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RESUMO

ROSA, Marcus Paulus de Oliveira. A Lei n. 12.865/2013 e o fenbmeno dos neobancos, a luz
do sistema juridico brasileiro. 2023. 165 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Faculdade
de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

H& tempos o papel do sistema de pagamentos e dos prestadores de servigos de
pagamento tem sido facilitar a circulacdo de valores monetérios entre os agentes econémicos
e fornecer meios de pagamento mais convenientes, seguros e eficientes do que a utilizacao da
moeda fisica. Contudo, desde a consolidacdo da atividade bancaria desenvolvida pelos bancos
comerciais modernos ocorreu a agregacao (bundled) dos servicos de pagamento ao modelo de
negocios bancario como se dele ndo pudessem ser desagregados (unbundled). Esse fator
contribuiu, também, para que os bancos protagonizassem, por um bom tempo, as inovacées
nos produtos e servigos de pagamento, a exemplo dos terminais de autoatendimento (caixas
eletronicos) e dos cartdes de crédito e de débito, de modo que o sistema de pagamentos
parecia um habitat bancario. Entretanto, o mercado de pagamentos esta entre 0s segmentos do
setor financeiro que mais tem sofrido transformacdes recentes, sobretudo em razdo das novas
tecnologias, dos modelos de negocios inovadores das fintechs, bem como da regulagdo em
favor da inovacdo, da competicdo e da inclusdo financeira realizada pelo Banco Central do
Brasil (BCB) com respaldo nos atributos da Lei n. 12.865/2013, que disciplina a prestacédo de
servicos de pagamento no Brasil. Os impactos das mudancas neste mercado, contudo,
parecem questionar o proprio modelo de negdcios bancario por meio dos denominados bancos
digitais. Desperta maior perplexidade e incompreensdo entre 0s bancos digitais a espécie dos
neobancos, sociedades que ndo possuem autorizagédo para operar pelo BCB como instituicoes
financeiras bancérias, nos termos da Lei n. 4.595/1964, mas que seriam capazes de licitamente
ofertar produtos e servicos tipicamente bancarios aos consumidores do varejo, ainda que por
meio de seus conglomerados financeiros. Nesse contexto, a presente dissertacdo buscou
investigar a possibilidade de reconhecer, sob o ponto de vista juridico, a existéncia dos
neobancos no Pais, de modo examinar suas particularidades juridicas e razdes para a
ocorréncia desse fendbmeno.

Palavras-chave: Direito das Atividades Econdmicas. Regulacdo do Sistema de Pagamentos

Brasileiro (SPB). Instituicdes de Pagamento. Bancos Digitais. Neobancos.



ABSTRACT

ROSA, Marcus Paulus de Oliveira. Law n. 12.865/2013 and the phenomenon of neobanks,
in the light of the Brazilian legal system. 2023. 165 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

For some time, the role of the payment system and payment service providers has been
to facilitate the circulation of monetary values between economic agents and to provide more
convenient, safe, and efficient means of payment than the use of cash. However, since the
consolidation of banking activity carried out by modern commercial banks, payment services
have been bundled with the banking business model as if they could not be unbundled. This
factor also contributed to banks being the protagonists, for a long time, in innovations in
payment products and services, such as Automatic Teller Machines (ATMs) and credit and
debit cards, so that the system of payments resembled a banking habitat. However, the
payments market is among the segments of the financial sector that have undergone the most
recent transformations, mainly due to new technologies, innovative fintech business models,
as well as regulation in favor of innovation, competition, and financial inclusion carried out
by the Central Bank of Brazil (BCB) based on the attributes of Law No. 12,865/2013, which
governs the provision of payment services in Brazil. The impacts of changes in this market,
however, seem to question the banking business model itself through the so-called digital
banks. Arouses greater perplexity and misunderstanding among digital banks the kind of
neobanks, companies that do not have authorization to operate by the BCB as banking
financial institutions, under the terms of Law n. 4,595/1964, but which would be capable of
licitly offering typically banking products and services to retail consumers, albeit through
their financial conglomerates. In this context, this dissertation sought to investigate the
possibility of recognizing, from a legal point of view, the existence of neobanks in Brazil, in
order to examine their legal particularities and reasons for the occurrence of this phenomenon.

Keywords: Economic Law. Regulation of the Brazilian Payment System (SPB). Payment
Institutions. Digital Banks. Neobanks.
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INTRODUCAO

H& tempos a indUstria bancaria € o setor que mais investe em tecnologia no
mundo, sendo superada apenas pelos governos. No Brasil os indicadores sdo parecidos,
mas 0 ano de 2021 foi marcado como aquele em que os bancos brasileiros superaram a
média global na proporcdo de investimentos em tecnologia por setor, conforme pesquisa
da Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) de Tecnologia Bancaria de 2022

Os dados da pesquisa também revelaram algo que ja era intuitivo: 0s usuarios
dos bancos demandam um atendimento cada vez mais digital e personalizado, e,
portanto, a industria bancaria vem se transformando a cada dia para atender as suas
expectativas.

