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FINTECHS: CONTEXTO REGULATORIO DE 2017
Renato Leite
Introducao

O Brasil tem se destacado como um dos maiores mercados de fintechs
da América Latina. Investimentos no pais hoje ja superam a ordem dos
150 milhdes de ddélares anuais, sendo que algumas empresas ja
receberam varias rodadas de investimento. O mercado local vem
crescendo ao ponto de chamar a atencdo de investidores estrangeiros,
bancos tradicionais e, principalmente, como mostra o ano de 2017, dos
reguladores e também do judiciario.

Existem algumas razdes para o mercado nacional ter se tornado tao
atrativo para as fintechs:

e crise financeira: a crise pela qual o pais ainda passa tem um
impacto direto na busca por alternativas que possam trazer
solugdes novas para problemas antigos, com custos menores e
maior eficiéncia;

e juros e custos bancarios altissimo: o mercado financeiro brasileiro
ainda é um dos mais caros do mundo, com juros e custos
altissimos e altos niveis de concentracdo de mercado. Essa
realidade fomenta a busca por solugbes mais baratas e
competitivas que, mesmo com um spread menor, ainda podem
se tornar modelos de negécio atrativos;

e cenario regulatério complexo: o cenario regulatério do mercado
financeiro nacional €& altamente complexo e de dificil
compreensao. Esse contexto pode conferir uma maior segurancga
juridica, mas ndo deixa de ser incompleto, o que permite,
eventualmente, encontrar lacunas que podem fomentar a
inovagao e a criacao de novos modelos de negdcio ndo vedados e
nao regulados pela legislacdao em vigor;

e grande parcela da populacao negativada: boa parte da populagao
nacional estd negativada, o que dificulta a obtencdo de novos
créditos por meio das estruturas tradicionais. Essa realidade
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permite que novos modelos de negdcio oferecam a esses
consumidores oportunidades de obtencdo de crédito que os
maiores bancos ndo tém interesse, muitas por se valerem de
metodologias de calculo de risco que vao além do mero histérico
de pagamentos;

problemas de educacao digital: os servigos bancarios tradicionais podem
ser, na sua maioria, de dificil utilizacdo, ndo muito amigaveis,
principalmente as solugdes por meio da Internet e aplicativos. Modelos
centrados no usuario que visam facilitar a sua experiéncia de uso tém
ganhado uma fatia consideravel de mercado, se valendo, inclusive, do
fato dos brasileiros serem early adopters de novas tecnologias.

Abaixo, algumas questdes relevantes de 2017 com impactos em
Fintechs que foram debatidas pelo Baptista Luz Advogados durante o
ano.

Investimento-anjo e a regulamentacao da Secretaria da Receita
Federal acerca do tema

Em julho, a Receita Federal do Brasil ("RFB”) publicou a Instrucao
Normativa n°® 1.719/2017* ("IN 1.719"), que disciplinou a tributacdo dos
rendimentos e ganhos obtidos pelo Investidores-anjo nos investimentos
realizados em microempresas ("ME”) ou empresas de pequeno porte
("EPP") por meio do contrato de participagdao, previsto na Lei
Complementar n® 123/20162 (“"LC 123”). A IN 1.719 trouxe boas e mas
noticias, o que ira se refletir na frequéncia de utilizacao do instituto na
pratica.

De inicio, a RFB especificou que ndao é condigao para recebimento dos
aportes do Investidor-anjo, pela sociedade enquadrada como ME ou
EPP, a adogao do regime de tributacdo do Simples Nacional. Isso
beneficia os empreendedores pela possibilidade de criacdo de estruturas
que melhor atendam a seus interesses. Assim, a sociedade investida
tem liberdade para se submeter a outros regimes de tributagdao, como
lucro real ou presumido, o que pode ser benéfico dependendo do caso.

1 Normativa n° 1.719/2017. Disponivel em: goo.gl/j3Yi69, acesso em 07.11.2017
2 BRASIL. Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006. Disponivel em: goo.gl/MtEQe, acesso em
07.11.2017
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A ma noticia para o mercado é que a IN 1.719 determina que todos os
rendimentos decorrentes dos aportes de capital do Investidor-anjo
sujeitam-se a incidéncia do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF),
com aliquotas entre 22,5% e 15%, a depender do prazo do contrato de
participacao. Isso pode ser um desincentivo a investimentos ou a busca
por outros instrumentos juridicos.

Este modelo contratual ainda estad longe de se consolidar no mercado
brasileiro. A despeito de sua tributagdao pouca atrativa, os contratos de
participacdo podem se tornar uma importante referéncia para
investimentos em  tecnologia, fomentando o mercado de
empreendedorismo. Ainda, a possibilidade de cessao dos contratos de
participacao, sua natureza obrigacional e a possibilidade de conferir a
seu titular o direito de adesao a uma venda (tag along) mesmo sem a
conversao pode tornar este instrumento uma alternativa interessante
dentro do contexto da nova regulacao de investment-based
crowdfunding, que veremos a seguir.

