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RESUMO

O Brasil, apesar de possuir um sistema financeiro de primeiro mundo, encontra-se atualmente
entre os paises com maior percentual de desbancarizados, sendo este o problema de pesquisa.
Cerca de 30% da populacao brasileira ndo possui vinculo com o sistema financeiro nacional e,
portanto, ndo possui acesso aos servigos financeiros como os de crédito e poupanga, tornando
arduo o esforco para o desenvolvimento socioecondmico para essa parcela da populagao.
Nesse contexto, como hipotese, a pesquisa buscou apresentar alternativa viavel de combate a
exclusdo bancaria e reflexamente, contribuicdo com o desenvolvimento socioecondmico
sustentavel utilizando, para isso, a inovagdo tecnoldgica da Fintech e a politica publica do
Sandbox Regulatorio. A Fintech por promover a inclusdo bancaria; ja o Sandbox Regulatorio
por conter politica publica promotora do incentivo a inovagdo segura. Ambos, somados,
representam um ganho socioeconOmico significativo e resolvem o problema da
desbancarizagdo. Os resultados de pesquisa demonstram que os servigos bancarios oferecidos
pelas Fintechs t€m taxas mais baixas que os bancos, além disso, o acesso se da pela via de
aplicativos em celulares e, portanto, tem alcance inclusivo. Como consequéncia, caso as
operagOes das atividades se deem dentro do Sandbox Regulatdrio, ha o favorecimento ao
desenvolvimento socioecondmico do pais incentivando a inovacdo com a seguranga juridica
necessaria ao ambiente negocial de forma sustentavel. A metodologia aplicada foi
exploratoria mediante a aplicacdo de questiondrio (survey) para a coleta da amostra
quantitativa levada a andlise qualitativa. As técnicas de pesquisa comportam, também, a
revisdo bibliografica, nacional e estrangeira, bem como, coleta de documentos e dados
institucionais, cuja abordagem ¢ da observagdo sistémica contextualizada entre a teoria e a
pratica.

PALAVRAS-CHAVE: Desbancarizados; Inovacdo; Fintechs; Sandbox Regulatorio;
Inclusao.

ABSTRACT

Brazil, despite having a first-worls financial system, currently ranks among the countries with
the highest percentage of unbanked individuals, which is the focus of this research.
Approximately 30% of the Brazilian population lacks a connection to the national financial
system and, consequently does not have access to financial services such as credit and
savings, making it challeging for this segment of the population to achieve socio-economic
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development. In this context, the research aimed to propose a viable alternative to combat
banking exclusion and, consequently, contribute to sustainable socio-economic development
using the technological innovation of Fintech and the regulatory Sandbox public policy.
Fintech, by promoting banking inclusion, and the Regulatory Sandbox, by containing a public
policy that encourages secure innovation, were hypothesized as solutions. Together, they
represent a significant socio-economic gain and adress the issue of unbanked individuals.
Research results demonstrate that banking services offered by Fintechs have lower fees than
traditional banks. Moreover, access is facilitates through mobile applications, ensuring
inclusive reach. As a result, if operations take place within the Regulatory Sandbox, there is a
favorable impact in the country’s socio-economic development, encouraging innovation with
the necessary legal security for sustainable business environments. The applied methodology
was exploratory, involving the administrations of a questionaire (survey) for quantitative data
collection, followed by qualitative analysis. Research techniques also included a literature
review, both national and foreign, as well as the collection of documents and institutional
data, with an approach that observes systemic context between theory and practice.

KEYWORDS: Unbanked; Innovation; Fintechs; Regulatory Sandbox; Inclusion.

1 INTRODUCAO

Desde a concepcao da troca de valores entre pessoas, constituida incialmente com o
escambo, a confianga foi o conceito chave que precedia tais atividades, pois as duas partes da
operagao necessitavam acreditar no valor agregado ao produto ofertado na troca. Apds séculos
de evolucao tais praticas conceberam o que hoje entende-se como mercado financeiro, onde
tais dindmicas passaram a ser realizadas por meio de entidades intermediadoras, os bancos, e
a confianga, antes alocada nos integrantes e nos produtos da troca, passou a ser viabilizada
pelas regulagdes criadas pelos fiscalizadores presentes no sistema detrds deste mercado, o
governo. (PELLIN; ENGELMANN, 2016)

Atualmente, esses conceitos ja fazem parte da rotina das pessoas economicamente
ativas e, portanto, a complexidade por trds do conjunto passa despercebida. De fato, essa
consequéncia ¢ o resultado esperado pelos idealizadores do sistema, uma vez que o intuito ¢
facilitar cada vez mais as atividades que estimulem a economia. Nesse contexto de confianca,
intermediagdes e melhorias para aprimorar o desempenho do sistema entram em destaque
como a principal vertente de crescimento econdmico dos paises a partir da inovagao (TIDD;
BESSANT, 2015), sobretudo em uma era de constantes mudangas mercadologicas movidas
pelo intenso desenvolvimento tecnologico.

