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RESUMO 

 

 

ROSA, Marcus Paulus de Oliveira. A Lei n. 12.865/2013 e o fenômeno dos neobancos, à luz 

do sistema jurídico brasileiro. 2023. 165 f. Dissertação (Mestrado em Direito) – Faculdade 

de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023. 

 

 

Há tempos o papel do sistema de pagamentos e dos prestadores de serviços de 

pagamento tem sido facilitar a circulação de valores monetários entre os agentes econômicos 

e fornecer meios de pagamento mais convenientes, seguros e eficientes do que a utilização da 

moeda física. Contudo, desde a consolidação da atividade bancária desenvolvida pelos bancos 

comerciais modernos ocorreu a agregação (bundled) dos serviços de pagamento ao modelo de 

negócios bancário como se dele não pudessem ser desagregados (unbundled). Esse fator 

contribuiu, também, para que os bancos protagonizassem, por um bom tempo, as inovações 

nos produtos e serviços de pagamento, a exemplo dos terminais de autoatendimento (caixas 

eletrônicos) e dos cartões de crédito e de débito, de modo que o sistema de pagamentos 
parecia um habitat bancário. Entretanto, o mercado de pagamentos está entre os segmentos do 

setor financeiro que mais tem sofrido transformações recentes, sobretudo em razão das novas 

tecnologias, dos modelos de negócios inovadores das fintechs, bem como da regulação em 

favor da inovação, da competição e da inclusão financeira realizada pelo Banco Central do 

Brasil (BCB) com respaldo nos atributos da Lei n. 12.865/2013, que disciplina a prestação de 

serviços de pagamento no Brasil. Os impactos das mudanças neste mercado, contudo, 

parecem questionar o próprio modelo de negócios bancário por meio dos denominados bancos 

digitais. Desperta maior perplexidade e incompreensão entre os bancos digitais a espécie dos 

neobancos, sociedades que não possuem autorização para operar pelo BCB como instituições 

financeiras bancárias, nos termos da Lei n. 4.595/1964, mas que seriam capazes de licitamente 
ofertar produtos e serviços tipicamente bancários aos consumidores do varejo, ainda que por 

meio de seus conglomerados financeiros. Nesse contexto, a presente dissertação buscou 

investigar a possibilidade de reconhecer, sob o ponto de vista jurídico, a existência dos 

neobancos no País, de modo examinar suas particularidades jurídicas e razões para a 

ocorrência desse fenômeno.  

 

 

Palavras-chave: Direito das Atividades Econômicas. Regulação do Sistema de Pagamentos 

Brasileiro (SPB). Instituições 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. Dissertação (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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INTRODUÇÃO  

 

 

Há tempos a indústria bancária é o setor que mais investe em tecnologia no 

mundo, sendo superada apenas pelos governos. No Brasil os indicadores são parecidos, 

mas o ano de 2021 foi marcado como aquele em que os bancos brasileiros superaram a 

média global na proporção de investimentos em tecnologia por setor, conforme pesquisa 

da Federação Brasileira de Bancos (FEBRABAN) de Tecnologia Bancária de 2022
1
.  

Os dados da pesquisa também revelaram algo que já era intuitivo: os usuários 

dos bancos demandam um atendimento cada vez mais digital e personalizado, e, 

portanto, a indústria bancária vem se transformando a cada dia para atender as suas 

expectativas.  

Desde 2021, apenas o volume de transações financeiras realizadas por meio de 

um smartphone (mobile bank) já haviam superado as operações efetuadas em todos os 

outros canais de acesso aos produtos e aos serviços bancários, a exemplo das agências 

bancárias, do teleatendimento e dos terminais de autoatendimento (conhecidos como 

“caixas eletrônicos” ou Automatic Teller Machine - ATM)
2
.  

Entretanto, tal corrida das instituições financeiras bancárias disciplinadas pela 

Lei n. 4.595/1964 – cujos modelos de negócios eram baseados tradicionalmente no 

atendimento presencial e na extensa rede de agências bancárias - pela sua transformação 

digital não deriva exclusivamente das novas demandas do consumidor aliadas às 

tecnologias inovadoras (smartphones, computação em nuvem, big data, Application 

Programming Interface - APIs
3
 etc.), mas é resultado também de uma regulação 

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 têm adotado modelos de negócios que envolvem a 

oferta produtos e serviços financeiros antes tipicamente bancários ao consumidor do 

                                               
1
 DELOITTE; FEDERAÇÃO BRASILEIRA DE BANCOS. Pesquisa FEBRABAN de Tecnologia 

Bancária 2022. 30 ed. São Paulo: Deloitte; Febraban, jul. 2022, p. 35. Disponível em: https:// 

https://portal.febraban.org.br/pagina/3106/48/pt-br/pesquisa. Acesso em: 1 ago. 2022.. 

