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RESUMO:

RESUMO:

A presente pesquisa pretende identificar os desafios da regulacdao e supervisao das
fintechs na Unido Europeia nos mercados financeiros, uma realidade estimulada pela
inovagao tecnologica que esta a revolucionar a inovagao financeira. A descoberta de novas
formas de regular os novos produtos e servigos financeiros coloca em risco duas balizas
indispensaveis a sua sobrevivéncia: a primeira consiste na possibilidade de a inovagao
financeira eliminar a intermediacdo financeira, pondo em causa uma das principais fontes
de rentabilidade dos bancos; e a segunda consiste no risco do Estado, enquanto 6rgao
regulador, ver reduzido o seu acesso aos registos das transagoes financeiras. A abordagem
foi desenvolvida no ambito do Direito regulatério, enquadrando-se na crise financeira de
2008, e na revolucao tecnoldgica e inovagao financeira que afeta o sistema financeiro. As
novas realidades como fintechs, bitcoins e blockchains, estao a mudar os paradigmas da
regulagdo e supervisio, cuja resposta pode ser dada por meio de uma Regulagiao Disruptiva,
um conceito que junta as regtechs e supetechs como nova forma de olhar a revolugao
tecnoldgica e a inovagdo financeira. O foco da regulagiao das tecnologias disruptivas que
estimulam a inovagido dos mercados financeiros trazem consigo novas alternativas
regulatorias como as Regulatory Sandboxes, Innovation Hubs, aceleradoras e incubadoras
de startups vocacionados para o processo de experimentacao (aplicagdo, preparagio, teste
e avaliacdo). Estas novas realidades acarretam também desafios complexos para os
reguladores, como o elevado risco de pirataria informatica, o risco da assimetria de
informacao e a dificuldade de responsabilizacao em caso de erros das maquinas, software e
humanos. A este conjunto de alternativas regulatorias suportados por suptechs e regtechs

chamamos de Regulac¢io Disruptiva.

PALAVRAS-CHAVES: Regulac¢io, Supervisao, Fintechs, Inova¢ao Financeira,

Regulatory Sandboxes, nnovation Hubs, Mercados Financeiros.
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ABSTRACT:

This research aims to identify the challenges of regulation and supervision of fintechs
in the European Union in the financial markets, a reality stimulated by technological
innovation that is revolutionizing financial innovation. The discovery of new ways to
regulate new financial products and services puts at risk two essential goals for their
survival: the first is the possibility of financial innovation eliminating financial
intermediation, jeopardizing one of the main sources of profitability for banks; and the
second is the risk that the State, as a regulatory body, will have reduced access to the records
of financial transactions. The approach was developed within the scope of regulatory law,
framing the financial crisis of 2008, and the technological revolution and financial
innovation that affects the financial system. The new realities such as fintechs, bitcoins and
blockchains, are changing the paradigms of regulation and supervision, whose answer can
be given through Disruptive Regulation, a concept that brings together regtechs and
supetechs as a new way of looking at the technological revolution and the financial
innovation. The focus on regulating disruptive technologies that stimulate innovation in
the financial markets brings with them new regulatory alternatives such as Regulatory
Sandboxes, Innovation Hubs, accelerators and incubators for startups dedicated to the
experimentation process (application, preparation, testing and evaluation). These new
realities also pose complex challenges for regulators, such as the high risk of hacking, the
risk of information asymmetry and the difficulty of accountability in case of errors in
machines, software and humans. This set of regulatory alternatives supported by suptechs

and regtechs is called Disruptive Regulation.

KEY-WORDS: Regulation, Supervision, Fintechs, Financial Innovation, Regulatory

Sandboxes, Innovation Hubs, Financial Markets.
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INTRODUCAO

INTRODUGCAO

A presente dissertagao procura examinar os desafios da regulacdo e supervisio das
fintechs e o impacto nos mercados financeiros da Unido Europeia, no caso especifico de
Portugal. O surgimento das criptomoedas propostas como meio de troca nas relagdes
comerciais sempre foi vista como improvavel, técnica e teoricamente. Porém, em setembro
de 2008 uma solugido tecnoldgica foi apresentada e serviu de base para a criagdo de uma
moeda alternativa as moedas fisicas ou legais nas relagdes econdmicas. Esta solugdo
colocou dois desafios incontornaveis: primeiro, a possibilidade das partes realizarem
transacoes financeiras sem intermediarios financeiros tradicionais por meio da cria¢ao de
uma versao de dinheiro digital que nao depende de um operador central, e segundo, a
possibilidade das transagoes serem realizadas fora do controlo das autoridades e dos 6rgaos
reguladores, ou seja, livre do controlo de qualquer Banco Central e outros reguladores.

A possibilidade de uso pelos titulares reais de operagoes de compra e de venda de
criptomoedas realizadas P2P, e de uso indevido das inovagdes de produtos e servigos,
recorrendo a elas para finalidades negativas e, o seu descontrolo (negligente ou voluntario),
poderdo agravar os riscos que os mercados financeiros ja enfrentam, tais como
branqueamento de capitais, fraudes, prote¢ao de dados pessoais, compliance e enforcement. Ao
circularem fora do circuito regulatério e de supervisao dos Estados (Bancos Centrais e
outros reguladores), estas novas realidades podem levar a situagdes de caos para a ordem e
seguranca juridica dos mercados financeiros.

As Fintechs, enquanto tecnologias disruptivas, sao igualmente vistas como meio
alternativo ao mercados financeiros tradicionais, provocando um choque de paradigmas
entre o status quo e a inovagao financeira estimulada pela revoluc¢ao tecnologica. A pesquisa
procura saber como ¢é que a regulacdo e supervisao estao a enfrentar os desafios impostos
pela inovagao financeira decorrente da revolugao tecnoldgica, e como é que, apesar dos
seus riscos, esses desafios podem serem adotados a fim de se evitar uma crise financeira
sistémica. Trata-se de uma transicio que convoca o direito regulatério para sua tutela. Na
primeira fase focamo-nos nas possibilidades da regulacao das fintechs ligadas a blockchain
e criptomoeda no sistema financeiro, e na segunda fase abordaremos as Fintechs na
perspetiva geral e os seus desafios. O direito como instrumento de regulagao das relagdes
socials deve pronunciar-se sobre as questdes que exigem sua tutela de forma concisa,
inequivoca e segura, porque onde se encontra seres humanos ¢ inevitavel o surgimento de

conflitos. Razao pela qual, o estudo da regulagao, enquanto uma atividade juridica comum
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ou setorial que visa compreender os mecanismos adequados de controlo de conflitos das
atividades que se propde regular para permitir a estabilidade, seguranca, o acesso e o
exercicio de uma atividade é fundamental para a melhor compreensao das novas ideias que
surgem da revolugdao tecnoldgica e inovagdao financeira. A nova realidade obriga os
reguladores a desenvolver novos métodos de atuacdo, que levem ao acompanhamento
direcionado e especializado, e a uma adaptagao célere com o propodsito de proteger os
mercados financeiros de forma adequada e sem riscos nao controlaveis. Como a revolugao
tecnologica ligada aos mercados financeiros ¢é célere, isto obriga a que 0s processos e
métodos de decisao para a regulagao e supervisio sejam eficazes e inovadores.

A introducido de conceitos como as - «regtechs» e «suptechs» — ¢ uma das primeiras
manifesta¢oes do que denominamos Regulagao Disruptiva, que tem como proposito proteger
todos os intervenientes dos mercados — investidores, empresas, familias — e garantir a
estabilidade do sistema financeiro, com base nos novos softwares de controlo regulatério
e de supervisao avancados.

Os problemas da atividade regulatéria dos mercados financeiros podem ser
provocados por erros praticados pelos reguladores por agdo ou omissao, o que pode levar
a uma crise sistémica. Neste sentido, a presen¢a do Estado como agente regulador é um
imperativo para a garantia da estabilidade e igualdade entre os agentes econémicos. Porém,
surgem questdes sobre a regulacao das criptomoedas e custos-beneficios para os mercados
financeiros, tais como: 1. Por que razio devem as criptomoedas ser reguladas? 2. Por que
razao se opdem as empresas que desenvolvem as criptomoedas a ideia de regulacao das
criptomoedas e blockchain? 3. Quais os riscos para os mercados financeiros da nao
regulacao das criptomoedas? 4. Sera que a tecnologia blockchain ¢é a unica fonte de
seguranca destas inovagoes? 5. Que consequéncias poderiam daf advir para o mercado
financeiro? 6. Quais as razoes da introdugao das Regulatory Sandboxes, Innovation Hubs,
Aceleradores de Startups e poderdo as mesmas ser uma regulagao alternativa viavel?

Os objetivos da pesquisa consistem no seguinte: 1. entender os riscos da
implementagao das Fintechs no sistema financeiro Europeu, especificamente o Portugués;
2. perceber os desafios da regulaciao e supervisao das fintechs no uso dos instrumentos
financeiros de alto risco como as bitcoins nos mercados financeiros; 3. identificar as formas
adequadas para regular e supervisionar as bitcoins e as blockchains no ambito das fintechs;
4. propor medidas de regulacio que nao inibam o desenvolvimento das fintechs e evitar
que as inovagoes financeiras ponham em risco o ecossistema dos mercados financeiros; 5.

propor medidas regulatérias alternativas para as fintechs que garantem seguranca,
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beneficios e desenvolvimento dos mercados financeiros, emergidos pela revolugiao
tecnologica e inovagao financeira.

Quanto a metodologia, a analise tera incidéncia qualitativa e exploratdria, com uma
observag¢ao tematica dos novos processos da inovagao tecnologica que afetam a regulagao
juridica dos mercados financeiros, sobretudo no caso das blockchain e criptomoedas,
sustentada pela investigagao bibliografica disponivel. Conceber uma infraestrutura
regulatoria e de supervisao para o sistema financeiro europeu atual, que tenha em conta o
surgimento de novos servi¢os e produtos de cariz tecnolégico é uma tarefa inadiavel, para
que nao ponham em risco a estabilidade do sistema e nido encontrem desprevenidos os
o6rgaos reguladores e supervisores. Para se autorizar ou nio o acesso aos mercados dos
servigos tecnoldgicos inovadores exige-se conhecimento prévio e profundo dos respetivos
processos, produtos e servicos para proteger o sistema financeiro eficientemente. A
regulagao das fintechs serve para criar confianga nos intervenientes dos mercados
financeiros. A dissertagdo estrutura-se da seguinte forma: o primeiro capitulo trata da
regulacdo e inovagao financeira, explicitando de que forma a inovagao financeira influencia
a regulacdo financeira e a arquitetura regulatéria financeira pos-crise de 2007-2008, no
espaco europeu; no segundo capitulo trata-se dos conceitos de fintechs, blockchain e bitcoins;
no ferceiro capitulo procura-se perceber as movimentacoes dos reguladores sobre as fintechs
na Unido Europeia (caso especifico de Portugal), sem afetar as novas propostas
tecnologicas para a inovagdao financeira; no guwarto capitulo discute-se sobre as novas
perspetivas ou alternativas regulatorias e de supervisio das fintechs nos mercados

financeiros. E, finalmente, na conclusio apresentaremos algumas consideragoes finais.
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CAPITULO I - REGULACAO, SUPERVISAO E INOVACAO FINANCEIRA

1.1. Regulagao Econémica e Sistema Financeiro

A regulagdo ¢ um dos aspetos fundamentais para compreensiao da intervengao do
Estado direta ou indiretamente na atividade econémica e financeira. Saraiva (2018, p.14)
acredita que «a regulacao, em sentido lato, pode assim ser definida, como qualquer
intervencao publica direta nas for¢as de mercados que procure corrigir as suas falhas
independentemente dos meios e fins prosseguidos. Em sentido mais estrito', pode
distinguir a regulacdo sectorial da promogao de equilibrios entre valores de mercado e
sociais.” Por sua vez, Moran (1986, pp.185 e ss) citado por Azevedo (2017, p.56) considera
«a  regulacio como o sistema pelo qual” a descri¢io de individuos ou instituicbes é
restringidas por via da imposi¢ao de normas». Ja Francis (1993, pp.5 e ss), citado por
Azevedo (2017, p.50), afirma a «regulagdo como a intervengao do Estado nas esferas da
atividade privada, para a realizacdo de finalidades publicasy.

Baldwin et al (1998,pp.2 e ss) citado por Azevedo (2017,pp.8-9), comenta que «nao
existe qualquer acordo quanto ao significado do termo, mas sim uma grande variedade de
defini¢oes doutrinarias em circulagdo que foram sendo ensaiadas, mas que estao, pelo seu
lado, longe de ser reconduziveis a um unico conceito passivel de congregar o consenso,
colocando cada uma o acento tonico em aspectos parcelares dos fendémenos. Tais
problemas de defini¢dao sio inevitaveis, dada a competi¢ao de académicos e profissionais
para colonizar campos de atividades recentes ou com uma nova importancia, construindo-
0s, assim, a sua propria imagem». Ja em relacdo a Regulagaio Econdmica, Ricketts (2005,
p.1), por sua vez, afirma que a «regulagdio econdémica ¢ um importante instrumento da
politica do governo nas economias de mercado. Nao falamos em regular sistemas

planejados. Regular implica o exercicio de alguma influéncia em uma atividade diferente do

I Cfr. FERREIRA e MORAIS. A regulacio sectorial da economia — Introducio e perspetiva geral, in Eduardo
Paz; Lufs Morais D.S. Morais; Gongalo Anastacio (orgs.), Regulacio em Portugal, Novos Tempos, Novos
Modelo? Almedina, Coimbra. 2009.

2 Saraiva (2018, p.14) continua: «No primeiro caso, pretende-se promover os valores de economicidade (de
mercado), procurando a efetiva abertura a concorréncia de sectores econémicos anteriormente fechados por
razoes ideoldgicas, estratégicas ou outras. Trata-se no fundo de garantir a adequada integracdo na dinamica
do mercado de sectores que dele estavam afastados, tentando certificar o seu correcto equilibrio e
funcionamento. No segundo caso, a ténica de mercado e a garantia de uma légica concorrencial eficiente ndo
constituem o vector mais relevante da actua¢io, querendo-se principalmente articular os valores de mercados
com outros valores, que embora nio exteriores a economia no seu todo, merecem uma protecio reforcada
como o interesse publico ou os direitos dos consumidores. No caso dos mercados financeiros é sobretudo
nesta dltima vertente que se deve equacionar a regulacion.

12
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"controle" total. Portanto, nao ¢ por acaso que a regulagao da economia se tornou cada vez
mais importante nos ultimos anos, a medida que diminuiu a propriedade direta do Estado.

Constata-se, porém, segundo Azevedo (2017, p.7), que «a regulacio da economia
corresponde a uma area do Direito que, moldada pela evolugao dos paradigmas politico-
econémicos de governaciao, proporciona um novo modelo de reordenacio do sistema de
distribuicao de papéis entre o Estado e a Economia, motivando, ainda, ora uma revisitagao
de instrumentos juridicos e econémicos tradicionais, ora a criagdo de um importante
conjunto de novas praticas e instrumentos». Azevedo (2017, p.9) apresenta também um
«conceito operativo, no qual a regulagdo econémica pode ser entendida como uma forma
de intervencao indireta do Estado através do qual se visa essencialmente preservar em cada
sector de atividade econémica quer o equilibrio entre os valores do mercado e a promogao,
quer a salvaguarda de interesses publicos especificos consagrados em cada constituicao
econémica, que nao seriam atingidos sem essa intervengao.

Apbs a definicio da regulagio econdmica torna-se ainda necessario entender o
conceito de regulacdo financeira, e, por sua vez, a regulacio financeira pressupde a
compreensao do conceito de sistema financeiro. Fernandes et al. (2017, pp.27-28), afirmam
que o «sistema financeiro ¢ um conjunto de agentes, mercados, instrumentos e
infraestruturas através das quais os individuos, as familias, as empresas, as instituicdes nao
empresariais, os governos e as entidades externas (isto é familias, empresas, institui¢des e
governos nao residentes) obtém fundos para as suas atividades e aplicam as suas poupangas.
A fungao principal do sistema financeiro ¢ a canalizacao de fundos de individuos, sectores
de atividades ou de paises que os tém em excesso para individuos, sectores e paises que
deles tém caréncian.

Para atingir os objetivos preconizados, o sistema financeiro deve ser eficiente,
existindo trés tipos de eficiéncia do sistema financeiro: 7. Eficiéncia na afetagao do capital
enguanto fator de produgao - quando os precos sao determinados de forma a igualar as taxas de
rendibilidade marginais para todos os investidores e aforradores; 2. Eficiéncia operacional -
quando o mercado assegura de forma eficiente e com baixo custo a transferéncia de fundos
entre agentes, e finalmente 3. Eficiéncia informacional - quando os pregos refletem totalmente
e a cada instante toda a informagao relevante existente (Fernandes et al.2017, pp.27-28).
Menezes Cordeiro (2012, p.83), citado por Rocha (2013, pp.9-10), considera o sistema
financeiro como o «conjunto ordenado de entidades especializadas no tratamento do
dinheiro», sendo assim o «conjunto ordenado de bancos e entidades similares e das

instancias que, sobre eles, exercam um controlo». Canotilho e Moreira (2007, p.1080)
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afirmam que «o sistema financeiro deve ser entendido de acordo com uma dupla acegao:
objetiva, referindo-se aqui a disciplina da atividade financeira, ou seja, o conjunto de
normas, institutos e mecanismos juridicos que regem a atividade financeira e subjetiva,
aludindo as entidades (conjunto de empresas, organizagoes e instituigoes) que exercem ou
intervém na atividade financeira diretamente».

Para Pina (2005, p.20), no «setor financeiro, existem entidades cuja atividade ndo esta
diretamente associada a utilizagdo ou movimentagao de dinheiro, o que acontece, por
exemplo, na atividade seguradora e na atividade de intermediagao financeira em valores
mobiliarios». Pina (2005, p.21) afirma que «tendemos a atribuir uma maior extensiao a
nog¢ao, distinguindo entre a vertente da producio - de acentuada dimensao institucional - e
a dos Bens transacionados e respetivas operagdes». Em sintese, Pina (2005, p.20) afirma
que «o sistema Financeiro compreende o conjunto ordenado de principios e regras relativos
a organizagao e funcionamento das instituicdes e dos mercados financeiros, aos ativos que
nos mesmos sao transacionados [...], e as operagoes que tendo estes por objeto, naqueles
tem lugar. No entanto, do ponto de vista legal, o artigo 101.° da Constitui¢ao da Republica
de Portuguesa nao define o sistema financeiro, mas antes apresenta a dupla dimensao do
mesmo: formal e teleologica.

Nos termos do referido artigo «o sistema financeiro ¢ estruturado por lei, de modo a
garantir a formacao, a captagao e a seguranca das poupangas, bem como a aplicagio dos
meios financeiros necessarios 20 desenvolvimento econdmico e socialy. Neste caso, a
dimensao formal resulta da referéncia expressa ao ato normativo que ¢ adequado para
estruturar o sistema financeiro no ordenamento juridico portugués, a lei que Pina interpreta
no sentido de ato legislativo. A dimensio teleoldgica esta presente na referéncia a formacao
de capital que se destina a realizagao de investimento econémico e socialmente produtivo
(Pina,2002), procurando gerar desenvolvimento e bem-estar, econémico e social. A sua
estruturacao compete a Assembleia da Republica, nos termos do artigo 161.°, al. ¢), a CRP
e a0 Governo, nos termos do artigo 198.°, n. °1, al. a), da Constitui¢ao (Rocha, 2013, pp.9-
10). Pina (2002, p.216) considera entdo que o «sistema financeiro é composto por varios
intervenientes, entre os quais as institui¢cOes financeiras, os investidores, os particulares, a
bolsa, as camaras de Compensagao e os Sistemas de Liquidagaon.

Segundo ainda Pina, «as instituicdes financeiras dividem-se em trés grupos:
instituicoes financeiras monetarias, instituicdes financeiras nio monetarias e sociedades de
seguros e fundos de pensdes. O grupo das instituicdes financeiras monetarias inclui os

bancos, as caixas econémicas, as caixas de crédito agricola matuo e os fundos do mercado
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monetario. As institui¢Oes financeiras nao-monetarias dividem-se em dois grupos: os outros
intermediarios financeiros e auxiliares financeiros. Quanto ao primeiro grupo, inclui os
fundos de investimento, exceto aqueles que pertencam ao mercado monetirio, as
sociedades de capital de risco e Sociedades de factoringy. Ja Armour et al. (2016, pp.24-20)
consideram que o sistema financeiro possui varias fung¢des: «1. primeira fun¢dao, e mais
obviamente, facilitam as trocas como sistema de pagamento. Ao fornecer um mecanismo
seguro para pagamentos realizados em grandes distancias geograficas, o sistema de
pagamentos facilita as transagoes a distancia em toda a economia. 2. segunda fungio,
mobilizam poupancas das familias que tém excedentes de fundos para atender as suas
necessidades de consumo atual, permitindo que obtenham um retorno sobre seu capital e,
assim, desfrutem de maior consumo no futuro. O sistema financeiro fornece o canal através
do qual os recursos financeiros de uma economia podem ser alocados entre aqueles
individuos e institui¢des que precisam deles e aqueles que os possuem. 3. terceira funcao ¢é
selecionar os projetos que produzirdao melhor retorno. Isto bem feita pode proporcionar
um circulo virtuoso. 4. quarta fun¢ao: monitorar o desempenho dos projetos que receberam
financiamento, garantir que eles permanecam fiéis a sua promessa original e que aqueles
que gerenciam sua execu¢ao nao desviam recursos para outros objetivos. 5. quinta fungao,
que cresceu em importancia nos altimos anos - a facilitagao da gestao de riscos das empresas
e individuos». Estas fung¢des sao fundamentais para o que mesmo funcione corretamente,

beneficiando a economia e a sociedade.

1.2. Regulagao e Supervisdo nos Mercados Financeiros

Apbs conceito da regulagao econémica e do sistema financeiro, é necessario entender
o conceito de regulacdo e supervisao financeira. A atividade regulatéria é um exercicio de
controlo indispensavel para o funcionamento ordenado de determinados setores da
economia, na medida que a regulacao financeira ¢ uma parte especifica ou especializada da
regulagao econémica. Depreende-se aqui a regulagdo como intervencao do Estado na
economia ou no sistema financeiro, tendo em vista atingir determinados objetivos de
interesse publico ou coletivo inalienaveis, indispensaveis e impreteriveis para a estabilidade
dos mercados financeiros. O seu objetivo principal esta na criagao de mecanismos de limites
e acesso dos agentes econdmicos que possam proporcionar maior concorréncia,
transparéncia e estabilidade dos mercados. Os limites referem-se em especial a forma de
captacao de depositos pelos agentes excedentarios e a forma como se concedem créditos

aos agentes deficitarios. A atividade regulatoria é constituida por regras nao-neutras que
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obrigam os agentes econémicos a adotarem comportamentos que promovam a seguranga
nos mercados financeiros.

A regulagio financeira é indispensavel a existéncia dos mercados financeiros, uma
vez que ela da suporte e protecio aos agentes mais fragilizados nas relagdes juridicas
financeiras. Esta regulagdo ¢ feita pelos Estados de forma direta ou indireta. O artigo 267.°,
n. °3 da CRP determina que entidades de matriz puiblica, tém apesar disso um grau de
autonomia muito significativo, aquilo que Morais (2014, p.113) denomina como «um nivel
especial de autonomia reforcada que estaria intrinsecamente associado ao seu perfil de
prevaléncia das fungbes de supervisdao sobre as de regulacao “strictu sensu’». Estas entidades
reguladoras estdo sujeitas a uma lei de enquadramento que, no caso especifico de Portugal
¢ a Lei n. °67/2013 de 28 de agosto. O artigo 2.° da referida lei exclui, no entanto, o Banco
de Portugal como parte vinculada a lei de enquadramento, fazendo incluir apenas a CMVM,
ASF e outras instituicdes com atribuicdes e competéncias regulatétias.’

Em oposicao critica, Morais (2016) considerou que a «permanéncia da CMVM e a
ASF e a exclusao do Banco de Portugal, perante a lei de enquadramento de regulacio
fragilizou a relagao dos trés 6rgaos em termos de independéncia concreta». A regulagao em
geral existe por causa de determinadas carateristicas que nao permitem o funcionamento
correto do mercado, gerando aquilo que se chama de falhas de mercado. Por isso, a
regulagao antecipa diferentes tipos de falhas dos mercados, permitindo que uma
intervencao se realize quando seja necessario e indispensavel, ou corrigi-las quando ja se
tenham efetivado e identificado. A funcido, em suma, ¢ a de preencher as lacunas das falhas
dos mercados financeiros com a intervenc¢ao do Estado na economia. O Estado, de acordo
com os interesses coletivos, ¢ forcado a regular atividade econdémica ou financeira a fim de
evitar resultados indesejados criados por fatores como a concorréncia desleal dos
intervenientes dos mercados financeiros, e ainda para ordenar, organizar e garantir as boas
praticas aos intervenientes nos mercados financeiros.

A intervencao regulatéria pode ser setorial (banca, seguros ou telecomunicagoes). Em
algumas areas a intervenc¢ao do Estado deve revestir-se de certo tipo de carateristicas como
a necessidade de envolver técnicos especializados e assegurar uma interven¢ao autonoma e
orientada por critérios técnicos. A aquisi¢ao destas capacidades ¢é indispensavel para garantir
certa autonomia do regulador em relagao ao Estado e para recrutar pessoas com certos

tipos de capacidades técnicas e especializadas e poder assim salvaguardar a eficiéncia na

3 Aquelas que regulam o setor da dgua, energia, o comércio, industria, floresta, pesca, concorréncia etc.
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prestacao da atividade. A intervencido do Estado no setor financeiro ¢ feita, entiao, por meio
da regulacdo, que consiste na produgao de normas juridicas com o propésito de organizar
e evitar de forma preventiva os comportamentos danosos dos interesses das partes que

participam nos mercados.