Ora, tal evolugdo tecnologica tem transformado as formas como a sociedade interage,
sendo a internet, ja presente em 74,9% das casas no Brasil (IBGE, 2017), o fator principal
para tais mudancas, pois conecta tudo e a todos em tempo real e simultdneo com auséncia das

fronteiras territoriais através de aparelhos digitais (PELLIN; VEIGA, 2017), em especial
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smartphones®. Como evidéncia tem-se os movimentos de mudanga de oferta e consumo de
produtos e servigos para o meio digital em praticamente todos os setores da economia.

Ocorre que, mesmo em sendo 0s avangos tecnologicos imprescindiveis a sociedade, a
economia e ao desenvolvimento, remanesce uma massa significativa de possiveis
consumidores financeiros que estdo fora do circuito do sistema bancério, os chamados
desbancarizados. Em 2017, essa parcela da populagdo consolidou o total de 48.4 milhdes de
pessoas sem acesso a servicos financeiros (MCCARTHY, 2018).

Segundo estudos recentes, o Brasil, caso integrasse essa fracdo da populacdo ao
sistema financeiro, poderia sair com maior facilidade da crise economica a qual se encontra ha
anos, pois essas pessoas movimentam cerca de R$ 800 bilhdes anualmente (MEIRELLES,
2019). Além disso, o Banco Central do Brasil (BCB, 2018) enfatiza que, quando integradas ao
mercado financeiro, estas familias estardo melhores preparadas para crises financeiras e
poderdo investir em satde e educagdo. Assim sendo, quando somados o mercado financeiro
com os avangos tecnolégicos em uma perspectiva de inovagdo, as fintechs® tem ocupado
posicao de destaque nesse cenario, como forma de contribuir com a solu¢dao do problema da
desbancarizagdo que acomete o pais.

O termo fintech é formado pela jungdo das palavras da lingua inglesa: finantial’ e
technology®. Tratam-se de empresas que atuam como institui¢des financeiras, exercendo
atividades de captacgdo, intermediacdo e aplicagdo de recursos monetarios (RODARTE, 2017)
através da internet e no ambiente completamente digital, cujos impactos mudam a concepgao
do mercado financeiro na aplicagdo de tecnologias para beneficios internos e externos,
alcancando os consumidores (MACKENZIE, 2015).

As fintechs, também chamadas de startups financeiras, por atuarem em ambiente
digital, ndo disponibilizam aos consumidores estabelecimentos empresariais fisicos; por
estarem calcadas na eficiéncia da tecnologia, conseguem reduzir seus custos de operagdo em
at¢ 80% (FEBRABAN, 2013). Portanto, oferecem produtos muito mais atrativos para a
populacdo que passa a acessar servigos e produtos bancarios pelo celular e de forma muito
mais econdmica e, portanto, inclusiva, porque basta um celular e acesso a internet para se

conectar ao sistema bancario oferecido pela fintech.

? Telefone inteligente (tradugio livre) — aparelho com recursos semelhantes aos de computadores pessoais.

* Institui¢des financeiras que atuam por meio da internet e oferecem servigos com custos reduzidos (tradugio
livre).

> Financeiro (tradugio livre).

6 Tecnologia (tradug@o livre).
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Entretanto, consoante a necessidade de confianga em tais operagdes, traduzida nesse
cenario por Barberis e Buckley (2016) como necessidade de estabilidade financeira,
concorréncia leal e desenvolvimento mercantil, surgem conflitos quanto a forma correta de
regulacdo desse segmento, relativo a sua recente introducao ao mercado.

Nesse contexto de conflitos regulamentares, advindos das transformagdes sociais e
econdmicas que estdo impactando o proprio Direito e a forma de regular essas inovagdes
tecnologicas, o Governo brasileiro através da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em
parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) organizou, enquanto
politica publica de fortalecimento as fintechs e incentivo a inova¢do, o chamado Sandbox
Regulatério, que cria um espago de testes de modelos de negdcios inovadores das fintechs,
para o Sistema Financeiro Nacional, em que ha a flexibilizacdo de normas para a
comprovag¢do dos beneficios do modelo para o mercado. Esta ferramenta juridica regulatoria,
além de incentivar a inovagdo, sendo este um dos compromissos do Brasil no cenario global,
tem como objetivo criar beneficios ao mercado, tais como, estimulo a competicdo,
democratiza¢cdo dos servigos financeiros e reduc¢do de incertezas regulatorias. (CVM, 2019);
sobretudo, viabilizar a inclusdo massiva de consumidores de servigos bancarios, fortalecendo
o cenario de desenvolvimento socioecondmico global a que o pais estd comprometido.

Com base no que foi apresentado, o problema de pesquisa se circunscreve a seguinte
pergunta: diante da desbancariza¢do de massa significativa de consumidores brasileiros do
sistema financeiro, podem as fintechs contribuir com a respectiva inclusdo e, reflexamente, o
Sandbox Regulatdrio promover o desenvolvimento socioecondmico sustentavel?

