdes do BCB sobre fintechs, combinada com a realizacéo
regular de consultas publicas e de audiéncias com os agentes do setor, contribuiria
para manter a regulagéo alinhada com a realidade do mercado.

O quinto caminho é a ampliagdo do uso do Regulatory Sandbox como
instrumento de experimentacdo regulatéria monitorada. A experiéncia acumulada
pelo BCB nos primeiros ciclos do programa, iniciados em 2020, ainda nao foi

plenamente incorporada a regulagdo permanente. A sistematizagdo das ligbes



45

aprendidas e sua conversdo em normas de aplicagdo geral, com maior celeridade
do que o processo regulatorio ordinario, representaria um ganho significativo para a
qualidade do marco normativo.

Por fim, merece atenc&o a dimensao da cooperagao regulatéria internacional.
O mercado fintech opera em escala crescentemente transfronteirica, e os riscos
associados a essa internacionalizagdo nao podem ser adequadamente geridos por
regulacdes estritamente nacionais. A participacdo ativa do BCB nos féruns
internacionais de regulacéo financeira, como o FSB e o Comité de Basileia, e a
celebracdo de acordos bilaterais de cooperagao com reguladores de jurisdicbes com
ecossistemas fintech desenvolvidos sdao condigdes necessarias para que 0 marco
regulatorio brasileiro mantenha sua efetividade em um ambiente cada vez mais
integrado.

A construgdo desse marco regulatério ndo é apenas uma questéo técnica de
engenharia normativa. E, antes de tudo, uma escolha politica sobre o modelo de
sistema financeiro que o Brasil quer construir: um sistema que combine a solidez e a
confiabilidade historicamente associadas a regulagcdo bancaria tradicional com a
capacidade de inovacao e de inclusdo que as fintechs demonstraram ser capazes
de proporcionar. Essa sintese € possivel, e os instrumentos juridicos para alcanga-la
estdo em grande parte disponiveis. O que falta é a disposicao institucional de

emprega-los com coeréncia e com visdo de longo prazo.
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CONCLUSAO

A presente investigagdo partiu do seguinte problema de pesquisa: o
arcaboucgo regulatorio brasileiro, tal como atualmente constituido, é suficiente para
garantir isonomia concorrencial e seguranga juridica nas relagdes entre fintechs e
bancos tradicionais? A analise desenvolvida ao longo dos trés capitulos autoriza
uma resposta negativa, acompanhada, contudo, da identificacdo dos instrumentos
juridicos disponiveis para a superacao das insuficiéncias identificadas.

O primeiro capitulo demonstrou que as fintechs ndo constituem um fenbmeno
passageiro, mas uma transformacgédo estrutural do sistema financeiro global e
nacional. A analise de sua origem e evolugao evidenciou que a convergéncia entre
avanco tecnologico, demanda reprimida por servicos financeiros e crise de
confianga nas instituigcbes tradicionais criou as condi¢des para o surgimento de um
modelo de intermediagao financeira radicalmente distinto. No Brasil, esse processo
foi catalisado pela concentracdo bancaria e pela posterior resposta regulatéria do
Banco Central do Brasil, que, ao editar a Resolugdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN) n° 4.656/2018, criou as figuras da Sociedade de Crédito Direto
(SCD) e da Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), conferindo legitimidade
juridica a um ecossistema que ja operava em ambiente de consideravel incerteza
normativa. A implementacdo do Open Finance aprofundou essa transformagao ao
reduzir as assimetrias informacionais que historicamente beneficiavam as grandes
instituicdes bancarias, estabelecendo as bases para uma competicdo mais efetiva
no mercado de crédito e de pagamentos.

O segundo capitulo identificou as tensdes mais agudas do modelo regulatério
vigente. A Lei n® 4.595/1964, concebida para disciplinar a intermediac¢ao financeira
tradicional, mostrou-se estruturalmente inadequada para capturar a especificidade
das novas formas de prestacéo de servigos financeiros mediadas por tecnologia. A
resposta normativa do regulador, embora criativa e tecnicamente sofisticada, ficou
concentrada em instrumentos setoriais — a Resolugdo CMN n° 4.656/2018, o
Regulatory Sandbox da Resolugdo BCB n° 29/2020 e o Open Finance — sem que
houvesse uma revisdo sistémica dos fundamentos do direito bancario brasileiro. O
fenbmeno da arbitragem regulatéria, examinado na seg¢ao 2.5, revelou que a
distincdo de tratamento normativo entre bancos e fintechs, embora parcialmente