1.3. Teorias da Regulagio dos Mercados Financeiros

Existem duas teorias da regulacio dos mercados financeiros: a Teoria Negativista e a
Teoria do Interesse Priblico. A primeira defende que os agentes econémicos, no ambito do
principio da liberdade negocial, cocriam as regras das suas relagdes negociais e estas regem
o mercado financeiro. Por isso a regulacdo estatal adiciona custos elevados e prejudiciais
para o funcionamento do mercado financeiro ao intervir na esfera privada dos negdcios
juridicos, defende esta teoria. A mesma entende ainda que o excesso de regulacio dos
mercados financeiros é suscetivel de criar desvantagens para os mercados porquanto cria
limitagdes a livre concorréncia entre os varios agentes financeiros. A segunda defende que
a regulacdo do mercado financeiro visa criar balizas de atuagao dos agentes financeiros para
garantir a prote¢ao dos consumidores financeiros e a sa concorréncia, bem como para
incentivar boas praticas ou proibir praticas nocivas ao funcionamento regular e estavel do

sistema financeiro (Manuel, 2018, p.83).
1.3.1. Tipologia

Além da teoria da regulagdo dos mercados financeiros, a doutrina apresenta-nos
diferentes tipos de regulacao financeira (Pedrosa, 2018, p.84), - citado por Manuel (2018,
p.84) — agrupadas em: 1. Regulagio Reativa e Regulagio Proativa: A primeira visa estancar ou
minimizar os efeitos dos mercados que estejam a acontecet, por exemplo, no processo
regulatério desenvolvido por meio do Banking Act de 1933 e do Securities Act 1933 ¢ reativo,
pois nasceu para responder ao ¢rash da bolsa de Wall Street em 1929 (Manuel, 2018, pp.84-
85). Ja a segunda visa antecipar de alguma forma, as necessidades de mercado.2. Regulagao
Prudencial e Regulagao Comportamental: A primeira visa estabelecer as matérias de solvéncia e
solidez financeira das institui¢oes que operam no mercado de valores mobiliarios, tal como
em outros mercados como o bancario e dos seguros. A segunda visa estabelecer as matérias
ligadas a conduta e a0 modo que é conduzido o negocio pelas instituigdes financeiras
(Rodrigues, 2012, p.20), citado por Manuel (2018, p.85). 3. Regulacao consolidada e Regulacao
segregada: A primeira é aquela em que as atividades dos varios segmentos do mercado
financeiro sio reguladas por uma tnica entidade reguladora. E o exemplo seguido pelo

Reino Unido. Ja a segunda ¢ aquela regulacao que faz a divisao em modelo de regulacao
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funcional e institucional. Na regulagio funcional existe uma variedade de entidades que
regulam em simultaneo cada entidade, tendo perspetiva e orientagio propria (Pedrosa,
2018, p.43).* Ja na regulacdo institucional existe também uma variedade de entidades, mas estas
estdo repartidas em cada segmento dos mercados financeiros em funcio da sua
especialidade, onde, por exemplo, para a regulacio da atividade bancaria, cambial e
monetaria deve ser chamado o banco central, que na Unido Europeia é o Banco Central
Europeu, e em Portugal, Banco de Portugal. A regulaciao dos seguros e fundos de pensoes
deve ser atribuida a ASF. A regulagdio do mercado de valores mobiliarios e derivados
compete a CMVM. 4. Regulagio baseada em regras e regulacio baseada em principios: Na primeira,
os reguladores definem detalhadamente as regras de atuagao no mercado. J4 na segunda, os
reguladores avaliam o comportamento das empresas de acordo com os principios gerais
Black et al. (2007,p.191) afirmam que «Em termos gerais, a regulamentagao baseada em
Principios significa deixar de confiar em regras prescritivas e detalhadas e confiar mais em
regras ou Principios de alto nivel e amplamente estabelecidos para definir os padroes pelos
quais as empresas reguladas devem conduzir seus negocios». 5. Regulagao baseada no mirito e
Regulagao baseada na divulgacao: A primeira visa proteger o investidor de oferta publica e
assegurar que os titulos sejam oferecidos a um preco justo, e analisar as condigdes comerciais
da oferta antes de aprovar a operacdo. Na segunda, o quadro regulamentar exige que o
emitente da regulagdo divulgue toda a informacio relevante no relacionamento entre as

partes, desenvolva regulacao que “garanta” uma negociagao justa (Manuel, 2018, p.86).
1.3.2. Objetivos

A regulagio por meio da mitigacio das falhas dos mercados pode atingir varios
objetivos tais como: a) a proteger um numero de pessoas (investidores, depositantes e
segurados) que representam todos aqueles que utilizam e canalizam os seus recursos para
o sistema financeiro, e que em muitos casos podem ter conhecimentos financeiros abaixo
da média; b) salvaguardar o sistema financeiro com o proposito fundamental de proteger a
liquidez e solvabilidade das institui¢oes, tal como, é evidente, a estabilidade do sistema
financeiro; c¢) promover o funcionamento eficiente do sistema financeiro para facilitar que
os recursos cheguem a quem precisa efetivamente - de agentes excedentarios para os

deficitarios; d) promover a estabilidade do sistema financeiro (conjuntos de normas

4 Cfr. MANUEL, Leonildo. Mecanismos de Prote¢io do Investidores no Mercado de Valores Mobiliarios.
Casa das Ideias, 1° Edigao. 2018. p.85.
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juridicas criadas efetiva e propositadamente para o funcionamento estavel do sistema

financeiro).

1.3.3. Limites

No ambito da teoria da regulagdao e supervisao dos mercados financeiros temos os
seguintes limites:

1. Informagao: Consiste na necessidade de movimentar enormes informagdes para o
sistema financeiro funcionar, considerando que o regulador precisa de recursos suficientes
(técnicos e financeiros) para efetivamente processar as informagdes. No caso de
insuficiéncia de recursos, regulador pode estar impedido de materializar tal finalidade de
forma integral, criando limites a materializacio das suas atribuicbes e competéncias
especificas.

2. Arbitragem regulatsria: Consiste na capacidade dos regulados jogarem com as regras,
porque a atividade de regulacao impde custos, em muitos casos elevados, colocando em
causa os rendimentos dos acionistas. Os regulados jogam no ambito da aplicagao das regras,
situagdo especifica ou concreta que se verifica na arbitragem regulatéria. Se puderem
subtrair ou fugir as regras apertadas e onerosas, os intervenientes fazem-no porque a
intervencao dos reguladores acarreta custos que nem sempre estio em condigoes de
assumir. Os regulados perante isso ou compensam esses custos diminuindo o pessoal, ou
cometem evasao as aplicagoes de regras. Porém, nio se trata de uma situagdo completamente
negativa, porque em alguns casos permitem o surgimento de novos instrumentos financeiros, como
ocorreu com os derivados financeiros, a titularizagdao de créditos e os conglomerados financeiros.
Este tipo de fenémeno nasce como forma de os regulados escaparem dos limites impostos pela
regulagio.

3. A estrutura institucional: Consiste na forma como os reguladores se organizam. As
duas desvantagens tipicas encontram-se nos modelos mais frequentes (modelo tripartido:
setor bancario, segurador e capitais) onde a fragmentacao ¢ artificial. Aqui, a existéncia de
um regulador para cada setor dos mercados financeiros, sem existir outra institui¢ao que
olhe para o sistema como um todo, em caso de risco sistémico se torna dificil a sua
identificagdo global devido a fragmentagao do controlo e de supervisao. Dai ser necessario
a existéncia de uma entidade que possa olhar para o sistema como um todo, para permitir
uma melhor relacdo de colaboragdo ou uma visao integral das entidades reguladoras (BdP,
CMVM e ASF), que no caso de Portugal, ¢ feita pelo BdP, porque a CRP lhe atribui uma
funcao de relevo em relacio as restantes entidades no ambito da estabilidade financeira. E

esta isenta da lei de enquadramento regulatorio.
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1.3.4. Influéncias e conflitos de interesses

Os 6rgaos reguladores estio sujeitos a certos tipos de influéncias que podem limitar
a sua atuacao. As influéncias a que nos referimos sao as interferéncias de interesses alheios
ao interesse publico, normalmente feitas a dois niveis: a) inferferéncia a nivel interno — qualquer
regulador tem certo tipo de interesses para a sua subsisténcia, ou porque desejam ser uteis,
ou porque desejam que o seu trabalho seja reconhecido, acompanhado do desejo natural
de promocao dos funcionarios. Esses interesses podem colidir com a prossecucao do
interesse publico nos termos da atividade regulatoria, b) Interferéncias externas - consistem na
existéncia de grupos de interesse externos ao proprio regulador que tém capacidade de
mobilizagao para interferir na sua atuagao — entre eles entidades reguladas, associa¢oes dos
consumidores, politicos, grupos de pressao, especialistas, federagbes e organizagdes
internacionais que sio movidos por interesses difusos e diferentes. As influéncias externas
concorrem entre si para atingirem os seus objetivos, interferindo na forma como a
regulacdo e a supervisao ¢ feita ou desviando a sua atuagao com o fim de tirar beneficios e
proteger os seus interesses. Esta atitude pode ser vista como captura do regulador’, que
consiste na capacidade dos regulados influenciarem a atuagao do regulador para que va de
encontro aos seus interesses. Como diz Joskow (2002), citado por Azevedo (2017, p.67),
«sobre a possibilidade de captura regulatéria dos reguladores pelos regulados, observa-se
que a autoridade administrativa passa a depender nao do 6rgao de cipula da Administragao
do Estado, mas dos administrados, substituindo a realizagdo do interesse publico que
presidiu a sua criagio pela prossecugdo mais ou menos intensa dos interesses dos seus
captores». Confraria (2011, p.114) define a captura regulatéria como «uma situagao em que
os interesses privados que deveriam ser regulados acabam por ser os principais beneficiados
com a regulacdo. Isto pode acontecer no ambito do proprio processo legislativo, quando
as leis ja sao feitas com esse fim, e nesse caso sao capturados os politicos e legisladores. Em
alternativa pode tratar-se de uma deturpacdo pratica de fins de interesse publico
consagrados na lei». SituacSes do género devem ser evitadas para que se tenha uma

regulacao efetiva e impedir que os regulados ponham em risco a autoridade dos reguladores.
1.4. Modelos de Regulagio e Supervisao do Sistema Financeiro

Existem varios modelos de supervisdo, tais como: a) Modelo Tradicional: aquele que

segue o critério institucional, que olha para a institui¢ao e vé onde elas atuam e distingue os

> Cfr. CONFRARIA, Jodo. Uma andlise econdmica da 1 ei-Quadro das Autoridades reguladoras independentes. In Revista
de Direito e Concorréncia. 2014.
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reguladores em funcio da atuacio dos regulados. b) Modelo Twin Peak: E resultado da divisio
institucional de fun¢des de supervisao por objetivos, contemplando um pilar de supervisio
prudencial e um pilar de supervisao comportamental. O modelo Twin Peaks é aplicado desde
o estudo pioneiro de Michael Taylor de 1995 (Twin Peak a Regulatory Structure for the New
Century) e o denominado Relatério Wallis na Australia, em 1997 (Morais,2016, p.12). Este
modelo segue o critério teleoldgico, ou seja, o da finalidade. c) Modelo de supervisor sinico: trata-
se de um modelo aplicado no Reino Unido e na Alemanha, onde o Banco Central ¢é
responsavel por toda supervisio dos mercados financeiros. A pratica tem demostrado que
todos os modelos tém vantagens e desvantagens. Porém existe a necessidade de uma
instituicdo que tenha uma visao de conjunto do sistema financeiro, independente do
mesmo, que propicie uma regulagao e supervisao macro-prudencial, papel que em Portugal
¢ desempenhado pelo BdP.

No caso especifico de Portugal, o sistema ¢ tripartido, sendo cada setor de atividade
regulado por um 6rgiao especifico e a supervisao macro-prudencial esta confiada ao setor
bancario, por meio do BdP. Este, por sua vez, além da atribuicao da competéncia de
supervisao é também um banco central (artigo 102.° da CRP), por for¢a da sua posi¢iao que
lhe permite ter uma visio mais alargada do sistema financeiro, uma situagao diferente no
dominio Europeu, onde foi criada uma instituicao com essa funcao (entidade auténoma).
Por isso, concordamos com Morais (2016, p.12) quando afirma que «o atual modelo setorial
(tripartido) de supervisao do setor financeiro em Portugal resulta do conjunto de evolugdes
nas ultimas trés décadas do sistema financeiro nacional decorrentes, por um lado da
alteragdo do regime de delimitacio de setores (1983) e do movimento intenso de
privatizages no setor financeiro (com especial intensidade entre 1990-1996) e, por outro
lado, da realizacao do mercado tnico de servicos financeiros e suas condicionantes». Outra
razao consiste no facto de o setor bancario ser secular e tradicional e ter maior exposi¢ao e
importancia nos mercados financeiros, o que confere ao BdP certas competéncias

excecionais em relacio os demais.

1.5. A desregulamentag¢ido dos mercados e o avango dos novos

instrumentos financeiros em 1990 a 2005

Ap6s a crise de 1929 nos EUA e as ideias de Keynes sobre o intervencionismo na
economia, os Estados tomaram a responsabilidade de controlar e fiscalizar os mercados
através da regulacdo econémica (ou financeira). Isto permitiu que a maior parte dos

mercados fossem regulados (tratou-se do modelo da regulacao reativa). Décadas depois, os
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regulados e os reguladores deram conta que o excesso de regulacio prejudicava os
mercados, promovendo burocracias e custos excessivos, afetando por efeito contagio o
custo dos servigos e dos créditos, o que prejudicava os mercados financeiros. Essa situagao,
e no ambito nas interferéncias externas observamos que as grandes associagoes dos
mercados financeiros criaram grupos de pressao, que nos anos 1980 e 1990 influenciaram
os EUA a efetuar uma maior desregulamentacdo do setor, ideias aceites efetivamente por
outros pafses. Essa desregulamentagao permitiu que os novos produtos financeiros, como
as CDS, CDO nio fossem regulados e regulamentados pelos reguladores de Wall Street.
Foi com a crise de 1980, que teve a sua origem na crise iraniana de 1979 (revolugio iraniana),
afetando o setor da producdo petrolifera, que surgiram novos produtos e instrumentos
financeiros.

Desde a década de 1970 economistas sustentam que a restricio as operagdes de alto
risco poderia aumentar o risco de faléncia dos bancos, por reduzir a possibilidade de
maiores ganhos. Os regimes de regulagao existentes eram criticados e a perspetiva apontada
era de flexibilizacao das regras restritivas (Kim e Santomero, 1988, pp.1219-1233). Na Gra-
Bretanha, com a alteracdo de normas administrativas da Bolsa de Londres em 27 de outubro
de 1980, foi permitida a participagao de institui¢oes financeiras estrangeiras. Esta situagao
obrigou em 1999 a revogacao das regras do Glass-Steagall Act. As politicas de desregulagao
da economia e a politica neoliberal aplicada de forma agressiva foi também um dos fatores

que levaram a crise financeira de 2008.

1.6. O reforgo da regulagio e supervisdo dos mercados financeiros apds crise

de 2007

O sistema financeiro global colapsou em 2008 comegando pelo mercado do crédito
hipotecario norte-americano, que efetuou enormes concessoes de créditos imobiliarios de
risco a particulares e a investidores que, em muitos casos, nao tinham garantias concretas
para o reembolso do empréstimo e o pagamento dos juros. Isto por sua vez, promoveu o
aumento exorbitante de inadimplementos, levando desta forma a falta de liquidez das
instituicdes bancarias.

Essa situagao de caos obrigou os bancos a reaver os seus investimentos aplicados em
outros mercados financeiros (internacionais) com a inten¢ao primaria de cumprir com as
suas obrigacoes onde se encontravam as suas sedes. Neste processo varias instituigoes
entraram em insolvéncia (Lebman Brothers), diminuindo a falta de confianc¢a dos investidores.

De igual modo, a interconexao e interdependéncia dos mercados financeiros globais com

22



CAPITULO I - REGULACAQ, SUPERVISAO E INOVACAO FINANCEIRA

o mercado financeiro de Wall Street contagiou todos os mercados periféricos, causando o
“efeito domind” e deixando as autoridades de supervisio numa situagao de incapacidade de
resposta rapida e eficiente para minimizar os efeitos da crise. Na sequéncia desta crise
tornou-se impreterivel a discussao sobre a defini¢ao e ado¢ao de um modelo mais eficiente
e eficaz de supervisao, considerando que a crise hipotecaria expos varios problemas que o
sistema financeiro enfrentava:1. a falta de previsibilidade da ocorréncia de determinados
eventos, 2.a incapacidade de resposta; 3. as lacunas de supervisao; 4. o inevitavel efeito de
contagio devido a cada vez maior interdependéncia das economias e 5. o surgimento de
produtos financeiros complexos.

A crise financeira global que se seguiu a "crise das hipotecas" iniciou com a quebra
do Banco Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008. Em sessao especial ocorrida dois
dias antes, as autoridades estatais americanas decidiram que nao ajudariam o Lebman
Brothers, que simplesmente deveria sofrer as consequéncias de seus atos.” Azevedo
(2017,p.125), acompanhando Graddy e Spencer (1990, pp.70 e ss) afirma que «a crise de
2008 integrada no ambito das denominadas crise de “terceira geracao” que, ao associarem
uma crise bancaria e uma crise financeira sistematica, atingiram o sistema financeiro
americano, europeus e mundial, revelou varias e sérias ineficiéncias e fragilidades tanto da
regulacdo financeira e das praticas de supervisio, como da propria estruturacio e
organizag¢ao das instancias responsaveis pela supervisaon. Azevedo (2017, p.127), baseando-
se ainda em Maloney (2010, pp.1317 e ss) afirma que «as propostas iniciais do executivo
comunitario, sem desconhecerem as disfungdes existentes, comegaram por procurar
articular-se com o modelo instituido das institui¢des regulatorias e da supervisio financeira
existentes. S6 mais tarde, em face do crescendo da crise e a incapacidade para suster os seus
efeitos, é que as medidas passaram nitidamente a ir no sentido da criagdo de autoridades
comuns de supervisio, corporizando um esquema ha muito reputado mais adequado para
uma supervisao eficiente dos mercados financeiros na Europa.

Na verdade, os governantes nio estavam "/oucos” no sentido leigo ou clinico da
palavra: simplesmente aplicaram a sua convicgao liberal de que o Estado deve abster-se de
intervir na economia. Até que a crise alastrou e foram obrigados a mudar de ideia.” Lobao
(2018, p.301) considera que «a crise de 2007-2008, teve como principais fatores entre os

quais “uma politica monetaria caracterizada por uma taxa de juro demasiada baixa e durante

¢ Cfr. SILVA, Bruno Mattos e. A desregulacdo dos mercados financeiros e a crise global. Disponivel em:
http:/ /www.Jus.com.bt.

7 ONU. Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations General Assembly on
Reforms of the International Monetary and Financial System.p.11 Nova York, 26 jun. 2009.
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muito tempo, desregulagdo dos mercados financeiros provocada pela crenga irrealista dos
reguladores e legisladores de que os mercados tendem, sem disrup¢ao, para um estado de
equilibrio natural, os fenémenos da securitizagdao da divida e as atividades fora do perimetro
de regulagao desenvolvidas pelo sector bancario, as estruturas de incentivos das entidades
que concedem créditos e que indexam a remunera¢do sobretudo ao volume do crédito
concedido independentemente da sua qualidade, a desigualdade crescente nas ultimas
décadas na distribuicao dos rendimentos, ao advento de uma cultura de especulagaon.

Ja Condesso (2012, pp.51-52), considera, em sintese, que a crise financeira de 2007-
2008 foi causada por motivos como a desregulagao, deficiéncia das instancias de controlo
do mercado, bolha imobilidria especulativa impulsionada pela crise do subprine, diminuicao
bruta dos impostos, défices comerciais enormes, desvios legalmente permitidos das fungoes
do sistema bancario, que se centrou em promover titularizagoes de créditos, promogao dos
mecanismos eficientes de pagamentos, avaliando e gerindo os ricos na concessiao de crédito
sem verificagdo da garantia dos depodsitos dos clientes. Outras explicagdes foram dadas por
meio de trés perspetivas:1. hipdtese de instabilidade financeira de Hyman Minsky (1919-1996);
2. hipdtese do mercado contingente de Roman Freydman e Michael Goldeberg; e a 3. #eoria juridica

das finangas de Katharina Pistor.

1.6.1. Regulagdo e Supervisdo do Sistema Financeiro da Unido Europeia

A necessidade da liberdade de circulagao de pessoas e bens, e de pagamento foram
adotadas medidas apds os diversos tratados da Unido Europeia culminando no tratado de
Lisboa de 2004.° A pratica juridica mostra-nos que os Estados membros da familia juridica
romano-germanica sao mais intervencionistas, com a presenca do regulador e supervisor
muito visivel. Ja nos paises de familias anglo-saxénica ha pouca intervengao dos reguladores
porque a regulacio assenta essencialmente na autorregulacio. Existem também
organizag¢oes internacionais como o FMI, Banco Mundial, FSB, Comité de Basileia, OISCO
e IAIS que promovem de forma efetiva movimentos e paradigmas regulatérios, que em
muitos casos sao adotados pelos sistemas juridicos dos paises europeus. A construcio da
regulagao financeira da Unido Europeia foi marcada por diversos relatérios importantes
tais como:

a) Relatdrio Segré (1966): Fez um diagnéstico do funcionamento do mercado

8 Os artigos 49.° e 55.° do TFUE trata do Direito de Estabelecimentos; artigos 56.° e 62.° consagra matérias
de servicos e, por sua vez, os artigos 63.° e 66.” abordam as matérias de capitais proprios.

9 REPORT SEGRE (1966) The development of a European capital market. Report of a Group of Experts
appointed by the EEC Commission. November 1966. Disponivel em: http://aei.pitt.edu/31823/.
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tinanceiro da CEE, que indicava que o mercado financeiro da Europa tinha trés problemas
essenciais: 7.4 fragmentagio do mercado — mercado financeiro pequeno e fragmentado
(mercados nacionais e nao integrados); 2. Demora na transformacio rdpida de liguideg dos ativos
(mercado que ndo permite os investidores obterem liquidez com facilidade); 3. Ineficiéncia de
mercado (mercados muito ineficazes, por nao funcionar o fluxo de recursos financeiros entre
si). Estes pontos foram tomados como principais indicadores para a melhoria do mercado
de capitais no contexto europeu e mobilizaram a ideia da constru¢ao da Unido dos
Mercados de Capitais. O principio de que quem controla a entidade financeira é o pais da
sua sede tem limitagGes como se veio verificar no PASF.

b) Relatirio Lamfalussy (2001):1° Apresenta medidas de orientagao como um plano de
acao e como ser implementado, que surge em 2001 com a necessidade de operacionalizar
o PASF e definir medidas concretas que evitassem demasiada abstragao e generalizagao. O
relatério apresenta criticas ao PASF, considerando que os objetivos sao desejaveis, mas que
necessitam de um enquadramento europeu, na medida em que a fragmentacao de entidades
reguladoras e supervisoras nio comunicantes entre si poderia tornar ineficiente o
desempenho das suas atribui¢es de controlo e fiscalizagao dos mercados financeiros.

¢) Relatdrio De Larosiére (2009):' Este documento foi publicado em 2009, fazendo
um resumo sobre o que tinha ocorrido na crise financeira de 2007 e a repercussao que teve
no mercado financeiro europeu até aos dias de hoje. O documento deu origem a criagdo
do sistema europeu de supervisao financeira que devia assentar numa estrutura dupla: 1.
Composta por um lado pelos supervisores nacionais com responsabilidade wzcro-prudencial
(liguidez; e solvabilidade das instituigies) e 2. Que assentasse nas trés novas agencias europeias
que foram propostas pelo Relatirio Lamfalussy, on s¢a, EBA, ESMA e EIOPA. Azevedo
(2017, p.134) baseando-se em Maloney (2011, pp.41 e ss), afirma que «...o relatério deve
ser visto como mais do que uma mera tentativa de resposta a crise, uma vez que pretendeu,
manifestamente, promover o reforco das competéncias e do poder regulatério da
Comissao. Trata-se, em sintese, de um modelo de regulagao crescentemente “europeizado”,
que se mostra paradigmatico do reforgo constante do papel da Comissdo na construcao da
nova dinamica regulatéria europeia». Em sintese, os trés relatérios demostram as principais
modifica¢bes e desenvolvimento da construgdao regulatéria dos mercados financeiros da

Unido Europeia, sem retirar o mérito aos demais.

10 REPORT LAMFALUSSY, Brussels, 15 February 2001, https://www.esma.curopa.cu/ sites/default /files
/library/2015/11/lamfalussyrepott.pdf.

11 Cfr. REPORT DE LAROSIERE GROUP, Jacques de Larosiere. 2009. Disponivel em: https://ec.
europa.eu/economyfinance/publications/pages/publication14527en.
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1.6.2. Unido Bancaria e suas fungoes

A Unido Bancaria na Unido Europeia tem como fungdo a integracdo do setor
bancirio, o de maior dimensio a nivel mundial, uma vez que todos os sistemas dos paises
da zona euro assentam como ¢ evidente no setor bancario, com as exce¢oes do francés,
alemao e holandés, que tém uma certa exposiciao e dimensdo no setor dos mercados de
capitais. O sistema financeiro da Unido Europeia, por ter sido muito fragilizado com a crise
de 2007-2008 demandava respostas urgentes, o que levou os reguladores a procurarem
solugoes efetivas. O objetivo das reformas que ja tinham sido iniciadas era para integrar um
setor bancario europeu com normas distintas, € permitir a congrega¢ao de um mecanismo
de resolugao bancaria que regulasse a intervengao nas institui¢es de crédito com problemas
financeiros. O desafio foi o de resgata-los de preferéncia sem investimentos publicos - bail-
zn substituindo a cultura do bail-ont. A Uniao Bancaria comporta trés estruturas:

a)  Mecanismo Unico de Supervisio (MUS): Sua missdo essencial é a realizacio da
supervisao micro-prudencial. Trata-se de um mecanismo criado pelo Regulamento n.°
806/2014" e pela Diretiva 2014/59/CE" e com o Regulamento 468/2014', que regimenta
as funcées do BCE no ambito do MUS. O proposito é o de concentrar a supervisio de
entidades como o BCE e entidades nacionais com o poder de supervisao micro-prudencial
do setor bancario (Bancos Centrais Nacionais).!5

b)  Mecanismo Unico de Resolugao (MUR):"® E a entidade responsavel pela aplicacio de
medidas de resolugao, que tem como consequéncia imediata a criagao do mecanismo de
financiamentos excecionais, como o FUR, um fundo acionado quando o MUS é chamado,
para alocagio de financiamento a instituicdes financeiras.””A responsabilidade pela
resolucio de instituicdes de crédito é partilhada entre o Conselho Unico de Resolucio e as

autoridades nacionais de resolucdao dos Estados-Membros da zona euro — de entre as quais

12 Regulamento (UE) n. o 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de julho de 2014 que
estabelece regras e um procedimento uniformes para a resolugdo de instituicdes de crédito e de certas
empresas de investimento no quadro de um Mecanismo Unico de Resolucdo e de um Fundo Unico de
Resolucio banciria e que altera o Regulamento (UE) n.°1093/2010.

13 Ditetiva 2014/59/UE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um
enquadramento para a recuperacgao e a resolucio de instituicGes de crédito e de empresas de investimento.

14 Regulamento (UE) n.° 468/2014 do Banco Central Europeu de 16 de abril de 2014 que estabelece o quadro
de cooperagiao, no ambito do Mecanismo Unico de Supervisdo, entre o Banco Central Europeu e as
autoridades nacionais competentes e com as autoridades nacionais designadas (Regulamento-Quadro do
MUS) BCE/2014/17).

15 No caso de Portugal é desempenhado pelo BdP.

16 Iden.p.24.

17 Regulamento (UE) n.° 806/2014 do Patlamento Europeu e do Conselho de 15 de julho de 2014 que
estabelece regras e um procedimento uniformes para a resolucdo de instituicdes de crédito e de certas
empresas de investimento no quadro de um Mecanismo Unico de Resolucio e de um Fundo Unico de
Resoluc¢do banciria e que altera o Regulamento (UE) n. °1093/2010.
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o Banco de Portugal — e de outros pafses da Unido Europeia que optem por aderir a Unido
Bancaria. O MUR integra ainda o Fundo Unico de Resolugio. Financiado pelo setor
bancario, este fundo destina-se a apoiar a resolu¢ao de bancos em risco ou em situagao de
insolvéncia, depois de esgotadas outras opgdes como a recapitalizacio interna das
instituicoes.'®
) Single Rule Book (SRB): E uma estrutura normativa de unificacio das regras
aplicaveis ao setor bancario que tém como fundamento a harmoniza¢io minima que nao
resolvia o problema no seu todo.” Mas «uma regulagio mais harmonizada nio pode
significar uma regulagdo que conduza a padroes de comportamento e reagao totalmente
homogéneos e que condicione e induza as instituicdes a adotar um modelo de negdcio
semelhante ou a espartilhar a respetiva capacidade de diferenciagdo e inovagao, potenciando
padrdes de comportamento homogéneos. Os reguladores e supervisores devem refletir
sobre como evitar esse risco e avaliar os perigos que uma tal situagdo poderia trazer para a
estabilidade do sistema financeiro como um todo. A materializacio desse risco
corresponderia a ter institui¢oes que, individualmente, poderiam até ser mais resilientes,
mas que passariam a estar vulneraveis ao mesmo tipo de eventos adversos, situagdo que
levaria a que todo o sistema se tornasse igualmente vulneravel a ocorréncia desses mesmos
eventos».”
d)  Sistema Europen de Garantia de Depdsito (SEGD): T uma entidade que ainda

nao existe, mas que serd essencial para a garantia dos depositantes, e que consiste num
sistema de financiamento de emergéncia dirigido aos depositantes.2! A crise financeira de
2008, além de estimular o desenvolvimento das novas medidas regulatérias para o setor
financeiro da Unido Europeia, trouxe consigo também o desenvolvimento de novas
tecnologias com enorme impacto na nova dinamica das institui¢goes financeiras, as

denominadas Fintechs.