A hipoétese inicial de pesquisa ¢ que a resposta a pergunta ¢ afirmativa e cumpre,
sobretudo, com politicas publicas de desenvolvimento socioecondmico, reflexamente.

Nesse sentido, o objetivo geral da pesquisa ¢ avaliar o potencial das fintechs e de
instrumentos juridicos propulsores da inovagdo para o mercado financeiro no combate a
exclusdo de uma grande parcela da populagdo no Sistema Financeiro Nacional. A este,
agregam-se quatro objetivos especificos:

a) Apresentar as principais caracteristicas do Sistema Financeiro Nacional;

b) Identificar e mapear a exclusdo financeira no Brasil,

c) Compreender o fenomeno das fintechs;

d) Investigar os impactos do sandbox regulatério como metodologia de plano de

negdcio enquanto politica piiblica governamental; e
e) Demonstrar que as fintechs contribuem, significativamente, com o processo de

bancarizacdao dos consumidores financeiros e, portanto, com a inclusao.



Por fim, visando atender aos objetivos propostos e responder a pergunta proposta, a
metodologia adotada ¢ a exploratoria, que visa “desenvolver, esclarecer e modificar conceitos
e ideias” e as técnicas de pesquisa sdo compostas de revisdo bibliografica nacional e
estrangeira, visto que pesquisas exploratérias ‘“habitualmente envolvem levantamento
bibliografico”, juntamente com um levantamento de campo (survey’) que caracteriza-se pela
interagdo interrogativa entre o pesquisador e o grupo acerca do problema de pesquisa, visando

obter conclusdes coerentes com os dados coletados na revisao bibliografica (GIL, 2008).
2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E SUA RESPECTIVA ESTRUTURA

Ainda que o Brasil possua um sistema financeiro sofisticado e muito bem
desenvolvido (CARVALHO et al., 2014, p. 17), sabe-se que as caracteristicas que o definem,
quais sdo suas atividades e como atua ainda ¢ pouco difundida. Diante dos fatos, entende-se
como necessaria a compreensdo de tal sistema, formado por categorias tecnologicas e
juridicas, para melhor desenvolvimento da pesquisa e conhecimento do objeto.

Como estabelece o Banco Central do Brasil (BCB, 2020) o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) ¢ constituido por um conjunto de entidades normativas, supervisoras e
operadoras. No topo da sua estrutura hierdrquica encontram-se trés entidades normativas, o
Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados e o
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CVM, 2020). Sabe-se que esta se¢do do
estudo foi desenvolvida para possibilitar a compressdao do objeto e do problema das barreiras
que inibem o acesso da populacdo ao SFN e, por tal razdo, ¢ necessario aprofundar a
investigacdo nas especificagdes do CMN, orgao responsavel pelas normativas do SFN (BCB,
2020).

O CMN se destaca como orgdo deliberativo maximo do SEN. E composto pelo
Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo e por ultimo o
Presidente do Banco Central. Contudo, desempenha apenas fun¢des normativas, tendo como
um dos seus principais objetivos coordenar politicas monetdrias, crediticias, or¢amentarias,
fiscais e de divida publica (CVM, 2020).

Abaixo do 6rgdo normativo méaximo do SFN ha duas instituigdes supervisoras: o
Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). O primeiro,
respectivamente, ¢ responsavel pela emissdo, estabilidade e regulagdo da moeda brasileira, o

Real, assim como dos fluxos de moedas estrangeiras no pais. Também, ¢ o BCB quem

7 Pesquisa (tradugio livre).
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concede a autorizacdo e fiscaliza as operagdes das entidades financeiras que desejam atuar no
pais. J& a CVM ¢ responsavel pela fiscalizagdo e bom funcionamento das bolsas de valores e
dos demais mercados que negociam titulos mobilidrios no Brasil. Seus principais objetivos
sdo proteger os investidores de tais segmentos contra possiveis irregularidades e desconstruir
operagdes fraudulentas que danam o mercado criando condi¢des irreais de demanda e oferta
dos ativos 14 negociados. (CVM, 2020).

Quanto aos regulados, de acordo com Rodarte (2017), ha diversas possibilidades de
interpretacdo literal para o termo Institui¢des Financeiras (IF), contudo, dentro do SFN
entende-se como IF empresas que estdo habeis a captar, intermediar e aplicar recursos
financeiros proprios e de terceiros. Essas instituicdes podem ser formadas por pessoas
juridicas publicas ou privadas e, conforme o artigo 18 da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de
1964, apenas poderdo atuar no mercado brasileiro mediante prévia aprovagdo do Banco
Central do Brasil ou, por decreto do Poder Executivo.

No Brasil, existem nove diferentes constituigdes de instituicdo financeira, os bancos
comerciais, bancos de investimento, bancos multiplos, bancos de desenvolvimento,
cooperativas de crédito, sociedades de crédito, financiamento e investimento — muito
conhecidas como financeiras, corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilirios e as
corretoras de cambios (CVM, 2020).