Desde 2021, apenas o volume de transacfes financeiras realizadas por meio de
um smartphone (mobile bank) ja haviam superado as operacOes efetuadas em todos os
outros canais de acesso aos produtos e aos servicos bancarios, a exemplo das agéncias
bancérias, do teleatendimento e dos terminais de autoatendimento (conhecidos como
“caixas eletrdnicos” ou Automatic Teller Machine - ATM)?.

Entretanto, tal corrida das instituicbes financeiras bancérias disciplinadas pela
Lei n. 4.595/1964 — cujos modelos de negdcios eram baseados tradicionalmente no
atendimento presencial e na extensa rede de agéncias bancérias - pela sua transformacéo
digital ndo deriva exclusivamente das novas demandas do consumidor aliadas as
tecnologias inovadoras (smartphones, computacdo em nuvem, big data, Application
Programming Interface - APIs® etc.), mas é resultado também de uma regulacdo
funcional e mais proporcional conferida pela Lei n. 12.865/2013, que favoreceu a
entrada das fintechs no setor de pagamentos.

Uma boa parte dessas fintechs tém adotado modelos de negdcios que envolvem a

oferta produtos e servicos financeiros antes tipicamente bancarios ao consumidor do

! DELOITTE; FEDERA(;AO BRASILEIRA DE BANCOS. Pesquisa FEBRABAN de Tecnologia
Bancaria 2022. 30 ed. S&o Paulo: Deloitte; Febraban, jul. 2022, p. 35. Disponivel em: https://
https://portal.febraban.org.br/pagina/3106/48/pt-br/pesquisa. Acesso em: 1 ago. 2022..

2 Ibid, p. 51.

® A tecnologia denominada API - ou interface de programaco de aplicativos - permite que dois sistemas
distintos conversem entre si, viabilizando a interoperabilidade entre eles. Essa tecnologia é essencial,
em diversas situacBes e modelos de negdcios, para o compartilhamento de dados e funcionalidade entre
sistemas fornecidos por sociedades empresarias distintas.



varejo, como cartdes de crédito e contas de pagamento pré-pagas (“contas digitais”), de
modo que almejam se posicionar estrategicamente no mercado como uma alternativa
mais digital e personalizada do que os bancos dito convencionais, uma nova espécie de
(neo)bancos digitais.

Recente pesquisa realizada nos paises da América Latina pela fintech global
Mambu sobre a relacdo dos jovens adultos da regido com o setor bancario aponta que o
Brasil era o0 Unico pais entre 0s pesquisados em que 54% dos jovens preferiam utilizar o

chamado neobanco, em vez dos bancos tradicionais®.

Por outro lado, ranking divulgado pela consultoria da Simon-Kucher’s &
Partners indica que o Brasil alcancou em 2022 a posi¢cdo de quarto maior mercado
global e o maior mercado da América Latina no segmento dos “neobancos”. Entre 0s
cinco primeiros no ranking, estdo nagOes economicamente desenvolvidas, diga-se:

Reino Unido, Suécia, Estados Unidos e Coreia do Sul, nesta ordem®.

Esse relatério afirma também que o Pais € considerado um exemplo de sucesso
no que se refere a disseminacdo e a sustentabilidade econémica do modelo de negdcios
de bancos digitais®. No ranking foram considerados, entre outros critérios: (i) a
quantidade de sociedades em atividade nesse segmento financeiro; (ii) a oferta de
produtos e servigos “bancarios” digitais; (iii) o nimero de clientes; (iv) o valor de
mercado das sociedades; e (v) os investimentos realizados no segmento no Pais.

Embora esses dados ilustrem a grande representatividade e relevancia
economica das sociedades empresarias brasileiras no segmento “bancos digitais” ou de

“neobancos”, muito pouco tem sido produzido na academia sobre esse fenémeno’.

*<...] Por outro lado, o Brasil foi 0 Ginico pais onde a preferéncia pelos neobancos superou a dos bancos

tradicionais entre os usuarios mais jovens da categoria (46% déo preferéncia aos bancos tradicionais,
enquanto 54% escolhem os neobancos)” (MAMBU. Youthquake: a relagdo dos jovens adultos com o
setor bancario naregido. [S. I.]: Mambu, 2022. Disponivel em:
https://fs.hubspotusercontent00.net/hubfs/461804/2022/
LATAM/Consumer%20Research%20LATAM/1674_Mambu_Disruption_Diaries LATAM_GenZ_Mil
lenial_Consumer_Research_Report_Portuguese%20(3).pdf. Acesso em: 7 out. 2022).