18 Disponivel em: https://www.bportugal.pt/page/mecanismo-unico-de-tesolucao.

19 Aqui temos as legisla¢bes mais importantes para a compreensao da Single Rule Book no Sistema financeiro
da Unido Europeia: 1. Ditetiva 2013/36 / UE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de
2013, 2. Regulamento (UE) n.°575/2013, de 26 de junho de 2013, 3. Ditetiva 2014/59 / UE do Patlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, 4. Diretiva 2014/49 / UE do Patlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abtil de 2014; 5. Diretiva (UE) 2015/2366 do Patlamento Europeu e do Conselho, de 25
de novembro de 2015; 6. Ditetiva 2014/17 / UE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 4 de fevereito
de 2014, 7. Regulamento (UE) 2017/2402 do Patlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de
2017. Podem-se consultar as informagSes completas sobre as referidas legislagGes, isto é, na bibliografia ou
no site seguinte: https://eba.curopa.cu/single-rule-book-qa).

20 Cfr. Livro Branco do Banco de Portugal — Sobre a Regulacio e Supervisio do Setor financeiro. pp.54-
55.2016.

21 A falta de unanimidade inviabilizou a sua criagdo. Em sua substituicdo existe o SNGD que foi criado pela
Diretiva n.° 2014/49/EU. Existe também o CERS que ¢ antetior a Unido Bancéria, cuja fungio ¢ o de
acompanhar a supervisio macro-prudencial, pois tem poderes muito limitados, com um papel apenas
consultivo, o que diferencie das entidades atras referidas.
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1.7. Inovagao Financeira

Schumpeter (1961), citado por Martins (2016, p.1), trouxe a ideia da destruigao
criadora, a qual defende que «a concorréncia entre empresas estimula a produgao de novas
tecnologias e instituicbes que, embora criem novas perspetivas economicas para Os
consumidores, acabam tornando obsoletas as tecnologias e instituicdes anteriores, o que
revelaria também um movimento de desconstrucao, destruidor.

O conceito de inovagao ¢ a criagio ou aperfeicoamento de um novo produto,
processo ou servico. No ambiente das organizagdes, a inovagao tem trés propositos
diferentes: criar diferencial, neutralizar a concorréncia ou aumentar a produtividade. Um
novo produto, processo ou método de gestao pode ser caracterizado como inovador se for
algo novo para a empresa, por mais que essa nova criagao ou melhoria ja exista no mercado
(Lisboa e Mendonga, 2017, p.8). Para Lisboa e Mendonga (2017, pp.26-28) ** afirmam que
«existem quatro tipos de inovagao, sendo estas: 1) inovagao de produto - criagao ou melhoria
de um novo produto; 2) inovagio de processo - método que seja novo para algum setor da
economia; 3) novagio de marketing - mudanca no produto, na embalagem, no
posicionamento, na promo¢ao ou fixacao de pre¢os; 4) inovagao organizacional - mudanga na
cultura da empresa, local de trabalho e nas suas relagoes externas.

O sistema financeiro precisa de ser atualizado constantemente para responder aos
desafios do mercado, como a competitividade de instituigdes concorrentes, a diminui¢ao
dos custos dos servicos, a producdo e a melhoria da eficiéncia na prestagao dos servigos.
Blach (2011, p.106) afirma que «a defini¢ao geral de inovagoes explica que elas aparecem
quando novas ideias, solu¢bes e instrumentos sio implementados, a fim de mudar as
condi¢des da entidade de negdcios e melhorar sua situacdo. A aplicagdo de inovacoes
aumenta a competitividade de uma entidade empresarial e cria valor para seus
proprietariosy.

Para Targalski (20006, p.7), citado por Blach (2011, p.16), a «inovacio foi usada para
descrever as mudangas nas solugdes tecnoldgicas, criando novas combinagdes de meios
produtivos, gerando taxas de retorno acima da média e, assim, melhorando o
desenvolvimento dinamico da economia como um todo». Por sua vez, Schumpeter
distingue a «inovagao tecnoldgica tradicional a partir dos seguintes pressupostos de grupos:
1. novos produtos, 2. novos métodos de produgao, 3. abertura de novos mercados,4. novas

fontes de fornecimento de matérias-primas, 5. novas formas de organiza¢ao e estruturas de

2 MANUAL DE OSLO (1997).
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negobcio, e 6. novos métodos de gestio (Dabic et al., 2011, p.196). E, por sua vez ainda,
com base nessa abordagem, foi desenvolvida a metodologia da OCDE com foco em quatro
grupos de inovagdes: 1. Produto, 2. Processo, 3. Marketing e 4. Organizagio empresarial».”
As inovagoes financeiras tiveram um longo periodo de evolugao. Quaisquer instrumentos
financeiros (além de agoes tradicionais e obrigagdes lineares), quaisquer instituicdes
financeiras (além de bancos tradicionais) e quaisquer mercados financeiros (além dos
mercados tradicionais para as obrigagdes e a¢des), por um certo perfodo de tempo podem
ser classificados como inovac¢oes financeiras. Os novos contratos de divida de instrumentos
financeiros, juntamente com os mercados liquidos elevados, foram introduzidos nos
séculos XVII e XVIII para reunir o capital necessario para financiar a expedi¢ao oceanica
e a viagem comercial. No século XIX, os bancos de investimento, juntamente com 0s Novos
métodos contabilisticos, foram estabelecidos para avaliar a rentabilidade das empresas
terroviarias e fornecer-lhes fontes de recursos. No século XX, as empresas de private equity
surgiram para analisar e financiar projetos de investimento de alta tecnologia. No inicio do
século XXI, a nova forma de empresas de investimento esta a evoluir nas corporagoes
farmacéuticas, analisando e financiando as solugdes inovadoras da biotecnologia
(Michalopoulos e Levine, 2009).

Lerner e Tufano (2011, p.249), citado por Haan et al. (2015), apresentam a definicao
da inovagao financeira, como «o ato de criar e popularizar novos instrumentos financeiros,
bem como novas tecnologias financeiras, instituicoes e mercados. As Inovagoes Financeiras
as vezes sao divididas em inovagdes de produto ou processo. As inovagdes de produtos
sao exemplificadas por novos contratos de derivados, novos titulos corporativos ou novas
formas de produtos de investimento comum, enquanto as melhorias de processo sao
tipificadas por novos meios de distribui¢ao de titulos, transagoes de processamento ou
transacoes de precificagdo. Na pratica, no entanto, essa diferenciagdo nao é clara, porque
as inovagdes de processo e produto estdo frequentemente ligadasy.

Blach (2011, p.16) afirma que as «inovag¢oes financeiras podem ser classificadas de
acordo com varios critérios, nos quais os mais importantes da classificagao de inovagoes
financeiras incluem: 1) fontes de inovag¢oes,2) fatores que influenciam o processo de criagao
e implementacao de inovagao, 3) os motivos da utilizagdo das inovagao financeira, 4) os
elementos do sistema financeiro em que ocorrem a inovagao, 5) os tipos de inovagao, 6) o
efeito da aplicacdo da inovagdao financeira, 7) o momento da criagdo e 8) os ativos

subjacentes (no caso de inovagoes de instrumentos)». Mas o processo que comegou em

2 OCDE (2005, p.48).
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2007-2008 para resolver a crise financeira deu origem a muitas solugées nio sé dos
reguladores e supervisores, como também dos intervenientes dos mercados financeiros
quanto aos seus produtos e servigos. Para Alcarva (2018, p.15) «varios tipos de expressoes
que no presente momento estao a revolucionar o mundo dos negécios em todas as
dimensoes, tais como: fintechs, blockchain e tecnologia DLT, inteligéncia artificial -
machine learning, Big Data, Advanced Analytics, cloud computing, Bitcoins, e outras
Criptomoedas, Cibersegurancas e regtechs, WCM e CRM - web Content & Customer
Relationship Management, e-commerce e e-marketplaces, SEO e SEA - search engine
optimization /Adversitising Social Media, Content & mobile marketing e Web Analytics.
Existem outras palavras tais como as Legaltechs e Suptechs, smart contract e outrasy.

Estes novos vocabularios levam-nos, segundo Alcarva (2018, p.15) a «a quarta
revolucao industrial e da economia digital, revolugao que consiste na fusao de métodos
correntes de produgdo com os mais recentes desenvolvimentos na tecnologia de
informacao e comunicagao e que se tem desenvolvido a um ritmo frenético, impulsionado
pela tendéncia de digitalizacio da economia e da sociedade. Estd garantida desde ja a
sustentacao tecnoldgica desta revolugao, gracas a sistemas inteligentes e interligados que
permitem que pessoas, maquinas, equipamentos, sistemas logisticos e produtos
comuniquem e cooperem diretamente entre si». Blach (2011, p.17) considera que a inovagao
financeira pode desempenhar diversos papeis tais como transferéncia de risco, precificagdo
do risco, aumento da liquidez, melhoria da gestio de crédito, gestao de patriménio, seguros,
gestdo de ativos e passivos e financiamento de institui¢oes financeiras. Aqui a inovacao
financeira pode ter varias fungoes tais como a 1. Fun¢do de pagamento, 2. Fungio de
investimento, 3. Funcao de financiamento; 4. Fungao de estabelecimento dos precos e 5.
Funciao de gestao do risco.

Merton’s(1992) e Crane et al.(1995), citado por Lerner e Tufano (2011,pp.7-8),
concordam que a «inovagao pode ser identificada especificamente por seis funcoes
essenciais: 1. movimentagao de fundos ao longo do tempo e espago (contas de poupanga);
2. agrupamento de fundos (fundos mutuos); 3. Gestao de risco (seguros e muitos produtos
derivados - Futuros, Forward, Option, Swap, Call e outros produtos complexos); 4.
Extragao de informagOes para apoiar a tomada de decisdes (mercados que fornecem
informagoes sobre precos, extracao de probabilidades de inadimpléncia de titulos ou swaps
de crédito); 5. abordar o risco moral e problemas de informacao assimétrica (contratagao
por empresas de capital de risco); e 6. Facilitar a venda ou compra de bens e servigos através

de um sistema de pagamento (dinheiro, cartdes de débito, cartdes de crédito)». Estes
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aspetos geraram novas formas de produtos e servigos financeiros, um elemento importante

na evolucao dos mercados financeiros.

1.7.1. Impacto da inovagao financeira na Regulagdo e Supervisido

financeira

O estudo da regulagao é fundamental enquanto uma atividade juridica comum ou
setorial que visa compreender os mecanismos adequados de controlo de conflitos das
atividades subjacentes ao setor que se propoe regular para permitir o acesso e o exercicio
de uma atividade especifica. E preciso perceber até que ponto a supervisio acompanha a
regulagdao e como se pode prevenir os riscos de conflitos no periodo de transigdao entre as
financas tradicionais e financas dominadas pela quarta revolucao industrial como se refere
Alcarva (2018, p.17), ao afirmar que «na atualidade, as implica¢Ges destas transformagdes
tecnologicas fazem-se sentir em quase todos os tipos de atividades financeiras, desde os
sistemas de pagamentos aos servicos bancarios online, passando pela gestao de
patrimoénios, concessio de créditos, captagao de capital, seguros e mercados capitais
(consultoria financeira robotica).

As institui¢oes financeiras sao agora obrigadas a encontrar uma forma de desenvolver
novas plataformas, o que vai muito além de fazer meros «upgrades» das instituigdes
existentes; por outro lado, as «startups» financeiras, em associagdo com os incumbentes ou
a explorarem autonomamente novos segmentos de mercados, estdo obrigadas a
dimensionar os seus negdcios enquanto enfrentam uma maior regulamentagio e politica de
governan¢a». Em resposta a crise de 2007-2008, os intervenientes do sistema financeiro,
reguladores, investidores, intermediarios e clientes foram obrigados a responder de forma
urgente. Nesse contexto promoveram o surgimento de um novo paradigma de
concorréncia trazido de fora do sistema financeiro por start-ups e introduziram uma nova
vaga de inovagoes e desenvolvimento ao setor financeiro, principalmente através da
introducao de tecnologia nos processos de negocio. Por vezes, substituindo-os e
contribuindo para a mudanca de habitos e expectativas dos clientes face aos bancos, tendo
a confianga dos clientes saido afetada com o contexto da crise financeira, segundo Hobe
(2015, pp.35-37), citado por Santos (2017, pp.35-37).

A inovagao tecnolégica fortaleceu a inovagao financeira, criando novos servigos para
resolver problemas provenientes pela crise e recuperar o setor financeiro, diminuir os
custos legais e de compliance para permitir que as institui¢Oes financeiras obtivessem lucros.

As empresas tecnolégicas financeiras levam vantagem, estando na vanguarda da revolugao
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da inteligéncia virtual; por exemplo, hoje ja é possivel a concessao de créditos no ato da
compra através de identificagio por voz do cliente via «smartphone» e com recurso a
tecnologia blockchain, que consiste em fornecer relagdes transparentes e confiaveis entre
os participantes numa rede, sem necessidade de ter monitorizagao centralizada. Existe ainda
a implementag¢ao de varios pontos de captagao de informagao para serem trabalhados por
sistemas baseados em inteligéncia artificial, com a intengdo de aprimorar a experieéncia do
cliente (Alcarva, 2018, p.18). Por isso, hoje, a fronteira tecnolégica do setor financeiro se
define em trés oportunidade:1. aumentar a eficiéncia com a «Internet das Coisasy», 2.
oferecer uma melhor experiéncia ao cliente através da inteligéncia artificial, e 3. desenvolver
e potenciar a plataforma blockchain.** Deste modo surgiram abordagens padronizadas com
base no controlo parametrizados para responder problemas especificos dos diferentes
conjuntos de dados disponiveis e armazenadas, mas que, em vez de executarem novas
regras para cada conjunto de dados, reduzem os custos de implementacao, permitindo uma
abordagem sistematica para o controlo de qualidade (Alcarva, 2018, p.197).

Surge também a tecnologia de controlo regulatério - regtechs, fintechs que
desenvolvem tecnologias que podem facilitar o cumprimento de requisitos regulatérios de
forma mais eficiente, célere e efetiva do que as capacidades de respostas existentes. As
regtechs podem ajudar perante quantidade de alteragdes regulatorias que sido impostas as
institui¢Oes financeiras, tornando mais eficiente a atividade dos reguladores e dos regulados
(governanga corporativa, compliance, reporte regulatério e estabilidade do mercado).
Azevedo (2017, pp.71-72) afirma por exemplo, que «os custos de regulacdo podem ser
custos financeiros propriamente ditos e custos de impactos regulatorio sobre a liberdade
econdmica e a concorréncia. Os custos financeiros sao identificados como os encargos das
entidades reguladoras com instalagdes, equipamentos e pessoal, e sdo os mais faceis de
contabilizar e hdo-de recair sobre os regulados ou os contribuintes conforme o sistema de
financiamento adoptado. Ja os custos da regulacao, do ponto de vista das limitacOes
impostas a liberdade de ac¢do das empresas e a concorréncia, mostram-se mais dificeis de
contabilizar, podendo configurar perdas consideraveis de oportunidades de investimentos
ou de inovag¢ao. Entao, nao se pode deixar de destacar que muitas vezes o que estd em
causa nao ¢ tanto a existéncia ou nao de regulacdo, antes uma regulacio excessiva e

descalibrada, logo, desproporcionalmente onerosa». E um ponto de vista que concordamos

24 Tbidem.

32



CAPITULO I - REGULACAO, SUPERVISAO E INOVACAO FINANCEIRA

na medida em que a presenca regulatoria ¢ indispensavel, mas uma péssima estrutura
regulatoria pode ser prejudicial para os seus destinatarios.

As regtechs movimentam-se na area de inteligéncia artificial por meio de técnicas
avangadas de andlise e avaliagao de dados fornecidos pelos atores dos mercados financeiros.
Elas vao se impor a automatizacao das tarefas de compliance e, assim, reduzir os riscos
operacionais associados ao cumprimento das obriga¢oes de conformidade de relatorios.
Por esta e outras razoes, os principais objetivos da DMIF II passam por dar aos clientes o
controlo dos seus dados pessoais e simplificar o ambiente regulatério para os negbcios
internacionais, unificando o regulamento dentro da EU (Alcarva, 2018, p.199). Ja as
suptechs sao processos tecnolégicos propostas para melhorar os sistemas de supervisao
por meios de tecnologias financeiras avan¢adas. Focam-se no uso dos procedimentos de
supervisio das instituicGes financeiras, para garantir eficiéncia dos supervisores. E preciso
também perceber as mudangas histéricas a nivel dos processos da revolugao tecnologica.

Neste contexto, Foucault (2014), citado por Passos (2017, p.14) afirma que «antes da
revolucao industrial havia uma sociedade cuja base central de atividade era agricultura, que
possufa como suporte da sua coexisténcia econémica a propriedade das terras. Na
revolucao industrial com a abolicdo da escravatura, a sociedade baseada na agricultura foi
substituida pela industria; os senhores de terra aos capitalistas e a produ¢ao massiva de bens
de consumo foi possivel gracas ao avango tecnoldgico e diversas mudangas de cunho
cultural e social». Toffler (2014) considera que a «era pré-industrial e pds-industrial pode
ser dividida em quatro fases: 1) Agricola: preponderante no periodo pré-industrial onde o
poder vem da propriedade de terras e cujo ativo principal é o trabalho bracal; 2) Industrial:
com o poder centrado na detencao do capital; 3) Informacional: presente na transicao da era
Industrial para a pés-Industrial, sendo o principal ativo a informacao; 4) Conbecimento: cerne
da era pos-industrial em que a detengdo do conhecimento é o principal meio de poder. Ja
Drucker (1999), citado por Passos (2017, p.14) considera que «o perfiodo do século XX
caracteriza-se por diversas fases: 1.° Fase (1750-1880), conhecimento aplicado a
ferramentas, produtos e processos; 2.° Fase (1880-1945), conhecimento aplicado ao
trabalho; 3.” Fase (p6s 1945), conhecimento aplicado a ele préprion. Considera ainda
Schwab (2017, pp.10-11) que a quarta revolucdo industrial «...ndo se refere apenas a
maquina e sistemas inteligentes e conectados. O seu alcance é muito mais vasto. Ondas de
novas descobertas ocorrem simultaneamente em areas que vao desde o esquecimento

genérico a nanotecnologia, passado pelas energias renovaveis ou pela computagao quantica.
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E a fusio destas tecnologias e a interagio entre os dominios fisico, digital e biolégico que
torna a quarta revolu¢io industrial radicalmente diferente das revolugdes anteriores».”

O impacto geracional pode ser visto no ambito da geragio dos millennials, que
nasceram entre 1982 a 2005, identificada pelas ideias de liberdade, customizagio,
personalizagao, integridade, entretenimento, colaboragao, relacionamento, velocidade,
inovagao e investigacao estdao influenciando, efetivamente a inovagao financeira. Tapscott
(2009) citado por Santos (2017,pp.17-18) afirma que esses jovens tém carateristicas que os
diferenciam das geragdes dos seus pais e avos, uma afirmagao com a qual Alcarva (2018,
pp.62-63) concorda ao dizer que «millennials, geracao do século XXI tém exigéncias muito
diferentes em relagao a geracao dos seus pais e avos (Baby Bommer e Geragao X). Trata-
se de uma geragao nascida no seio das novas tecnologias digitais, normalmente de nivel
superior e com uma educagao digital avan¢ada, autbnomos, e impacientes com a burocracia.
Querem informacgoes imediatas e escolhem os servigos que economizem o tempo e que
representam os seus valores culturais, humanistas e ambientaisy.

As estratégias das institui¢oes financeiras devem ter em conta o tipo de geracao que
se destinam os seus produtos e servigos, para melhor compreensao das necessidades dos
consumidores atuais e do futuro, cujas escolhas mudam em fun¢iao dos novos paradigmas
e exigem novas formas de abordagens publicitarias e de marketing. Elas estao expostas as
novas experiéncias tecnologicas recebidas através da globalizagio. O confronto de
geragoes, a crise de 2008, o aumento dos custos de compliance constituem uma das causas da
origem das Fintechs para responder os desafios atuais dos mercados financeiros. A
pergunta que se coloca é: 1. De que forma? 2. Como isso esta ocorrendo? 3. Que respostas

tém sido dadas pelos reguladores? 4.Que desafios apresentam para o sistema financeiror?

25 Schwab (2017,p.51) afirma, por fim que «a quarta revolucdo industrial tem quatro efeitos para todas as
inddstrias: 1. As expectativas dos clientes estio a mudar; 2. Os produtos estdo a ser melhorados através dos
dados, o que melhora a produtividade dos ativos; 3. O nascimento de novas parcerias a medida que as
empresas aprendem a importincia de novas formas de colaboragao; e 4. Os novos modelos digitais». Estas
realidades estdo a influenciar intensivamente os consumidores do setor financeiro.
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CAPITULO II - FINTECHS, TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E BITCOIN

2.1. FINTECHS

2.1.1. Etimologia

O Oxford Dictionary define fintechs como «programas de computador e outras
tecnologias usadas para apoiar ou permitir servicos bancérios e financeiros».”® Lacasse et al.
(2016, p.1) citado por Pranjivan (2018), define fintechs como «um campo ou setor
decorrente da simbiose entre plataformas digitais e inteligéncia artificial aos servigos
financeiros, geralmente em desacordo com os servigos financeiros tradicionaisy. Todavia a
origem do termo pode ser rastreada até o inicio da década de 1990 com o “Financial Services
Technology Consortinm” >’ Por sua vez, somente a partir de 2014 o setor atraiu a aten¢io focada
de reguladores, consumidores e investidores (Arner, 2015).%

Dorfleitner et al. (2017, p.5) afirmam que «o termo Fintech denota também empresas
ou representantes de empresas que combinam servigos financeiros com tecnologias
modernas e inovadoras ou propriamente disruptivas. Como regra, os novos participantes
do mercado oferecem servigos baseados na Internet, aplicativos e produtos orientados. As
Fintechs geralmente buscam atrair clientes com produtos e servicos mais faceis de usar,
eficientes, transparentes e automatizados do que os disponiveis atualmente. Os bancos
tradicionais ainda nao esgotaram as possibilidades de melhorias nesse sentidow.

um termo

b

As Fintechs podem ser também abreviacao de “tecnologia financeira”
amplo que é usado principalmente para se referir a empresas que estao usando sistemas
baseados em tecnologia destinada a fornecer servigos financeiros diretamente ou a tentar
tornar o sistema financeiro mais eficiente. Originalmente, o termo referia-se a tecnologia
aplicada ao back-end de institui¢des financeiras de consumo e comércio estabelecidas.

Hoje, a interpretacio de Fintech expandiu-se para incluir qualquer inovagao
tecnolégica no setor financeiro, incluindo inovagées em educagdo e educagdo financeira,
banco de varejo, investimento ou melhoria de escritorios, como por exemplo fungoes de
back-office. A expressao Fintech também se tornou sinénimo do emergente setor de

servigos financeiros no século XXI. Neste contexto, as Fintechs cobrem uma ampla gama

20 Definition of Fintechs (https://en.oxforddictionaties.com/definition/Fintechs), in PRANJIVAN, Vinay
(2018, p.33). Financial Innovation and Alternative Finance — Drivers and Impact of Regulation on Lending
base crowdfunding in France and the UK. Almedina.

27 Projeto iniciado pelo Citigroup para facilitar a cooperacio tecnoldgica.

28 ARNER, Douglas W. FinTech: Evolution and Regulation. Asian Institute of International Financial Law
University of Hong Kong.2015.
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de servigos e produtos, como pagamentos sem dinheiro, plataformas de empréstimo P2P,
negociacio robotica, aconselhamento roboético, plataformas de crowdfunding e moedas
virtuais, e espera-se que se expanda ainda mais nos préximos anos (Karakas e Stamegna,
2017, p.2).

Pode dizer-se que as Fintechs pretendem aplicar um conjunto de tecnologias
emergentes no setor financeiro tendo como objetivo a inovacdo financeira através da
criagdo de diferentes mecanismos negociais com implicagdes neste sistema.”” Hoje entende-
se que as Fintechs sao empresas que se assumem abertamente como disruptivas de todo o
sistema financeiro. E, por via digital e da descentralizagao dos centros de decisdo estio a
desafiar, e continuardo em crescendo nos proximos anos, os «players» tradicionais (bancos,
«traders», bancos de investimentos, gestoras de patrimoénio, empresas de meios de
pagamento etc) de acordo com Alcarva (2018, p.51).

Pascual e Ribeiro (2018, p.20) afirmam que «as fintechs, termo muito utilizado
atualmente, deriva da expressio inglesa Financial Technology (Tecnologia Financeira, em
traducao livre), e esta diretamente ligado a empresas que se utilizam da tecnologia da
informagdo para prover servicos e solugdes financeiras inovadores. Como vimos ja
anteriormente, inicialmente, o termo se referia a tecnologia utilizada no “back-end” das
principais institui¢cdes financeiras. Nos ultimos anos, entretanto, a €Xpressao passou a ser
utilizada para toda a forma de inovagao tecnoldgica no setor financeiro, principalmente
aquela atrelada as startups». De igual modo, as Fintechs correspondem a um conjunto de
inovagdes aplicaveis ao mercado de instrumentos financeiros que fazem parte da estratégia
da Unido Europeia para tornar os mercados mais competitivos.” Apesar das varias formas
de as identificar, as Fintechs hoje constituem uma das prioridades do desenvolvimento da
economia da Unido Europeia no ambito do desenvolvimento da economia digital, que se
integra e se ramifica em todos os setores de atividade desde o setor financeiro até ao nao

financeiro.”!

2 Financial Stability Board and Global Financial System, FinTech Credit, Market Structure, business models
and financial stability implications.p.2. 2017. Citagio de MARTINS, R.F.G. Guilherme. A Tecnologia
Blockchain e a sua aplicagdo ao Mercado de Instrumentos Financeiros. Dissertagdo, marco de 2018.
Universidade Catdlica Portuguesa.

30 European Commission, Consultation Document, FinTech: A more competitive and innovative European
financial sectot, disponivel em: https://ec.curopa.cu/info/finance-consultations-2017-fintech-en. Cft.
MARTINS, Guilherme R. F. G. A Tecnologia Blockchain e a sua aplicacio ao Mercado de Instrumentos
Financeiros. Dissertacio. Universidade Catélica Portuguesa. 2018.

31 Pode ser entendida também como: «FinTech’ is defined at the EU and international standard-setting levels
as ‘technologically enabled financial innovation that could result in new business models, applications,
processes or products with an associated material effect on financial markets and institutions and the
provision of financial services’. FinTech also includes ‘InsurTech’ referring to technology-enabled innovation
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2.1.2. Evolugio

A tecnologia esta a transformar as finangas em todo mundo a um nivel sem
precedentes, gerando novas oportunidades e novos riscos. Os reguladores financeiros
devem desenvolver novas abordagens a regulamentacao, incluindo o uso da tecnologia,
para equilibrar os beneficios da inovagdo e do desenvolvimento econémico com a
necessidade e a indispensabilidade da estabilidade e sustentabilidade financeira, assim como
a prote¢ao dos consumidores nele intervenientes (Zetzsche et al.,2017). Devido ao amplo
escopo das Fintechs os reguladores podem enfrentar um dilema: estruturas normativas
baseadas em regras que estabelecem claramente as obrigagoes de compliance, mas sio muitas
vezes caras do ponto na fase de inicial e podem ser um obstaculo a inovagao e criacao de
emprego; a regulamentacao baseada em principios (principle-based regulation) é mais flexivel,
mas pode criar algumas incertezas quanto ao que é esperado em termos de Compliance
(Karakas e Stamegna, 2017,p.1).

