
		
			[image: Cover Image]
		

	
		

		
			
				[image: ]
			

		

		

		
			The Sharp Fintech

			 

			Uma visão prática para a boa gestão em fintechs reguladas pelo Conselho Monetário Nacional e 
pelo Banco Central do Brasil

			 

			 

			Temas imprescindíveis para conformidade regulatória de instituições de pagamento, sociedades de crédito direto e sociedades de empréstimo entre pessoas

			 

			 

			
				
					[image: ]
				

			

			 

			 

			 

			  

			  

			Copyright © Luciano Fantin, 2024

			Proibida a reprodução no todo ou em parte,

			por qualquer meio, sem autorização do editor.

			 

			Preparação e Revisão: Laura Moreira

			Projeto gráfico e diagramação: Fábio Granja –Quarta Design

			 

			Dados Internacionais de Catalogação na Publicação (CIP)

			
				
					

						Fantin, Luciano.

					F216	The Sharp Fintech : uma visão prática para a boa gestão em fintechs reguladas pelo Conselho Monetário Nacional e pelo Banco Central do Brasil [recurso eletrônico] / Luciano Fantin. – São Paulo: ArteSam Editora, 2024.

						Recurso digital ; ePub.

						Requisitos do sistema: Calibre
Modo de acesso: World Wide Web

						Inclui bibliografia.

						ISBN 978-85-471-0952-3

						1. Fintechs. 2. Gestão de fintechs. 3. Formato digital. I. Título.

					0624-05	CDD 332.3

				

			

			Ficha catalográfica elaborada por

			Débora Soares Vicente de Santana – Bibliotecária CRB-9/1914

			Índice para catálogo sistemático:

			1. Instituições de créditos e empréstimos 332.3

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			Dedicatória

			  

			  

			A Lu, com todo meu amor.

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			 

			

			 

			

			Agradecimentos

			 

			  

			Agradeço imensamente aos seguintes amigos de mercado, profundos especialistas em suas respectivas áreas de atuação, que dedicaram seu tempo a ler este livro, ainda como rascunho, fazendo contribuições inestimáveis: Aciane Cristina de Mello Marino, Ana Paula Pinho Candeloro, Guilherme Lombardi Junior e Maria Balbina Martins Rizzo.

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			  

			 

			 

			 

			 

			 

			

			Prefácio

			O sistema financeiro nacional é um organismo vivo em constante evolução e os reflexos das mudanças decorrentes dessa evolução transcendem os atores mais óbvios - as instituições autorizadas - e se fazem sentir na população em geral. 

			Desde meus tempos no Banco Central do Brasil, acompanho praticamente diariamente as ininterruptas novidades. 

			O Brasil é pródigo em mudanças e adaptações a novos tempos e nosso mercado financeiro possui um dinamismo e “jogo de cintura” próprios de um país que enfrentou muitas diversidades, chegando a ser um exemplo para países mais desenvolvidos.

			Lembro-me muito bem dos tempos de hiperinflação e de como nosso mercado se adaptou, do ponto de vista de processos e tecnologias, para acomodar produtos e serviços que visavam atender a uma dinâmica desafiadora.

			Os mais jovens conhecem a história por meio de livros e matérias jornalísticas da época, mas o Brasil, nos anos 80 e início dos 90, chegou a conviver com uma inflação de cerca de 2.500% ao ano. Passamos por vários planos econômicos, cujo objetivo era o de debelar o aumento estratosférico dos preços, como o Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verão (1989), Planos Collor 1 e 2 (1990 e 1991), até que, finalmente, em 1994, conquistamos o sucesso com o Plano Real. 

			Uma coisa é o mercado criar produtos e serviços para a população e o regulador definir regras prudenciais e de gestão de riscos, num cenário de certa estabilidade, mas outra, totalmente diferente, é fazer isso durante maremotos como os citados – e o mercado financeiro no Brasil mostrou grande capacidade e resiliência.

			Foram muitas conquistas, nas últimas décadas, que tornaram nosso sistema financeiro mais sólido e alinhado às melhores práticas internacionais, inclusive com a adoção praticamente integral dos Princípios de Basileia detalhados neste livro.

			Em 2002, tivemos o grande marco da reforma de nosso sistema de pagamentos brasileiro, reforma essa que ficou conhecida como a do “SPB”. O objetivo foi o da redução do risco sistêmico e do potencial uso de recursos públicos em crises financeiras, em especial pela proibição de saldo a descoberto no Bacen. Além disso, foi criado um sistema de transferência de fundos em tempo real e a proteção dos ativos garantidores de liquidação das operações. Com explica o Bacen (2023):

			Para a população, era impossível fazer uma transferência no mesmo dia para uma pessoa que possuísse conta em um banco diferente. As opções eram entregar um cheque ao destinatário da operação (que na época demorava mais de um dia para ser compensado), fazer um DOC (cujos recursos estariam disponíveis somente no dia útil seguinte) ou sacar o dinheiro e fazer o depósito no banco onde o recebedor do recurso tinha conta.

			Dando um salto de décadas, chegamos a uma nova grande revolução, que foi (e está sendo) a do Pix. Um exemplo, para o mundo, de aplicação positiva de tecnologia para melhoria dos serviços à população em geral. Segundo dados do Bacen, em abril de 2024, já eram mais de 163 milhões de usuários cadastrados, 4,9 bilhões de transações de pagamento, atingindo um volume de R$ 2 trilhões.

			Há muitos outros exemplos de sucesso, dentre eles o do novo marco regulatório dos meios de pagamento (Lei 12.865 de 2013), e do advento das fintechs (Resolução do Conselho Monetário Nacional 4.656 de 2018). Mais uma vez, o mercado vive uma evolução, dessa vez das práticas envolvendo os serviços de pagamento e a concessão de crédito. Novos atores, investidores, criadores de soluções, em especial calcados fortemente em tecnologias disruptivas, que contam com regramentos indutores de boas iniciativas. Estamos acompanhando pequenas revoluções diárias, lideradas por instituições de pagamento, sociedades de crédito direto e sociedades de empréstimo entre pessoas, que são o foco deste livro.