Veja aqui nosso estudo completo sobre a interpretacdo da lei
complementar, e nossa apresentacao sobre os aspectos fiscais do
contrato de participagao.

Nova regulamentacao de investment-based crowdfunding

Em agosto, a Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e
Intermediarios da CVM divulgou o oficio 5883 que orienta os
administradores dessas plataformas sobre o encaminhamento a CVM do
pedido de registro da plataforma eletrénica e do relatério das ofertas
realizadas, conforme determinagdes da Instrucdao Normativa 588.

O oficio explica, por exemplo, sobre a obrigacdo de envio de relatorios
anuais constando as informacOes sobre as ofertas realizadas. Ha
também orientacdes sobre o registro de dados cadastrais dos
investidores, a obtencao de certificagdao reconhecida em auditoria de
tecnologia da informacao e a atualizagao do cadastro.

8 Oficio-circular CVM/SMI 02/17. Disponivel em: goo.gl/U2tHJC, acesso em 07.11.2017.


http://baptistaluz.com.br/institucional/regulacao-do-investimento-anjo-no-brasil/
http://baptistaluz.com.br/espacostartup/apresentacao-investimento-anjo/
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As plataformas que nao cumprirem as determinagoes da CVM estarao
sujeitas a pagamento de multa didria no valor de R$ 500,00, sem
prejuizo das sancbes impostas na Lei 6.385/76, que dispde sobre o
mercado de capitais no Brasil.

Acesse aqui nossos roteiros de como estruturar uma operagao de equity-
crowdfunding.

Edital do BACEN para consulta puablica sobre online lending

Em agosto, o Banco Central do Brasil (BACEN) publicou edital de
consulta publica para contribuicdes acerca da minuta de resolugao do
Conselho Monetéario Nacional “que dispde sobre a constituicido e o
funcionamento da sociedade de crédito direto e da sociedade de
empréstimo entre pessoas e disciplina a realizacdo de operacgdes de
empréstimo entre pessoas por meio de plataforma eletrénica”.

Trata-se do online lending e do peer-to-peer lending, empréstimos entre
pessoas fisicas ou juridicas por meio de plataformas digitais. Online
lending e peer-to-peer lending nao sao novidades. Reino Unido, Nova
Zelandia e Suécia, por exemplo, ja regulamentaram essas praticas.

A minuta apresentada pelo BACEN tem objetivos louvaveis: aumentar a
segurancga nas operacoes e democratizar o segmento de crédito, com a
decorrente reducdo das taxas de juros. Ha, no entanto, desafios
importantes para as plataformas que pretendam se enquadrar nas
novas categorias criadas pelo CMN - Sociedade de Crédito Direto (SCD)
e Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP). O grande risco é de
gue o processo de autorizacdo acabe se tornando pouco transparente e
muito moroso, como ocorreu com as instituicdes de pagamento
disciplinadas na Lei n. 12.865/2013.

Estudo do BACEN sobre Blockchain
Em setembro, o BACEN publicou estudo* sobre Blockchain e seus

possiveis usos no mercado, num contexto de adocdo e investimento
massivo dessa tecnologia e tentativas de regulacao, inclusive com

4 BACEN, Distributed ledger technical research in Central Bank of Brazil. Disponivel em: goo.gl/ZwGjpp, acesso em
08.11.2017.


http://baptistaluz.com.br/institucional/roteiros-de-crowdfunding-de-investimento-regulacao-da-cvm-na-pratica/
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audiéncia publica para discuti-la no contexto de criptomoedas e outras
funcionalidades, como smart contracts.

O documento nao se limita a discutir o uso do blockchain por estruturas
de criptomoedas. Trata também dos demais usos que estdao sendo
difundidos no mercado, tais como: gerenciamento de identidades;
negociacdo e pagamento de créditos; e sistemas alternativos de
transagoes.

Pronunciamento da CVM sobre Initial Coin Offer (ICO):

Em outubro, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) divulgou uma nota
oficial sobre as ICOs (do inglés Initial Coin Offerings, ou ofertas iniciais
de moeda). A CVM informou que toda e qualquer oferta inicial de
moedas com captacdo publica de recursos que propicie, como
contrapartida, a emissao de ativos virtuais (tokens ou coins), a
depender do contexto econdmico de sua emissao e dos direitos
conferidos aos investidores, podem representar oferta de valores
mobilidrios estando, portanto, sob a égide de fiscalizacdo da CVM.