Para fins de contextualiza¢do, as principais organizagdes publicas do Brasil sdo a
Caixa Economica Federal (CEF), que atua principalmente no financiamento de programas de
assisténcia social vinculado as areas da satde, educacdo, trabalho, transporte e esporte; e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDS), que tem como objetivo
primordial apoiar atividades que propulsionem os diversos setores da economia brasileira e
desenvolvam todos os ambitos sociais do pais (CVM, 2020). No ambito privado tem-se o
Banco Itat, Bradesco e Santander, que operam principalmente na concessao de empréstimos e
financiamentos para pessoas fisicas, como os principais bancos do Brasil (Reis, 2019).

Tradicionalmente, as organizacdes citadas acima sdo responsdveis pelo primeiro
contato entre a populagdo e o Sistema Financeiro Nacional. Tal relacdo déa-se através de
pontos fisicos de atendimento, como por exemplo as agéncias bancarias e os caixas
eletronicos, dentre outros. Nesse contexto, a alianca desse relacionamento costuma ser
consolidada com a criagdo de contas correntes, de poupanca ou de pagamento (BCB, 2018).

Entretanto, apesar de o Brasil possuir um sistema financeiro bem desenvolvido
(CARVALHO et al., 2014, p. 17) com pontos de atendimento fisico voltados a prestacdo de

servigos financeiros em todos os municipios do pais (BCB, 2018), segundo Global Findex



(2017), 30% da populacdo ndo possui acesso a contas bancdarias. Tal estudo indica que os
esforcos voltados a democratizar o ingresso da populacdo ao sistema financeiro deve ser mais
efetivo, visto que, entre o periodo de 2014 a 2017, houve uma exigua evolugdo de 2% no
acesso a contas bancarias no Brasil. Em perspectiva mundial, o Brasil estd posicionado em
nono lugar entre os paises com maior nimero de desbancarizados do mundo (MCCARTHY,

2018).

3 O PROBLEMA DAS BARREIRAS DE ENTRADA NO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL

O desenvolvimento da economia de um pais estd intrinseco ao aprimoramento das
atividades financeiras. O acesso a tais servigos, segundo o Banco Central do Brasil (2018),
auxilia as familias a recuperarem-se de abalos financeiros, a amealhar recursos monetarios,
capacitar a gestdo de necessidades médicas e possibilitar o investimento em educagdo. Nesse
contexto, o World Economic Forum (WEF) (2015) publicou, em artigo escrito por Jim Yong
Kim — Ex-presidente do Banco Mundial, a importancia da integra¢do da populacdo ao sistema

financeiro ao afirmar que:

People who are “unbanked” struggle to save, plan for the future, start a
business, or recover from unexpected losses. Small businesses without
access to affordable financial services or credit can’t acquire capital to
invest, grow, and create jobs (KIM, 2015).8

Resumidamente, o pesquisador indica que pessoas € empresas que nao possuem contas
bancarias e, consequentemente, ndo estdo aptas a utilizar os servigos ofertados pelas entidades
financeiras, sofrem ao tentar desempenhar atividades econdmicas.

Nessa perspectiva, ¢ possivel relacionar tais fatos a trés dos dezessete Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) compostos na Agenda Global 2030, desenvolvidos pela
Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), dentre eles: erradicar a pobreza; fome zero e
agricultura sustentavel; satide e bem-estar (ONU, 2015). E, segundo o Relatorio de Cidadania
Financeira (2018), desenvolvido pelo Banco Central do Brasil, sobre tal perspectiva, “os

servigos financeiros, como os relacionados a crédito e a formag¢ao de poupanga” (BCB, 2018)

estdo intrinsecos a tais objetivos.

¥ Pessoas desbancarizadas possuem dificuldades para poupar, planejar o futuro, iniciar negocios, ou recuperar-se
de perdas inesperadas. Pequenos negocios sem acesso a servicos financeiros acessiveis sdo incapazes de adquirir
capital para investir, crescer e gerar empregos (tradug@o livre).



Nesse contexto, buscando compreender quais sdo as principais barreiras para a
integracdo efetiva de parcela da populacdo no SFN, o Global Findex (2017) investigou as
principais razdes apontadas pelos desbancarizados. No estudo foi revelado que 57,8% dos
entrevistados indica que a falta de dinheiro ¢ o principal motivo, 56,6% aponta que os custos
dos servigos financeiros s3o muito altos, 50,8% por algum integrante da sua familia ja possuir
conta e 25% por ndo confiar no sistema financeiro.

Sabendo que a evolugdo econdmica, por meio do aumento da renda geral da
populacdo, ¢ o vetor primdrio quanto a erradicacdo da pobreza e desenvolvimento do bem-
estar (IPEA, 2004), os principais apontamentos da pesquisa citada acima — a falta de dinheiro
e os altos custos, estdo de acordo com a realidade no Brasil. Isso pois, segundo a Agéncia
Brasil (2017), 50 milhdes de brasileiros, aproximadamente 25,4% da populacdo, vivem na
linha da pobreza com renda familiar de aproximadamente R$ 387,00 por més. E o valor
médio pago mensalmente para manter uma conta bancaria, segundo artigo publicado por
Filgueiras (FILGUEIRAS, 2020) é R$ 75,00, equivalente a 19% da respectiva renda.