			É importante ressaltar que, apesar de todas as oportunidades que surgem com esses novos atores e regramentos, há também uma série de desafios. E é sobre isso que este livro trata. O autor nos apresenta o lado bom da regulação, de como ela pode ser benéfica e imprescindível para o crescimento controlado e perene de instituições, mas nos apresenta também a outra face da moeda, que é o desafio de gerir uma instituição em mercado altamente regulado.

			Posso afirmar, após ter passado muito anos nas hostes do Bacen, que a conformidade regulatória é coisa muito séria e que as implicações adversas atingem não apenas as instituições em si, mas também seus gestores. Portanto, recomendo a leitura atenta da presente obra, que apresenta não apenas os temas, mas o racional da boa gestão por trás deles todos, com muitos casos práticos e sugestões oportunas a todos os gestores e colaboradores de fintechs. 

			Como diz Warren Buffett: “Risco vem de você não saber o que está fazendo.”
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			1. Prólogo: o caso FTX

			Esta é a história resumida de um bilionário negócio construído por Sam Bankman-Fried, a plataforma FTX de criptomoeda que alcançou um estrondoso sucesso em apenas três anos, e de sua falência.

			A derrocada da FTX ocorreu em menos de duas semanas em 2022 e chacoalhou a indústria de criptomoedas, fomentando desconfiança generalizada no público, queda nas cotações e pesadas perdas em fundos de venture capital e de pensão, que haviam aportado US$ 2 bilhões de capital. À época, a FTX era a terceira maior plataforma de criptomoedas do mundo, com cerca de 1 milhão de clientes.

			Um furo jornalístico do site de notícias CoinDesk revelou que a maioria dos ativos detidos pela Alameda Research, uma corretora de trading quantitativo1 (quantitative trading), também dirigida por Bankman-Fried, consistia no token FTT2 criado e controlado pela FTX, em vez de uma moeda fiduciária ou criptomoeda com valor alinhado ao mercado e testado pelo tempo. 

			A seguir, temos o gráfico do valor histórico do FTT em dólares:
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			Fonte: CoinMarket. Disponível em: https://coinmarketcap.com/pt-br/currencies/ftx-token/

			No dia 8 de setembro de 2021, o valor do token da FTX era de US$ 77,69. No dia 13 de fevereiro de 2024, era de apenas US$ 1,76. Um trecho de uma reportagem publicada pelo jornal Valor Econômico em sua edição de 4 de outubro de 2023 comentava o caso:

			Sam Bankman-Fried “mentiu para o mundo” enquanto construía seu império de criptomoedas na FTX, contando apenas a seus amigos e namorada a verdade sobre o que estava acontecendo, disseram os promotores no primeiro dia de um histórico julgamento por fraude. Nathan Rehn, um procurador-assistente dos EUA, pintou o retrato do jovem de 31 anos como um criminoso calculista que usou os depósitos dos investidores na FTX como uma conta bancária pessoal antes da empresa entrar em falência, há um ano. Ele disse que apenas o pequeno círculo íntimo de Bankman-Fried sabia que ele estava aceitando dinheiro de clientes para financiar seu estilo de vida.

			A FTX emergiu como uma plataforma líder de troca de criptomoedas, oferecendo uma ampla gama de serviços de negociação e produtos financeiros inovadores. Ganhou popularidade por sua interface amigável, recursos de negociação avançados e estratégias de marketing agressivas. A Visa chegou a anunciar, antes do escândalo, um acordo com a FTX para oferecer cartões de débito de criptomoedas em quarenta países, focando a América Latina, EUA e Europa. No entanto, apesar do sucesso inicial, a FTX optou por caminhos que levaram à sua queda.

			O token FTT foi fundamental para a alegada fraude da FTX, servindo como garantia (na verdade sem valor) para empréstimos feitos pela FTX para a Alameda, que passava por problemas financeiros. Esses empréstimos tinham como fonte os recursos provenientes dos investimentos dos clientes da FTX.

			Bankman-Fried e os principais executivos mentiram sobre a saúde financeira da FTX para investidores, clientes e credores, escondendo um buraco de bilhões de dólares em seu balanço com demonstrações financeiras falsas e avaliações infladas de tokens especulativos, como o FTT.

			O caixa foi esgotado, exacerbando o risco de insolvência, depois da administração da FTX ter se apropriado indevidamente de cerca de US$ 10 bilhões em depósitos de clientes para cobrir pesadas perdas na Alameda,  compras de iates e imóveis de luxo, investimentos empresariais e doações políticas.

			Bankman-Fried deixou o cargo de CEO da FTX no fim de 2022 e a justiça americana nomeou como interventor John J. Ray III, um executivo que havia liderado (também por ordem judicial) a Enron3 em seu processo de falência, após a descoberta de um escândalo contábil que fabricava lucros corporativos. Ele declarou: “Nunca em minha carreira vi uma falha tão completa nos controles internos e uma ausência tão grande de informações financeiras confiáveis como ocorreu aqui” (CNN, 2022). Ray informou o Congresso dos EUA que a FTX “não praticava contabilidade” e que deu um “desfalque à moda antiga”. E note que ele havia sido o interventor da Enron, ou seja, para ele se surpreender, imagine o que ele descobriu nessa fintech.

			

			O julgamento de Bankman-Fried começou em 2 de outubro de 2023 e terminou em 1º de novembro do mesmo ano. O júri o considerou culpado e a sua sentença foi de 25 anos. Ele tinha apenas 32 anos à época.