 
2
 Ibid, p. 51. 

 
3
 A tecnologia denominada API - ou interface de programação de aplicativos - permite que dois sistemas 

distintos conversem entre si, viabilizando a interoperabilidade entre eles. Essa tecnologia é essencial, 

em diversas situações e modelos de negócios, para o compartilhamento de dados e funcionalidade entre 

sistemas fornecidos por sociedades empresárias distintas. 



varejo, como cartões 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 países da América Latina pela fintech global 

Mambu sobre a relação dos jovens adultos da região com o setor bancário aponta que o 

Brasil era o único país entre os pesquisados em que 54% dos jovens preferiam utilizar o 

chamado neobanco, em vez dos bancos tradicionais
4
.  

Por outro lado, ranking divulgado pela consultoria da Simon-Kucher’s & 

Partners indica que o Brasil alcançou em 2022 a posição de quarto maior mercado 

global e o maior mercado da América Latina no segmento dos “neobancos”. Entre os 

cinco primeiros no ranking, estão nações economicamente desenvolvidas, diga-se: 

Reino Unido, Suécia, Estados Unidos e Coreia do Sul, nesta ordem
5
. 

Esse relatório afirma também que o País é considerado um exemplo de sucesso 

no que se refere à disseminação e à sustentabilidade econômica do modelo de negócios 

de bancos digitais
6
. No ranking foram considerados, entre outros critérios: (i) a 

quantidade de sociedades em atividade nesse segmento financeiro; (ii) a oferta de 

produtos e serviços “bancários” digitais; (iii) o número de clientes; (iv) o valor de 

mercado das sociedades; e (v) os investimentos realizados no segmento no País. 

Embora esses dados ilustrem a grande representatividade e relevância 

econômica das sociedades empresárias brasileiras no segmento “bancos digitais” ou de 

“neobancos”, muito pouco tem sido produzido na academia sobre esse fenômeno
7
.  

                                               
4
“[...] Por outro lado, o Brasil foi o único país onde a preferência pelos neobancos superou a dos bancos 

tradicionais entre os usuários mais jovens da categoria (46% dão preferência aos bancos tradicionais, 

enquanto 54% escolhem os neobancos)” (MAMBU. Youthquake: a relação dos jovens adultos com o 

setor bancário na região. [S. l.]: Mambu, 2022. Disponível 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).  

 
5
 STEGMEIER, Christoph; VERBURG, Matthias. The future of neobanking: how can neobanks unlock 

profitable growth? [S. l.]: Simon-Kucher’s & Partners, 9 May, 2022. p. 9. Disponível em: 

https://www.simon-kucher.com/sites/default/files/WP_Neo-Banking_A4_Digital_CBU.pdf. Acesso em: 

9 jul. 2022. 
 
6
 Ibid. p. 16. 

 
7
 C.f: ROSA. Marcus Paulus de. Ser ou não ser: um ensaio jurídico sobre o fenômeno dos bancos digitais. 

In: NEVES, Rubia Carneiro (Org.). Novas Fronteiras do Sistema Financeiro Nacional, v. 1. Belo 

Horizonte: Ed. Expert, 2022. p. 277-314. Disponível em: https://pos.direito.ufmg.br/lancamento-do-

livro-novas-fronteiras-do-sistema-financeiro-nacional-v-1/. Acesso em: 28 dez. 2022.  



A reiterada adoção da expressão “bancos digitais” ou “neobancos” pela mídia e 

pelos próprios agentes de mercado como sinônimas para designar, indiscriminadamente, 

uma categoria heterogênea de instituições sujeitas a disciplinas legais tão diversas é 

mais um caso (além das fintechs) em que uma expressão é disseminada entre os agentes 

econômicos e ganha o senso comum antes mesmo da elaboração de um conceito técnico 

ou da sua total assimilação pelos reguladores e supervisores financeiros. 

Talvez o exemplo mais emblemático 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 bilhões de dólares em valor de mercado após realizar sua oferta pública de 

ações na bolsa de Nova York
8
. Conquanto grande parte de seus clientes ignorem, o 

Nubank não é uma sociedade empresária autorizada a operar como um banco pelo 

Banco Central do Brasil (BCB), nos termos do art. 17 da Lei n. 4.595/1964 (Lei 

Bancária)
9
.  

Na verdade, cuida-se de sociedade autorizada a operar como instituição 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 serviços 

substitutos aos de um banco tradicional para o consumidor do varejo, ou seja, pessoas 

físicas e sociedades não financeiras de menor porte
10

.  

A partir dessa situação de aparente contradição entre o senso comum e a 

disciplina legal a presente dissertação se propõe investigar juridicamente as atividades 

empresárias exercidas por essas sociedades prestadoras de serviços de pagamento não 

bancárias, com o propósito de reconhecer o fenômeno dos neobancos no País, ou seja, a 

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

                                               
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. 

Disponível 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. Dispõe sobre a Política e as Instituições Monetárias, 

Bancárias e Creditícias, Cria o Conselho Monetário Nacional e dá outras providências. Diário Oficial da 

União, Brasília, 31 dez. 1964. Disponível em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l4595.htm. 

Acesso em: 1 jul. 2022. 

 
10

 Não é essencial aqui e não se invoca, para a delimitação do porte, quaisquer conceitos legais existentes, 

para fins de regime jurídico diferenciado pelas correspondentes leis de regência, de microempresa e de 

empresas de pequeno porte constantes do art. 3º da Lei Complementar n. 123/2006, nem da intepretação 

sobre o que seria considerado de médio porte a partir das sociedades de grande porte de que trata o art. 