A esse respeito, alidas, a CVM declarou que, até o momento, nenhuma
oferta de ICO foi objeto de pedido de dispensa de registro ou, sequer,
foi registrada. Apesar disso, admitiu a existéncia de ICOs que sao
excecdes a sua esfera de competéncia, uma vez que ndo sao
consideradas ofertas publicas de valores mobiliarios.

No que diz respeito as plataformas destinadas a negociacao de moedas
virtuais (virtual currency exchanges), em sendo essas moedas
consideradas como valores mobiliarios, a CVM se manifestou no sentido
de ndo haver legalidade dessa atividade “uma vez que estas plataformas
nao estdao autorizadas pela CVM a disponibilizar ambientes de
negociagao de valores mobilidrios no territério brasileiro”.

No contexto americano, a SEC ressaltou que as criptomoedas, ou tokens
virtuais, passaram a ser utilizados como meio de captacao de recursos;
trazendo, ainda, a informacao de que tais moedas poderiam conferir ao
seu comprador determinados direitos (o token, como meio virtual
representativo de direito). Sendo assim, a depender das caracteristicas
do token, estes poderiam ser considerados como valores mobiliarios
(securities).
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Nesse mesmo contexto regulatdrio, entendemos que a nota da CVM
sugere um recado no sentido de que, a despeito de qualquer futura
definicdo de criptomoeda como ativo subjacente, a oferta publica sera
objeto de fiscalizacdo da CVM e a negociacao ficard restrita aos
ambientes organizados e credenciados para tal, quando envolver valores
mobiliarios.

Veja aqui o informativo do nosso escritdrio sobre o assunto.

CVM publica estudo sobre riscos cibernéticos

Em julho, a CVM publicou estudo com a “Percepcao de riscos
cibernéticos nas atividades de administradores fiducidrios e
intermediarios”>. O trabalho teve como base um questionario aplicado
pela Autarquia aos participantes do mercado de capitais brasileiro, sobre
percepcao de cada um deles sobre os riscos cibernéticos envolvidos nas
suas respectivas atividades.

O documento aborda os tipos de agressores mais comuns, suas
motivagoes e formas de ataque, além de fazer um diagndstico sobre a
sensibilidade envolvida nos processos relativos a cadastros de clientes,
assim como nos sistemas de home broker.

Com os resultados obtidos na pesquisa, a CVM também chegou a
conclusdes sobre as lacunas mais comuns em relacdo ao bom
gerenciamento de riscos e sobre a sua atuacdo, na qualidade de 6rgao
regulador responsavel pela mitigacdo desses problemas.

Veja aqui o informativo do nosso escritério sobre o assunto.

Edital BACEN para consulta publica sobre Seguranca Cibernética

No setembro, o Banco Central do Brasil (BACEN) anunciou a publicagao
do Edital de Consulta Publica 57/2017%, que trata sobre “a politica de
seguranca cibernética e sobre os requisitos para a contratacdo de
servicos de processamento, armazenamento de dados e de computagao
em nuvem, a serem observados pelas instituicoes financeiras e demais
instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil”.

5 CVM, Percepcdo de riscos cibernéticos nas atividades de administradores fiduciarios e intermediarios. Disponivel
em: goo.gl/xNvBEn, acesso em 08.11.2017.
6 BACEN, Edital de Consulta Piblica 57/2017. Disponivel em: goo.gl/XwRfVH, acesso em 09.11.2017.


http://baptistaluz.com.br/wp-content/uploads/2017/11/Informativo-EXTRA-CVM-ICO.pdf
http://baptistaluz.com.br/wp-content/uploads/2017/11/CVM-publica-estudo-sobre-riscos-cibern%C3%A9ticos.pdf
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Trata-se de minuta de resolugao sobre seguranca da informacao que
toca em questdes centrais relativas ao armazenamento,
compartilhamento, transferéncia e seguranca de dados e informacdes
inerentes ao efetivo funcionamento das instituigdes financeiras e de seus
correntistas, e impde obrigagcbdes ainda ndo previstas em normas
anteriores, como as relativas a incidentes de seguranca da informagao.

A proposta, cuja minuta esta aberta a anadlise até o dia 21 de novembro,
vird para complementar algumas exigéncias que ja incidem sobre essas
instituicdes - como, por exemplo, relacionadas a digitalizacdo e ao
armazenamento de documentos eletronicos. A ideia é listar requisitos
essenciais de seguranca da informagao no meio digital, e com base nisso
impor as instituicbes que implementem e mantenham uma politica
minima de segurancga no trato com as informagdes com as quais lidam
no seu cotidiano.

Veja aqui o informativo do nosso escritdrio sobre o assunto.

Reforma trabalhista e terceirizacao e os impactos sobre
empresas de tecnologia.