			O caso da FTX, quando estudado em maiores detalhes, traz à luz alguns pontos importantes sobre a operação em mercados regulados, como:

			
					Utilização indevida de recursos de clientes: a cobertura de perdas, na forma de empréstimos a partes relacionadas, com fundos de clientes;

					Ativos inflados: tanto o FTT quanto outros tokens de projetos que, no início, haviam sido precificados pela própria FTX foram artificialmente inflados;

					Violações de segurança: a FTX sofreu um incidente de hacking, levando à perda de fundos dos clientes e prejudicando ainda mais sua reputação, horas após seu pedido de falência, o que gerou desconfiança de que fora uma ação interna;

					Volatilidade do mercado: a volatilidade inerente ao mercado de criptomoedas é sabidamente grande. Para agravar a situação, houve uma queda de 75% na cotação do FTT após a Binance ter liquidado sua posição nesse token, na esteira do furo jornalístico da CoinDesk, com o mercado liquidando suas posições;

					Pressões competitivas: na indústria de criptomoedas, altamente competitiva, várias corretoras e plataformas disputam participação de mercado. A FTX enfrentou intensa concorrência de players estabelecidos e startups emergentes, limitando sua capacidade de se diferenciar e sustentar o crescimento;

			

			
					Erros estratégicos: as decisões estratégicas da FTX, como planos agressivos de expansão e diversificação com investimentos em projetos, nem sempre foram bem executadas. O mau alinhamento estratégico, a má alocação de recursos e a falta de foco contribuíram para ineficiências operacionais e perdas financeiras.

			

			Tendo em conta os fatores listados, é provável que, a certa altura dos acontecimentos, por pressão no resultado e liquidez, os dirigentes da FTX resolveram apelar para o malfadado caminho “mais fácil”, como no caso dos empréstimos para a Alameda, além do uso indevido de recursos de clientes e da falta de transparência contábil. 

			A condenação de Sam Bankman-Fried demonstra que os jurados consideraram as evidências sólidas. Ele afirma que cometeu erros ao administrar a FTX, inclusive ao não criar uma equipe para supervisionar o gerenciamento de risco, mas que não se apropriou do dinheiro de clientes. Até janeiro de 2023, US$ 5 bilhões (de um total de US$ 13 bilhões) já haviam sido recuperados.

			No Brasil, o marco legal do mercado de criptomoedas se deu por meio da Lei 14.476/2022, que dispõe sobre as diretrizes para a prestação de serviços de ativos virtuais e a regulamentação das prestadoras desses serviços. O Decreto 11.563/2023 regulamentou a referida Lei, estabelecendo as competências do Banco Central do Brasil para: 

			

			
					Regular a prestação de serviços de ativos virtuais, observadas as diretrizes da referida Lei;

					Regular, autorizar e supervisionar as prestadoras de serviços de ativos virtuais;

					Deliberar sobre as demais hipóteses estabelecidas na referida Lei.

			

			O Banco Central abriu consulta pública, com o objetivo de obter contribuições e informações para elaborar regulamentos concernentes aos ativos virtuais. A regulamentação deverá sair em breve.

			Lições aprendidas

			Pode ser ingenuidade, mas acredito que a FTX não foi engendrada com a intenção de cometer fraudes e enganar clientes, mas para se tornar uma instituição de muito sucesso, num mercado bastante promissor. Vale lembrar que os pais de Sam Bankman-Fried são professores de Direito da Universidade de Stanford. 

			No meio do caminho vieram as dificuldades, potencializadas pela falta de controles, como mencionou John J. Ray III, e, num determinado momento, houve decisões lamentáveis e ilegais. 

			A derrocada da FTX, para além das óbvias questões de cunho criminal, exemplifica os desafios e as complexidades inerentes às fintechs em mercados regulados. 

			Ao aprender com a experiência da FTX, as fintechs, independentemente do mercado em que atuem – seja no de criptomoedas, como neste caso, em serviços de pagamento ou mesmo em crédito –, devem implementar um olhar rigoroso para aprimorar práticas de segurança, controles internos, gerenciamento de riscos, prevenção à lavagem de dinheiro, compliance e contabilidade, dentre outras, que abordo neste livro, para construir negócios sustentáveis num sistema financeiro digital em franca evolução. 

			Não se trata apenas de não cometer crimes, mas de fazer uma gestão sólida para gerir todos os riscos aos quais as fintechs reguladas estão sujeitas. Erros estratégicos e de gestão de riscos podem ser tão prejudiciais aos clientes quanto desvios criminosos – e há uma lista extensa de instituições que quebraram devido a isso, levando seus clientes junto.

			Evidentemente, uma gestão prudente não é garantia, por si só, de sucesso do empreendimento. Mas, em tudo mais dando errado, pode significar a diferença, no apagar das luzes, entre sua fintech (e você) sair pela porta da frente ou pela dos fundos.

			 

			 

			

			2. Introdução

			Este livro foi escrito para você, que trabalha numa fintech regulada em fase de estruturação e crescimento, em especial das estruturas de gestão, que estuda entrar nesse segmento ou que quer conhecer mais sobre o tema, tão em voga nestes tempos.

			Sua fintech pode já ter sido autorizada pelo Banco Central a funcionar, ou ainda está em fase de crescimento, não tendo atingido as volumetrias mínimas (no caso das instituições de pagamento). Mesmo que sua fintech já não seja mais uma startup, os temas e conceitos aqui abordados poderão ser de grande valia na gestão de seu dia a dia. E caso você trabalhe em banco, numa financeira ou em outra instituição autorizada, estes serão também bastante úteis e plenamente aplicáveis no seu cotidiano.

			O título deste livro, não por acaso, é também o nome de minha consultoria, voltada a fintechs. Significa algo como “a fintech inteligente”. 

			Como prestador de serviços, comecei a atender o sistema financeiro nacional em 2013, oferecendo serviços de consultoria para bancos, corretoras, distribuidoras, administradoras de consórcio etc., após trabalhar mais de duas décadas em bancos, atendendo sobretudo o sistema financeiro tradicional. 

			A ideia foi criar uma consultoria com um diferencial bem específico: um time de consultores seniores. Essa tem sido a nossa marca de sucesso desde então: o elemento humano. A gente brinca aqui na empresa que ou temos cabelos brancos ou já não os temos, com exceção das representantes femininas, todas com muito cabelo. A isso, soma-se capacidade técnica, metodologia e empatia com nossos clientes.

			Mais recentemente, decidi direcionar nossos serviços às fintechs, que entendi ser o nicho natural da empresa, dada a evolução desta e de nossa carteira de clientes.

			Ao mesmo tempo que minha empresa nascia, o Brasil iniciava uma revolução nos meios de pagamento, com o advento da Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, logo regulamentada pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil (Bacen), que dispôs sobre os arranjos de pagamento e as instituições de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Nasciam as instituições de pagamento, e o resto é história.