> STEGMEIER, Christoph; VERBURG, Matthias. The future of neobanking: how can neobanks unlock
profitable growth? [S. I.]: Simon-Kucher’s & Partners, 9 May, 2022. p. 9. Disponivel em:
https://www.simon-kucher.com/sites/default/files/WP_Neo-Banking_A4 Digital CBU.pdf. Acesso em:
9 jul. 2022.

® Ibid. p. 16.

" C.f: ROSA. Marcus Paulus de. Ser ou ndo ser: um ensaio juridico sobre o fenémeno dos bancos digitais.
In: NEVES, Rubia Carneiro (Org.). Novas Fronteiras do Sistema Financeiro Nacional, v. 1. Belo
Horizonte: Ed. Expert, 2022. p. 277-314. Disponivel em: https://pos.direito.ufmg.br/lancamento-do-
livro-novas-fronteiras-do-sistema-financeiro-nacional -v-1/. Acesso em: 28 dez. 2022.



A reiterada adocéo da expressao “bancos digitais” ou “neobancos” pela midia e
pelos proprios agentes de mercado como sindnimas para designar, indiscriminadamente,
uma categoria heterogénea de instituicdes sujeitas a disciplinas legais tdo diversas é
mais um caso (além das fintechs) em que uma expressao é disseminada entre os agentes
econdmicos e ganha o senso comum antes mesmo da elaboragdo de um conceito técnico
ou da sua total assimilacdo pelos reguladores e supervisores financeiros.

Talvez o exemplo mais emblematico seja o caso do Nubank, o qual foi apontado
pelo referido ranking como o maior “banco digital” do mundo em dezembro de 2021 —
com 45 bilhGes de dolares em valor de mercado apds realizar sua oferta publica de
acdes na bolsa de Nova York® Conquanto grande parte de seus clientes ignorem, o
Nubank ndo é uma sociedade empresaria autorizada a operar como um banco pelo
Banco Central do Brasil (BCB), nos termos do art. 17 da Lei n. 4.595/1964 (Lei
Bancéria)®.

Na verdade, cuida-se de sociedade autorizada a operar como instituicdo de
pagamento que exerce um conjunto de atividades regidas pela Lei n. 12.865/2013 e que
hoje integra um grande conglomerado financeiro capaz de ofertar produtos e servigos
substitutos aos de um banco tradicional para o consumidor do varejo, ou seja, pessoas
fisicas e sociedades ndo financeiras de menor porte®.

A partir dessa situacdo de aparente contradicdo entre 0 senso comum e a
disciplina legal a presente dissertacdo se propde investigar juridicamente as atividades
empresarias exercidas por essas sociedades prestadoras de servicos de pagamento nédo
bancérias, com o propdsito de reconhecer o fendmeno dos neobancos no Pais, ou seja, a

possiblidade de que uma sociedade, isoladamente ou por meio de um grupo societario

8 KAUFLIN, Jeff. Shares of digital Bank Nubank Rise 15% in IPO, valuing the company at $45 billion
and minting a new female billionaire cofounder. Forbes, Jersey City, NJ, 9 Dec., 2021. Money/Fintech.
Disponivel em: https://www.forbes.com/sites/jeffkauflin/2021/12/09 /shares-of-digital-bank-nubank-
rise-15-in-ipo-valuing-the-company-at-45-billion-and-minting-a-new-female-billionaire-
cofounder/?sh=269891104317. Acesso em: 9 out. 2022.

9 BRASIL. Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Instituicdes Monetérias,
Bancérias e Crediticias, Cria 0 Conselho Monetéario Nacional e d& outras providéncias. Diario Oficial da
Unido, Brasilia, 31 dez. 1964. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4595.htm.
Acesso em: 1 jul. 2022.

1% Nao é essencial aqui e ndo se invoca, para a delimitacéo do porte, quaisquer conceitos legais existentes,
para fins de regime juridico diferenciado pelas correspondentes leis de regéncia, de microempresa e de
empresas de pequeno porte constantes do art. 3° da Lei Complementar n. 123/2006, nem da intepretacéo
sobre o que seria considerado de médio porte a partir das sociedades de grande porte de que trata o art.
3°da Lein. 11.638/2007.



sujeito a controle comum a qual ela pertenca™, seja capaz de ofertar produtos e servicos
bancarios ou seus substitutos sem a necessidade de obter autorizacdo do BCB para
operar como um banco sob o ponto de vista legal e regulatério.