Ora, os 50,8% dos entrevistados que apontam ndo ter vinculos com entidades
financeiras por terem na familia alguém que possui, pode estar relacionado ao fato de que,
segundo o The Global Findex Database (2017), as mulheres representam 56% das pessoas
desbancarizadas. Visto isso, e sabendo que o quinto objetivo de desenvolvimento sustentavel
da ONU ¢ a Igualdade de Género (ONU, 2015), “garantir as mulheres acesso a servigos
financeiros contribui para o empoderamento feminino, pois da a elas maior controle sobre
suas finangas e ajuda a ampliar o seu poder econdmico” (BCB, 2018), refletindo diretamente
na qualidade de vida e desenvolvimento socioecondmico nacional.

A caréncia de educagdo escolar, segundo o The Global Findex Database (2017),
também estd presente entre as barreiras de acesso ao sistema financeiro, visto que 62% dos
entrevistados na pesquisa ndo concluiram o ensino basico. Nesse contexto, tal dado ¢ de
extrema importancia pois, no Brasil, a taxa de analfabetismo entre pessoas com 15 anos ou
mais, € igual a 6,8%; e entre 25 anos ou mais, ¢ aproximadamente a 33,1% (IBGE, 2018).

Todavia, os problemas mapeados possuem como hipotese de solugdo a inovacdo
tecnoldgica, uma vez que, de acordo com o Ex-presidente do Banco Mundial Jim Yong Kim,
em um artigo publicado no World Economic Forum (2015), para reduzir-se o déficit de
acessos ao sistema financeiro € necessario trabalhar com a inovacdo, adotando novas
tecnologias. J4, na perspectiva da pesquisa, as fintechs cuamprem esse papel socioecondomico e
institucional ao favorecer o desenvolvimento e incluir a massa de consumidores no sistema

bancario.



4 AS FINTECHS E O SANDBOX REGULATORIO COMO PLATAFORMAS DO
DESENVOLVIMENTO SOCIOECONOMICO SUSTENTAVEL

As Fintechs, como categorias de inovacdo tecnologica, contribuem com a constru¢ao
do ambiente da Revolucao 4.0, focada na melhoria continua por meio das tecnologias
disponiveis (COELHO, 2016). Nesse contexto, as fintechs estdo diretamente conectadas a
essa transformagdo econdmica calcada na conexao de informagao, alias, nenhum segmento foi
tdo afetado quanto o financeiro, no qual at¢ mesmo o dinheiro, concep¢do primaria do
segmento, foi digitalizado (ALCARVA, 2018); de tal forma, as fintechs estdo intrinsecas a
inovacgao e aptas a revolucionar o mercado.

De acordo com Arner, Barberis e Buckley (2016), as fintechs ganharam espago para
adquirir a confianga das pessoas ap6s a perda de credibilidade nos sistemas tradicionais,
causada pela crise de 2008. Os autores apontam que estas organizagdes identificaram
oportunidades de oferecer produtos e servigos mais atrativos a partir da inova¢do. Para Tidd e
Bessant (2015), inovar ¢ desfrutar das capacidades de coligar informagdes, reconhecer
oportunidades e usufruir de suas vantagens. Visto isso, as empresas identificadas como
fintechs sao merecedoras do titulo de empresas inovadoras, pois, sua concep¢ao € proveniente
da identifica¢do da oportunidade de ofertar produtos e servigos financeiros mais atraentes aos
consumidores através da tecnologia. Além disso, os autores afirmam que a inovagdo nio se
restringe a criagdo de novos mercados, pois ofertar diferentes formas de servir a mercados ja
consolidados também ¢ inovar.

Diante disso, entende-se que inovar ndo ¢ apenas inventar um novo produto ou
servico, mas também introduzir aperfeicoamentos relevantes que agreguem valor ao publico
por meio de novos processos, diferentes metodologias de marketing, dinamicas
organizacionais ou de relacionamento externo (WEF, 2016, p. 6).

A partir disso, o cenario no qual enquadram-se as fintechs tem melhor alcance,
profundidade e extensdo, no sentido de que sua concep¢do estd calcada na inovacdo
tecnologica desenvolvida para operar o sistema financeiro. Estas instituigdes atuam no
segmento através do uso intensivo da tecnologia, ofertando servigos digitais por intermédio de
plataformas conectadas a internet (BCB, 2020). Nesse contexto, Schueffel (2016) define o
termo fintech como um novo segmento financeiro focado em aperfeigoar as atividades
financeiras por meio da tecnologia.