			Alguns anos adiante, em 26 de abril de 2018, o CMN editou a Resolução 4.656 (com evolução posterior), que dispôs sobre a sociedade de crédito direto e a sociedade de empréstimo e de financiamento entre pessoas, prevendo que ambos os negócios de conceder crédito devem ser operados exclusivamente por meio de plataforma eletrônica. Nasciam então as fintechs, e o resto também é história.

			Esses movimentos todos se somam a diversas outras iniciativas do Bacen, que ao longo do tempo vem promovendo avanços significativos no mercado financeiro, com o intuito de baratear o crédito, democratizar a oferta de produtos e serviços financeiros e promover a inclusão, num país onde 38,5% da população não tem conta em banco (Fundação Dom Cabral; Brink’s, 2021).

			Na figura a seguir, sob a ótica histórica, temos alguns exemplos de “revoluções” ocorridas em nosso mercado na última década:
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			Fonte: elaborada pelo autor

			Nosso mercado é dinâmico, e o sistema financeiro no Brasil, até por ter convivido com altos níveis inflacionários, aprendeu ser ágil e atuar com flexibilidade. A nossa conexão digital no mercado financeiro já é fato há algumas décadas e está bem à frente, inclusive, de países mais avançados. Num país de dimensões continentais, grandes bancos de varejo demonstraram com sucesso o que a tecnologia pode realizar, em termos de controle e processamento diário, e isso já há vários anos.

			Há muito mais vindo à frente. São outras grandes revoluções, promovidas por um mundo cada vez mais ágil e conectado, onde os clientes não mais se contentam com serviços medianos, mas querem ter uma boa experiência no seu relacionamento junto às instituições.

			Já na figura seguinte, vemos exemplos de outras grandes potenciais “revoluções” que já chegaram e que ajudarão a mudar o atual estado de coisas:
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			Fonte: elaborada pelo autor

			Você, que trabalha direta ou indiretamente com fintechs, sente no dia a dia como é viver num ambiente em constante adaptação, que é afetado pelas regulamentações do CMN e do Bacen. Este livro procura oferecer, portanto, uma visão de ordem prática para a boa gestão regulatória, de modo que, a despeito das mudanças constantes, preserve-se o foco no que é essencial. 

			Tenho uma boa e uma má notícia, especialmente para você que trabalha numa fintech. A má é que sua instituição é altamente regulada. A boa é que sua instituição é altamente regulada.

			Ser altamente regulada significa ter que considerar regramentos nos mais variados âmbitos operacionais, como controles internos, governança, riscos, compliance, PLD/FTP4, contabilidade, ouvidoria, gestão de capital etc. Isso requer investimento em estruturas de pessoal e sistêmicas, requer aculturamento do time, requer investimento em conhecimento. Contudo, até hoje, nos meus trinta anos de mercado, percebo que a vasta maioria das normas tem um caráter bastante saudável, que traz em seu bojo bom senso, grande parte delas adaptada de práticas internacionais sedimentadas. 

			O Bacen tem um dever de fiscalização muito relevante. É como se ele fosse o dono da quadrinha de futebol. “Quer jogar aqui com seus amigos? Tudo bem, mas não pode dar chutão nem dar canelada no amiguinho, tem que contar os gols corretamente, vira em 5 e acaba em 10, pediu falta, tem que parar”, essas coisas, senão vira bagunça. A bagunça, no caso do Sistema Financeiro Nacional, pode custar caro a poupadores, depositantes, ao público em geral. Já vimos esse filme tantas e tantas vezes, até em países bem mais desenvolvidos que o Brasil, com as filas nas portas dos bancos que quebraram, de gente desesperada, atrás de seu dinheiro.

			E ser uma instituição reconhecidamente regulada tem seu apelo. Há uns tempos, havia uma instituição de pagamento que já se encontrava em operação. Ela emitia moeda eletrônica, oferecendo contas digitais pré-pagas. Prestava um bom serviço, num nicho bem estabelecido, com clientes fiéis. Seus volumes cresciam exponencialmente, porém ainda abaixo da volumetria mínima exigida para que pudesse pedir autorização ao Bacen. Surpreendi-me quando o gestor dessa instituição me pediu o seguinte, numa reunião:

			— Gostaria que vocês me ajudassem com o pedido de autorização, o quanto antes.

			Ficamos felizes, obviamente, pois era um projeto interessante para nós. 

			— Claro! Assim que vocês atingirem a volumetria mínima, tanto de transações de pagamento quanto de moeda eletrônica emitida, poderemos ajudar com o plano de negócios, com o estudo de viabilidade e todo o restante do processo, de autorização e…

			O gestor me interrompeu e disse:

			— Você não está entendendo. Quero que vocês venham comigo ao Banco Central para pedir uma exceção. Quero ser autorizado mesmo sem volumetria.

			— Mas por quê? Pois vocês ainda não têm essa obrigação! — perguntei, surpreso.

			— Ora — respondeu ele, compenetrado —, vocês não imaginam o que eu vou conseguir alavancar de cliente propagandeando que já sou autorizado. Vou crescer bem mais rápido.

			Pois é. Nunca canso de falar que, em cada projeto, meus clientes acabam sendo meus professores. A lógica desse gestor era cristalina, o que pude constatar um pouco adiante em nossa conversa. 

			Vamos entrar um pouco mais na questão da tecnicidade da regulação de uma instituição de pagamento, emissora de moeda eletrônica, apenas como base técnica mais sólida, para avaliarmos a lógica desse gestor.

			Uma instituição de pagamento que emite moeda eletrônica está captando recursos de clientes (os clientes fazem Pix, TEDs, transferências, pagam boletos) que carregam o saldo de suas contas pré-pagas. Dessa maneira, podem, com esses saldos, fazer compras, transferências, saques etc. Esses recursos dos clientes constituem um passivo, uma obrigação a cumprir, pois estão sob a guarda da instituição de pagamento, mas não pertencem a ela. Imagine quantos recursos uma instituição dessas, com milhares de clientes, pode amealhar. Milhares, milhões e até bilhões de reais. Só que esse tipo de depósito numa instituição de pagamento não conta com a segurança do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), aquela garantia dada a todo depositante de um banco para determinados produtos, limitada a R$ 250 mil por CPF. Se o banco quebra, o FGC paga a conta.