E necessario adiantar, desde logo, que, conquanto ainda no haja consenso sobre
a delimitacdo das categorias “bancos digitais” e “neobancos”, propde-se adotar, para
fins da presente incurséo académica, a posi¢cdo na qual os bancos digitais sdo género e
0s neobancos s&o uma de suas duas espécies™.

A hipotese que se busca eventualmente confirmar por meio do exame da
disciplina juridica dos neobancos no Pais é a de que as normas regulatérias editadas
pelo BCB, com base na Lei n. 12.865/2013, que representou 0 marco legal da regulacao
do mercado de pagamentos do varejo no Brasil, permitiram e incentivaram a
reagregacdo (rebundling) ou reconcentracdo de atividades tipicamente bancérias e a
reconfiguracdo do modelo de negdcios bancario em torno de conglomerados financeiros
controlados por prestadores de servicos de pagamentos ndo bancérios, sobretudo
instituicOes de pagamento.

Para melhor compreender esse fendmeno, a primeira secdo busca esclarecer
como a moeda e 0s servicos de pagamento estiveram tradicionalmente agregados ao
modelo de negdcios bancéario no ambito do sistema de pagamentos, bem como explicar
quais os fatores incentivaram a desagregacao (unbundling) dos servigos de pagamento
por meio da entrada das fintechs no sistema financeiro e de pagamentos.

A segunda secdo examina a disciplina juridica do Sistemas de Pagamentos
Brasileiro (SPB) do varejo, desde as infraestruturas do mercado financeiro responsaveis
pela compensacdo e pela liquidacdo até a regulacdo dos arranjos de pagamento e das

instituices de pagamento com base na Lei n. 12.865/2013.

' <O desenvolvimento dos ‘grupos de fato’ fez surgir ainda as ‘sociedades sobre controle comum’,
expressao que ndo constava do texto originario da Lei 6.404/1976 e que veio a ser introduzida pela Lei
10.303/2001, que atribuiu nova redagéo ao art. 264, § 4°. As sociedades sob controle comum
compreendem aquelas que ndo tém necessariamente entre si uma relacdo de participacdo direta e sim
sdo controladas, direta ou indiretamente, pelo mesmo acionista ou sociedade controladora, de sorte a se
sujeitarem ao regime da coligacdo, em funcdo da influéncia Unica a que estdo sujeitas. [...] Sobre a
pessoa do acionista controlador final recaem os mesmos deveres e responsabilidades que resultam do
exercicio do poder de controle (arts. 116 € 177 da Lei 6.404/1976)” (MENEZES, Mauricio Moreira.
Sociedade controladora e controlada. In: Enciclopédia juridica da PUC-SP. CAMPILONGO, Celso
Fernandes. et. al. (coords.). 1. ed. Sao Paulo: Pontificia Universidade Cat6lica de Sdo Paulo, 2017.
Disponivel em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/255/edicao-1/sociedade-controladora-e-
controlada. Acesso em: 10 dez. 2022).

2 BANCO MUNDIAL. Fintech and the future of finance: glossary. Washington, DC: World Bank, 5 oct.
2022. Disponivel em: https://thedocs.worldbank.org/en/doc/ 11ea23266a1f65d9a08che0e9b072¢89-
0430012022/fintech-and-the-future-of-finance-glossary. Acesso em: 1 jul. 2022.



A terceira secdo busca analisar juridicamente o fenémeno dos neobancos,
explicando, primeiro, como ocorreu o0 rebundling (reconcentracdo) dos servicos
financeiros pelas fintechs, e, em seguida, reunindo as caracteristicas essenciais dos
bancos digitais, de modo a auxiliar na elaboracdo de uma taxonomia juridica que
compreenda 0s neobancos como espécie de um género.

Ainda nesta ultima secdo, busca-se examinar as particularidades juridicas que
caracterizam a atividade econémica dos neobancos no Pais, de modo a confronta-las
com as possiveis acepcoes juridicas e econdmicas do banco como institui¢ao regulada e
das operacOes bancarias tipicas. Extrai-se deste confronto os impactos mais relevantes
da atuacdo dos neobancos para certos objetivos de politica regulatéria do BCB no
sistema financeiro e no sistema de pagamentos.

Por fim, acredita-se que este trabalho podera contribuir com algumas reflexdes
juridicas sobre os novos modelos de negdcio no sistema financeiro e de pagamentos, em
especial a respeito da eventual aceitacdo dos neobancos como uma categoria funcional
baseada em uma estrutura societaria complexa que, embora fuja aos quadrantes juridico-
institucionais de banco nos termos da Lei n. 4.595/1964, pode ter relevancia para o
regulador a vista de certos objetivos de politica regulatdria, a exemplo do estimulo a
competicdo, do aumento da inclusdo financeira e da necessidade de harmonizagao

prudencial de riscos reagregados no ambito de um conglomerado financeiro.
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