justificada pelo diferente perfil de risco de cada agente, produz distor¢des
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concorrenciais que o principio da proporcionalidade ndo é suficiente para corrigir
quando o volume e a natureza da atividade exercida tornam essas entidades
materialmente equivalentes. Os casos do Banco Master e do Will Bank, analisados
nas secgbes 2.5 e 3.5, constituem evidéncias concretas de que o enquadramento
regulatério mais leve n&do neutraliza riscos operacionais e sistémicos de grande
magnitude, gerando passivos que recaem sobre consumidores, sobre o Fundo
Garantidor de Créditos (FGC) e, em ultima analise, sobre o conjunto do sistema
financeiro.

O terceiro capitulo desenvolveu as teses centrais da pesquisa. A primeira
tese sustentada € a de que o principio da isonomia regulatéria, consagrado no artigo
5° da Constituicdo Federal de 1988 e desenvolvido pela doutrina do direito
administrativo ordenador, impde que o critério de enquadramento normativo das
instituicbes financeiras seja funcional — baseado na natureza e no volume da
atividade exercida — e ndo meramente formal, fundado na tipologia institucional.

O conceito de Level Playing Field, incorporado aos relatérios do Financial
Stability Board e do Comité de Basileia, traduz exatamente essa exigéncia: agentes
que realizam atividades materialmente equivalentes devem suportar obrigagbes
regulatorias equivalentes, independentemente de sua denominagao juridica.

A segunda tese é a de que a Supervisao Baseada em Risco (SBR) adotada
pelo Banco Central do Brasil, embora metodologicamente solida, apresenta lacunas
relevantes no que diz respeito ao risco de cauda agregado do ecossistema fintech e
a dimensao comportamental do risco de conduta, que demanda instrumentos de
monitoramento mais efetivos do que os atualmente disponiveis.

A terceira tese é a de que a fragmentacao normativa entre o direito bancario,
a Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD) e o Codigo de Defesa do
Consumidor (CDC), embora produza sobreposigbes protetivas em favor do
consumidor, gera custos de conformidade desnecessarios para as fintechs e
dificuldades praticas de reparagao quando as lesdes decorrem de falhas em cadeias
de valor digitais complexas, como os modelos de Banking as a Service (BaaS).

A luz das analises empreendidas, confirmou-se a hipétese de pesquisa: o
modelo regulatério vigente, centrado no critério formal do tipo institucional, é
estruturalmente insuficiente para disciplinar adequadamente o mercado financeiro
digital brasileiro em sua fase atual. A experiéncia comparada — especialmente a

Diretiva de Servicos de Pagamento da Unido Europeia (PSD2), o modelo dual
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britdnico de supervisdo prudencial e comportamental, e a regulacédo fintech de
Singapura — demonstra que jurisdi¢cdes mais avangadas ja migraram para critérios
funcionais de enquadramento, obtendo resultados superiores tanto em termos de
estabilidade sistémica quanto de protecdo ao consumidor e estimulo a inovacgao.

O Brasil dispde dos instrumentos juridicos necessarios para essa transigao; o
que falta é a disposicao institucional de utiliza-los de forma coerente e com visdo de
longo prazo, em um processo que deve envolver o Banco Central do Brasil, o
Conselho Monetario Nacional, a Autoridade Nacional de Protecdo de Dados (ANPD)
e o sistema de defesa do consumidor de forma coordenada.

Reconhecem-se, por fim, as limitacbes da presente pesquisa. O escopo
bibliografico-documental adotado n&o permite a verificagdo empirica quantitativa das
hipéteses sobre os impactos econémicos das assimetrias regulatérias identificadas;
essa dimensao poderia ser aprofundada em investigagdes futuras com metodologia
economeétrica.

Ademais, a velocidade com que o mercado fintech evolui implica que parte
das analises realizadas podera ser superada por inovagdes regulatérias ou
tecnoldgicas supervenientes, o que recomenda a continuidade da pesquisa nesta
area. Sugere-se, como agenda futura de investigagdo, o estudo comparado
aprofundado dos modelos de supervisao de conduta adotados no Reino Unido e na
Unido Europeia, a analise dos desdobramentos regulatorios decorrentes dos casos
Banco Master e Will Bank sobre o marco normativo das fintechs brasileiras, e o
exame das implicagdes juridicas da inteligéncia artificial generativa nas operagoes
de analise de crédito e de Prevencao a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do
Terrorismo (PLD/FT).
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