			Então, no caso do nosso amigo gestor da instituição de pagamento não autorizada, que mantém alguns milhões em sua tesouraria que não lhe pertencem, como fica? Sem FGC, inexiste mesmo segurança para quem ali deposita? A resposta é sim. Em teoria, não existe segurança, ao menos até o momento da autorização. 

			A partir da autorização, essa instituição passar a ficar sob o radar do Bacen e passa a ter que seguir regras rígidas e específicas sobre o que deve fazer com os recursos depositados em suas contas digitais (enquadramento diário). Ela deve investir apenas em títulos públicos específicos, de alta liquidez, direta ou indiretamente, e pode também deixar os recursos depositados no Bacen mesmo. Além disso, esses recursos de clientes mantidos na instituição de pagamento autorizada constituem legalmente patrimônio separado, que não se confunde com o da instituição.

			O que impediria, então, uma instituição ainda não autorizada de fazer uma gestão temerária com a liquidez dos seus clientes, como investir os recursos em ações ou criptomoedas, e perder parte ou todo o valor? Em teoria, nada, a não ser o bom senso de seus gestores, pois não estariam sujeitos às regras de gestão de liquidez de seus clientes enquanto a instituição não estivesse autorizada. 

			Antes que você se assuste, caso tenha dinheiro numa conta pré-paga de alguma instituição de pagamento, fica aqui uma explicação adicional. No início, as instituições de pagamento, emissoras de moeda eletrônica, não precisavam de autorização prévia para operar, o que mudou em março de 2021: desde então, quem quiser oferecer esse tipo de produto deve buscar autorização prévia. No entanto, ainda há muitas instituições em fase de transição (que se estenderá até 2028), aguardando atingir as volumetrias mínimas estipuladas pelo Bacen.

			Voltando ao nosso amigo gestor, que queria que sua instituição de pagamento fosse autorizada: apesar de ser um executivo do setor de tecnologia, alheio ao regramento do sistema financeiro nacional, sua intuição é sólida. “Se o meu cliente souber que sou autorizado, ele acreditará que sou mais seguro, mais bem-arrumado do que meus concorrentes que ainda não o são. Vou poder propagandear esse fato e o meu negócio vai crescer mais rápido.”

			A propósito, antes que eu me esqueça de comentar, o Bacen não abriu a desejada exceção – e nem o faria –, mas nosso amigo gestor não ficou abalado. Eles cresceram tão rápido que, em pouco tempo, ele já batia à porta do Bacen, todo satisfeito, com as evidências do atingimento da volumetria.

			Então, para efeito deste livro, vamos combinar que regulação não é ruim, um “mal necessário” ou “o custo de estar no jogo”, mas um conjunto de regras, procedimentos, exigências, que partem de bom senso, adquirido em anos de desenvolvimento do nosso e de sistemas financeiros pelo mundo afora. Ela pode ser, em algum momento, a diferença entre sua fintech continuar no jogo ou entrar por um caminho sem volta. Pense em quantos bancos, aqui e fora do Brasil, acabaram se perdendo em sua gestão, deixando de observar preceitos regulatórios mínimos, baseados em bons princípios, e acabaram desaparecendo.

			De forma intencional e sempre que possível, evitei citar a base normativa de regulamentações do CMN e do Bacen. O objetivo foi produzir um texto atemporal, com conceitos que suplantam as ininterruptas modificações numéricas de resoluções, circulares, instruções normativas e demais documentos, que sofrem alterações diariamente.

			O livro não esgota todos os aspectos regulatórios que incidem sobre as fintechs, mas aborda temáticas que, por si só, já estão esmiuçadas em obras dedicadas a elas. Não sou um especialista em tudo, apenas em alguns poucos assuntos. Portanto, peço paciência ao leitor para eventuais simplificações.

			 

			 

			Boa leitura!

			 

			Luciano Fantin 

			Junho de 2024

			 

			 

			3. A fintech regulada

			Tive um chefe que gostava de repetir a frase when numbers talk, bullshit walks…, algo como “quando os números falam, a bobagem desaparece”. Essa frase é um corolário da outra: money talks, bullshit walks. Esse meu ex-chefe é engenheiro, portanto, tinha mesmo que gostar de números. Acontece que, na história recente do sistema financeiro no Brasil, a frase dele não poderia ser mais adequada.

			Estamos vivendo uma revolução, uma mudança de paradigmas. É um privilégio poder fazer parte de um momento que futuramente será estudado como uma nova grande revolução das práticas financeiras, movida por um pessoal jovem, inteligente, corajoso e sem tempo a perder.

			Penso que deve ser bem desafiador estar atualmente num conselho de administração ou na diretoria executiva de um banco, pertencente ao sistema financeiro tradicional, tendo que lidar com essa explosão de coisas novas e procurando traçar estratégias para se defender e aproveitar as oportunidades que as fintechs têm trazido, na velocidade de seus sprints, de seus aplicativos, de seus produtos e serviços.

			Se alguém ainda tem dúvidas sobre a velocidade dos acontecimentos no mundo das fintechs reguladas, vamos analisar o gráfico a seguir:
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			Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do Bacen de instituições em funcionamento. Disponível em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relacao_instituicoes_funcionamento

			O gráfico mostra a evolução das instituições de pagamento (IPs), das sociedades de crédito direto (SCDs) e das sociedades de empréstimo entre pessoas (SEPs). Só de 2019 para cá, as fintechs reguladas cresceram 587%, saltando de 30 para 206 instituições e suplantando o número de bancos. No mesmo período, os principais atores do sistema financeiro tradicional, os bancos múltiplos, comerciais e de câmbio, apresentaram um crescimento de 2%, passando de 157 para 160 instituições.

			

			Por outro lado, quando deixamos de lado a quantidade de instituições e nos debruçamos sobre os volumes de crédito movimentado pelas fintechs, entre empréstimos, financiamentos e cartões de crédito, o quadro é o seguinte:

			[image: ]

			Fonte: elaborado pelo autor com base no sistema IF.data do Bacen. Disponível em: 
https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

			As fintechs têm crescido rapidamente em quantidade, porém ainda têm um longo caminho a percorrer, pois representam apenas 1% de todo o crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN). Vale destacar que só a Nu Pagamentos – Instituição de Pagamento é responsável por 76% do volume de crédito das fintechs, o que demonstra a grande concentração.