Karakas e Stamegna (2017, pp.3-4) afirmam ainda que a «interligacdo entre finangas
e tecnologia nao ¢ um fenémeno novo, desde os anos 1860, quando a instalagaio do
primeiro cabo transatlantico para comunicacOes telegraficas langou a primeira era da
globalizagdo financeira ao permitir a rapida transmissio de informagdes financeiras,
transacoes e pagamentos em todo o mundo. O progresso tecnoldgico, como a maquina de
telex, a introduc¢do de cartdes de crédito, calculadoras financeiras portateis e caixas
eletronicas nas décadas de 50 e 60, bem como a mudanca da industria analégica para a
digital nos anos 1970, aumentaram a velocidade das transagdes financeiras. A globalizacio,
a ampla acessibilidade da Internet, a introdugao de telefones celulares, o banco on-line e o
comércio de programas na década de 1980 foram outras inovagoes financeiras importantes.
Além dessas inovagdes, a crise financeira global de 2008-2009 estabeleceu a estrutura para
servigos financeiros e tecnologia da informagdao como a conhecemos hoje e teve um efeito
catalisador na fintech». De facto, estas observacOes refletem manifestagoes significativas de
mudangas de paradigmas, permitindo a conexao entre o desenvolvimento tecnolégico e os
mercados financeiros, o que gerou uma nova forma de organizacio entre empresas e
sociedades até ao momento da crise financeira de 2008. Face a esta constatacao, as autoras
acima referidas afirmam que «de fato, o déficit de financiamento pos-crise, a crescente
desconfianca publica de institui¢des financeiras formais e reformas regulatorias como o

Dodd - Frank Act ou Basileia III nao apenas aumentaram as obriga¢des de conformidade

in insurance, regardless of the nature or size of the provider of the services (in line with the approach of the
FSB: http://www.fsb.otg/what-we-do/policy-development/additional-policy-areas/monitoring-
ofFinTech/).
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das institui¢ces financeiras (por exemplo, capital mais alto e exigéncias de relatérios) e
introduziram viabilidade economica (stress), mas também contribuiu para o rapido
crescimento do setor fintech, aumentando as oportunidades para as empresas fintechs
entrarem no sector financeiro fornecendo servicos inovadores e mais baratos».”> Estas
observagoes trouxeram oportunidades para empresas, inclusivamente de paises africanos
como Quénia e Nigéria, que as estio aproveitando para incluir as familias mais carenciadas
no setor financeiro.

Arner et al.(2015,p.18)> sugerem que «as fintechs compreendem cincos areas
principais de acordo a seguinte topologia:1.Finangas e investimentos, tais como
mecanismos alternativos de financiamento, financiamento coletivo e P2P, e também
servicos de consultoria em robotica; 2. Operagoes e gestao de risco para criar melhores
sistemas de conformidade (por exemplo, regtech); 3. Pagamentos e infraestrutura, como
sistemas de pagamento pela internet e moéveis e infra - estrutura para negociagio e
liquidagao de valores mobiliarios e para balcio (OTC) negociacio de derivativos; 4.
Seguranca de dados e monetizagao para aumentar a eficiéncia e disponibilidade de servigos
financeiros (através da utilizacao de "big data"), para explorar melhor os valores dos dados
e lidar com o cibercrime e a espionagem; 5. Interface do cliente, como servicos financeiros
online e moveisy. As Fintechs sio vistas como uma combina¢io dos servicos financeiros
e a tecnologia de informagao, uma interliga¢ao com uma longa histéria. Como se sabe, ndo
se trata de um modelo recente. As primeiras manifestacdes comegaram nos anos de 1886 e
1897 com a utilizacao do telégrafo ou o cabo submarino transatlantico para dar suporte a
globalizacao (Agostinho, 2016). Ja no século XX, foi criada a primeira 4ATM decorria o ano
de 1967, dando inicio a segunda fase de introdugao de tecnologia no sistema financeiro.
Esta iria prolongar-se até 2008, num periodo muito dominado pelas transformacoes e
inovagbes operadas pelos Bancos e sistema financeiro em geral com vista a utilizagao
massificada de meios tecnolégicos no sistema financeiro e na interoperabilidade entre os

bancos (Arner et al. (2015).

Entre 1997 e 2008, o sistema financeiro transformou-se de forma muito significativa,
com destaque para a digitalizacio de alguns processos como o “online banking” (acesso a
servicos financeiros através do telefone, size de Internet e mais tarde via aplicacOes para

smartphones). Quase de forma continua a partir de 2008 comegaram a surgir entao novas

32 Tbidem.
33 ARNER, Douglas W.; BARBERIS, Janos.; BUCKLEY, Ross. P. The Evolution of FinTech: A New Post-
Crisis Patadigm? University of Hong Kong, Faculty of Law Research Paper No 2015/047. 2015.

38



CAPITULO 1II - FINTECHS, TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E BITCOIN

empresas (startups) dedicadas a prestagdo de servigos financeiros suportadas em solugdes
tecnologicas (Lee & Teo, 2015), uma nova vaga assente em novos modelos tecnolégicos
de software e servigos, que foi liderada acima de tudo por startups. Perante a falta de
capacidade de investimento dos bancos, as szartups lideraram o processo de transformagao

€ inovacao.

Em 2008 surgem as primeiras fintechs num contexto diretamente influenciado pela
evolugdo tecnologica da internet movel nos smartphones e tablets. Este crescimento
exponencial da penetracdo de dispositivos moéveis coincide com uma redugao dos custos
dos equipamentos, da conectividade de banda larga mével e do armazenamento de dados.
Houve um aumento muito significativo de dados disponiveis, decorrentes da iteragao
gerada nos equipamentos moveis, sendo agora possivel ter informacao muito significativa
sobre os clientes e poder utiliza-la em prol do negécio do banco (Kelly, 2014). Arner et al.
(2015, pp.4-28) fazem um resumo histérico sobre a evolugao das fintechs: 1. Fintechs 1.0
(1866-1967) centra-se na transicao entre o sistema analogo e o digital, na primeira era da
globalizacgdo financeira e no periodo inicial do pés-guerra, podendo aqui incluir-se o plano
Marshal e as institui¢oes de Bretton Woods;2. Fintechs 2.0 (1967-2008) centra-se no
desenvolvimento de servigos financeiros digitais e tradicionais. Estes servicos forneceram
as bases modernas impulsionadas pela digitalizacao e globalizagao das finangas, 3. Fintechs:
3.0 (2008 — até ao presente) trata-se da democratizacao dos servicos financeiros digitais

(fintechs) em funcao da crise financeira global recentemente experimentada.

2.1.3. Tipologias

A grande novidade das fintechs é a sua forma rapida de fornecer servigos de forma
eficiente aos consumidores concorrendo com o0s players tradicionais do mercado. As
startups de fintechs, como refere Philippon (2017), abrem uma nova forma de fazer negdcio
e de usar as novas tecnologias para criar novas oportunidades de gerar lucros com formas
mais eficientes e menos onerosas. As fintechs tem intervencao em areas como, Big Data,
e-Commerce, criptomoedas, mobilidade, blockchain, crédito, financas pessoais,
ciberseguranca, meios de pagamentos, identificagdo ou reconhecimento facial,
Transferéncias, Meios de pagamentos, criptoativos, Solu¢des integradas para micro e PME

(Alcarva, 2018, p.53).

Dorfleitner et al. (2017, p.7) apresentam-nos de forma estrutural os principais

segmentos das Fintechs na tabela abaixo:
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[

Credit and
Factoring

Crowdfunding ‘

| Social Trading

Alternative
FPayment
Methods

[ ]
Asset
Management

Insurance

Donation-based
Crowdfunding

Reward-based
Crowdfunding

Crowdinvesting

Robo-Advice

Blockchain and

Search Engines
and Comparison

Cryptocurrencies Sites
Eﬁ‘a‘ Snoggll Technology, IT
Management Other FinTechs and
(PFM) Infrastructure

Investment and

Other FinTechs

Banking

Crowdlending

Fonte: Segments of Fintechs. Dortfleitner et al. (2017, p.7).

As fintechs podem também serem identificadas de diversas formas: a) Fintechs de
empreéstimo ou crédito: Aquelas que buscam aproximar quem precisa de dinheiro e quem pode
emprestar. A analise de crédito ¢ feita de solugdes tecnoldgicas que visam melhorar as
dinamicas dos servigos financeiros a partir de uma estrutura mais enxuta € menos
burocratica que as institui¢cGes financeiras tradicionais; b) Fintechs de pagamentos: Aquelas que
oferecem solu¢bes como maquinas de cartio, cartio de crédito, pagamento por aplicativo
e outros. Nessa categoria, podemos citar o exemplo do Nubank, que inicialmente surgiu
como uma empresa de cartio de crédito sem taxas e anuidade e, com o tempo, migrou
também para a categoria de conta digital. Também existem as opg¢des de pagamento B2B
que esta crescendo e oferecendo uma dinamica diferente para sistema de pagamento
tradicional; ¢) Fintechs de crowdfunding: Sao plataformas que servem para arrecadar fundos, por
meio de financiamento coletivo, para concretizar uma ideia, que pode ser a abertura de uma
empresa, lancamento de livros, compra de equipamentos e outras finalidades; ) Fintechs de
Investimentos: Aquelas que oferecem facilidade na hora em que o usuario quer fazer o seu
dinheiro render, ainda que nao entenda muito de investimentos. O objetivo ¢é evitar a
burocracia e mais celeridade nos processos de acesso e aprovacio de crédito para
investimentos; ¢) Fintechs de cambio: Aquelas em que o cambio permite vantagens que vao

desde a entrega dos valores, retirada segura e, principalmente, taxas aceitiveis e
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competitivas relativamente ao mercado cambial tradicional. Neste seguimento, existe ainda
os servicos das fintechs de remessas que efetuam o envio de remessas e transferéncias
internacionais online; f) Fintechs de criptomoedas: Aquelas que facilitam as transaces dos
investidores em moedas digitais. A Ripple e Bitcoin sao os casos mais frequentes; g) Fintechs
de controle financeiro: Aquelas que ajudam no controlo de despesas a partir do computador e
smartphone. Essas fintechs permitem a categorizacdo dos gastos e cria¢ao de estratégias,

metas, objetivos a curto, médio e longo prazo (John, 2018).
2.1.4. Vantagens

Para Alcarva (2018, p.51) «a inevitabilidade do sucesso das fintechs decorre de dois
fatores - custo e rapidez - que colocam os consumidores do lado desta revolugao financeira
digital. Ao eliminar a intermediagdo eclimina-se os cusfos, mas também permite a
customizag¢ao de praticamente qualquer tipo de produto financeiro e, tudo isto, com rapidez
de processamento». As Fintechs estdo a transformar o sistema financeiro a partir de trés
carateristicas fundamentais: 1. Democratizacao do sistema financeiro; 2. Desintermediacio
dos modelos de negdcios tradicionais; 3. Customer experience. Philippon (2017, p.19)
afirma que «o movimento fintech compartilha algumas caracteristicas como todos os outros
movimentos de inovagoes disruptivas, mas também alguns recursos especificos do setor
financeiro. Como em outras industrias, as startups de Fintech propdem inovagoes
disruptivas para a prestacao de servicos especificos. A principal vantagem dos operadores
histéricos é sua base de clientes, sua capacidade de prever a evolucao da inddstria e seu
conhecimento dos regulamentos existentes. A principal vantagem das startups ¢ que elas
nao sao retidas pelos sistemas e estao dispostos a fazer escolhas arriscadas». Essas escolhas
arriscadas devem ou podiam ser tidas em conta, por tratar-se de empresa iniciantes, que
merecem um tratamento diferenciado em func¢ao das circunstancias e competitividade entre
si e entre as empresas ja consolidadas.

Por isso, Philippon (2017, p.20) afirma ainda que «as fintechs de startups, por outro
lado, tém a chance de construir os sistemas certos desde o inicio. Além disso, eles
compartilham uma cultura de desenho operacional eficiente que muitos operadores niao
tem. Uma caracteristica especifica de financiamento é o grau em que os titulares confiam
na alavancagem financeira. Como argumentado anteriormente, a alavancagem esta
embutida em muitos contratos financeiros e subsidiado por varios regulamentos atuais.
uma caracteristica, por exemplo, quando ¢ necessario fornecer incentivos, como referido
em Diamond e Rajan (2001). As startups das Fintechs podem, portanto, ajudar por dois

motivos. Primeiro, eles vao mostrar até onde a tecnologia pode fornecer solu¢oes de baixa
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alavancagem. Em segundo lugar, eles sao financiados com muito mais equidade do que as
empresas existentesy.

Quando Sharma (2015), citado por Pranjivan (2019, p.34), afirma que «o ambiente
regulatorio, exige que as empresas alterem seus processos de TI para cumprir a
complexidade das regras; maiores expectativas dos consumidores, uma vez que as novas
tecnologias impulsionaram a demanda dos consumidores por servicos melhores, mais
rapidos e mais baratos; menor apetite por risco, como resultado direto da crise; evolugao
do setor de fintechs, com novos modelos de nego6cios e grandes players, forcando os bancos
a reagir; e transformagoes ao longo dos anos, especialmente com o surgimento da
terceirizacdao. Essa avaliagio ¢ um exemplo da teoria shumpeteriana da ruptura criativa,
mostrando que a evolugio tecnoldgica e a invengao humana criaram uma nova era para os
servicos financeirosy. Podemos deduzir que as fintechs estdo a revolucionar o mundo das
financas de forma gradual e em alguns setores de forma supersonica, como se vé nos
sistemas de pagamentos, nas criptomoedas e Inteligéncia Artificial, biotecnologia, etc.

2.2. BLOCKCHAIN
2.2.1. Definig¢ao

Bauerle (2017) considera a blockchain como «a orquestracio particular de trés
tecnologias (Internet, criptografia de chave privada e um protocolo que rege o incentivo),
que resultou em um sistema seguro para interagOes digitais, sem a necessidade de um
terceiro confiavel para facilitar as relacdes digitais».™ A ESMA (2017) define blockchain
como «registos de transacOes eletronicas, muito semelhantes aos livros contabeis. Sua
singularidade reside no fato de que eles sao mantidos por uma rede compartilhada ou
"distribuida" de participantes e nao por uma entidade centralizada, o que significa que nao
ha um sistema central de validagdo. Outra caracteristica importante dos livros distribuidos
¢ o uso extensivo de criptografia, ou seja, técnicas de criptografia baseadas em computador,
como chaves publicas/privadas e funcoes hash, para armazenar ativos e validar
transacoes».”

Todavia, a blockchain ¢ percebida também como um livro digital descentralizado
(distribuido), que mantém um registo de todas as transagoes que ocorrem numa rede peer-

to-peer. B também uma lista de registos interconectados e continuamente em expansio,

34 Breaking blockchain open Deloitte’s global blockchain survey. US Blockchain Lab team. 2018, p.11.
3 The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Matkets. ESMA Report 2017.
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armazenados de maneira segura em varios sistemas interconectados. Isso torna a
blockchain resiliente, ja que a rede nao possui um unico ponto de vulnerabilidade. Além
disso, cada "bloco" ¢é unicamente conectado aos blocos anteriores por meio de uma
assinatura digital, o que significa que nao ¢é possivel fazer uma alteracio em um registo sem
perturbar os registos anteriores da cadeia, tornando a informacio inviolavel.”

A blockchain permite aos seus participantes transferéncia de ativos pela Internet,
sem intermedia¢ao financeira. A blockchain foi desenvolvida como base da bitcoin. A crise
de 2008 reduziu a confianca no sistema financeiro existente na época. Foi quando Satoshi
Nakamoto escreveu o white paper contendo o 'protocolo biteoin', que utilizava um livro
distribuido e consenso para computar algoritmos. O protocolo bitcoin foi escrito para
substituir os intermediarios financeiros tradicionais como um meio de facilitar transacoes

P2P diretas.

2.2.2. Origem

Durante o surgimento da blockchain varios termos foram associados ao conceito: 1.
Blockchain: A ledger real; 2. Tecnologia blockchain: Termo para descrever a tecnologia da
forma mais genérica; 3. Rede blockchain: A rede na qual uma blockchain é usada; 4.
Implementagao blockchain: Uma blockchain especifica; 5. Usuario da rede blockchain:
Uma pessoa, organizagao, entidade, negdcio, governo que esta utilizando a rede blockchain

(Yaga et al,, 2018, p.3).

A origem da blockchain é datado entre os anos 80 e no inicio 90. A primeira
manifestacio comegou com Leslie Lamport quando desenvolveu o Protocolo Paxos, que
apresentou em 1990 no seu artigo “The Part-Time Parliament in ACM Transactions on
Computer Systems”. Este artigo descrevia um modelo de consenso para chegar a um
acordo sobre uma rede de computadores onde os computadores ou a prépria rede podem
nao ser confiaveis. Em 1991, uma cadeia de informacdes assinadas foi usada como um livro
eletrénico para assinar digitalmente os documentos de uma forma que poderia facilmente
mostrar que nenhum dos documentos assinados na cole¢ao havia sido alterado. Esses
conceitos foram combinados e aplicados a dinheiro eletrénico em 2008 e descritos no artigo
Bitcoin: um sistema de dinheiro eletronico peer-to-peer que foi publicado sob pseudénimo
por Satoshi Nakamoto e, mais tarde, em 2009, com o estabelecimento da criptomoedas —

bitcoin, a rede blockchain. O artigo continha o modelo que a maioria dos esquemas de

36 Blockchain: The next innovation to make out cities smatter. PWC. (2018). Available: http://ficci.
in/spdocument/22934/Blockchain.pdf. (Accessed:15.03.2019).

43


http://ficci/

REGULACAO E SUPERVISAO DAS FINTECHS NOS MERCADOS
FINANCEIROS DA UNTAO FUROPEIA - CASO DE PORTUGAL

criptomoedas modernos segue, embora com variagdes e modificagoes (Yaga et al., 2018,
p-2).

A blockchain permitiu que a bitcoin fosse implementada de forma distribuida, de
modo que nenhum usuario a controlasse e nao existisse ponto de falha, o que promoveu o
seu uso. O seu principal beneficio foi permitir transa¢oes diretas entre usuarios sem a
necessidade de um intermediario. Possibilitou ainda a emissao de novas criptomoedas de
forma definida para usuarios que conseguem publicar novos blocos e manter copias do
livro. Esses usuarios sao chamados de mineiros de Bitcoin. O pagamento automatizado dos
mineiros permitiu a administragao distribuida do sistema sem a necessidade de organizar.
Usando uma blockchain e manuten¢io baseada em consenso, foi criado um mecanismo de
autocontrolo que garantiu que apenas transagoes e blocos validos fossem adicionados.

Nao obstante a inexisténcia de intermediarios confiaveis, a tecnologia blockchain
permitiu dar respostas por meio de carateristicas fundamentais: 7. Ledger: A tecnologia que
usa um ‘Yedger” de adigdo apenas para fornecer histérico completo de transac¢io. Ao
contrario dos bancos de dados tradicionais, as transacdes e os valores na blockchain nio
sao substituidos; 2. Seguranca: A blockchain ¢é criptograticamente seguro, garantindo que os
dados contidos no ledger niao tenham sido adulterados, atestaveis ou verificaveis; 3.
Compartilhado: O ledger ¢é compartilhado entre varios participantes. Isso fornece
transparéncia entre os participantes dos nés na rede blockchain; 4. Distribuido: A blockchain
pode ser distribuido porque permite dimensionar o numero de “nds” de uma rede
blockchain para torna-la mais resistente a ciberataques. Na medida em que aumenta o
numero de #ds, reduz radicalmente a possibilidade de um ciberataque poder impactar o

protocolo de consenso usado pela tecnologia blockchain (Yaga et al., 2018, pp.2-3).

2.2.3. Vantagens

Os atributos basicos da blockchain podem ser: a) Ragdo Compartilhada: Um sistema
distribuido somente de anexagao compartilhado na rede comercial, o que torna o sistema
resiliente ao eliminar um "ponto sinico de falha"; b) Consenso: Uma transacio s6 é confirmada
quando todas as partes concordam com uma transagao verificada na rede; c) Proveniéncia:
Todo o histérico de um ativo esta disponivel em uma blockchain; d) Imutabilidade: Os
registos sao indeléveis e ndo podem ser adulterados uma vez comprometidos com o razao
compartilhada, tornando assim toda a informacao confiavel; e) Finalidade: Quando uma

transacdo ¢ concluida sobre uma blockchain, ela nunca pode ser revertida; f) Contratos
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Inteligentes: O codigo é construido dentro da blockchain que os computadores executam

com base em elementos desencadeadores de um evento.”’

2.2.4. Tipologias

A blockchain é construida por uma rede publica ou privada com base na autorizagao
prévia de participagao. A diferenca essencial entre ambas é que uma opera num ambiente
aberto descentralizado, onde nao ha restri¢oes sobre o numero de pessoas que ingressam
na rede, a outra opera dentro dos limites definidos por uma entidade controladora. A
diferenca esta em como os "nds" sdo incentivados a permanecer como parte da rede. Numa
blockchain publica, o mecanismo de consenso é baseado na recompensa a cada participante
individual que permanecer como parte da rede. Na blockchain privada a necessidade de
criar esse incentivo nao existe.

O consenso geral é que, enquanto blockchains publicas funcionam bem para certas
aplicagdes, como transacOes baseadas em criptografia (bitcoin), a aplicagao maior da
blockchain como uma solugao corporativa s6 seria possivel com o aumento do controlo
regulatorio associado a um ecossistema blockchain privado. Shin (2017), constata que a
Estonia desenvolveu uma solugao blockchain para muitos servigos governamentais como
uma solugio propria de blockchain chamada «KSI»”*, que serve para proteger repositorios
do governo, integrar e manter registos eletrénicos nacionais de satude e facilitar a criagao de
empresas independentemente da localizagao. E, no entanto, Dinkins (2017) afirma que nos
EUA, o Estado de Delaware implementou um sistema de blockchain para rastrear a
propriedade de estoque "precisa" através de um tnico livto em tempo real. E, em julho de
2017, o Estado de Delaware aprovou o comércio de agdes por meio da blockchain,
aprovando uma lei elaborada para resolver algumas das lacunas no arcabougo legal e

legislativo destinado a regulamentar a tecnologia blockchain.

2.2.5. Aplicagio

A tecnologia blockchain pode ser aplicada em diversas areas:

1. Cuidados de saride: A digitalizagao dos registos de saude trouxe mudangas
significativas no setor de saude publica, mas tem sido criticada por ser complexa devido a
centralizacdo e questOes éticas associadas. A tecnologia blockchain pode ajudar a saude
publica ao criar um ecossistema seguro e flexivel para a troca de registos eletronicos de

saude (EHRs). Essa tecnologia também pode tornar o espaco mais transparente, criando

37 BLOCKCHAIN: The next innovation to make our cities smarter. PWC. 2018, p.10.
38 E uma tecnologia blockchain projetada na Estonia e usada globalmente para garantir que redes, sistemas e
dados estejam livres de comprometimento, mantendo a privacidade completa de dados.
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proveniéncias de medicamentos essenciais, sangue, 6rgaos, etc. Além disso, ao colocar
todas as licencas médicas numa blockchain, os médicos fraudulentos podem ser impedidos
de praticar;”

2. Educagio: Os registos de alunos, do corpo docente, certificados educacionais, etc.,
sao ativos fundamentais no dominio da educacdo. Esses registos precisam de ser
compartilhados com varias partes interessadas e é imperativo garantir que eles sejam
confiaveis;"

3. Seguranga Priblica e Justiga: A tecnologia blockchain pode tornar a entrega de
informagoes de seguranca publica mais eficiente, resolvendo o problema da coordenacio
entre agéncias ao fornecer uma verdadeira fonte unificada com a qual cada agéncia interage
independentemente, com base em condi¢oes predefinidas®';

4. Agricultura: A blockchain pode ser usada para aumentar a transparéncia, reduzir
a complexidade e¢ o custo nas cadeias de valor baseadas em alimentos, permitindo a
procedéncia e a rastreabilidade confiaveis do agricultor ao consumidor;*

5. Registo Cipil: O processo de registo civil pode ser simplificado através da aplicagao
da tecnologia blockchain para criar plataformas distribuidas de registo de cidadaos e até
registar eventos vitals como nascimentos e mortes. Isso pode ajudar a tornar os registos
dos cidaddaos a prova de falsificacao, resilientes, seguros e privados, proporcionando
beneficios abrangentes para interessados;®

0. Defesa: As informagoes sobre infraestrutura de defesa e sistemas de computadores
sao essenciais para a seguranca nacional. Por isso, a blockchain ¢ distribuido em diferentes
locais para impedir o acesso nao autorizado e a modificagao. A tecnologia em causa pode
ser usada para fornecer acesso baseado em consenso destinado a modificar dados e
distribuir acesso a varios recursos do sistema, como redes, data-centers e equipamentos de
hardware. Na area de seguranca isto constitui um elemento indispensavel para a sua garantia
e imutabilidade*;

7. Governanga: Os departamentos governamentais tém interdependéncia funcional,

mas operam em silos o que afeta a disponibilidade de servigos e deteriora a experiéncia do

% Blockchain: The next innovation to make our cities smarter. PWC.2018.

40 Blockchain: The next innovation to make our cities smarter. PWC. (2018, pp.19-20). Disponivel em:
http://ficciin/spdocument/22934/Blockchain.pdf.

4 Ibidem.

42 Ibidem.

43 Ibidem.

# Blockchain: The next innovation to make our cities smarter. PWC. (2018, pp.19-20). Disponivel em:
http://ficciin/spdocument/22934/Blockchain.pdf.
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cidaddo. A tecnologia blockchain pode ser usada para quebrar os silos, verificar atos de
corrup¢io do governo, aumentar a eficiéncia e a transparéncia®;

8. Energia: A tecnologia blockchain pode ser implantada para criar um mercado para
o fornecimento de energia elétrica. Microgeracao de eletricidade através de geracao de
energia em casa usando energia solar como suplementos de fornecimento de energia
tradicional, promovendo o uso de fontes de energia renovaveis. Com o uso de medidores
inteligentes, um registo de eletricidade produzida e consumida para cada usuario na rede
pode ser mantido numa blockchain com créditos/moeda alocada ao usuario para
suprimento de energia excedente e créditos resgatados para consumo de energia;*‘e

9. Mercados Financeiros: Em relagio aos mercados financeiros, Santos e Duarte
(2019,p.136) consideram que a tecnologia blockchain «pode assumir um papel importante
no combate as alteragdes climaticas, através de: i) transagdes de ativos de carbono (improved
carbon emission trading); i) desenvolvimento de plataformas de comercio e energias renovaveis
(peer-to-peer facilitated clean energy trading); iii) desenvolvimento de crowdfunding e transagoes
tinanceiras (peer-to-peer enhanced climate finance flows); e iv) mais transparéncias, rastreabilidade
e relato relativamente as emissoes de gases com efeito de estufa (better traking and reporting of
the greenhouse gas emissions reduction avoidance of double connting)». Nos proximos capitulos

aprofundaremos a aplicagao da blockchain no setor financeiro.

2.3. BITCOINS
2.3.1. Origem

A Bitcoin foi criada gracas a tecnologia blockchain. O objetivo foi o de eliminar os
intermediarios nas transagoes financeiras para a realizagao de trocas comerciais livres, sem
controlo estatal, e a possibilidade da diminui¢do do uso das moedas fisicas no circuito
normal da economia a fim de diminuir os custos de produgiao de notas. Em 1985 foi
proposta a no¢ao de moedas virtuais anénimas e eletronicas motivada pelo surgimento da
internet, trazendo para as finangas as primeiras tentativas de moeda criptograficas, de
acordo com Chaum (1985, pp.1030-1044). Ja, em 1994, Chaum (1994) realizou a primeira
transacao de moeda eletrénica, realizada a partir do “DigiCash” desenvolvido por si. Wei
Dai em 1998 apresentou o “b-money7” o que permitiu a existéncia de privacidade e a
unicidade de cada moeda, por meio de um complexo sistema de cédigos divididos em duas

chaves: uma publica, que é o endereco da “carteird” de moedas para a apresentacio do

45 Ibidem.
46 Tbidem.
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usuario aos seus transacionistas, e outra chave privada, que ¢ a sua senha pessoal para o
acesso ao conteudo em moedas. Nos anos 2000, surgiu a ideia das moedas criptografadas.