Em 11 de novembro entrou em vigor a reforma trabalhista que entrou
que flexibiliza muitas regras que podem facilitar contratagdes, diminuir
custos com encargos e melhorar as condicdes de negociagdo com
colaboradores, varidveis essenciais para startups e fintechs, as quais
muitas vezes mantém uma folha enxuta de pagamento. As novas regras
tratam de questdes como banco de horas, compensacao de jornada de
trabalho, demissao por acordo, fracionamento de férias e formas de
remuneracao.

Para as empresas tecnologias talvez o mais interessante seja a
possibilidade de terceirizagdao de atividade-fim da empresa; a
contratacdao do autbnomo com ou sem exclusividade, de forma continua
ou nao, desde que respeitadas todas formalidades legais; e as jornadas
de trabalho em tempo parcial.

Conheca mais sobre a reforma trabalhista acessando nosso estudo sobre
o tema.


http://baptistaluz.com.br/wp-content/uploads/2017/11/Informativo-Tech-EXTRA-Seguran%C3%A7a-cibern%C3%A9tica-V.-3.pdf
http://baptistaluz.com.br/institucional/lei-13-42917-e-os-seus-impactos-na-terceirizacao-brasileira/
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Decisao do STJ] que veda o compartilhamento de dados de
crédito:

Em outubro, o Superior Tribunal de Justica - STJ decidiu que clausulas
contratuais genéricas em contratos de adesao, como as comuns em
servicos de Internet em politicas de privacidade e em contratacao de
servicos, que autorizam o compartilhamento de dados, protegidos ou
nao pelo sigilo bancario, com terceiros sdo consideradas, com base no
Codigo de Defesa do Consumidor, abusivas, portanto, nulas, invalidas.
Para o tribunal, tal tipo de clausula fere os principios da transparéncia e
da confianga, que devem reger as relagdes de consumo.

O Ministro Relator Luis Felipe Salomao afirmou que “Em verdade, a
impossibilidade de contratacdo do servigo de cartdo de crédito, sem a
opcao de negar o compartilhamento dos dados do consumidor, é apenas
um dos problemas. E que, com o compartilhamento de dados, a
exposicao do consumidor o torna indiscutivelmente vulneravel e, aqui,
uma vulnerabilidade impossivel de ser mensurada e projetada”.

Desta forma, a decisdo que tem eficacia geral sobre o mercado, poderia
vedar praticas comuns de compartilhamento de dados, principalmente
para calculos de risco de crédito (credit scoring), enriquecimentos de
perfis e até mesmo a verificacdo de autenticidade dos dados. A decisdo
ainda nao foi publicada, portanto os termos finais ainda ndo foram
divulgados.

Discussoes sobre uma Lei Geral de Protecao de Dados Pessoais:

O atual cenario regulatério de protecao de dados pessoais no Brasil é
setorial, com regras ora flexiveis, ora mais rigidas. Ha regras distintas
para setores diferentes da sociedade, como por exemplo o setor
financeiro, de crédito, de saude e de internet. Todavia, grande parte das
diferentes areas nao podem ser tratadas de forma isolada. Por exemplo,
como dissociar servicos de saude e financeiro com servicos oferecidos
através da Internet?

Por isso hoje se discute no Congresso Nacional varios Projetos que visam
criar uma Lei Geral que estaria mais condizente com as novas formas
de uso de dados pessoais, e que afetarda toda e qualquer empresa,
privada ou publica, online ou offline, que usar dados pessoais nas suas
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operacoes e oferta de produtos e servigos. Questdes sobre
consentimento, limites ao uso de dados pessoais, direitos dos usuarios,
como portabilidade dos dados, transferéncia internacional de dados e
padrdes de seguranca da informacgao, além de sugerir a criacdo de uma
nova agéncia reguladora, de competéncia multissetorial e transversal,
conhecida como Autoridade de Protegao de Dados.

Estima-se que um dos atuais projetos de lei em discussao seja aprovado
até o final deste ano ou no comecgo de 2018, e a lei devera entrar em
vigor entre 03 meses a 01 ano apds a sua assinatura.

Veja aqui alguns dos artigos que produzimos sobre os projetos de lei.

Conclusao

As movimentacgOes dos reguladores, do legislador e do judiciario no ano
de 2017 deixam claro que o ecossistema de Fintechs no Brasil esta
sendo monitorado de perto e possivelmente ainda passara por muitas
alteracgoes. E necessario estar sempre atento as discussdes, participar
sempre que for cabivel e observar o mercado externo para identificar as
eventuais repercussdes que as decisdes e movimentagdes de outros
reguladores podem ter em ambito nacional.


http://baptistaluz.com.br/institucional/projetos-de-lei-para-a-protecao-de-dados/