			Essa desconexão entre quantidade e volume financeiro é típica de mercados que estão sendo desbravados por novos entrantes. O que conta aqui é o tempo, pois essas instituições ainda são jovens, e as barreiras de entrada para instituições que dão crédito são grandes e complexas – a começar pelo custo de observância em geral, como as exigências de capital regulatório, gestão de riscos e limitações de modelo, como a não alavancagem em SCDs (ver 6.2.1 abaixo).

			O sistema financeiro tradicional no Brasil é muito bem estabelecido, movimenta trilhões em crédito e não deveria nem sentir cócegas em relação às fintechs, dados os volumes financeiros apresentados. 

			Mas não é bem assim. Como sabemos, os grandes bancos têm sido desafiados diuturnamente a rever suas práticas, seus modelos, seus preços. O Bacen tem sido um grande indutor dessa democratização de produtos e serviços, como que criando uma alavanca regulatória. E os grandes bancos têm procurado responder a esses novos tempos, seja por meio de revisões estratégicas em seus modelos, seja por meio de aquisições e parcerias, pois já perceberam que é um movimento sem volta.

			O que significa tudo isso para nosso mercado no Brasil? Com base em nossos clientes, posso afirmar que eles têm ocupado um vácuo de necessidades latentes por parte da população e de empresas em geral. Passa pela necessidade de arcar com tarifas menores, passa por uma vida mais simplificada, com boas experiências no dia a dia de suas necessidades financeiras, e passa também por custos menores, nas transações que envolvem juros. E, por fim, esse salto passa, sem dúvida, por uma questão geracional. 

			Os millenials e os centennials (gerações Y e Z, respectivamente) têm uma clara visão de mundo e do que desejam. Querem menos burocracia, não têm paciência com processos arcaicos, buscam usar seu tempo em coisas mais produtivas. 

			Essa grande evolução não teria ocorrido sem a existência de uma base legal sólida. O legislador e o regulador foram fundamentais para a criação das bases jurídica e regulatória, que organizaram e viabilizaram esse novo ambiente no Brasil por meio da Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, que regulou os meios de pagamento, e da Resolução 4.656 do CMN, de 26 de abril de 2018, que trouxe ao mundo as fintechs.

			A The Sharp Fintech Consultoria (TSFC) atende predominantemente esse pessoal das novas gerações. Posso afirmar que minha equipe e eu tivemos que nos reinventar, a começar pela linguagem. É um aprendizado diário que temos com eles, pois são rápidos, intuitivos, centrados na experiência do cliente. Por outro lado, os cabelos brancos5 dos nossos consultores são importantes para um mix adequado, na medida em que fintechs navegam por um ambiente altamente regulado, que pode trazer sérios problemas – não apenas para as fintechs em si, mas também para seus dirigentes, em sua pessoa física. 
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			3.1 O espaço sideral e as fintechs

			Nos anos 1970, três astronautas americanos partiram para uma missão de pouso na Lua, a Missão Apollo 13. Eles eram Jack Swigert, Jim Lovell e Fred Haise. A missão rendeu um excepcional filme estrelado por Tom Hanks, no papel de Jim Lovell. Se você ainda não assistiu a essa obra-prima, deixe este livro de lado e vá assisti-la. É imperdível e a gente fica com a respiração suspensa, mesmo sabendo o que acontece no final. 

			O mundo todo parou para acompanhar os esforços de resgate da Nasa, pois tudo que poderia dar errado acabou dando. Eles não pousaram na Lua e tiveram que lutar por suas vidas na volta à Terra. 

			A certa altura, ainda no início da missão, houve uma explosão num tanque de oxigênio e eles tiveram que fazer de tudo para sobreviver, inclusive racionar água e reduzir a temperatura da nave. Como descrito na Wikipedia (Apollo 13, 2016),

			A falta de oxigênio havia sido reparada, mas a respiração continuava a preocupar: os homens poderiam morrer sufocados pelo próprio gás carbônico que expeliam dos pulmões. O módulo tinha sido planejado para duas pessoas, não três, e os filtros do Aquarius não davam conta do recado. A saída era aproveitar os filtros do módulo Odissey, mas eles precisavam ser adaptados. Isso foi feito com o que se tinha à mão: fitas adesivas, papelão e sacos plásticos, que serviram para confeccionar um objeto apelidado de “caixa de correio”: um filtro improvisado.

			Eles tiveram que adaptar uma peça redonda para ser encaixada numa quadrada, usando inventivamente os materiais disponíveis na nave, com ajuda da equipe de solo. E assim o fizeram: construíram um filtro funcionante, e o resto é também uma grande história.
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			Fonte: Nasa, 1970

			O que isso nos diz sobre as fintechs?

			As diferenças entre empresas inovadoras, com DNA tecnológico, e fintechs altamente reguladas são importantes. A figura a seguir apresenta algumas delas:
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			Fonte: elaborada pelo autor

			O mundo de negócios de uma fintech é a peça redonda, e o mundo regulado do Sistema Financeiro Nacional, a peça quadrada. Temos que fazer com que as coisas se encaixem, por meio de governança, gestão de riscos, gestão prudencial, controles internos, compliance, PLD/FTP, segurança cibernética, contabilidade padrão Cosif6 etc., para evitar o sufocamento da instituição e de seus dirigentes. 

			O dilema óbvio é que todos esses itens representam investimentos relevantes (capex) e despesas (opex), e devem ser tocados por pessoas com boa experiência nesses assuntos.

			3.2 O custo da observância

			O custo de observância das instituições de pagamento (IPs) foi progressivamente aumentando desde sua regulamentação inicial. Por exemplo, a regra prudencial mais simplificada que versava sobre o Patrimônio Líquido Ajustado (PLA) pelas contas de resultado foi substituída, e desde julho de 2023 passou a valer o Patrimônio de Referência para as IPs (PRIP). 