Martins (2016, p.141) indica que «no ano de 2005, o BitGold8 de Nick Szabo trouxe
um artificio para impedir a clonagem de moedas e a sustentabilidade do sistema, artificio
este que ficou conhecido como prova-de-trabalho (proof-of-work). Embora as transferéncias
fossem imediatas, haveria pessoas que seriam os “mineradores”. Estes sdo quaisquer
pessoas que procurem usar 0s seus dispositivos para validar as transagOes feitas,
descodificando as suas criptografias, em troca de ter a chance de receber novos codigos
originais de moeda, criados intrinsecamente no sistema em modo de expansao monetaria,
em percentagens previsivelmente decrescentes e de modo totalmente decentralizado, além
de poder cobrar moédicas taxas entre as transagoes. Além disso, os mineradores teriam
poder de voto (proporcional a capacidade de processamento) de deliberar sobre
atualiza¢des do sistema, para aprimoramentos, corre¢ao de falhas e reajuste da taxa basica
de transacaon. Por isso, o lancamento da bitcoin em 2008 com Nakamoto trouxe o conceito
de moedas criptografadas: 1.° moedas virtuais que operam sob a completa descentraliza¢ao
do sistema monetario, mediante uma rede peer-fo-peer entre os computadores participantes
do sistema, sem dependéncia de intermediarios das transagées e, portanto, com custo de
transacao zero ou quase zero para qualquer compra e venda pela internet em qualquer lugar
do mundo; e 2.° a prote¢io mediante criptografias, isto é, complexos codigos
computacionais que sao virtualmente impossiveis de serem abertos sem a senha possuida
pelo dono da moeda e que garante a quase-anonimidade dos usuarios e das suas
transacoes.#

Glaser et al. (2014), citado por Simao et al. (2018, p.9), consideram que «a Bitcoin esta
sendo usada como um instrumento financeiro para fins de investimento e de especulagaon.
Weber (2014) citado por Simao et al. (2017, p.4) constata que «Nakamoto (2008) institui
um sistema de transferéncia de valores monetario alternativo as moedas convencionais, sem
intermediagao de instituicdes financeiras, intitulado por Bitcoin. Ao contririo de uma
moeda fiduciaria que é apoiada pelo governo ou por um banco central que a emite o Bitcoin
¢ um meio de pagamento descentralizado e sem qualquer interferéncia institucional de
regulamentacaor. Hileman (2014), citado por Simio et al. (2017, p.4), propde que «os
instrumentos de trocas alternativos surgem por varias razoes: 1) econémicas, (superacao de

ciclos econémicos); 2) geograficas; e 3) tecnoldgicas. Este ultimo emerge da necessidade de

47 Ibidem.
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um sistema de pagamentos transparentes e descentralizadosy. Pires (2017, p.411) considera
que «a Bitcoin foi desenvolvida de uma arquitetura de redes de computadores des-
centralizada (territério-rede), configurada por pontos de articulagao interconectados via
P2P. Os registos dos dados transacionados na rede P2P sio operados numa cadeia de

blocos de algoritmos, que realiza o processamento dos dados por meio de criptografia».

2.3.2. Funcionamento

Segendorf (2014) citado por Simao et el. (2017, p.9) afirma que o «funcionamento do
processo de compra de Bitcoin se inicia quando o proprietario da moeda envia para o
negociante a sequéncia numérica que identifica a sua assinatura digital. Diferentemente do
processo habitual, a transacio ndo é processada por nenhuma instituicdo financeira, o
processamento ¢ distribuido para todos os computadores conectados a rede que tém o
software do Bitcoin instalado. Esses computadores verificam se a sequéncia numérica
informada corresponde realmente a uma Bitcoin relacionada com assinatura digital pela
qual foi enviada a ordem de compra». Polasik et al. (2015) citado por Simao et al. (2017,
p.9) considera que «ap6s a verificagdo da transagao, a propriedade da sequéncia numérica
relacionada a assinatura digital ¢ transferida para a carteira digital através da sequéncia
numérica de ordem de venda. Depois de ter instalado uma carteira Bitcoin no computador
ou telefone celular, ira gerar o primeiro enderego bitcoin. Toda a quantia transacionada
com Bitcoin ¢é representada por uma sequéncia de 16 simbolos, que variam entre letras e
numeros, guardada em anota¢oes ou de modo mais seguro em carteiras digitais semelhante
aos bancos convencionais (Nakamoto, 2008)».

As execugdes das transferéncias de valor entre os individuos siao descritas em etapas,
sendo o inicio de uma nova transagao transmitida para todos os nés. Em seguida, cada n6
coleta as novas transagdes num bloco (blockehain), de modo que cada né se empenha em
encontrar uma prova de realizacao da transacao (proof-of-work) para o seu bloco. Assim que
o né encontra uma prova de realizagao ele transmite as informagdes por meio da geragdao
de um bloco para todos os nos. Finalmente, os “#ds” aceitam o bloco somente se todas as
transacOes forem validas e nao gastas anteriormente. Os “wodes” expressam a sua aceitagao
do bloco trabalhando no desenvolvimento do préximo bloco na cadeia (Nakamoto, 2008).
O portador da bitcoin ¢ uma pessoa anénima, que concorda em participar de um processo
consensual de aceitagao das regras de uso aceites por todos da tecnologia blockchain. Os
algoritmos de hash desempenham um papel central na mineragao de criptomoedas. O
primeiro algoritmo criado para produzir a bitcoin foi concebido para gerar

matematicamente o numero fixo de 21 milhdes de bitcoins (Sayad,2015, p.18).

49



REGULACAO E SUPERVISAO DAS FINTECHS NOS MERCADOS
FINANCEIROS DA UNTAO FUROPEIA - CASO DE PORTUGAL

CAPITULO III - QUADRO REGULATORIO DAS FINTECHS NA UNIAO
EUROPEIA

3.1. Enquadramento legal das Fintechs na Unido Europeia

As fintechs sao conjuntos de servigos, produtos e instituicbes que podem apresentar-
se de diversas formas. Por isso, a tentativa de regular de forma global pode nio satisfazer
as necessidades especifica de cada setor. Na Unido Europeia, as Fintechs tém sido reguladas
individualmente, em fun¢ao do modelo de servigos e produto especifico que apresentam a
determinados mercados. Isto permite que as fintechs de financiamentos colaborativo serem

reguladas diferentemente das fintechs dos sistemas de pagamentos.

3.1.1. Regulagao dos Sistemas de Pagamentos

As fintechs de financiamento colaborativo, por exemplo, tiveram como primeira
manifestacdo legislativa a Diretiva (UE) n.° 2015/2366 do Patrlamento Europeu e do
Conselho de 25 de novembro de 2015, relativa “aos servigos de pagamento no mercado
interno”. A Diretiva foi transposta para o enquadramento juridico interno Portugués
através da autorizacio legislativa da Lei n. °57/2018, de 21 de agosto, em 27 de setembro
de 2018, e aprovada em Conselho de Ministros no Decreto-Lei que a transpoe para a ordem
juridica interna. Existem ainda varias diretivas tais como a Diretiva CE 2007/64 do
Parlamento Europeu e do Conselho, a primeira Diretiva que regula os Servicos de
Pagamentos, e a Diretiva CE 2009/110 do Patlamento Europeu e do Conselho que regula
as Moedas Eletrénica, o Regulamento UE 2015/751 do Patlamento Europeu e do
Conselho, relativo as taxas de intercambio aplicaveis a operagdes de pagamento baseadas
em cartoes e o Regulamento (UE) 260/2012 do Patlamento Europeu e do Conselho que
trata sobre as “transferéncias a crédito e os débitos diretos”.

De ponto de vista de manifestacdo legislativa interno em relagao aos sistemas de
pagamentos, temos exemplos do Decreto-Lei n° 298/1992 | que trata do Regime Geral das
Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras, o Decreto-Lei n.° 317/2009 de 30 de
outubro, que trata do Regime Juridico dos Servigos de Pagamento e da Moeda Eletrénica
e Decreto-Lei n.° 242/2012 de 7 de novembro, que regula o acesso a atividade das

instituicbes de moeda eletrénica. Este transpoe a Diretiva CE 2009/110,4 tal como o

8 Inovagio Tecnoldgica e Concorréncia no Setor Financeiro em Portugal, Issues Paper, Versdo Preliminar
para Consulta Publica (abril de 2018), (Consulta Publica).
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Decreto-Lei n. °3/2010 de 5 de janeiro, que proibe a cobranca de taxas das transacoes

efetuadas nos terminais ATM.
3.1.2. Regulagio do Financiamento Colaborativo - Crowdfunding

O termo Crowdfunding é formado por duas palavras inglesas “Crowd +Funding”.
“Crowd”, de acordo com o BBC English Dictionary Harper Collins (Amey,1992, pp.272 —
470) significa: 1. um grande grupo de pessoas que se reuniram; 2. um grupo de amigos ou
pessoas com 0 mesmo interesse ou ocupagio; 3. Quando as pessoas se amontoam em torno
de alguém ou de algo; elas se juntam em torno delas. Por sua vez, a palavra “Funding”
(Fund+Ing) ou “Fund” ¢ uma quantia em dinheiro que é coletada para uma finalidade
especifica. Daqui surge a origem etimolégica do termo Crowdfunding: 1. Uma multiddo de
pessoas que se reunem para a coleta de uma quantia em dinheiro para uma finalidade ou
interesse comum.

O Oxford Lerners Dictionary define Crowdfunding” como «a pratica de financiar um
projeto ou uma atividade, levantando muitas pequenas quantias de dinheiro de um grande
numero de pessoas, geralmente usando a Internet». O termo Crowdfunding pode descrever
uma variedade de métodos de financiamento, mediante a oferta de securities, através de
portais eletronicos disponibilizados na internet, a saber: a “Rule 506 of Regulation D7, a”
Regulation A+ e o “Regulation Crowdfunding” (Belezas, 2019, p.29). Meadows (2019, p.274)
afirma que a «a esséncia de qualquer campanha de crowdfunding ¢ utilizar a Internet para
obter capital de um grande nimero de pessoas em apoio a uma ideia ou empreendimento
especifico. A base ideoldogica do crowdfunding decorre do microcrédito e do
crowdsourcing. O crowdfunding combina esses conceitos para estabelecer um sistema
onde o individuo procura pequenas contribui¢oes de capital de uma grande base de pessoas,
tornando mais facil o objetivo do individuo de receber financiamento adequado».

Em 25 de marco de 2013 a Comissao Europeia anunciou pela primeira vez, a sua intengao
de aprovar e apoiar o desenvolvimento de fontes de financiamento “nao tradicionais” como
o crowdfunding (Belezas,2019, p.32). A comunicagao elegeu como principais prioridades a
instituicdo de um grupo de peritos em crowdfunding, a realizagio de workshops de
regulamentacao e o mapeamento das iniciativas regulatorias nacionais de modo a assegurar
o bom funcionamento do mercado interno e a avaliar a necessidade de uma intervencio

regulamentar ao nivel da EU até a criagao de um Plano de Acgao de fintechs (Fintechs Action

4 Disponivel em:https://www.oxfordlearnersdictionaties.com/definition/english/crowdfunding. (Acesso:
20.11.2019).
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Plan)”, tal como a Proposal for a Regulation of the Enropean Parliament and of the conncil on Enrgpean
Crowdfundig Services Providers (ECSP) for Businesss™ (Belezas, 2019, p.34).

No caso de Portugal, as primeiras manifestaces legislativas sobre Crowdfunding
decorreram com a criagdo do regime juridico do financiamento colaborativo pela Lei n.°
102/2015, de 24 de agosto. De acordo ao artigo 3.° da referida lei, o financiamento
colaborativo pode assumir as seguintes modalidades: 1. Financiamento colaborativo através
de donativo (donation based crowdfunding), em que a entidade financiada recebe um donativo,
com ou sem a entrega de contrapartida nao pecuniaria; 2. Financiamento colaborativo com
recompensa (reward-based crowdfunding), com a prestacio do produto ou servigo financiado
como contrapartida; 3. Financiamento colaborativo de capital (eguity-based crowdfunding), com
a entrega de uma participagdo no capital social, na distribui¢ao de dividendos ou na partilha
de lucros como contrapartida; 4. Financiamento colaborativo por empréstimo (business
crowdlending ou peer-to-peer business lending), com o pagamento de juros fixados no momento
da angariagdo como contrapartida.

As entidades gestoras de plataformas de financiamento colaborativo de capital ou
por empréstimo devem ser registadas na CMVM de acordo ao artigo 3.° do Regulamento
da CMVM 1n.° 1/2016 sobre o Financiamento Colaborativo de capital ou por empréstimo.
A este regime é aplicada também a Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto, que estabelece
“medidas no combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo”,
que cotresponde a transposicao das Diretivas 2015/849/UE, de 20 de maio de 2015 e
2016/2258/UE, de 6 de dezembro de 2016, do Patlamento Europeu e do Conselho. Mas
em 2018 foi promulgada a Lei n. °3/2018, de 9 de fevereiro, que define o regime
sancionatorio aplicavel ao desenvolvimento das atividades de financiamento colaborativo

de capital ou por empréstimo e através de donativo ou com recompensa (Belezas, 2019).
3.1.3. Regulagdo das Fintechs no Setor dos Seguros

As fintechs que operam no sector dos seguros estao vinculadas também a conjuntos
de procedimentos adequados para a protecao dos investidores, consumidores e para
proporcionar a estabilidade do sistema financeiro. A Diretiva n.° 2009/138/CE, do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro, relativa ao “acesso a atividade de

0 Cfr. COM (2018) 109 final, Bruxelas, 8.3.2018. Fintech Action plan: For a more competitive and innovative European
financial sector. - FAFE. Cfr. BELEZAS, Fernando. Crowdfunding: Regime Juridico do Financiamento Colaborativo. 2.°
Edi¢ao. Almedina. p.34. maio de 2019.

51 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding
SetviceProviders (ECSP)forBusiness. COM/2018/0113final-2018/048(COD). Available in: https:www//
eur-lex.europa.cu/legalcontent/en/ txt/?uri=celex%3a52018pc0113. (Acess0:20.12.2019).
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seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia II) foi alterada varias vezes pela Diretiva
n.° 2011/89/UE, do Patlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro, relativa a
“supervisio complementar das entidades financeiras de um conglomerado financeiro”,
Diretiva n.° 2012/23/UE, do Patlamento Europeu e do Conselho, de 12 de setembro
(Quick-Fix I), Diretiva n.° 2013/23/UE, do Conselho, de 13 de maio, que “adapta
determinadas diretivas no dominio dos servicos financeiros”, Diretiva n.° 2013/58/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro (Quick-Fix II), e finalmente pela
Diretiva n.° 2014/51/UE, do Patrlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril (Omnibus
IT). Esta diretiva visa uma harmoniza¢ao minima e, como tal, ndo obsta que os Estados-
membros mantenham ou introduzam disposicoes restritivas, desde que respeitem o espirito
da mesma.

Durante a transposi¢ao da DDS para o regime juridico portugués considerou-se
necessario introduzir medidas adicionais para garantir maior prote¢ao do consumidor,
devendo ser ponderadas as suas implicagdes na concorréncia e na diversidade de escolha
dos consumidores. O regulamento (EU) 2016/679 do Patlamento Europeu e do Conselho
de 27 de abril, relativo a prote¢ao das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento
de dados pessoais e a livre circulagio desses dados (RGDP) revogou a Diretiva 95/46/CE.”
E o RGDP, aplica-se em toda a UE desde 25 de maio de 2018, adequando-se as regras

aplicaveis a prote¢ao de dados de acordo a evolugao tecnoldgica atual.
3.1.4. Regulagdo das Fintechs de Robo-Advisor

Uma empresa Fintech que preste servicos de aconselhamento ou gestao de
investimentos através do robo-advisor esta sujeita ao disposto na Diretiva 2014/65/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014> relativa aos mercados de
instrumentos financeiros (DMIFII)** que se encontra em processo de transposicio para o
enquadramento juridico nacional. Esta diretiva teve em consideragdo os recentes
desenvolvimentos na automatizacao dos servicos de consultoria e intermediacao financeira,
o que permitiu fazerem uso dos direitos de passaporte garantidos a intermediarios
financeiros autorizados por outros Estados-Membros ao abrigo da DMIFIL. Um dos
objetivos primordiais da DMIFII é o aumento da transparéncia ao nivel das comissoes e

outros custos da intermediacao financeira, promovendo, assim, a prote¢ao do investidor.

52 Relatério da Regulagido e Concorréncia sobre as Fintechs em Portugal. 2018, p.506.
53 Altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/EU.
> Relatério da Regulacio e Concorréncia sobre as Fintechs em Portugal. 2018. p.59.
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Neste ambito, Barreto Menezes Cordeiros (2019, p.227), afirma que «os beneficios
identificados para as instituicbes financeiras que adiram a esta nova modalidade de
consultoria sdo idénticos aos apontados para os clientes (i) redugdo de custo;(ii) acesso a
um maior numero de clientes; e (iii) melhoria da quantidade dos servicos prestados. De
modo idéntico ao que se verifica para qualquer empresa que adote um modelo de
automatizac¢ao, a implementagao da consultoria robdtica permite reduzir os custos com a
mao-de-obra, visto que o numero de trabalhadores necessarios ¢ intrinsecamente menor.
Por outro lado, a implementagio de um modelo de consultoria robdtica exige um
investimento inicial significativo. Quanto aos custos subsequentes, os participantes no
estudo conjunto mostram-se divididos, ora considerando tratar-se de custos marginais, ora
exatamente seu oposto. De todo modo, os custos de manutencgao irdo diluir-se a medida
que as empresas forem crescendo - economia de escalax.

A obrigac¢ao de divulgacdo de custos e comissdes tornara mais facil aos investidores
e consultores de investimento independentes a comparagdo de produtos de investimento.
Este novo enquadramento regulatorio ¢ passivel de intensificar a mudanga entre
intermediarios financeiros, contribuindo para a entrada e expansio de empresas fintechs
que oferecem servigos robo-advisor. As empresas de fintechs que pretendam oferecer
servicos de robo-advisor em Portugal terdo de obter uma licenca de intermediario
financeiro junto da CMVM ou registar-se como empresa que presta servicos de
intermediagao financeira em regime de livre prestacio de servigos, de acordo com o n.° 1
do artigo 295.° do CVM (Barreto Menezes Cordeiro, 2019, pp.230-231).

A DMIFII menciona ainda a utilizagdo do rvbo-advisor no contexto do cumprimento
dos requisitos de adequacio (ze., suitability). O legislador europeu adotou um critério de
proporcionalidade ao permitir que os requisitos de adequacao sejam cumpridos através de
meios eletrénicos (Artigo 54.° do Regulamento Delegado UE 2017/565 da Comissao, de
25 de Abril de 2016, que completa a DMIFII).

Estes requisitos sao cumpridos através de procedimentos como o questionario de
entrada e outras interagGes que permitem avaliar o perfil do investidor. Desse modo, podem
ser realizados presencial ou remotamente (através de videoconferéncia), com recurso a
processos automatizados (como a verificagao de identidade). O exercicio da consultoria
financeira robética — como afirma Barreto Menezes Cordeiro — irda depender dos produtos
efetivamente aconselhados, que no caso de produtos de seguro terd como regime juridico
aplicavel a Lei n. °147/2015, de 9 de setembro, e a Lei n. °72/2008, de 16 de abril. E ainda

no caso de instrumentos financeiros, em sentido estrito, o Codigo dos Valores Mobiliarios,
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as leis complementares e regulamentos da CMVM e, finalmente, nos casos dos produtos
bancarios, o Regime Geral das Instituicoes Créditos e Sociedades Financeiras, tal como
todos os diplomas auxiliares de atividade banciria que possam ser aplicadas.” Isto é
confirmado no pronunciamento da ESMA enquanto regulador e supervisor dos mercados
financeiros da Unido Europeia e da Zona Euro, que emitiu orienta¢Ges especificas para as
. . 56 . . .
empresas que oferecem servicos de robo-advisor e que visam equiparar o tipo de
aconselhamento prestado por este tipo de servico e um consultor de investimento

tradicional.

3.2. Enquadramento legal da Regulamentagio do uso de tecnologias

baseadas em Blockchain na Unido Europeia e em Portugal

A regulagao da tecnologia blockchain foi feita no sentido de permitir que a sua
utilizacdo fosse feita de acordo alguns critérios de seguranca, transparéncia e consenso dos
seus intervenientes: Investidores, intermediarios, consumidores e os reguladores. Sendo
uma tecnologia pouco conhecida e com uso pouco acessivel, a sua aplicagao levaria um
certo tempo, a fim de permitir a efetiva familiarizagdo e garantir que todos os registos
efetuados nos mercados financeiros nao pudessem ser alterados com facilidade ou que o
seu manejamento fosse feito e autorizado por todos os intervenientes do sistema. Como se
vé, a regulagdo nao sera da tecnologia em si, mas dos processos no qual ela sera implantada
para permitir transacSes dos mercados financeiros mais seguras, a melhor prote¢io de
dados informaticos dos sistema financeiros, melhor protecao dos registos das transagdes
financeiras, e melhor protecio das operacées nos mercados de capitais e sistemas de
pagamentos.

Em particular, nos dltimos anos (2014-2019), essas tecnologias foram trazidas a
ateng¢ao do publico em grande parte devido ao aumento dramatico no valor da Bitcoin, ao
aumento no nimero de ICOs globalmente e a sua capitalizacio de mercado. O mercado
portugués tem registado ganhos nos dltimos anos neste sector, principalmente com o
aumento das empresas de base tecnolégica e o aumento constante do uso de criptomoedas
na ultima década.

No entanto, em Portugal, a tecnologia blockechain nao foi implementada num nimero
significativo de servicos e ainda nao estd a ter um impacto relevante em organizacoes

privadas ou publicas. De facto, até a data em Portugal a maior parte da tecnologia

55 Ibidem.
% European Securities and Markets Authority, Consultation Paper — Guidelines on certain aspects of the
MiFID II suitability requirements. 2017, p.59.
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blockchain tem sido utilizada na emissao de 7okens, incluindo no contexto das ofertas iniciais
de moedas (“ICOs”). Por estas razdes, o governo e as autoridades reguladoras foram
investindo no estudo da tecnologia de blockchain e criptomoedas com vista a criar
condigdes favoraveis para o estabelecimento e desenvolvimento do sector, protegendo ao
mesmo tempo interesses dos participantes do mercado, conforme refere Marques et al.
(2019, p.403).

O BCE definiu as criptomoedas como uma «trepresentagao digital de valor, nao
emitida por um banco central, institui¢ao de crédito ou instituicao de moeda eletrénica, que
em algumas circunstancias pode ser utilizada como alternativa ao dinheiro»”’, defini¢do esta
que os 6rgaos reguladores de Portugal subscreveram. Marques et al. (2019, p.403) afirmam
que «em Portugal, as moedas criptograficas nao tém curso legal e, portanto, nido se
qualificam como moeda, nem sido tratados como “dinheiro” (fisico ou escritural) ou
“dinheiro eletronico”. No entanto, eles sio amplamente vistos como um método de
pagamento alternativo com natureza contratual, que resulta do acordo privado entre os
participantes nas transagoes de criptomoedas com caracteristicas intrinsecas que replicam
algumas das principais caracteristicas do dinheiro tradicional: armazenamento de valor;
unidade de conta; e meio de troca».

Sempre que se pretende observar as criptomoedas no contexto da sua funcionalidade
tem havido reconhecimento de outros tipos de #okens, tais como #okens de utilidade e 7okens
de seguranga, comercializados correntemente através de ICOS. Estes podem ser
diferenciados por Portugal pela sua funcao distintiva, uma vez que os primeiros estio em
grande parte ligados ao consumo e os segundos ao investimento. Por essa razio, eles
abrangem ou dao origem a muitos outros direitos, incluindo, entre outros, os direitos de
receber um produto ou servico ou direitos econdémico, tal como afirma Marques et al.
(2019, p.403).

O Banco de Portugal, na sua qualidade de banco central e autoridade nacional
competente para a supervisao das institui¢des de crédito e de pagamento, demonstrou um
interesse claro nas moedas criptografadas, nomeadamente do ponto de vista da prote¢ao
do consumidor/investidor, mas esclareceu que nao tomara medidas imediatas para regular
as criptomoedas, tendo adotado, ao contrario, uma abordagem vigilante do fenémeno e seu
desenvolvimento (Marques et al.,2019, p.403). Ja em 2013 - como refere Marques et al.

(2019, p.404) - o BAP emitiu uma série de declaraces publicas e avisos relacionados com

57 Cfr. European Central Bank, Virtual cutrency schemes — a further analysis, February 2015, available at
https:/ /www.ecb.eutopa.cu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen. pdf.
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as criptomoedas, em linha com as praticas regulamentares de outros bancos centrais da area
do euro e das autoridades reguladoras europeias, como o BCE e EBA, e publicou uma
adverténcia sobre as Bitcoin em novembro de 2013, que teve como base o estudo do BCE
“Esquemas de Moeda Virtual (Outubro de 2012)”.

O BCE notou que acompanharia de perto este fendmeno com o objetivo de estudar
as respostas regulatorias necessarias,™ e lancou uma adverténcia aos consumidores sobre
0s potenciais riscos na utilizagio de criptomoedas (Outubro de 2014).”” O aviso da CMVM
estava em linha com outras autoridades reguladoras europeias como a ESMA, e alertava os
investidores para os riscos potenciais das OICs, a fim de aumentar a conscientizagao sobre
os mesmos (Novembro de 2017).” Emitiu ainda uma notificagio relativa a uma ICO ,
especifica para a emissio do #ken portugués Bityond (Maio de 2018)%, tendo declarado «que
nao considerava a bityond uma garantia, e que, consequentemente, a Bifyond nao estava
sujeita a supervisao da CMVM nem ao cumprimento das leis de valores mobiliariosy.

A CMVM emitiu um aviso formal dirigido a todas as entidades envolvidas nas OICs®
relativamente a qualificacao legal de fokens, no qual salientou a necessidade de as mesmas
avaliarem a natureza juridica das zokens oferecidas no ambito das OICs. Em particular a sua
possivel qualificagdo como titulos, e consequentemente a necessidade de aplicagao das leis
de valores mobilidrios sobre as #kens. A CMVM observou que os #kens podem representar
direitos e créditos muito diferentes e serem negociados em mercados organizados,
concluindo assim que podem ser qualificados, caso a caso, como titulos (atipicos) segundo
a lei portuguesa. Principalmente ao considerar-se a ampla definicio de valores mobiliarios
no Cédigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n. 486/99, de 13 de
novembro, alterado. Por fim, o Governo e o Parlamento demonstraram interesse em
moedas criptograficas, tendo debatido publicamente o seu eventual regulamento no
contexto da transposicio da Diretiva (UE) 2015/2366 do Patlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2015, relativa aos servicos de pagamento em mercado

interno (Diretiva relativa aos servigos de pagamento 2 ou PSD2). Apesar disso, o Governo

5 Cf. Banco de Portugal’s public statement regarding Bitcoin, dated 22 November 2013, available in
Portuguese at https://www.bportugal.pt.comunicado.esclarecimento-dobanco-de-portugal-sobre-bitcoin.

% Cf. Banco de Portugal’s warning regarding the risks associated with cryptocurrencies, dated 3 October
2014, available in portuguese at https://www.bportugal.pt. comunicado. alerta-aos-consumidotes-para-os-
riscos-de-utilizacao-de-moedas-virtuais.

0 Cf. CMVM’s warning regarding the risks associated with ICOs, dated 3 November 2017, available in
English at http://www.cmvm.pt.encomunicados.pages/20180119.aspx.

o1 Cf. CMVM’s notice regarding the cryptocurrency Bityond, dated 17 May 2018, available in Portuguese at
http:/ /www.cmvm.pt. Comunicados.pages.20180517a.aspx.

62 CMVM’s notice addressed to all entities involved in ICOs, dated 23 July 2018, available in Portuguese at
http:/ /www.cmvm.pt.Comunicados.pages/20180723a.aspx?v. (23.07.2018).
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e as autoridades reguladoras nao produziram leis ou regulamentos especificos em relagdo
as criptomoedas, que permanecem bastante desregulamentadas (Marques et al., 2019,

p.404).