Ora, tal comprometimento - em ofertar as melhores alternativas em relagdo aos

servigos desempenhados pelas empresas do setor, ¢ nitido para Mackenzie (2015) que, pela
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primeira vez, empresas do setor financeiro estdo utilizando a tecnologia a favor dos seus
consumidores. E, portanto, através do esforco em ofertar servigos e produtos com custos
muito abaixo dos tradicionais, sdo grandes aliadas na promog¢do da inclusdo financeira
(MAINO, 2016). Nesse contexto de inclusdo, ressalta-se que o Ex-presidente do Banco
Mundial, Jim Kim, em artigo publicado pelo WEF (2015), enfatizou o desenvolvimento do
setor financeiro através de planos de negocios inovadores a exemplo das fintechs, como
decisivas a inclus@o no sistema financeiro de parcela debilitada pela falta de recursos.

Embora as fintechs atuarem no mesmo segmento dos grandes bancos e demais
instituicdes financeiras consolidadas, seu foco ¢ suprir as necessidades das pessoas
desprovidas de recursos e insatisfeitas com as tradicionais empresas do ramo financeiro
(TAUHATA; PINHEIRO, 2017). Diferente dos bancos, que utilizam a tecnologia e a
inovacdo em uma logica de valorizagdo (FREITAS, 2010, pp. 241-252), as fintechs, através
de solugdes inovadoras, criam condi¢des para “reducdo do custo do crédito” (BCB, 2020) no
mercado, estimulando a inclusdo. O acesso ao sistema financeiro, para as 48.8 milhdes de
pessoas sem contas bancérias no Brasil (MEIRELLES, 2019) proporciona os recursos basicos
para que elas possam gerir seus recursos financeiros e investir em saude e educacao, além de
possibilitar o desenvolvimento de pequenos negdcios, criando empregos e estimulando a
economia (KIM, 2015). Nesse sentido, segundo o relatorio The Global Findex Database
(2017), 28% dos desbancarizados sdo pequenos empreendedores.

Ora, o descaso das grandes corporacdes financeiras com o individuo ndo se limita
apenas aos nao inclusos ao sistema, pois segundo Nery e Lara (2015), 60% dos jovens entre
20 e 35 anos acreditam que os produtos ofertados ndo foram desenvolvidos para eles.
Juntamente com a falta de confianga, ponto fundamental nas relagdes monetarias (ARNER;
BARBERI; BUCLEY, 2016) existentes nas tradicionais institui¢des do setor, como evidencia
o Global Findex (2017), tais falhas favorecem o desenvolvimento das fintechs, uma vez que
elas buscam atuar com transparéncia, revertendo seus custos reduzidos em taxas mais
atraentes para o consumidor (SARAIVA, 2017).

Esta andlise, juntamente com os resultados da pesquisa realizada pela BID, evidencia a
missdo comum das fintechs de democratizar o acesso a servicos e produtos financeiros para
todos os segmentos econdmicos (BID; FINNOVISTA, 2017). Inclusive, demonstra o
alinhamento com o objetivo do Sistema Financeiro Nacional de fomentar o desenvolvimento
equilibrado, como instituido pela Constitui¢do Federal (art. 193 da CF/88).

Segundo o Banco Central do Brasil (2020), ha varias categorias de fintechs: de crédito,

de pagamento, gestdo financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro,
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negociacdo de dividas, cAmbio e multisservicos. Isso permite aprimoramento de servigos em
diversos bragos do setor financeiro. Nesse contexto, segundo o ultimo levantamento de dados
realizado pelo Fintechlab (2019), o Brasil ja conta com 529 fintechs, sendo 29% de
pagamentos, 18% de empréstimos, 17% de gestdo financeira, 7% de investimentos, 7% de
seguros, 7% de criptomoedas, 5% de financiamento, 4% de negociacdo de dividas, 3% de
cambio e remessas, 2% de bancos digitais e 2% de multisservicos.

O modelo de negocio das fintechs, apesar de possuir pouco mais de uma década de
existéncia, esta altamente difundido no Brasil. De tal modo, em uma pesquisa realizada pelo
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), foi constatado que o Brasil detém cerca de
33% do total das fintehcs situadas na América Latina (BID; FINNOVISTA, 2017).

Sob perspectiva geral, as fintechs prometem oferecer ao mercado diversos beneficios.
E, pelo Banco Central do Brasil (2020) estas sdo algumas dessas vantagens, seja no oferecer
novos produtos e servicos, seja no incremento dos ja consolidados no mercado: a) aumento da
eficiéncia e concorréncia no mercado de crédito; b) rapidez e celeridade nas transagdes; c)
diminui¢do da burocracia no acesso ao crédito; e, d) criagdo de condigdes para redugdo do
custo do crédito.

Em contra partida, Arner, Barberis e Buckley (2016), evidenciam que a despeito das
diversas vantagens geradas pela digitalizagdo do segmento, os riscos de crimes, como
lavagem de dinheiro, intrinseco as operagdes financeiras como um todo, também aumentaram.
Visto isso, 0s autores apontam, como consequéncia, a presenga regulatdria mais intensa e,
portanto, mais complexa e custosa para as empresas atuantes e aquelas que almejam atuar no
setor, principalmente as fintechs.