3º da Lei n. 11.638/2007. 

 



sujeito a controle comum a qual ela pertença
11

, seja capaz de ofertar produtos e serviços 

bancários ou seus substitutos sem a necessidade de obter autorização do BCB para 

operar como um banco sob o ponto de vista legal e regulatório. 

É necessário adiantar, desde logo, que, conquanto ainda não haja consenso sobre 

a delimitação das categorias “bancos digitais” e “neobancos”, propõe-se adotar, para 

fins da presente incursão acadêmica, a posição na qual os bancos digitais são gênero e 

os neobancos são uma de suas duas espécies
12

. 

A hipótese que se busca eventualmente confirmar por meio do exame da 

disciplina jurídica dos neobancos no País é a de que as normas regulatórias editadas 

pelo BCB, com base na Lei n. 12.865/2013, que representou o marco legal da regulação 

do mercado de pagamentos do varejo no Brasil, permitiram e incentivaram a 

reagregação (rebundling) ou reconcentração de atividades tipicamente bancárias e a 

reconfiguração do modelo de negócios bancário em torno de conglomerados financeiros 

controlados por prestadores de serviços de pagamentos não bancários, sobretudo 

instituições de pagamento. 

Para melhor compreender esse fenômeno, a primeira seção busca esclarecer 

como a moeda e os serviços de pagamento estiveram tradicionalmente agregados ao 

modelo de negócios bancário no âmbito do sistema de pagamentos, bem como explicar 

quais os fatores incentivaram a desagregação (unbundling) dos serviços de pagamento 

por meio da entrada das fintechs no sistema financeiro e de pagamentos.  

A segunda seção examina a disciplina jurídica do Sistemas de Pagamentos 

Brasileiro (SPB) do varejo, desde as infraestruturas do mercado financeiro responsáveis 

pela compensação e pela liquidação até a regulação dos arranjos de pagamento e das 

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

                                               
11

 “O desenvolvimento dos ‘grupos de fato’ fez surgir ainda as ‘sociedades sobre controle comum’, 

expressão que não constava do texto originário da Lei 6.404/1976 e que veio a ser introduzida pela Lei 

10.303/2001, que atribuiu nova redação ao art. 264, § 4º. As sociedades sob controle comum 

compreendem aquelas que não têm necessariamente entre si uma relação de participação direta e sim 

são controladas, direta ou indiretamente, pelo mesmo acionista ou sociedade controladora, de sorte a se 

sujeitarem ao regime da coligação, em função da influência única a que estão sujeitas. [...] Sobre a 

pessoa do acionista controlador final recaem os mesmos deveres e responsabilidades que resultam do 

exercício do poder de controle (arts. 116 e 177 da Lei 6.404/1976)” (MENEZES, Mauricio Moreira. 

Sociedade controladora e controlada. In: Enciclopédia jurídica da PUC-SP. CAMPILONGO, Celso 

Fernandes. et. al. (coords.). 1. ed. São Paulo: Pontifícia Universidade Católica de São Paulo, 2017. 

Disponível em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/255/edicao-1/sociedade-controladora-e-

controlada. Acesso em: 10 dez. 2022). 
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 BANCO MUNDIAL. Fintech and the future of finance: glossary. Washington, DC: World Bank, 5 oct. 

2022. Disponível em: https://thedocs.worldbank.org/en/doc/ 11ea23266a1f65d9a08cbe0e9b072c89-

0430012022/fintech-and-the-future-of-finance-glossary. Acesso em: 1 jul. 2022.  



A terceira seção busca analisar juridicamente o fenômeno dos neobancos, 

explicando, primeiro, como ocorreu o rebundling (reconcentração) dos serviços 

financeiros pelas fintechs, e, em seguida, reunindo as características essenciais dos 

bancos digitais, de modo a auxiliar na elaboração de uma taxonomia jurídica que 

compreenda os neobancos como espécie de um gênero.  

Ainda nesta última seção, busca-se examinar as particularidades jurídicas que 

caracterizam a atividade econômica dos neobancos no País, de modo a confrontá-las 

com as possíveis acepções jurídicas e econômicas do banco como instituição regulada e 

das operações bancárias típicas. Extrai-se deste confronto os impactos mais relevantes 

da atuação dos neobancos para certos objetivos de política regulatória do BCB no 

sistema financeiro e no sistema de pagamentos. 

Por fim, acredita-se que este trabalho poderá contribuir com algumas reflexões 

jurídicas sobre os novos modelos de negócio no sistema financeiro e de pagamentos, em 

especial a respeito da eventual aceitação dos neobancos como uma categoria funcional 

baseada em uma estrutura societária complexa que, embora fuja aos quadrantes jurídico-

institucionais de banco nos termos da Lei n. 4.595/1964, pode ter relevância para o 

regulador à vista de certos objetivos de política regulatória, a exemplo do estímulo à 

competição, do aumento da inclusão financeira e da necessidade de harmonização 

prudencial de riscos reagregados no âmbito de um conglomerado financeiro.  
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