3.3. Impacto da Bitcoin na inovagao dos servigos financeiros

A Bitcoin foi considerada como um meio de pagamento contratual pelo Tribunal da
Justica da Unido Europeia, gracas ao Caso Skatterveket vs. David Hedgist.”> O Japao resolveu
a situagao apenas em 2017, quando publicou uma lei onde as Bzzoins sao consideradas como
um meio de pagamento, legitimando de forma pratica e juridica um meio de troca
obrigatorio (Belemus,2017,p.7). Santos (2018, p.311), por exemplo, considera que as
Currency Tokens ndo sio valores mobiliarios por serem analogos aos instrumentos de
pagamentos, encontrando-se consequentemente excluidos da aplicagio da Diretiva dos
Mercados e Instrumentos Financeiros (Ditetiva n.°2004/39/CE) no ambito do seu attigo
4.°. Outro olhar deve ser feito na apreciacao das Bitcoins (e das criptomoedas no geral)
enquanto Instrumentos Financeiros, refere, a luz do principio da Atipicidade (numerns
apertus), ja que em seu entender «os valores mobiliarios sao documentos representativos de
situagoes homogéneas, desde que sejam suscetiveis de transmissao de mercadosy.

Santos (2019, p.299) afirma que as «Bitcoins obedecem ao critério documental,
segundo o qual os valores mobiliarios devem ser um documento ou passivel de ser
documentado como documento eletrénico, nos termos do art.362.°, n. °2, al. a) do Coédigo
Civil, respeitando inequivocamente o principio da unidade da forma em cada emissao. As
situagoes juridicas representadas devem ser homogéneas, argumenta, implicando isso que
as situagdes juridicas sejam fungiveis e, consequentemente, que os valores mobiliarios
também o sejam, para que tenham uma aptidao para circulagao nos mercados. Deste modo,
a homogeneidade das criptomoedas é promovida pelos emitentes e oferentes de forma a
garantir a sua liquidez no mercado secundarion.

Concordamos com Santos (2019, p.313) quando concluiu que as criptomoedas
cumprem com o requisito de homogeneidade. Em suma, as ¢riptomoedas (bitcoins) cumprem
tipicamente o critério da transmissibilidade e «devem ser transacionaveis na base do

encontro entre oferta e procura exclusivamente em relagao ao respetivo prego, negociagao

3 Processo C-264/14: Acordio do Tribunal de Justica (Quinta Secgio) de 22 de outubro de 2015 (pedido de
decisio prejudicial do Hogsta forvaltningsdomstolen - Suécia)- Skatteverket/David Hedqvist «Reenvio
prejudicial - Sistema comum do imposto sobte o valor actescentado - Ditetiva 2006/112/CE - Artigos 2.°,
n.° 1, alinea ¢), e 135.°, n.°1, alineas d) a f) - Servicos prestados a titulo oneroso - Opera¢oes de cambio da
divisa virtual “bitcoin” em divisas tradicionais-Isen¢io» Disponivel: https://op.eutopa.cu/en/publi cation-
detail/ publication/3£2f909f-a23b-11e5-b528-01aa75ed71al/language-pt (Acess0:20.11.2019).
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individualizada de outras condi¢oes». Perceber como a tecnologia blockchain e bitcoin
funcionam e podem influenciar os processos regulatérios e de supervisio dos mercados
financeiros ¢ indispensavel. Com estas tecnologias julgamos que os paradigmas da
regulagdo comegam a mudar de forma radical, exigindo novas formas e caminhos de
organizar os fenémenos regulatérios e de supervisao. Vamos assim observar como as
criptomoedas estdo a ser reguladas na Unido Europeia de forma geral, e em Portugal de
forma especifica.

A regulagdo das criptomoedas como referido anteriormente constitui um verdadeiro
desafio para os 6rgaos reguladores, ja que nio existem leis e regulamentos especificos
aplicaveis as criptomoedas na Unidao Europeia do ponto de vista geral e especificamente
em Portugal, incluindo em relagio a sua emissdo e transferéncia. Por outro lado, as
criptomoedas nao sio proibidas, sendo que os investidores podem comprar, manter e
vender criptomoedas. O BdP* recomendou aos bancos e outras institui¢des de crédito,
instituicbes de pagamento e instituicdes de moeda eletrénica a absterem-se de comprar,
deter ou vender moeda virtual devido aos riscos associados a utilizagao de esquemas de
moeda virtual identificados pela EBA.” Com estas recomendacdes, a maioria das
instituicbes em Portugal deixou de aceitar quaisquer ordens para processar pagamentos
feitos para e por plataformas e trocas de criptomoedas, como a Coinbase, que restringiu os
seus clientes a compra ou venda de criptomoedas através dessas plataformas e trocas
(Marques et al. 2019, p.405).

Em relacio a outros tipos de #kens em Portugal o mesmo pode ser dito, uma vez que
também nio existem regulamentos especificos aplicaveis a outras formas de zokens virtuais.
No entanto, nao se pode dizer que exista um vacuo regulatorio neste contexto, uma vez
que as leis existentes precisarao ser avaliadas caso a caso para determinar se elas se aplicam
a uma determinada ICO, #okens ou atividade relacionada. A este respeito, as leis aplicaveis
a0s fokens variam muito dependendo das caracteristicas especificas de cada #oken. Assim, de
uma perspetiva de estrutura legal, a principal preocupacio ao analisar um ICO e os
respetivos fokens, serd determinar se o 1CO representa um wu#lity token ou um security token.
As OICs que visam oferecer titulos que representam direitos e/ou interesses econdémicos
em resultados especificos de um projeto, uso de software, acesso a certas plataformas ou

comunidades virtuais ou outros bens ou servicos podem hipoteticamente sobrepor-se aos

64 Em 10 de marco de 2015.

65 Cf. Banco de Portugal’s Circular Letter no. 11/2015/DPG, dated 10 March 2015. Recommendation relating
to the buying, holding and selling virtual currencies. Disponivel: https://www. bportugal.pt
/sites/default/files/anexos/ cartascirculares/11-2015-dpg.pdf.
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assuntos do consumidor e ficar sujeitos a certas regulamentacoes, em matéria de defesa do
consumidor.

No ambito das Criptomoedas (ou criptoativos), os fokens, podem potencialmente ser
qualificados como titulos e passar para o mundo intensivamente regulado de valores
mobiliarios, ficando sujeitos a regulamentacio de valores mobilidrios existentes,
nomeadamente as regulamenta¢oes aplicaveis a ofertas publicas de valores mobilidrios e/ou
plataformas de valores mobiliarios. A este respeito, deve notar-se que a ESMA destacou
que as organizagoes da OIC qualificadas como instrumentos financeiros podem estar
sujeitos a regulamentacio, ao abrigo das seguintes legislacoes da EU®: Regulamento (UE)
2017/1129 (Regulamento do Prospeto), Diretiva 2011/61/UE (diretiva de gestores de
fundos de investimento alternativos), Diretiva 2014/65/EU (Diretiva Mercados de
Instrumentos Financeiros), Regulamento (UE) 600/2014 (Regulamento sobre Mercados
de Instrumentos Financeiros), Diretiva 2015/849/EU (Diretiva relativa a luta contra o
branqueamento de capitais) de acordo com Marques et al. (2019, p.405). Sobre as Criptomoedas
de Portugal “Bityond”, a CMVM declarou que um foken permite aos seus utilizadores (i)
participar em inquéritos relacionados com o desenvolvimento de uma plataforma online, e
(i) doar ainda #okens a plataforma online para o desenvolvimento de novas ferramentas, nao
sendo qualificado como instrumento financeiro, ou seja, ndo é um titulo de garantia e,
portanto, ndo estd sujeito A lei de valores mobilidrios e a supervisio da CMVM."
Posteriormente, a CMVM no seu aviso formal dirigido a entidades envolvidas nas OIC, de
23 de julho de 2018 esclareceu quais os elementos que podem ser qualificados como titulos
de garantias:1. podem ser considerados documentos (seja na forma desmaterializada ou
fisica) representantes de um ou mais direitos de natureza privada e economica; e 2. se, dadas
as suas caracteristicas particulares, forem semelhantes aos titulos tipicos da lei portuguesa.

Para efeitos de verificagao do segundo item, a CMVM tera em consideracao
quaisquer elementos, incluindo os disponibilizados aos potenciais investidores que podem
incluir quaisquer documentos informativos, incluindo white papers que possam implicar a
obriga¢ao do emitente de empreender quaisquer agoes a partir das quais o investidor pode
ter uma expectativa de ter retorno sobre seu investimento, como: a) conceder o direito a
qualquer tipo de renda (por receber ganhos ou juros); ou b) realizar certas acoes, pelo

emissor ou por uma entidade relacionada, com o objetivo de aumentar o valor do foken.”®

% Cf. European Securities and Markets Authority, Statement. dated 13 November 2017, available at
hgttps://www.esma.curopa.cu/ sites/default/files/library/esma50-157-828_ico_statement_fi rms.pdf.

67 Ibidem.

68 Tbidem.
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A CMVM concluiu que se um titulo for qualificado como titulo e a respetiva OIC
for dirigida a investidores portugueses, aplicar-se-a a legislagao nacional e da UE relevante,
incluindo, znter alia, as relacionadas com: a emissao, representagao e transmissao de valores
mobiliarios; ofertas publicas (se aplicavel); comercializagao de instrumentos financeiros
para efeitos da MiFID II; requisitos de qualidade da informacio; e regras de abuso de
mercado. Finalmente, se a OIC for qualificada como oferta piblica, a CMVM esclarece que
um prospeto deve ser elaborado e submetido, para aprovacio a CMVM, junto com
qualquer material de marketing para a OIC, desde que nenhuma isengao se aplique em
relagdo a obrigacao de desenhar um prospeto. Por ultimo, neste comunicado, a CMVM
também alerta que, quando um #oken nao se qualifica como garantia, o emissor deve evitar
o0 uso, inclusive no caso da documentagao das OIC, de quaisquer expressdes que possam
ser confundidas com expressdes comumente usadas no contexto de ofertas publicas de
valores mobilidrios, tais como “investidor”, “investimento”, “mercado secundario” e

“admissio a negocia¢io”.”

3.4. Impacto das Blockchain nos Mercados Financeiros

A tecnologia Blockchain pode ser aplicada em diversas areas. Mas ¢é a sua aplicagao
aos mercados financeiros que mais relevancia tem para a nossa reflexao. Camara (2016,
p.493), citado por Martins (2018, p.17), «qualquer previsao sobre a evolugdo futura das
estruturas de negociagao nao pode prescindir de dedicar atengao aos desenvolvimentos
verificados com a tecnologia Blockchainy. Martins (2018, p.17) afirma que por esta razao
«comegam a surgir esfor¢os para a aplica¢ao desta tecnologia as diferentes estruturas de
mercado, existindo j4 um conjunto de casos de aplica¢ao: conservacao de registos e
otimizag¢ao de processos corporativos, empréstimos, sistemas de compensagao e liquidagao,
mercados de cash eguities, fundos de investimento, financiamento alternativo, entre outrosy.
No ambito da distribuicao dos instrumentos financeiro varias instituiches estio a
desenvolver inimeras propostas, tal como a NASDAQ com a plataforma Ling”’, que utiliza
a tecnologia blockchain para transacionar instrumentos financeiros. A plataforma permite
que o emitente faga o registo de propriedade «procurando reduzir o tempo do processo de

liquidagio e eliminando a necessidade de utilizagao de papel para os certificados de agdes».”

6 Ibidem.

0 Disponivel em: http://ir.nasdaq.com/releasedetail.cfm?releaseid=948326.

T MARTINS, G. A Tecnologia Blockchain e a sua aplicacdo ao Mercado de Instrumentos Financeiros.
Universidade Catdlica Portuguesa. 2018. p.18. Disponivel em: http://apfipp.pt/FrontOffice/informacio
detalhada.aspx ?id_info=3515&menucode=bottomhomepage.
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Nos mercados OTC foi criado a OTC Swiss Blockchain, enquanto sistema de
compensacao e liquidagdo naqueles mercados, e a plataforma Hedgy que pretende aplicar
este tipo de tecnologia aos contratos forward. A Associagao Portuguesa de Fundos de
Investimento apresentou uma proposta de plataforma de distribuicio de fundos de
investimento assente em blockchain, em que o Proofof-concept permitiu «validar a
aplicabilidade da tecnologia blockchain, verificar a sua flexibilidade e ganhos de eficiéncia
na operacionalizacio dos procedimentos de subscricdao, resgate, anulagdo e reporte ao
regulador através desta plataforma», uma solu¢ao que pretende ir de encontro ao regime de
transparéncia e reporte previstos nos Regulamentos Europeus.”

A Goldman Sachs, acredita que a blockchain pode promover ganhos de eficiéncia
por meio da «agilizagdio e diminuicdo dos prazos nos processos de liquidacio e
compensagao pos-transagao, eliminagao de erros na transacdo e agilizacdo das fungoes
back-office» (Martins, 2018, p.19).” Crédit Suisse, em conjunto com empresas de software,
anunciou a conclusio de um projeto para «agilizar e simplificar os processos de
empréstimos sindicados». Podem conseguirem alcangar maior celeridade e garantia na
conclusao dos processos de liquidagdo nestes mercados, «através de uma rede de ligagao
entre bancos», com base na blockchain. O sistema Synaps™ permite que os utilizadores (os
investidores profissionais) tenham acesso imediato aos sistemas de registos de dados dos
empréstimos sindicados.” A Goldman Sachs, segundo Martins (2018, p.19), pretendeu
obter melhores resultados a partir dos «lkwverage loans» acreditando que a aplicagio da
blockchain poderia resultar na diminui¢do de despesas operacionais, bem como na
otimiza¢dao dos seus processos e das despesas com folhas de balanco. Isto porque «os
bancos podem redirecionar o capital congelado, ter retorno com investimentos, enquanto
reduzem o pessoal e diminuem o periodo durante o qual incorrem os custos de

financiamento».”

A blockchain ja tem criado novos paradigmas dos intervenientes nos mercados de
capitais. Martins (2018, pp.19-20) afirma também que a blockchain ajudard o setor
financeiro quando: «a) os clientes poderao beneficiar, principalmente com a redugao dos

custos na prestacao de servicos de intermediacao financeira e com maior liberdade de

72 Tbidem.

73 Goldman Sachs. Blockchain, Putting Theory into Practice. 2016, p.44.

7+ Synaps Loans LLC.

75 https:/ /www.credit-suisse.com/ corporate/en/atticles/media-releases/blockchain-demonstration-shows
potential-loan-market-improvements-201609.html.

76 Goldman Sachs. Blockchain, Putting Theory into Practice. 2016.p.62.
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atuacdo na rede; b) os intermediarios financeiros vao continuar a desempenhar um papel
fundamental no mercado no que diz respeito ao fornecimento de liquidez, enquanto o
destaque sobre as suas atividades muda de um servigo de acesso ao mercado para fungdes
ligadas a gestdo da plataforma, defini¢do de precos e aconselhamento sobre transagdes,
entre outros; ¢) os depositarios vao ver as suas funcoes “reduzidas” a administracao das
informagdes relativas as titularidades e a garantir que as prestagoes de servigos de valores
mobiliarios automatizados sdo feitas corretamente. O processo de liquidacio em tempo
real pode ter algumas repercussoes nas empresas admitidas no mercado; d) As Centrais de
Valores Mobiliarios, CSD, ao integrarem esta tecnologia na realizacio das suas fung¢des de
gestio de todo o sistema de liquidagdo, poderio reduzir o risco juridico inerente a
titularidade indireta de IF (Instrumento Financeiro), por haver uma pluralidade de
intervenientes envolvidos na cadeia de transagées e poder o mesmo IF estar registado em
contas plurilocalizadas;”” €) As fungdes das Centrais de Deposito de Titulos, CCP, vio
depender, em grande parte, da postura adotada pelos criadores das plataformas. Com a
juncdo dos processos de compensaciao e liquidagdo estas figuras podem perder alguma
relevancia; f) Quanto as infraestruturas, para além da possibilidade de a transacdo ocorrer
diretamente entre as partes, sera de destacar que a assinatura criptografica, produzida pela
tecnologia blockchain no momento da transagdo, funciona também como informacio

necessaria para que a liquidagao ocorra, potenciando, desta forma, o seu papel».

77 Cfr. CORREIA, F. M. (2017, p.73)
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CAPITULO IV - NOVAS PERSPETIVAS DA REGULACAO E SUPERVISAO
DAS FINTECHS NA UNIAO EUROPEIA

4.1. Desafios da regulagio e supervisao das Fintechs

A regulacio e supervisao das fintechs trazem desafios para o sistema financeiro, porque
o processo disruptivo tecnolégico sem precedentes desenvolve-se a uma velocidade
inesperada. Estes desafios regulatérios ocorrem, porque nem sempre a regulacio segue a
velocidade das ideias inovadoras para os mercados financeiros.

Os desafios da regulacao e supervisao das fintechs sdo visiveis quando se colocam
questoes relacionadas com fraudes, branqueamento de capitais, privacidade e protecio de
dados, cibercrime e ciberseguranga. Por isso, Manuel e Manuel (2019, p.41) afirmam que
«neste sentido, tem-se colocado a questao de saber se a solu¢do passa por se ter mais
regulagio ou menos regulagdo, ou, ainda, auséncia total de regulacdo, levantando-se
questdes sobre se o melhor caminho seria temeter as finfechs para autorregulagio’™ ou para
hetero-regulagdao. Na base destas questdes estao as preocupagdes relativas a privacidade,
seguranga (protecao de dados), inovagao e concorréncia, bem como a problematica dos
sistemas de inteligéncia artificial, como os robdos e a respetiva imputagdo da
responsabilidade, o cibercrime, as fraudes e o branqueamento de capitais, o que levanta
questoes que desafiam os principios éticos, sociais, politicos e econémicos tidos por
consolidados e, por isso, exigem a revisitacao e restruturagao de todas as categorias juridicas
tradicionais. E, é precisamente neste ponto que se coloca a questao chave para a regulagao,
isto ¢, saber se a melhor opgao seria criar uma regulagdo nova e especifica ou adaptar as
fintechs a regulacao ja existente». Assim, criaram-se no Reino Unido a Regulatory Sandboxe e
Innovation Hub como ferramentas para integrar gradualmente os processos e inovagoes
tecnologicas para os mercados financeiros, sem o cumprimento obrigatério das regras
vigentes da regulacio e supetvisio tradicional.”

Trata-se de um novo paradigma regulatério para os reguladores, regulados e
consumidores. Outra razao consiste na onerosidade dos processos tradicionais de regulagao
por parte dos regulados (custo de compliance, por exemplo), porque a alternativa de um
processo gradual para o cumprimento de regras estabelecidas pela regulacio e supervisio

diminui o custo, permitindo que as novas empresas de Fintechs possam manter-se até ao

78 Aquela defendida por SENDEN, L. (2005) no seu artigo”Soft Law, Self-Regulation and Co-Regulation in
Euroepan Law: Where Do They Meet?” in Electronic of Comoartive Law. Available: http:// www.ejcl.otg.
7 O Reino Unido se tornou pioneira no desenvolvimento das referidas ferramentas que servem para realizar
uma regulagdo e supervisio alternativa para as novas modalidades de negécios como as Fintechs.
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nfvel de sustentabilidade financeira, ganhar um nicho de mercado e alcangar o nivel
disruptivo. Mas as vezes nao precisam ter tecnologias sao disruptivas. Em alguns casos sao
apenas ideias que melhoram a eficiéncia de uma tecnologia ja existente. Por isso, o
desenvolvimento das novas tecnologias financeiras (blockehain, por exemplo, que viabilizou
a criacdo da bitcoin) constitui um dos paradigmas mais importantes para 0S pProcessos
regulatorios e de supervisio na Unido Europeia e fora dela. Neste caso, os reguladores
devem ampliar as suas competéncias de previsao destes fendmenos, e familiarizar as novas
empresas na integracido regulatéria gradual, amistosa, simples, menos onerosa, com
incentivos fiscais, financiamentos acessiveis para potenciar e maximizar novas ideias
disruptivas e melhorar a posi¢ao da Unido Europeia no desenvolvimento tecnolégico.

Lee (2018, p.31) afirma que «hoje o mundo se encontra de saida da era da descoberta
para a era da implementagdao. Aqueles que melhor aplicarem as descobertas ja existentes
vao dominar o mundo por meio da inteligéncia Artificial. E para que isso ocorra, sera
necessario a existéncia de 4 fatores indispensaveis: 1. Dados em abundancia; 2.
Empreendedores avidos; 3. Cientista de IA e, 4. Um ambiente de politicas publicas que lhe
seja favoravel». Isto quer dizer que as Fintechs ligadas as bitcoins e a tecnologia blockchain
enquanto tecnologias ja descobertas, verao a sua integracao nos mercados financeiros, a
nivel de servigos e produtos.

A luta sera a de descobrir como torna-las mais funcionais para satisfazer os interesses
dos consumidores, investidores, reguladores, de forma segura, transparente e com menos
custo e burocracia. Essa situagdo tera um impacto para os juristas especializados em
regulacdo, que vao ser obrigados a estudar ou ter um conhecimento, ainda que superficial,
de computagio, programacao, plano de negocio, Fintechs, compreensao de informatica,
¢tica, filosofia da tecnologia, algoritmos e inteligéncia artificial. Essas exigéncias serdo
fundamentais para melhorar as competéncias dos juristas com a finalidade de acompanhar
as empresas submetidas a uma Innovation Hub, Regulatory Sandboxes e em aceleradores de
startups. A razao consiste no facto de nao se poder regular ou supervisionar alguma coisa
que nao se saiba pelo menos o basico da sua complexidade. Entao, uma reforma sera
indispensavel nas grelhas curriculares das Faculdades de Direito para treinar os juristas da
proxima geragao.

Prevé-se a existéncia de carregamento de bitcoins em cartao de crédito ou débito, a
realizacao de pagamentos no comércio juridico, fazendo-se uso da tecnologia blockchain
para o registo de dados partilhados e com a possibilidade de controlo remoto, transparente,

consensual e imutavel. Sem desconsiderar o seu uso na saude, defesa, educagao, energia,
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agricultura, registo civil, governa¢ao publica, seguranga publica e justi¢a, a tecnologia
blockchain podera ser também usada nos mercados financeiros, na realizagao de transagoes
financeiras para a compra de agdes e obrigacoes, aplicagao de instrumentos derivados
(Swaps, Futuro, Opg¢oes, Forward) para a gestao de risco das oscilagdes dos mercados cambiais,
sendo viavel ainda para controlar as volatilidades dos precos das bitcoins e de outras
criptomoedas.”

No principio julgava-se que a inovac¢ao surgida com a blockchain e a bitcoir afetaria
apenas as areas tecnologicas e financeiras. Mas na verdade esta a afetar todas as estruturas
da atividade tecnoldgica e humana. Deste modo, o setor da atividade regulatoria devera
mudar-se de forma constante e impactante, visto que os fenémenos por ela regulados estio
em mudangas constantes e disruptivas, de forma acelerada.

Nas suas conclusoes (Martins, 2018) afirma que «ndo se deve regular o blockchain
agora para que o processo de criagdo e implementa¢ao desta tecnologia no setor financeiro
nao o encare¢a». Divergimos deste argumento, que foi usado em 1992 a 1998 pelos
senadores americanos, quando surgem o CDS, CDO e outros instrumentos financeiros
aplicados aos mercados financeiros (EUA). Nessa altura os senadores americanos alegaram
na altura que o Estado nao devia regular os ‘derivados financeiros” porque diminuiria a
competitividade e encarecia os processos em fungao dos custos regulatorios. S6 depois da
crise financeira de 2008 ¢ que os legisladores americanos perceberam que deveriam regular
o setor de forma inequivoca. Esta tentativa de evitar a regulagao é comum sempre quando
ha uma inovagao. Mas julgamos que ¢ justamente pelo facto de ser um novo processo
tecnoldgico, novo servigo, nova invenc¢ao e um novo mecanismo, diruptivo ou nio, que
deve existir um «animus regulatoriunm. Ainda que seja com base de principios, nao precisando
ser uma regulacao “exaustiva” ou “complexa”. Esta regulaciao pode ser baseada em principios
gerais, a que os utilizadores da tecnologia blockchain deverao obedecer a fim de ser
implementado nos mercados financeiros de forma segura e evitar risco sistémico.

A falta de regulacio na fase inicial do processo de inovagao pode promover
monopodlios das novas tecnologias, ainda que possam serem controladas in ab initio. Por
esta razao, julgamos que os Estados devem cria um conjunto de normas e principios gerais,
especificos para estimular o uso da tecnologia blockchain tal como a ado¢do de comércio

por meio de criptomoedas (Bitcoin) nos mercados financeiros. Mas ndo se trata aqui de nao

8 Cfr. SHADAB (2014).
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regular estes fendmenos para se evitar um dilavio regulatétrio como afirma Martins (2018).°!
Pensamos que qualquer nova tecnologia que se candidata para o setor financeiro deve ser
aplicada com cautela, precisao e responsabilidade, devendo a mesma ser testada e regulada
para evitar incertezas e erros que podem ser nocivos a todo sistema financeiro durante o
processo de aplicacdo e experimentacao. Martins, tal como os defensores da niao-regulaciao
na fase inicial de qualquer inovagdo, afirma que a regulagdo encarece os processos
administrativos dos bancos e outras empresas do setor. Mas quer queiramos quer nio, a
regulacio preventiva é o melhor remédio para evitar futuras crises. E preciso sempre evitar
as crises regulando o setor, ainda que essa regulacio implique uma mera “regulagdao de
principios gerais” tal como sugere Philippon, ao afirmar que «quanto a regulacio das
Fintechs de produtos e de servigo, evitar incertezas por meio da regulagao nio implica
sempre asfixiar a inovagdo. Implica, contrariamente, criar caminhos seguros para que as
novas ideias sejam apresentadas, testadas, implementadas e, por sua vez, consumidas na sua
fase final». Porém Martins (2018)* afirma que s6 se deveria regular a tecnologia Blockchain
numa segunda fase de desenvolvimento.

Outro argumento, ¢ feito por Manuel e Manuel (2019, pp.43-44) ao afirmarem que
em relacao as Fintechs, podem ser adotados dois caminhos: «o primeiro caminho poderia
ser o da regulagdao proativa que consiste em antecipar as solugoes legais para problemas
inexistentes, sendo que o seu desmerecimento ¢ que, para além de importar solugoes de
problemas estranhos a realidade que se quer regular, cria, muitas vezes, entraves para o
desenvolvimento da industria, que, em via de regra, se desenvolve a margem da regulagao,
pois esta apenas surge num periodo posterior para corrigir as imperfeicdes e tracar limites.
O segundo caminho que os autores entendem como o mais adequado consistiria em deixar
a industria desenvolver-se, tendo sempre o olhar atento dos 6rgios de regulagiao e
supervisao, identificando os problemas reais e, com base nisso, adotar as melhores medidas
legais de regulagao e de supervisao. Como se referem os autores, essa foi a medida escolhida
pelos 6rgaos reguladores e de supervisao do Quénia, no qual s6 depois da disseminacao de
sistemas de pagamentos como M-Pesa, o M-Shwari e o mKesh decidiu elaborar uma
legislagao para estabelecer limites de atuagdo e mecanismo de prote¢ao dos utilizadoresy.

A nossa perspetiva ¢ divergente. Consideramos que nao se deve esperar por uma

segunda fase de desenvolvimento, como afirma Martins (2018), nem deixar a indudstria

81 MARTINS, G. R. F. G.,; A Tecnologia Blockchain e a sua aplicacio ao Mercado de Instrumentos
Financeiros. Dissertacao de mestrado. Universidade Catélica Portuguesa. margo de 2018.
82 Ibidem.
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desenvolver-se de forma aleatéria e sem direcio. O processo de implementagao de
tecnologias financeiras, devem ser regulados na fase inicial, porque a necessidade de
regula¢ao nao ¢é s6 dos usuarios da blockchain no sistema financeiro ou os que dela tiverem
proveito. Mas é uma necessidade de todos intervenientes (os investidores, consumidores,
empresas, familias e o Estado). Se as empresas utilizarem essa tecnologia sem regras, a sua
aplicagao nos servigos financeiros poderia gerar confusao e incertezas em todo sistema, na
medida em que ndo ¢ uma tecnologia de facil acesso e compreensio.