Para promover o incentivo, controle e seguranca de todos os envolvidos nesse
processo de desenvolvimento socioecondmico a partir das novas tecnologias, no caso, das
fintechs, a politica publica adotada pelo Governo Federal, representado pela CVM em
parceria com o BID, elaboraram o Sandbox Regulatorio: instrumento juridico que tem como
principal vantagem “permitir que as empresas validem e testem seus servigos, modelos de
negocios, produtos financeiros em um ambiente real de interacdo com seus consumidores
finais” a0 mesmo tempo em que sdo supervisionadas pelas entidades reguladoras (WINTER,
2018).

O termo Sandbox é oriundo da computagdo. E a ideia de estabelecer um ambiente
virtual para experimentagdo de novos programas em sistemas operacionais ja funcionais. Na
pratica sdo pré-estabelecidos limites de alcance para que, caso haja falhas no programa

testado, o sistema ndo seja comprometido (FEIGELSON et al., 2019, p. 79). Trata-se,



12

portanto, de uma metodologia de experimentacdo que, no caso, ¢ agasalhado pela regulacdo e
controle supervisionados, mas, flexiveis, na medida em que a starfup financeira possa
suportar o regime juridico que envolve a sua atividade financeira.

No contexto de regulagdo financeira, o Sandbox surgiu nos Estados Unidos, a partir de
2012, pela entidade norte-americana Consumer Financial Protecction Bureau. Apoés trés anos,
desde entdo, o O6rgdo responsavel pelo mercado financeiro britanico — Financial Conduct
Authority, aderiu ao modelo. Hoje, ja sdo mais de vinte paises adeptos do processo regulatério
como politica publica de incentivo e controle (JENIK; LAUER, 2017). Segundo a CVM
(2019), este processo de inovacdo regulatoria ja se consolidou como instrumento eficaz no
desenvolvimento de inovagdes no mercado financeiro.

De acordo com Feigelson et al (2019), atualmente, em meio a constante disrupcao
tecnoldgica, o Direito esta passando por grandes transformacdes com a introdug¢do de novos
agentes que regulam o mercado com diferentes modelos de atuagdo. Sdo novos ambientes
regulatorios derivados de varios agentes responsaveis pela conformacdo de regras juridicas
setoriais. Desta forma, os autores evidenciam como o Sandbox Regulatorio possui extrema
importancia, pois foi desenvolvido com o propdsito de estabelecer um ambiente favoravel
para a concepgdo de novos planos de negdcios de empresas que desejam atuar no setor
financeiro, concomitantemente, com a possibilidade dos 6rgdo reguladores acompanhar as
inovacdes de perto, podendo avaliar seus impactos em todos os ambitos relacionados.

Winter (2018) enfatiza em seu estudo denominado Sandbox Regulatoria e o Desafio
das Fintechs que, por aturam em um setor densamente regulado (ARNER; BARBERIS;
BUCKLE, 2016) através da inovacdo, seus planos de negdcios, servicos e produtos podem
entrar em conflito com as normas existentes no SFN, pois plataformas que trabalham com
empréstimos estdo submetidas a fiscalizagdo do BCB; o compartilhamento de informagdes
pessoais dos clientes pode infringir as normas do sigilo bancario; as empresas que atuam
através de aplicativos estdo sob os principios do Marco Civil da Internet; e a oferta de titulos e
valores mobilidrios sdo regulamentadas pela CVM, dentre outras variadas questdes
regulatorias (WINTER, 2018). Visto isso, torna-se nitida a complexidade por tras do
desenvolvimento de um novo plano de negécio dentro do setor financeiro, evidenciando a
demanda por ferramentas juridicas que auxiliam o desenvolvimento de inovagdes.

De acordo com o Laboratério de Inovacdo Financeira (2019), no Brasil, hd quatro
objetivos gerais para o Sandbox Regulatorio, sendo eles: a) estimular a concorréncia perfeita
no sistema financeiro nacional; b) promover a inclusdo financeira; c) estimular a constitui¢ao

de capital; e por ultimo, d) aprimorar o mercado financeiro. A entidade apresenta também



13

quatro objetivos especificos, no qual almejam atingir: a) seguranca juridica que estimule a
inovac¢do em servigos e produtos com menor custo para as fintechs; b) reducao do tempo de
entrada dos produtos e servicos inovadores no mercado; ¢) fomentar op¢des de financiamento
para as fintechs; e, por Ultimo, d) promover um ambiente de aprendizado vantajoso para os
reguladores, podendo compreender os riscos atrelados aos produtos e servigos inovadores e
reduzi-los através de medidas preventivas (LAB, 2019, p. 9 e 10).