			O conceito adotado é o mesmo válido para as instituições financeiras, oriundo do Acordo de Basileia (ver 10.4 abaixo). Isso significa uma maior necessidade de gerenciamento de riscos e capital, bem como de pessoal especializado. No que tange às SCDs e SEPs, as regras são as mesmas válidas para instituições financeiras, desde seu nascedouro.

			Nossos clientes lidam com essa dicotomia diariamente: recursos escassos e exigências regulatórias crescentes. O cenário das fintechs, em especial das mais novas, é desafiador, com restrições de capital, quadro reduzido de funcionários e falta de experiência no sistema financeiro. 

			

			Podemos pensar no custo de observância como um quebra-cabeça, no qual as mais variadas exigências regulatórias (direta ou indiretamente relacionadas a produtos) têm que ser atendidas pela fintech, mas de maneira integrada e fluida, uma vez que suas operações passarão por elas em algum momento da jornada do produto ou serviço, como mostrado na figura a seguir:
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			Fonte: elaborada pelo autor

			A Pesquisa Fintech Deep Dive 2023, realizada pela Associação Brasileira de Fintechs (ABFintechs) e pela PwC Brasil, demonstra que 51% das empresas participantes do estudo têm menos de 20 funcionários, e 69% foram fundadas há menos de 5 anos. Interessante notar ainda que a maior faixa, com 29%, conta com 21 a 50 funcionários – o que, para uma instituição altamente regulada, é bem desafiador (46% das fintechs do estudo são do segmento de crédito, de meios de pagamento e de bancos digitais).

			O que mais vemos nas fintechs menores que atendemos são os executivos faz-tudo, que acumulam uma série de funções e importantes responsabilidades, muitas vezes com uma equipe minúscula. 

			É por isso que damos importância à realização de um sólido plano de negócios, aliado a um estudo de viabilidade econômico-financeira com os pés no chão, antes do início das atividades. Apesar de ser uma exigência regulatória no processo de autorização de uma fintech junto ao Bacen, trata-se de absoluto bom senso. Afinal, ninguém em sã consciência vai querer se lançar num mundo altamente regulado sem procurar entender a fundo quais serão as bases de custo e rentabilidade desse negócio. 

			É importante prever as infraestruturas sistêmicas e de pessoal mínimas necessárias para a gestão aceitável dos riscos, bem como para a conformidade regulatória (ver 8 abaixo).

			Nossa experiência aqui na consultoria mostra que as instituições mais novatas, nascidas num ambiente tecnológico e que de repente se veem com o desafio de estruturar um ambiente condizente com as exigências do CMN e do Bacen (em especial da segunda linha de defesa – ver 9.4 abaixo), passam inevitavelmente por investimentos nas seguintes áreas e funções que até então inexistiam, ou existiam de maneira incipiente:
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			Fonte: elaborada pelo autor

			Sejam funcionários ou terceirizados, essas estruturas de custos precisam ser estimadas no plano de negócios e devem ser desenhadas para que sejam compatíveis com o modelo de negócio, com a natureza das operações e com a complexidade dos produtos, dos serviços, das atividades e dos processos da instituição.

			3.3 O “fin” do “tech”

			

			O nome já diz: fintech é uma empresa que oferece produtos e serviços, focando predominante a tecnologia, para o mundo financeiro. A questão é que o “fin” é, de fato, um mundo.

			Quando falamos no Sistema Financeiro Nacional (SFN), existe uma miríade de serviços e produtos ofertados pelos mais diversos operadores, que são as instituições que oferecem produtos e serviços, no papel de intermediários. Os três grandes segmentos de produtos e serviços do SFN são:

			
					Moeda, crédito, capitais e câmbio;

					Seguros privados;

					Previdência fechada.

			

			Vamos nos ater ao primeiro segmento (com exceção de capitais), cujo órgão normativo é o CMN, sendo o Bacen o seu Supervisor.

			O mercado monetário é aquele que lida com a moeda do país, seja ela papel-moeda ou moeda escritural, que está registrada nos depósitos em contas-correntes. O mercado de crédito é aquele que lida com os empréstimos e financiamentos para as pessoas físicas e jurídicas. O mercado de câmbio lida com a troca de moedas estrangeiras, que são compradas e vendidas pelas instituições autorizadas, pelas empresas e pelas pessoas físicas. O mercado de capitais, que não abordaremos aqui, é aquele que lida com a emissão de ações, por parte das empresas, para captação de recursos.

			O Bacen define o SFN da seguinte forma:

			O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por um conjunto de entidades e instituições que promovem a intermediação financeira, isto é, o encontro entre credores e tomadores de recursos. É por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas e o governo circulam a maior parte dos seus ativos, pagam suas dívidas e realizam seus investimentos. 

			O SFN é organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Os órgãos normativos determinam regras gerais para o bom funcionamento do sistema. As entidades supervisoras trabalham para que os integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos órgãos normativos. Os operadores são as instituições que ofertam serviços financeiros, no papel de intermediários.

			Aqui é que precisamos fazer uma importante diferenciação, para que as coisas fiquem claras, do ponto de vista regulatório.

			O termo “fintech” pode ser usado de forma lato sensu ou stricto sensu, ou seja, de maneira informal, como o mercado utiliza, ou de um jeito mais formal, “na letra da lei”. Aqui, sempre que você ler a palavra fintech, pense em sua forma lato sensu.

			O universo lato sensu das fintechs, para fins deste livro, é composto por:

			

			
					Instituições de pagamento (IPs);

					Sociedades de crédito direto (SCDs);

					Sociedades de empréstimo entre pessoas (SEPs).

			

			Contudo, quando pensamos em entidades e instituições que promovem a intermediação financeira, isto é, o encontro entre credores e tomadores de recursos, somente as SCDs e SEPs se enquadrariam na definição do Bacen, pois apenas elas podem conceder empréstimos e financiamentos, uma vez que são instituições financeiras.

			As IPs são instituições prestadoras de serviços de pagamento. Portanto, não são instituições financeiras e são proibidas por lei de realizar empréstimos e financiamentos, que é atividade exclusiva de instituições financeiras.