A regulagao das Fintechs que incidem nas tecnologias blockchains e nas moedas
digitais (Bitcoin) que se pretendem aplicar nos mercados financeiros constituem uma
realidade inestimavel e deve necessariamente seguir novos paradigmas, permitindo que
estas realidades disruptivas sejam acompanhadas para proporcionar eficiéncia, seguranga,
menor custo e competéncia técnica para atingir os melhores resultados de regulagao e de
supervisao.

No debate em questdo torna-se indispensavel a conciliagio entre a regulagao
tradicional e a regulacao inteligente, na qual nossa visao consiste em garantir que a regula¢ao
inteligente flexibilize os mercados financeiros, sem por em causa a seguranca juridica e a
estabilidade do sistema financeiro.

Manuel e Manuel (2019, p.44) afirmam, por exemplo, que «na verdade a regulagao
deve em vez disso estimular as inovagdes e o aparecimento de novas empresas que
diversifiquem o crédito, e outras formas de investimentos, e reduzem o risco sistémico,
concentrando-se mais no combate as fraudes do que na tentativa de direcionar a condug¢ao
de negdciosy. Porém, discute-se hoje se as Fintechs devem adaptar-se as normas existentes
ou se estas ¢ que devem evoluir no sentido de acompanharem a dinamica daquelas, e
questiona-se se a regulagao ja existente ¢ adequada para atender as necessidades das novas
tecnologias disruptivas aos mercados tradicionais.

Concordamos em parte com Manuel e Manuel (2019, pp.44-45) quando consideram
que o primeiro passo deve consistir em observar atentamente o fenémeno para depois se
apresentarem as melhores solug¢oes regulatorias. Se por um lado esta postura possibilita aos
reguladores compreender melhor os fenémenos das Fintechs e os seus beneficios, avaliar
e acompanhar os varios intervenientes, por outro lado permite identificar riscos, bem como
a definir uma regulagao inteligente, adequada e proporcional ao desenvolvimento do
mercado e a necessidade de estabelecer mecanismos de protecao dos clientes e investidores.

A discordancia consiste no facto de acreditarmos na necessidade de existir uma

regula¢ao, ainda que seja do modelo baseado em principios na fase inicial. E necessario

68



CAPITULO IV — NOVAS PERSPETIVAS DA REGULACAO E SUPERVISAO
DAS FINTECHS NA UNIAO EUROPEIA

vincular os empreendedores ao cumprimento de certos principios gerais, mesmo no inicio
da atividade para promover a seguran¢a e concorréncia nos processos de inovagao
financeira. Essa razao reside no facto dos mercados financeiros serem muito sensiveis a
riscos e a qualquer turbuléncia, ainda que seja de menor dimensio pode alcancar
repercussoes inesperadas ao curto, médio e longo prazo. A regulagao baseada em principios
nao incide necessariamente na criagao de normas rigidas, mas pode refletir sim a criacao de
um conjunto de normas flexiveis para garantir o minimo de seguranca possivel nas
institui¢Oes existentes e na apresenta¢ao de novos servigos, para evitar colisdes de interesses
que, por sua vez, poderao levar o sistema a uma crise pelo efeito contagio. O problema da
regulagao em base de principio é que nem sempre ¢ precisa e clara, enquanto a regulacao
por regras é¢ menos incerta e mais precisa. Apesar disso, Black et al. (2007, p.192) afirmam
que «os principios tém varias caracteristicas: 1. Eles sdo elaborados com um alto nivel de
generalidade, com a inten¢ao de que eles devem ser requisitos gerais que pode ser aplicado
de maneira flexivel a um setor em rapida mudangca. 2. Eles contém termos qualitativos e
nao quantitativos: termos gerais, geralmente avaliativos (“justo”, “razoavel”, “Adequado”)
em oposicao as regras da “linha brilhante” (“dentro de dois dias tuteis "," facturamento de
£ 20m "). 3. Eles sio objetivos, expressando o motivo por tras da regra. 4. Eles tém uma
aplicagdo muito ampla a uma gama diversificada de circunstancias.5. Os Principios sdo
amplamente padroes comportamentais - preocupam-se, por exemplo, com “integridade”,
“cuidado e diligéncia nas habilidades” e “cuidados razoaveis” com os quais empresas
autorizadas ou pessoas aprovadas conduzem e organizam seus negocios e a imparcialidade
com que tratam os clientes e gerenciar conflitos de interesse. 6. Daqui resulta que a violagao
de um principio deve envolver um elemento de falha. 7. A viola¢ao dos principios pode ser
sancionada por meio de agodes de aplicagao publica (mas nao privada)».

Deste modo, Arner et al. (2017, p.36) afirmam que «os regimes regulatorios baseados
em principios diferem dos regimes baseados em regras. Os ultimos criam regras e processos
claros. Para uma startup, essa abordagem ¢ dispendiosa, pois cada regra e processo precisa
ser identificado e cumprido, o que pode consumir significativamente recursos financeiros
de uma startup que poderia ser usada para construir o negbcio. Os beneficios das
abordagens baseadas em principios e regras, no entanto, nao sao claros da perspetiva de
startups e grandes institui¢oes financeiras. A flexibilidade de um modelo baseado em
principios cria um nivel de incerteza quanto ao que exatamente ¢ esperado em termos de
conformidade. Quanto a abordagem baseada em regras, o fato de as obrigacoes de

conformidade estarem claramente definidas pode limitar o incentivo das atividades
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supervisionadas, entidades a fazer mais porque as obrigagcdes sio percebidas como
suficientemente abrangentes». Arner et el. (2017, p.30) consideram também que «neste
momento, hd incerteza quanto a quais leis e procedimentos sao aplicaveis a novos
aplicativos Fintechs. A solugdao deve ser encontrada na elaboracdo de uma abordagem que
equilibre os pontos de vista de cada parte (por exemplo, a industria de tecnologia, os agentes
financeiros e os reguladores) e seja proporcional as suas obrigacoes. Realizar esse
balanceamento exige que se entenda a razao de ser dos reguladores e as razoes por tras das
regras que eles impdem e que fornecam educacdo para as empresas iniciantes em suas
obrigag¢des regulatoriasy.

Estes desafios levam-nos a um novo paradigma no ambito da dogmatica do direito
regulatorio, em fun¢ao dos novos caminhos que deverao ser trilhados para melhorar a arte
legislativa e regulamentar, que de forma inovadora estio para ficar. A missio dos
reguladores é proteger os interesses mais importantes para a prote¢ao do sistema financeiro
tradicional. Nos novos modelos a perspetiva ¢ que a regulacio permita o acesso,
funcionamento e desenvolvimento normal das novas tecnologias que almejam oferecer
servicos inovadores aos mercados financeiros. Isto constitui um desafio para os
reguladores, na medida em que nao estavam preparados para as novas realidades.

A alteragio da aplicag¢ao dos poderes dos reguladores, tal como o poder de produzir
normas (poder de regulamentar), poder de acompanhar uma certa atividade (poder de
supervisao), poder de sancionar todo aquele que nido cumprir as regras ou normas
estabelecidas (poder sancionatério), deve acontecer em func¢ao das necessidades especificas,
sem precisar de acompanhar a constru¢ao que se segue numa estrutura de controlo, em que
tudo gira em volta da regulacio, supervisiao e san¢ao. Na fase inicial de desenvolvimento
de quaisquer fintechs os investidores podem criar mecanismos intencionais para fraudar os
sistemas existentes e tentar aproveitar-se das fragilidades dos reguladores, devido a falta de
dominio ou insuficiente conhecimento das inovagoes tecnolégicas propostas aos mercados.
Nestes casos, mesmo antes de existitem normas ou diplomas legais que poderiam regular,
os investidores e os empresarios poderiam usar ou aproveitar de ma-fé esta fase - sem regras
- para maximizar aceleradamente os lucros por lacuna ou inexisténcia de normas ou
principios. Este ¢ um dos fundamentos que nos levam a defender que os reguladores devem
regular no inicio da atividade por meio de uma regulagiao baseada em principios.

Essa pode ser a forma mais eficaz de evitar que os promotores dos produtos e
servicos tecnoldgicos ligados ao setor financeiro possam agir de ma-fé criando

instabilidades. A este fenémeno chamamos de Regulagao Disruptiva, na medida em que a
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regulagdao baseada em principios serda acompanhada de recursos tecnologicos de controlo
(regtechs e suptechs). A regulagao disruptiva pode enfrentar os desafios das fintechs, uma
realidade que de forma objetiva pode mudar os paradigmas tradicionais da ciéncia
regulatéria. Neste sentido, alguns autores tém-se pronunciado, em relagao as solugdes a
seguir para lidar melhor com as novas tecnologias aplicadas aos mercados financeiros.
Pereira (2019,p.393) se referindo aos criptoativos e ICOs afirma que «entre as principais
preocupagdes estao a volatilidade dos criptoativos, a falta de um fundo de garantia para
cobertura das perdas dos seus utilizadores, a desinformaciao resultante da auséncia de um
prospeto nas ICOs, a iliquidez associada a estes instrumentos — uma vez que nao tém curso
legal, a sua aceitacdo nao é obrigatéria — a dificuldade de identificagio da contraparte, a
possibilidade de contornar os aparelhos do sistema financeiro para combate ao
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo e o risco de fraude, tornado
propicio pela acumulagao de todos estes fatores».

Olhando para fintechs ligadas as criptomoedas, Rolo (2019, p.296) considera que «os
riscos associados nao devem ser negligenciados: a completa desmaterializagao da operagao
de financiamento, a existéncia de assimetria de informacao, o efeito “manada”, os elevados
riscos de hacking, a proliferacio de esquemas de piramide e a muito provavel bolha
especulativa que se vive em torno das criptomoedas — ativos sem valor intrinseco — sdo
neste momento, risco muito sérios a considerar». Isto levara a que os objetivos surgidos
no inicio das criptomoedas (Bitcoins) que consistia em operar fora da regulacao, fronteira,
jurisdi¢Oes e governos nao sera concretizada tal como previam os seus promotores.

Rolo (2019, p.297) afirma ainda que «a incerteza quanto ao seu regime juridico tem
dois efeitos nefastos (i) afasta promotores ou investidores mais conservadores que preferem
operar em ambientes mais seguro;(ii) permite a operadores mal-intencionados continuar a
agir sem constrangimento, facilitando esquemas de piramide e cobrindo esquemas de
branqueamento e financiamento de terrorismow. Ja Meadows (2019, pp.294-295), afirma
que «como resultado de lacunas na cobertura das leis federais de valores mobiliarios e
regulamento de financiamento coletivo, os consumidores que investem continuarao a
enfrentar fraude, manipulagdo e roubo ao tentar participar em cripto-crowdfunding.
Alterando as leis federais de valores mobiliarios e regulamentos de financiamento coletivo
para tratar de questdes relacionadas as OICs, o Congresso pode proteger os consumidores
investidores das armadilhas atuais, a0 mesmo tempo em que introduz a regulamentagao

para uma nova era tecnolégican.
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Apesar dos desafios que as Criptomoedas (Bitcoins) e a Blockchain trazem consigo,
nota-se que ha oportunidades a ter em conta para os mercados financeiros. Por isso, Pereira
(2019, p.393) afirma ainda que «na nossa opiniao, vincamos a ideia de que a inovagao nao
deve ser travada pelo medo da perversio tecnoldgica, antes pelo contrario — a perversao de
uma tecnologia reclama meios de prevencao e reagdo, apresentando-se como uma nova
oportunidade de inovagao». Concordamos com o argumento pois toda a inovagao cria
dificuldades ou desafios para os servicos e instituicdes ja existentes, tal como para a sua
propria integracao, como defende Schumpter, para quem a inovagao consiste numa forma
de “destruicao criadora”.

Arner et al. (2017, pp.31-32) afirmam que «os objetivos dos reguladores podem ser
entendidos por seus principais mandatos sao, sem uma ordem especifica: (1) estabilidade
financeira, (2) regulagdo prudencial, (3) conduta e justica, e (4) concorréncia e
desenvolvimento de mercado. Além disso, a questdo de quando regular pode ser tiao
importante quanto o que regular, de modo que algumas regras podem nao ser aplicadas até
que certos limites especificos sejam atingidos». Para estes autores «primeiro, a tecnologia
precisa de tempo para encontrar seu uso final e aplicabilidade, e o mercado pode precisar
se acomodar antes da intervengao regulatéria. Segundo, a disponibilidade sozinha de uma
tecnologia nao significa que ela sera amplamente adotada. Terceiro, pode haver um forte
beneficio em medidas regulatorias que nao influenciem a inova¢ao do mercado ou os
padrdes tecnoldgicos. De facto, os reguladores devem permanecer neutros na tecnologiar.*’
Por isso, concordamos com Pereira (2019, pp.396-397), quando afirma que «em ultima
instancia, os argumentos a favor da tecnologia merecem a nossa concordancia, ainda que
parcial. Embora sejamos da opinidao de que a proibi¢ao com base no medo, quando existem
potencialidades a explorar, seja incorreta, reconhecemos que os meios atuais de prevengao
e combate aos mais variados ilicitos criminais nao estao preparados para lidar com uma
economia descentralizada. Os mesmos problemas regulatoérios, de infraestrutura e literacia
merecem aqui aplicagao; apenas num mundo onde a tecnologia esteja devidamente regulada
e a populagao (incluindo os 6rgaos de policia criminal) devidamente instruida sera possivel
balancear as vantagens e os contratempos da blockchain, por forma a ser tomada uma
decisdo justa». Para Marques (2019, p.347) «atualmente, o contexto ¢ propicio a que as
institui¢Ges financeiras tirem proveito das tecnologias emergentes para dar resposta a

regulamentacio e as exigéncias de negocio. Ora, isto, por si s6, pode ser também uma

8 Arner et al. (2017, p.32).
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oportunidade de negbcio. E aqui entram as técnicas de inteligéncia artificial, como fator
diferenciador e acelerador de negdcio, podendo ajudar as organizagdes a gerar inteligéncia
pertinentes e acionavel em tempo real, a partir de quantidades massivas de dados.
Julgamos que os 6rgios reguladores terdo que se adaptar a essas novas perspetivas
a nivel tecnolégico para que possam compreender da melhor forma a velocidade de
inovagao dos regulados, por sua vez também inédita. Outra questao fundamental é o da
responsabilidade (civil e penal) em caso de falha das tecnologias, dos processos, produtos
e servigos propostos para os mercados financeiros, criando o efeito dominé ou um risco
sistémico. Ja Shenglin (2020) refor¢a ao afirmar que «quando o veiculo autbnomo da
Google causou seu primeiro acidente de transito em 2016, as autoridades acharam dificil
atribuir a culpa - o supervisor humano, o designer de software ou a empresa devem ser
responsabilizados? Da mesma forma, no setor financeiro, os consultores de robods
dependem da autoaprendizagem e operagao de IA para dominar modelos e algoritmos; se
o robo seguir para o caminho errado ou dificultar o investimento e de que lado deve assumir
a responsabilidade: o investidor, o acionista ou o programador? A seguran¢a dos dados
pode ser comprometida pelo vazamento perigoso de grandes quantidades de dados
financeiros confidenciais e, no pior dos casos, um sistema automatizado pode até gerar e
proliferar vazamentos de dados muito além do controle humano. Claramente, a fintech ¢é
uma faca de dois gumes que deve ser tratada com cautela - tem a capacidade de trazer
melhorias milagrosas na conveniéncia, mas também pode comprometer seriamente 0s
direitos dos consumidores».**
Todavia, concordamos com esta visao, ja que a inovag¢ao, quando feita sem controlo
nem cautela pode destruir a estabilidade normal dos mercados existentes, no caso o
mercado financeiro, situacio que deve ser evitada, tendo en conta a recente crise que
acabamos de ultrapassar. Logo, a prudéncia na aplica¢ao destes produtos e servigos nos

mercados é o minimo que se devera exigir dos seus promotores.
4.2. Novas alternativas regulatdrias para as Fintechs

Depois da discussao doutrinaria sobre os desafios, resta-nos saber o que de concreto
foi feito para regular e supervisionar as fintechs na Uniao Europeia, sem que se ponha em

risco a estabilidade do sistema financeiro tradicional. Em abril de 2018, a Autoridade da

8 SHENGLIN, Ben. Fintech — Challenges to financial regulation and stability. IFF Academic Committee
member and dean of the Academy of Internet Finance at Zhejiang University. Disponivel
em:https://www.centralbanking.com/central-banks/economics/3456571/ fintech-challenges-to-financial-
regu lation-and-stability (Acesso:13.01.2020).
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Regulagao e Concorréncia de Portugal realizou uma consulta publica para saber quais os
impactos das inovagoes tecnoldgicas e como poderiam impulsionar a competitividade no
sistema financeiro portugués. Atendendo a complexidade da regulacio nos mercados
financeiros, obter autorizagao de forma a testar uma ideia ou produto no mercado pode
envolver um esforco desproporcional por parte das novas startups de fintechs. A carga
regulatoria e a complexidade envolvente podem limitar o surgimento e desenvolvimento
de empresas inovadoras, com prejuizo para a concorréncia e para o bem-estar dos
consumidores.”

Neste contexto, diversos governos e reguladores tém vindo a adotar regimes e
iniciativas regulatorias que visam facilitar o licenciamento de empresas finfechs, num
ambiente regulatério controlado, a que chamamos de Regulacao Disruptiva. Estes regimes
regulatorios sio desenvolvidos pelos reguladores setoriais dos mercados de servigos de
pagamento e de valores mobiliarios, isoladamente ou em cooperagiao. A ideia chave destes
regimes promotores da inovagao ¢ permitir as sfartups e fintech agilizar o cumprimento dos
requisitos de autorizag¢ao, seja por acompanhamento dos reguladores ou pelo acesso a um
regime de exce¢do temporario.™

Neste ambito, sera importante distinguir entre innovation hub, regulatory sandboxes
e aceleradores de start-ups. Podem existirem separada e paralelamente. Os aceleradores de
Startups nao se tratam de modelo alternativo de regulacdo, mas sim, um modelo de
investimento de empresas com negocios inovadores. Todavia, o seu estudo é relevante
porque a regulagao alternativa pode ser efetuada em espago de aceleragio de empresas,
onde por sua vez, podem ser acompanhadas pelos reguladores muito antes de entrarem
para o mercado. Essa combinacao flui indispensavelmente para geragao de novos servigos

e produtos que dao lugar a novos negbcios.

4.2.1. Regulatory Sandboxes

O desenvolvimento das regulatory sandboxe surgiu no Reino Unido, contribuindo para
as novas formas de regulacao, para acompanhar o desenvolvimento das novas tecnologias
e as mudangas rapidas nos modelos atuais de negdcios aplicados ao setor financeiro. A
regulatory sandboxes é um regime regulatério que permite as empresas fintechs testar
produtos, servicos e modelos de negécio inovadores no mercado, a0 mesmo tempo que se

salvaguardam os interesses dos consumidores e se preserva a seguranca e integridade do

8 Inovacao Tecnologica e Concorréncia no Setor Financeiro em Portugal. Issues Paper, Versio Preliminar
para Consulta Publica. abril de 2018.
8 Ibidem.
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sistema.” Além disso, as sandboxes exigem um conjunto de certos requisitos de
elegibilidade e conferem um conjunto de isengées regulatérias ou de autorizagao a aplicar
durante um determinado periodo de tempo (analogo a uma fase de teste), para permitir que
uma determinada atividade funcione ou possa se desenvolver com maxima rapidez,
eficiéncia, evitando desta forma as burocracias das normas impostas pela regulacao oficial.
Os reguladores que implementam as sandboxes aceitam candidaturas por parte de empresas
fintechs que podem ser tanto startups, quanto incumbentes.*

As empresas fintechs tém de apresentar uma ideia inovadora com beneficios ao nivel
da eficiéncia financeira e do bem-estar dos consumidores. Os candidatos cujos planos de
teste sao aprovados ficam autorizados a colocar os seus produtos no mercado, tendo um
acompanhamento proximo e interagao frequente com o regulador. Apods a fase de teste, as
empresas e os reguladores avaliam os resultados conjuntamente. E as empresas fintechs
cuja experiéncia tenha sido bem-sucedida poderao decidir requerer as licengas normais para
operar no mercado em larga escala, ficando sujeitas ao regime regulatério e as condigoes de
mercado que se aplicam as demais instituigdes.

Ao permitir-se um registo simplificado na obtenc¢ao de licenga especifica para os
mercados financeiros, as empresas fintechs beneficiam também de um conjunto de
vantagens: 1. A redugdo do tempo e do custo de testar ideias inovadoras no mercado; 2. A
menor incerteza regulatoria, o que podera permitir, por exemplo, o acesso mais facil a
financiamento; 3. A garantia de que os direitos dos consumidores sdo respeitados e os riscos
para o sistema financeiro minimizados; 4. Acesso a um canal de comunicagdao préximo e
informal com o regulador setorial. As regulatory sandboxes auxiliam o didlogo necessario
entre os participantes do mercado e os reguladores na informagao de agoes regulatorias que
estabelecam o equilibrio adequado entre facilitar a inovagao e mitigar riscos. As principais
diferencas entre os modelos dizem respeito aos critérios de elegibilidade, salvaguarda,
requisitos de teste, estrutura organizacional e detalhes operacionais.” E aceitivel a
observacao de Gerald et al. (2019, p.343) relativamente as regulatory sandboxes quando
afirmam que «tratam-se de “sanction-free-space” de experimenta¢ao em ambientes controlados
promovidos pelos reguladores financeiros para fomentar a inovagao financeira e ajudar a
uma melhor producao legislativa, pois a mesma passa a ser feita a par e passo com a

industria». Esta nova forma de ver a regulagao torna-se um modelo alternativo de regulacio

87 Inovagao Tecnologica e Concorréncia no Setor Financeiro em Portugal. Issues Paper, Versio Preliminar
para Consulta Publica. abril de 2018.

8 Ibidem.

8 Ibidem.
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e supervisao de cooperagao mutua e controlada, que apresenta estruturas e bases de
negocios totalmente diferenciadores dos modelos tradicionais. Os reguladores de
sandboxes devem definir nitidamente os objetivos e os desafios que precisam ser
enfrentados. Precisam também dedicar recursos suficientes para apoiar a implementagio.
A industria deve ser envolvida no inicio do processo para se obter a sua perspetiva e compra
segura dos servigos prestados.

A eficiéncia das regulatory sanboxes™ depende de diversos fatores: 1. ambiente legal
(common law vs. civil law jurisdiction), 2. marco regulatério (regulamentagoes KYC); 3.
abertura a inovagdo.”’ A iniciativa do Reino Unido permite testar um vasto conjunto de
servigos, incluindo no mercado retalhista de servicos de pagamento, dos seguros e nos
servicos de aconselhamento e gestao de investimento através de robo-advisor. Em setembro
de 2017 foi langada em Hong Kong a primeira iniciativa Insurtech Sandboxe pela autoridade
de supervisio da atividade seguradora da cidade.” As regulatory sandboxes da FCA” foram
criadas em 2015™ como uma abordagem regulatéria resumida por escrito e publicada, que
permite testes ao vivo e vinculados a tempo de inovagdes sob a supervisio de um
determinado regulador.

Novos produtos financeiros, tecnologias e modelos de negdcios podem ser testados
sob um conjunto de regras, requisitos de supervisio, salvaguardas apropriadas,
proporcionando algumas vantagens para as fintechs: 1. cria um espago propicio e contido,
onde os responsaveis e os concorrentes experimentam inovagoes no limite ou mesmo fora
da estrutura regulatéria existente; 2. tende a reduzir o custo da inovagao das pequenas e
médias empresas; 3. reduz as barreiras a entrada; 4. permite que os reguladores colecionem
informacdes importantes antes de decidir se é necessiria uma acio reguladora adicional;”
5. podem abrir espago para melhorias na inclusdo financeira por meio de inovagdes - por
exemplo, identificagio biométrica, pontuacdo de crédito alternativa, e-KYC, remessas
baseadas em blockchain, e novos modelos de negécios atendendo clientes marginalizados;

e, por fim 6. podem fortalecer a capacidade dos reguladores e podem facilitar um dialogo

% O Report FinTech: Regulatory sandboxes and innovation hubs 2018. ESMA, EBA and EIOPA, apresenta
algumas diretrizes das fases que seguem normalmente as Sandboxes e Innovation Hubs, desde aplicacio,
preparagio, teste e avaliagao, tal como podemos ver no anexo II.

ol Existem muitos pafses que jd adotaram as Regulatory Sandboxes que se encontram no anexo 1.

92 Informagaodisponivelsobreestainiciativachttps: / / www.ia.org.hk/ en/aboutus/ insurtech_corner.html.

93 Disponivel em: https:/ /www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox.

% Financial Conduct Authority. Regulatory sandbox lessons learned report. 2017.

% Quando os testes sdo bem-sucedidos podem resultar em vatios resultados, incluindo autorizagido completa
ou customizada da inovagdo, mudangas na regulamentacdo ou uma ordem de cessar e desisténcia.
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mais aberto e ativo com os inovadores, ajudando a derrubar as barreiras regulatorias e

propiciando uma maior inclusdo financeira.”

4.2.3. Innovation Hub

Os Innovation Hub e a Regulatory Sandboxes foram criados e implementados no
Reino Unido, como referido anteriormente, como espagos e formas de ajudar as novas
dinamicas do setor financeiro e das novas tecnologias. A Innovation Hub da FCA foi
estabelecida em 2014, com a finalidade de prestagdo de assisténcia as empresas inovadoras
do setor financeiro e tecnologico que pretendem obter autorizagdo para operarem ou que
precisam de orientacdo para a aplicar a regulagao no projeto existente que demande tal
necessidade. Aqui, as empresas fintechs podem obter esclarecimentos especificos sobre o
regime regulatério e orientagdes informais sobre as implicagdes regulatérias do produto ou
modelo de negbcio que pretendem desenvolver. Apds a autorizacao, o 6rgao regulador do
setor oferece acompanhamento a empresa durante 12 meses, no final do qual as partes tém
uma reuniao final, onde decidem o que se devera ser feito.

A Innovation Hub realiza cooperagio internacional eestabelece acordos com outros
paises para facilitar a entrada de empresas fintechs em diversos mercados. A Innovation
Hub permite as startups fintech conhecerem o enquadramento regulatério, ajudando-as no
processo de autorizagao. As mesmas levam frequentemente a criagio de departamentos ou
grupos de trabalho especificos dentro da autoridade reguladora que estabelecem canais
dedicados a comunicagdo entre os reguladores e as startups Fintechs. E o caso do
Innovation Hub da FCA no Reino Unido, que proporciona as empresas de fintechs
explicagoes sobre o regime regulatério, bem como orientagdes informais sobre as
implicagoes regulatérias do produto ou modelo de negécio. Apos a autorizagdo, a FCA
oferece acompanhamento a empresa durante um ano, no fim do qual as partes tém uma
reunido final. Na Franga, o supervisor dos mercados financeiros francés’ criou, em 2016,
uma divisdo para fintechs, inova¢ao e competitividade com o propésito de analisar as
inovacOes financeiras e identificar os desafios regulatérios associados, estabelecendo
pontos de contacto para as empresas fintechs. As Innovation Hubs podem ainda surgir de
parcerias entre entidades publicas e privadas, como é o caso do Luxembourg's Fintech

Tnnovation Hub.”®

% Briefing on Regulatory Sandboxes, By the UNSGSA’s Fintech Sub-Group on Regulatory Sandboxes. 2018.
97 Autorité des Marchés Financiers em Francés.

% Inovagdo Tecnologica e Concorréncia no Setor Financeiro em Portugal Issues Paper, Reporte. Versao
Preliminar para Consulta Publica (abril de 2018).
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4.2.4. Aceleradores de startups de Fintechs

Os aceleradores nao representam uma resposta regulatoria, mas sim uma resposta
inovadora na forma como se realiza os investimentos empresariais. Os aceleradores de
Startups, por exemplo, sio programas que tém por objetivo promover o crescimento rapido
de empresas inovadoras através de acompanhamento e orientagio por parte dos
organizadores. Podem ser entidades do setor publico ou privado, cujo ambito nao incide
na regulacao setorial, mas funcionam normalmente por candidatura e, no final do programa
as empresas selecionadas tém a oportunidade de comunicar com investidores ou ter acesso
direto a financiamento dos organizadores (que assumem uma posicao no capital social
destas Startups).