Com base no Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/19 da CVM dispds que o
objetivo do Sandbox é proporcionar um ambiente regulatdrio experimental em que “poderdo
ser concedidas autorizagdes tempordrias para que pessoas juridicas possam testar modelos de
negocio inovadores em atividades regulamentas no mercado de valores mobiliario” (CVM,
2019, p.1), flexibilizando normas estabelecidas pelas entidades reguladoras para viabilizar a
atuagdo de tais empresas.

Neste edital, a CVM evidenciou que “os participantes do sandbox regulatério
sujeitam-se a monitoramento continuo especifico pelos reguladores e a imposi¢ao de limites a
atuagdo empresarial durante periodo de testes” (CVM, 2019, p.1), podendo limitar o capital
utilizado nas operacdes, designar um ambiente de geografico especifico e operar com ntimero
de clientes controlado. Tais medidas sdo tomadas para proteger o mercado financeiro e zelar
por sua seguranca ¢ higidez.

Diante disso, caso as fintechs sejam agregadas aos processos do Sandbox Regulatoério,
que regulariza a inovagdo sem inviabilizar sua operagdo, podem acelerar o processo de
inclusao de grande parcela de pessoas e vencer a debilidade registrada pelas falhas do sistema
financeiro. Em decorréncia disto, tal ferramenta juridica, somada aos modelos de negbcio
inovadores, atua como via de mao dupla, ao ofertar beneficios para quem regula —
possibilitando o aprendizado continuo com o decorrer dos projetos e, para os regulados, uma
opc¢do mais vidvel, implementando diversas melhorias para o mercado (FEIGELSON et al.,

2019).

S METODOLOGIA

Conceber respostas para problemas através do uso formal e sistemdtico de
metodologias cientificas, ¢ o principal objetivo do pesquisador (GIL, 2008). Desta forma,
adotar o procedimento metodologico ideal para o desenvolvimento de um estudo ¢

fundamental para descobrir as respostas certas (LAKATOS; MARCONI, 1992).
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Deve-se, portanto, levar em consideragdo que os temas norteadores da pesquisa em
questdo, em especial o Sandbox, ainda sdo pouco discutidos no ambito nacional, tanto no
contexto financeiro como regulatério. Por isso, a escolha procedimental adotada ¢ a pesquisa
exploratoria. Isso se deve ao fato de que “este tipo de pesquisa ¢ realizado especialmente
quando o tema escolhido ¢ pouco explorado e torna-se dificil sobre ele formular hipdteses
precisas e operacionalizdveis” (GIL, 2008). Assim sendo, essa abordagem possibilita a
realizacdo de uma analise mais abrangente.

Tradicionalmente, as pesquisas exploratorias sdo acompanhadas de levantamento de
dados bibliograficos e documentais, pois temas amplos demandam esclarecimento e
delimitagdes técnicas, exigindo a revisdo da literatura (GIL, 2008). Assim sendo, visando
contemplar as informagdes relevantes em ambito nacional e estrangeiro, a técnica de pesquisa
aplicada ¢ a revisdo bibliografica.

Visto que o tema de pesquisa ¢ pouco explorado e, portanto, ndo ha estudos e
documentos que contemplem todos os ambitos do tema (WINTER, 2018), torna-se relevante
o envolvimento do pesquisador com o contexto estudado para maior lucidez dos fatos. Isso
pois, de acordo com Marcuse (1968, p.46), para compreender verdadeiramente como as coisas
funcionam ¢ necessario estar em contato com a realidade do contexto.

Nessa perspectiva, a metodologia conhecida como levantamento de campo, também
chamada de survey, contempla-se aos procedimentos adotados, visando abranger, através do
conhecimento praticos dos pesquisados, caracteristicas ndo evidenciadas até o presente
momento. Assim sendo, dois questiondrios de cunho investigativo foram estabelecidos para
coletar informagdes dentro do contexto estudado, sendo um direcionado para as fintechs e o
segundo para os desbancarizados. Esta abordagem caracteriza-se “pela interrogacao direta [...]
a um grupo significativo de pessoas acerca do problema estudado” (GIL, 2008). Apos a coleta
de informagdes, por meio de uma andlise quantitativa, os resultados serdo correlacionados
com os obtidos através da andlise bibliografica. Assim sendo, a conexdao desenvolvida ao
longo da pesquisa ¢ refletida em respostas condizentes com a realidade factual e ndo apenas
tedrica.

Portanto, sabendo que ndo ha estudos aprofundados no campo de pesquisa escolhido
(WINTER, 2018), e tendo em vista que o estudo em questdo tem como objetivo evidenciar
que a hipdtese de que as fintechs possuem as competéncias necessarias para combater a
exclusdo em massa de pessoas carentes de recursos ¢ positiva, sobretudo, que o Sandbox
Regulatério contribui com essa inovagdo, na medida em que consolida a seguranca necessaria

e implementa o desenvolvimento socioeconomico sustentavel a que o pais estd comprometido
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entende-se que os métodos evidenciados contemplam a busca por dados e resultados que

possibilitardo a comprovagao ou nao de tal hipdtese.
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