			O Bacen traz uma figura, na sua página sobre o SFN, que apresenta as IPs com a seguinte nota de rodapé: “As instituições de pagamento não compõem o SFN, mas são reguladas e fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional.”

			
				
					[image: Interface gráfica do usuário, Aplicativo, Teams

Descrição gerada automaticamente]
				

			

			Fonte: Bacen. Disponível em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn

			Numa outra página, porém, em que é apresentada a composição do SFN, eis que as IPs aparecem na lista:

			
				
					[image: Interface gráfica do usuário
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			Fonte: Bacen. Disponível em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/composicaosfn

			Aqui, vamos considerar que as IPs fazem parte – cada vez mais relevante, diga-se de passagem – do SFN, de acordo com o que o Bacen apresenta na figura anterior. Vale notar também a distinção feita entre fintechs e instituições de pagamento. Uma caixa à parte, na mesma página, identifica nesse conjunto apenas a SCD e a SEP:

			Fintechs são empresas que introduzem inovações nos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negócios. Atuam por meio de plataformas online e oferecem serviços digitais inovadores relacionados ao setor.

			No Brasil, há várias categorias de fintechs: de crédito, de pagamento, gestão financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociação de dívidas, câmbio e multisserviços.

			Podem ser autorizados a funcionar no país dois tipos de fintechs de crédito – para intermediação entre credores e devedores por meio de negociações realizadas em meio eletrônico: a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), cujas operações constarão do Sistema de Informações de Créditos (SCR).

			De maneira esquemática, podemos demonstrar desta forma:

			[image: ]

			Fonte: elaborada pelo autor

			Em resumo, vamos combinar aqui entre nós que:

			
					IPs são parte integrante e cada vez mais relevante do SFN;

					Fintech é um termo genérico que também abarca as IPs;

					IPs não são instituições financeiras, não podem conceder empréstimos e financiamentos, mas cumprem um relevante papel na prestação de serviços de pagamento;

					
As SCDs e SEPs são reguladas pelo CMN, enquanto as IPs têm o Bacen7 como regulador;


					As SCDs e SEPs também podem prestar certos serviços de pagamento, como veremos adiante.

			

			4. Os meios de pagamento

			Conforme vimos no início deste livro, a Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, que logo foi regulamentada pelo CMN e pelo Bacen, dispôs sobre os arranjos de pagamento e as instituições de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Esse conjunto normativo regulamentou, portanto, a indústria dos meios de pagamento.

			Antes da referida Lei, os serviços e produtos relativos aos meios de pagamento ofertados por não financeiras não dispunham de regulamentação específica, órgão regulador ou supervisão. Faltava clareza legal e inexistia nivelamento regulatório entre não financeiras e financeiras.

			Desde os anos 2000, o Bacen tem se debruçado sobre o tema de modernização dos instrumentos de pagamento do varejo. O foco tem sido a necessidade de aumento de participação dos meios eletrônicos de pagamento, bem como o estímulo à criação de novos produtos, maior segurança, agilidade.

			Alguns dos problemas detectados antes da nova regulamentação foram terminais que não conversavam entre si e a necessidade de os lojistas possuírem várias máquinas (baixa interoperabilidade).

			Um importante marco, em 2010, foi a publicação do Relatório sobre a Indústria de Cartões de Pagamento, de autoria do Bacen e dos ministérios da Justiça e da Fazenda. Algumas conclusões do estudo foram:

			
					Excessiva verticalização;

					Exclusividade de adquirentes com bandeiras;

					Baixa interoperabilidade;

					Cobranças de tarifas mais elevadas que em outros países.

			

			A Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, foi fruto desse trabalho de anos, no qual se criou um grupo de trabalho com Bacen, Ministério das Comunicações e Anatel, para definição das diretrizes regulatórias para arranjos de pagamento e IPs do SPB. Os objetivos foram:

			
					Segurança jurídica;

					Fomento da competição;

					Inovação;

					Inclusão financeira.

			

			Mas o que diz a regulamentação sobre essa indústria? Quais são seus elementos principais, seus processos e características? Vamos tentar fazer uma analogia com um sistema solar, conforme figura a seguir:

			
				
					[image: ]
				

			

			Fonte: elaborada pelo autor

			O AP é o nosso Sol, aquele que está no centro dos acontecimentos. Ele é o conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestação de determinado serviço de pagamento ao público, aceito por mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos usuários finais, pagadores e recebedores. Ele regula os pagamentos de compras, transferências de recursos, aportes, saques e tudo mais que puder ser definido como serviço de pagamento ao público.

			O IAP é o dono da bola, ou seja, o dono do AP. Também conhecido como bandeira – Banco do Brasil, Master, Amex, Elo, Banco Itaucard, Visa etc. –, é a pessoa jurídica responsável pelo arranjo de pagamento e, quando for o caso, pelo uso da marca associada ao arranjo de pagamento. 

			A IP é a prestadora de serviços de pagamento, que realiza vários processos ligados a instruções de movimentação de CP, gestão, emissão de instrumento de pagamento e outros, operando em diversas modalidades (detalhadas no 6.1 abaixo).

			A CP é a conta de registro individualizado, detida em nome de usuário final de serviços de pagamento, utilizada para a execução de transações de pagamento. É como se fosse uma conta-corrente bancária, do ponto de vista operacional de movimentações, mas com algumas diferenças, que veremos no 5 abaixo.

			O IPA é o dispositivo ou conjunto de procedimentos acordados entre o usuário final e seu prestador de serviço de pagamento, utilizado para iniciar uma transação de pagamento. São dispositivos físicos como cartão de crédito, de débito ou o pré-pago, mas dispositivos lógicos também podem ter essa função. Um exemplo interessante é de uma startup de Florianópolis, que desenvolveu uma tecnologia de pagamento por biometria facial que dispensa o uso de cartão ou celular nas transações (Stefano, 2023). O rosto da pessoa, capturado e tratado digitalmente, converte-se no IPA.

			A ME representa os recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrônico que permitem ao usuário final efetuar transação de pagamento. É a representação do seu dinheiro, que você creditou na sua conta de pagamento, por meio de transferência (TED, Pix etc.), depósito ou pagamento de boleto. 
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