Para Mitchell (2010) a «resisténcia dos investidores de risco em investir em negdcios
inovadores ap6s o boom das empresas no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000
fez surgir os investidores anjos. Como resultado do menor investimento e potencial de
capitais, muitos novos empreendimentos ficaram sem dinheiro suficiente para langar os
seus negocios». Bsta lacuna estimulou o surgimento de uma nova geragao de empresas de
investimento que passaram a ser chamadas de aceleradoras de negdcios. Aceleradoras sao
compostas por grupos de pessoas, no geral empresarios experientes, que prestam servigos,
espagos fisicos, orientagdo, mentores, redes de contatos, servicos de gestao, conhecimento
e expertise para empresas nascentes, de forma a dar suporte e ajuda-las a ter sucesso nas
primeiras fases do negbcio, em que os riscos sao maiores (Fishback et al., 2007).

As startups sao empresas inovadoras que possuem baixos custos de manutengao,
com condig¢des de crescimento acelerado que aplica um modelo de negbcio repetivel e
escalavel e permite uma producdo em escala ilimitada com capacidade de crescimento
acelerado em receita, que resulta na geragao de lucros elevados para os investidores em
tempo record. Quando Blank (2013) define «startups como organizagdes temporarias em
busca de um modelo de negdcios repetivel e escalavel se refere, no caso da temporalidade
que este negocio deve almejar ser promovida a empresa o mais rapido possivel,
encontrando seu modelo de negoécio repetivel e escalavel ou perceber logo a
insustentabilidade do mesmo e encerrar as atividades minimizando eventuais prejuizos
financeiros e de tempow, percebe-se que aplicacbes da tecnologia blockchain podem
comegar no meio de Startups de Fintechs (servigos-produtos).

A necessidade de integracao da regulagao proativa e sucessiva, casuisticamente pode
surgir uma regulagdo mais efetiva para essas realidades. O objetivo ¢ evitar que um

determinado tipo de regulacdo possa nao ser util para determinados tipos de servigos ou
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produtos de Fintechs ligados as bitcoins e blockchain. Por exemplo, a regulagiao
concernente a introdu¢ao de derivados financeiros nas criptomoedas com a intengao de
proteger as oscilacOes excessivas dos seus precos pode ndo ser a mesma aplicada para as
Fintechs que usam a tecnologia de reconhecimento facial para efeito de concegdao de
crédito, conjugando a tecnologia blockchain para efeito de registos dos dados das
transacOes financeiras. E estes processos devem ser feitos de forma célere, porque as
tecnologias estao a desenvolver-se de forma rapida. Logo, uma regulagdo disruptiva
pensamos ser o caminho mais adequado para a realidade atual. Por isso, a constru¢do de
uma regulacao disruptiva como aquela que, para alcangar os seus objetivos e metas, faz uso,
de instrumentos de controlo, de mecanismos tecnoldgicos, informaticos e de computagio
de alta frequéncia, por designio legal, com o propédsito de verificar de forma remota se as
empresas cumprem ou nao as normas regulatorias especificas.

Trata-se de aplicagdo de novas ferramentas tecnoldgicas de alta frequéncia que
efetuam a atividade regulatéria de forma remota, principalmente no ambito da supervisao.
Podem ser criados algoritmos informaticos de inteligéncia artificial, que de forma auténoma
possam controlar a concessao de crédito aos consumidores, observando as garantias
apresentadas e se estes créditos podem constituir um risco a institui¢ao financeira e a todo
sistema financeiro.

A nossa proposta consiste na constru¢ao de um modelo de regulacao do futuro, onde
os técnicos dos orgaos reguladores ja nao precisarao, por exemplo, se deslocarem com
frequéncia as instituigdes financeiras sob sua jurisdicio para perceberem a situacao das
empresas. Aqui tudo podera ser feito online, remotamente, tal como o pagamento das
multas em casos de violagdo de principios ou regras pré-estabelecidas. Neste sentido, as
regtechs e suptechs constituirao parte do conjunto estruturante a que podemos chamar de
Regulagao Disruptiva, que em nossa opinido rompe com todos os canones até aqui

estudados sobre regulacdo e supervisao para os mercados financeiros.

4.3. Experiéncia Portuguesa das medidas alternativas regulatorias

Em Portugal, por exemplo, encontramos algumas experiéncias que se encontram
em movimento para aplicagao das novas formas de lidar com a regulagao e supervisao das

Fintechs que se manifestam sinteticamente nos pontos que Nos seguintes:
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4.3.1. Portugal FinLab

Em Portugal foi criado a Portugal FinLab pela ASF, CMVM, Banco de Portugal ¢ a
Portugal Fintechs. O Portugal Finllab é organizado pelos reguladores financeiros
portugueses, o BdP e ASF, e pela associacio Portugal Fintechs. Ao unir forgas, as
autoridades reguladoras, juntamente com a Portugal Fintech, desejam promover um
ecossistema de crescimento, cooperagio e estabilidade para o desenvolvimento da fintech
e regtech.

A Portugal Finl.ab pretende ser um canal de comunicagdo privilegiado entre os
participantes no mercado e as autoridades reguladoras. Ao participarem, os inovadores
poderdo reunir-se diretamente com os reguladores, a fim de esclarecer os requisitos
regulatorios que devem cumprir ao implementar os seus projetos e como operar dentro do
sistema legal portugués. A observa¢ao independente de todos os reguladores é compilada
em um Unico documento e apresentada aos participantes.” A Portugal Fintech é uma
associagdo empenhada em elevar o potencial de Portugal como centro tecnolégico
financeiro global, que tem interesse especial em apoiar o crescimento constante da Fintech
e Regtech startups.'”

O relatério da Portugal Fintechs de 2019, da autoria de Jodo Freire de Andrade e
Marta Palmeiro, apresenta dados sobre o setor de Fintechs em Portugal que especificam
que 16 das 30 maiores empresas de Fintechs foram criadas nos dltimos trés anos, num
investimento de 210.000.000,00 Euros. O setor promoveu também a criacio de mais 1.100
empregos das 30 empresas mais promissoras, onde 80% do setor realiza negdcios Buniss-
to-Business (B2B).

O relatorio faz ainda um mapeamento da distribuicio das empresas Fintechs nos
setores de atividades e o grau de percentagens que ocupam: 1. Banking Infraestructure &
Accounting (10%); 2. Blockchain & Crypto (10%); 3. Regtech & Cybersecurity (10%);
4.Insuretech (17%);5.Capital Marketes and Wealth Management (7%); 6. Alternative
Financing (10%); 7. Personal Finance (10%); 8. Lending & Credit (17%); 9. Payments &

Money Transfers (10%) como podemos verificar na tabela a seguir:

9 https:/ /www.pottugalfinlab.org.
100 Thidem.
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Fonte: Portugal Fintechs Report 2019.

O relatério apresenta-nos também as principais empresas de Fintechs e areas do setor

financeiro atuam de acordo a tabela a seguinte:
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Fonte: Portugal Fintechs Report 2019.
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A tabela a seguir demostra algumas das empresas promissoras:

Empresas
promissoras
de fintechs Atividades
Habit Analyties | Uma fintech que serve de base para a oferta digital do seguro de casa
da Allianz em Franca.
Logr | Abertura de conta do Montepio numa experiéncia digital.
hAPI | Permitiu ao BiG ser pioneiro na visao agregada de contas de
diferentes bancos — com mais dados bancarios e de investimentos.
Coverflex | Seguros flexiveis e otimizados para PME’s.
Student Finance | Financiamento a estudantes nao através de crédito, mas com uma
participagao no futuro salario.
Go Parity | Crowdfunding para projetos alinhados com os objetivos de
desenvolvimento sustentavel da ONU.
Feedzai | 1dentificagao de fraude transacional.
Switch Payments | Plataforma especializada em pagamentos que agrega os principais
meios de pagamentos.
Fintechs House | O primeiro co-work nacional dedicado ao setor tecnologico.
Fact | Desenvolvimento de aplicagdes integrais web-based de grande
escalabilidade.""
Raize | Uma instituicdo de pagamentos regulada pelo Banco de Portugal e
gestora de financiamento colaborativo regulada pela CMVM '
Compara Ji | Atua como intermediario de crédito registado junto do Banco de
Portugal para a prestacao de servicos de consultoria e intermediagao
de crédito. 103
Parcela Ji | F uma fintech que permite o pagamento parcelado de clientes de
diversas lojas de varejo em Portugal.
Switch | Switch fornece a infraestrutura técnica para orquestragdo de

transacoes em toda a cadeia de valor de pagamentos.'”

Fonte: Feito pelo autor.

4.3.2. Porto Innovation Hub

O Porto Innovation Hub (PIH)'*langado em 2016 é uma iniciativa do Municipio do

Porto que pretende ser uma plataforma para o fortalecimento do ecossistema de inovagao

101 Disponivel em: https:/ /www.fact.pt/about. (Acess0:04.01.2020).

102 Disponivel em: https://www.raize.pt/institutional. (Acesso: 10.10.2019).

103 Tem o nimero 0000375 e com o numero de contrato de seguro PI-37084519K1 celebrado com a Liberty
Mutual Insurance Europe Limited e vélido até 18-06-2020. Disponivel em: https://www. comparaja.pt.

(Acesso: 15.01.2020).

104 Disponivel em: https://switchpayments.com/#/about.(Acesso: 23.12.2019).
105 https:/ /www.pottoinnovationhub.pt.
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e empreendedorismo da cidade. A cidade do Porto pretende destacar-se no panorama
nacional e internacional como uma cidade de inovacio e criatividade." Pretende
demonstrar o impacto direto da inovagao na melhoria da qualidade de vida dos cidadaos,
no contributo para a criagido de projetos inovadores na area do empreendedorismo e no
potencial de projecio da cidade para novos patamares de desenvolvimento."” A sua missao
¢ reunir todos os agentes de inovagao da cidade e da regiao e envolver cada vez mais o
cidaddo no processo de evolucao e melhoria continua da cidade, apelando assim a uma
participagao civica mais ativa.

A plataforma assume igualmente um papel fundamental para o desenvolvimento da
estratégia de inovagao no contexto interno do Municipio do Porto, envolvendo os seus
colaboradores na transformacao e otimizagao de estratégias, processos € servigos, através

da organizacio de acoes e atividades de “contaminagio positiva”.'"”

4.3.3. Digital Innovation Hub'”

O novo Hub de Inovagao Digital, chamado iMan Norte Hub, lan¢ado no dia 25 de
maio de 2018, tem como objetivo ajudar empresas, associagoes industriais e Orgaos
governamentais que oferecem solugdes em digitalizacio e robética industrial.""’ O Digital
Innovation Hub pode acelerar a ado¢ao da digitaliza¢do e da robdtica nas empresas industriais
que operam na regiao Norte de Portugal, para tornar a industria mais focada no cliente e
para um impacto mais sustentavel e maior na economia e no emprego da regiao.

A estratégia envolve o desenvolvimento de areas associadas a tecnologias-chave tais
como a digitalizacao e robotica, combinando a existéncia de competéncias e infraestruturas
cientificas e tecnoldgicas, fortalecendo os negdcios existentes e promovendo a criagao de
novos.'"" A Rede de Inovagio Digital surge no contexto do plano de agio da Comissio
Europeia (CE) para a digitalizacao da industria europeia e a estratégia para a cria¢io de um
mercado unico digital.

Segundo a Comissao Europeia «o mercado tnico europeu precisa ser adaptado a era
digital, removendo as barreiras regulatérias e passando dos 28 mercados atuais para um

mercado Gnicoy.!?

106 Thidem.

107 Thidem.

108 Thidem.

109 Disponivel em: https://portugalstartups.com/2018/05/digital-innovation-hub-portugal.

110 O iMan Norte Hub foi lancado oficialmente as 14h no dia 25 de maio, no auditério Infante D. Henrique,
na Marina de Leca, em Leca da Palmeira.

1 https://portugalstartups.com/2018/05/ digital-innovation-hub-pottugal.

12 https://ec.curopa.cu/commission/ priorities/ digital-single-market_pt. (Consultado:27.11.2019).
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Entre os servigos centrais do zMan Norte Hub esta o desenvolvimento de diagndsticos
e roadmaps de tecnologia, busca de fornecedores e parceiros, valida¢ao e demonstragio de
solugoes inovadoras, estudos setoriais e tecnolégicos, apoio ao desenvolvimento de novos
negodcios e conexdes com fontes de financiamento. Estes servi¢os serdo prestados pelos
parceiros do Hub através de centros de negbcios e incubadoras de empresas que prestam
servicos em sistemas de informagao, equipamentos, automag¢ao e robotica, bem como
empresas de consultoria e servicos de engenharia.'” O iMan Norte Hub é suportado através
da colaboracio da PRODUTECH"*, INESCTEC'”,UPTEC"®, CATIM'", CITEVE'",
CTCP"’ e CTCOR.™

4.3.4. Cryptovillage - Worlwide All-In-One Blockchain Innovation Hub

Na Vila de Gdis, em Portugal, nasceu o eryprovillage project’s cujo objetivo ¢é trazer
equilibrio entre a humanidade, a natureza e a tecnologia. Trata-se de uma rede unica de
espagos e ambientes ecolégicos dedicados ao mercado corporativo e com um componente
turistico de imersao total. Os projetos desenvolvidos centralizam-se na blockchain
integrada em Internet das Coisas e Inteligéncia Artificial, com criptomoedas propria.'!

Tem como seus principais promotores, Fred Antunes e Mario Valente, membros
dirigentes da Associagao Portuguesa de blockchain e criptomoedas. Estas iniciativas sao
fundamentais para Portugal ampliar a competitividade tecnologica e dos servigos, e desse
modo garantir uma alavanca necessaria para sustentabilidade do seu futuro. Nos préximos
10 anos, caso se intensifiquem os investimentos em pesquisas em blockchain e bitcoins,
criando mais Innovation Hubs, poder-se-a impulsionar o desenvolvimento tecnologico em
Portugal.'”

4.3.5. Lisbon Web Summit
O Web Summit (originalmente Dublim Web Summit) é uma conferéncia anual global

que se realiza em Lisboa desde 2016. Foi fundada em 2009 por Paddy Cosgrave, David

Kelly e Daire Hickey. Foca-se na discussao de temas e apresentacao de projetos centrados

113 https:/ /portugalstartups.com/2018/05/ digital-innovation-hub-portugal. (Consultad0:27.11.2019).
114 Pélo das Tecnologias de Produgio.

115 Instituto de engenharia de Sistemas e Computadotes, Tecnologia e Ciéncia.

116 Parque de ciéncia e Tecnologia da Universidade do Porto.

17 Centro de Apoio Tecnolégico a Induistria Metalomecanica.

118 Centro Tecnoldgico das Industrias Téxtil e do Vestuario de Portugal.

119 Centro Tecnoldgico do Calgado de Portugal.

120 Centro Tecnoldgico da Cortica.

121 https:/ / cryptovillage.eu/project/hub.

122 Podemos encontrar alguns paises da Unifio Europeia que ja possuem Sandboxes e Innovation Hubs no
anexo 1.
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na tecnologia da internet e participam nela desde empresas da Fortune 500 até as pequenas
empresas de tecnologia.'” Sio discutidos temas sobre Fintechs, Tecnologia Digital,
Internets das Coisas, Inteligéncia Artificial, Robética, Protecao de Dados, Cybersecurites,
financiamentos de empresas, politicas digitais, para promover o desenvolvimento da
economia digital a uma escala global. Contém uma mistura de CEOs e fundadores de
startups tecnologicas em conjunto com uma série de pessoas da industria de tecnologia
global. E um dos mais prestigiados a nivel global onde politicos, celebridades, cientistas,
investidores, empreendedores, académicos e empresarios de varias partes do mundo

participam.'**
4.4. Sugestoes

Diante dos desafios elencados, os reguladores que operam nos mercados financeiros,
podem criar departamentos especializados em fintechs ligados a tecnologia blockchain e
criptomoedas para aperfeicoar estudos sobre as referidas matérias. Isto pode ser efetivado
com a realizagao de parcerias com centros de estudos aplicados de inovagao tecnologica e
financeira, para a compreensao dos fenémenos tecnologicos disruptivos, preparando as
empresas para a concorréncia global no ambito da economia digital que a Unido Europeia
vem promovendo.

Pode ser justificada a necessidade de promover estudos sobre regulagao e supervisao
sobre fintechs que desenvolvam servicos de criptomoedas e blockchains e reformular as
grelhas curriculares do ensino de direito para preparar especialistas em regulagdo da
inovagio tecnoldgica e financeira. E preciso aumentar também a eficiéncia dos regulatory
sandboxes, innovation hub e aceleradores de empresas no ambito da sua expansao a fim de
incentivar a criagdo de mais empresas inovadoras para o setor tecnolégico e financeiro.

Promover a reducao dos custos de aquisi¢cao da tecnologia blockchain pode estimular
maior utilidade e concorréncia das fintechs. Pode-se também introduzir efetivamente os
derivados financeiros para redu¢ao do risco de exposi¢ao a volatilidade dos mercados das
criptomoedas. Isto exigira uma arquitetura regulatéria e de supervisao nas atividades das
empresas que desenvolvem criptomoedas, sem por em risco a inovagao tecnologica que se
desenvolve aceleradamente.

E preciso estudar a possibilidade de implementar nos mercados financeiros a

tecnologia blockchain no regime dos OTC em fungao dos instrumentos financeiros sujeitos

123 https:/ /pt.wikipedia.otg/wiki/ Web_Summit. (Acess0:27.11.2019).
124 Thidem.
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ou nao a obrigacao de compensagao, como sugere Martins (2018, p.18), tal como estudar a
possibilidade de utilizagio de uma rede de distribuicao blockchain em tempo-real, pelo
supervisor remotamente, permitindo que seja a base de opera¢des financeiras para garantir
maior transparéncia, consensualidade em redes partilhadas publicas ou privadas dos seus
participantes. E, finalmente, apostar nas fintechs para estimular Portugal no seu
desenvolvimento tecnoldgico e permitir que os reguladores possam aderir nos processos
de desenvolvimento das regtechs e suptechs para melhorar a prestacio dos seus servigos

no sistema financeiro é imperioso.
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CONCLUSAO:

CONCLUSAO:

As Fintechs ja sao uma realidade indispensavel nos mercados financeiros da Unido
Europeia. Porém, nota-se que trazem consigo desafios transversais para regulagao,
supervisao e sua integracao aos mercados. Deste modo, conclui-se que as criptomoedas
devem ser reguladas para proteger as partes mais frageis, em caso de conflitos e falhas
operacionais dos sistemas informaticos. Essa atitude impediria a omissio regulatoria,
evitando instabilidade e inseguranca juridica nos casos de fraude, burla e branqueamento
de capitais.

Neste sentido, as Regulatory Sandboxes e Innovation hubs podem ser meios alternativos a
regulagdo e supervisio tradicional, desde que se adequem a realidade especifica de cada pais
ou realidade econémica, aceitando a regulacio baseada em principios, aplicaveis sempre
que as leis existentes nao se adequarem as especificidades das Fintechs. Por sua vez, os
desafios como fraudes, branqueamento de capitais, protecao de dados e compliance devem
ser tidas em consideracdo na constru¢io da arquitetura regulatoria direcionada para os
fenémenos disruptivos, evitando as falhas de informagao dos produtos e servicos, cuja
desinformacao pode promover assimetria informativa entre os participantes.

Os intermediarios financeiros estardao nos mercados financeiros, considerando a
complexidade dos fenémenos disruptivos e da iliteracia financeira e tecnolégica de seus
participantes. Percebe-se também que os atuais quadros regulatorios nao satisfazem
inteiramente a aplicagdo segura das tecnologias disruptivas devido a burocracia e aos custos
de compliance. As empresas com maturidade e alto grau de capitalizacdo e clientela devem
transitar do nivel de experimentag¢io para o nivel de empresa normal, sempre que cumpram
todos os requisitos normativos existentes no setor do mercado em que se inserirem.

Os reguladores tém dificuldades em escolher se aplicam a regulacao em base de regras
ou em base de principios, porque a escolha de um modelo pode prejudicar os investidores
conservadores que preferem a primeira e os investidores nao conservadores que preferem
a segunda. Por isso, enfrentardo desafios na aplicacio de tecnologias avangadas para
fiscalizar as novas técnicas e instrumentos informaticos usadas pelas Fintechs em fungao
da inovagao constante, o que pode provocar a superacao do sistema de regulamentagao
financeira, promovendo burocracias nos processos de autorizacaio do exercicio de
atividade. Mas ¢é preciso verificar que a assimetria de informagao entre consumidores,
investidores, empreendedores, o alto risco de pirataria informatica e a possibilidade de

serem contornados os aparelhos de combate ao branqueamento de capitais e financiamento
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ao terrorismo podem afetar a competitividade a curto, médio e longo prazo das empresas
de Fintechs que atuam nos mercados financeiros.

O uso de regras de concorréncia pode evitar os monopolios ou oligopdlios das
empresas Fintechs que sobrevivam a alta competitividade, como também a clareza dos
principios e regras a seguir pode ser fundamental para evitar incertezas e a inseguranca dos
novos investidores. Por isso, a fragmentacdo e dispersio regulatéria de cada setor de
Fintechs pode dificultar também a sua integracio e expansdao. Neste contexto, a
descentralizacao de instituicbes convencionais nao indica maior igualdade e
democratizagdo. Trata-se de um risco oculto da fragmentagao da indudstria que criam novos
grupos do mercado, minando o papel das instituicdes financeiras tradicionais ou classicas.
E, é evidente que a responsabilizaciao, em caso de falhas das maquinas, softwares e humana
acarretam desafios negativos para as Fintechs. Dai, a relevancia da realizagdo de
conferéncias e féruns sobre inovagdes tecnoldgicas para ajudar na expansao de debates,
trocas de experiéncias entre os investidores e consumidores de modo geral.

A pesquisa em causa, n2o obstante as suas conclusdes, teve algumas limita¢oes: 1. a
nao realizacdo de um estagio profissional em uma autoridade reguladora dificultou a
verificagdo mais efetiva do estudo do ponto de vista pratico, o que levou a nao realizagiao
de inquéritos nas start-ups de Fintechs, institui¢oes financeiras e autoridades reguladoras
para comparar variaveis; 2. insuficiéncia de artigos cientifico confiaveis sobre Fintechs.
Todavia, desejamos em projetos futuros — no curso de doutoramento e estudos avangados
— seguir uma linha de investigacio sobre a constru¢ao de uma «Teoria Juridica sobre a
Regulagao Disruptiva da Inovagao Tecnoldgica e Financeira» que consistird no estudo de
conceitos tedricos e metodologicos para regulacao de tecnologias inovadoras, aplicadas ao
setor financeiro. O proposito sera o de aprofundar a tematica da presente dissertacao, um
estudo introdutorio e exploratério para o desenvolvimento de uma nova teoria juridica que
responda os novos desafios que a regulacao atravessa no enquadramento dos fenémenos

disruptivos como as FINTECHS.
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ANEXOS:
ANEXO-1I:
Annex A: List of regulatory sandboxes and innovation hubs
Country | Faclitator Type | Link to Inavation-Faciltatr Name and link to afficial website Industry
. Securiies and
Banking | Insurance
Markats
. . Kontaktstelle FinTach / FnTech - -
Austria mnovationHub | — . FINANZMARKTAUFSICHTSBEHORDE (FMA| i i X
Boiltgf Conact
Belgium nnovationHub | Fintech Contact Point Financial Services and Markets Autharity (FSMA i i i
Belgium mnovationHub | Fintech Contact Point JATIONAL BANK OF BELGIUM (NER] X X i
Bulzaria mnovation Hub | Planned FINANCIAL SUPERVISION COMMISSION [FSC) A X
Gprus | Inovation Hud | |00yaton Huf s eyt and Eachange Conmigion X
. Kontaktformular fiir I I .
Germany movationhue | T BUNDESANSTALT FUR FINANZDIENSTLEISTUNGSAUFSICHT (BaFin] i i X
A —
Denmark | Sendbox FLah FINANSTILSYNET X X i
Denmark | Inngvation Hub | Fintech-feam FIHANSTILSYNET i i i
Estonia nnovation Kub | FinTech working group FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY [Fi] i i X
Under discussionin “Law on
il Sabor Measures for the Digital o . . . .
4 Transfarmation of the Financial
System’
. ) FINTECH PORTAL / INNOVATION T
Spain nnovation Hub » - Comizsion Nacional del Mercada de Vialores i
ALY -
Finlznd mnovation Hub | FIN-FSA Innovation Helpdask FIN-F5A X X i
France mavationHub | English ACPR Fiech Inngvaion. | AUTORITE DE CONTROLE PRUDENTIELET DE RESOLUTION [ACPR) § § A
Unit
. Divsion Fintech Inngvation ,
franca nnovation Hub e AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS [AMF X
Competitvite
Hungary | Sendbox Planning ongoing CENTRAL BANK OF HUNGARY (MAGYAR NEMIZETI BAN - MNB) X X i
Hungary | Inngwation Hub | LN Innovation Hub JETI BANK - i i i
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Ireland Inngvation Hub | Innavation Hub CENTRAL BANK OF IRELAND (CBI)
emailinbox
) Bidnustubord vezna fizrmalatakni e
Iceland InnovationHub | T Vi il -EME)
e FinTech].
=
Italy Innovation Hub | Canale FinTech BANCA D'ITALA
Italy Innovation Hub | IVASS Working group on Insurtech | ISTITUTO di VIGILANZA SULLE ASSICURAZIONI (IVASS)
Liechtenstein | InnovationHub | Bezlab (Rezulieruneslabor] EINANCIAL MARKET AUTHORITY (FIMA)
Lithuznia sandbay Regulatary sandbox Lithuania BANK OF LITHUANIA
Lithuania Innovation Hub | Innavation Group BANK OF LITHUANIA
Luxembourg | InnovationHub | jnfrastryctures and epvarnance 53 SURY K
[IPIG) Department
Latia InnovationHub | [NNOVATION CENTRE LIUANCIALAND CAPITALIARKET COMMIZION
Netherlands | Sandbox Rezulatory Sandbox DE NEDERLANDSCHE BANK (DNB
Netherlands | innovationHub | [noovation Hub ANDSCHE BANK |
Norway Innovation Hub | Finansill teknologi (FinTech) EINANSTILSYNET
fand i sulstory Sandbo . — . :
A 5 .
Palan sandbax KNF Regulatory Sandbox FIVNSOWESO - KNF
| d . b . b g %) A ik 7
Palan Innovation Hub | KNF Innovation Hub Programme
FINANSOWEGD - KNF|
 —
EANCO DEPORTUGAL
. ) COMI5540 DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
Portugal L e AUTORIDADE DE SUPERVISAD DE SEGUROS E DE FUNDOS SE
PENSDES
Romania Inngvation Hub | nsurTech HUB FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY [ASF]
Sweden Innovation Hub cant FINANSINSPEKTIONEN [FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY - FIl
anter
United .
. sandbox Rezultory Sandbox FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY [FCA)
Kingdom
United ) . —
. Innovation Hub | Innovation Hub FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY (FCA|
Kingdom —_— = =

Fonte: Report FinTech: Regulatory sandboxes and innovation hubs 2018. ESMA, EBA and EIOPA.
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ANEXO II:

Diagrammatic representation: Regulatory sandbox phases

Application Preparation

*Results of test
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evaluated.
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sandbox.

* A5 appropriate,
remaoval of
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discontinuation
of licence
[through
withdrawal).

*Firm submits an sTesting *Testing window
application. p P’”."::E;‘m where firm is
. - etermin 15 H
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..APPIIHTE.'“ competent .
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publicly e Where the activity *Competent
available will involve the autharity
criteria. carrying outof 3 maonitors the
*DeLision on regulated activity testing process.
participation ard the
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o mpEt.Ent already, the firm
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appropriate
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imposed as
appropriate
pursuant to the
testing plan.

‘ﬁ

Fonte: Report FinTech: Regulatory sandboxes and innovation hubs 2018.ESMA, EBA and EIOPA.
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