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Resumo

Esta dissertagdo analisa criticamente os impactos das fintechs, dos sistemas de
pagamento digitais e da tokenizagédo de ativos sobre o setor financeiro, com énfase
nas oportunidades de inclusao, eficiéncia e competitividade, bem como nos desafios
regulatorios e riscos sistémicos associados. A pesquisa baseia-se em uma revisao
qualitativa de estudos académicos, relatorios institucionais e documentos oficiais,
combinada com dados secundarios do Banco Central do Brasil e de organismos
internacionais. Os resultados evidenciam que sistemas de pagamentos instantaneos
(como o Pix) e o Open Finance ampliam a acessibilidade e reduzem custos, enquanto
a tokenizagao de ativos contribui para expandir a liquidez e democratizar o0 acesso a
investimentos. Stablecoins e moedas digitais de bancos centrais (CBDCs) apresentam
ganhos potenciais em eficiéncia para pagamentos transfronteiricos, mas também
introduzem riscos de corridas, desintermediacdo e falhas de governanca,
demandando respostas regulatorias proporcionais. As evidéncias sugerem ainda que
a integracao entre fintechs, bancos tradicionais e bigtechs gera, ao mesmo tempo,
pressdes competitivas e novas preocupacdes de governanga, destacando a
importancia da coordenagado regulatéria e da definicdo de regras claras sobre
compartilhamento de dados, protecdo ao consumidor e estabilidade sistémica.
Conclui-se que o futuro da inovagao financeira dependera do equilibrio entre as
oportunidades tecnoldgicas e a regulagao prudencial, de forma a assegurar que a
transformacao digital promova inclusdo sem comprometer a confianga e a resiliéncia
do sistema financeiro.

Palavras-chave: Fintechs, Meios de Pagamento Digitais, Tokenizacdo de Ativos,
Open Finance, Stablecoins, CBDCs



Abstract

This dissertation critically examines the impacts of fintechs, digital payment systems,
and asset tokenization on the financial sector, emphasizing opportunities for inclusion,
efficiency, and competitiveness, as well as regulatory and systemic challenges. The
analysis is based on a qualitative review of academic studies, institutional reports, and
official documents, combined with secondary data from the Central Bank of Brazil and
international organizations. Results show that instant payment systems (such as Pix)
and Open Finance foster accessibility and reduce costs, while asset tokenization
expands liquidity and democratizes access to investments. Stablecoins and central
bank digital currencies (CBDCs) present efficiency gains in cross-border payments but
also introduce risks of runs, disintermediation, and governance failures, requiring
proportionate regulatory responses. Evidence suggests that integration between
fintechs, traditional banks, and bigtechs generates both competitive pressure and new
governance concerns, highlighting the need for coordination among regulators and
clear rules on data sharing, consumer protection, and systemic stability. Overall, the
study concludes that the future of financial innovation depends on balancing
technological opportunities with prudent regulation, ensuring that digital transformation
promotes inclusion without undermining trust and resilience in the financial system.

Keyword: Fintechs, Digital Payment Solutions, Asset Tokenization, Open Finance,
Stablecoins, CBDCs
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1. INTRODUGCAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

Nas dultimas duas décadas, o setor financeiro vem passando por uma
transformacao intensa, impulsionada pela convergéncia entre tecnologias digitais e a
crescente demanda por eficiéncia, agilidade e inclusdo. O surgimento das \0s' —
empresas que trazem solugbes baseadas em plataformas totalmente online,
inteligéncia artificial e analise de dados em larga escala — tem alterado de forma
significativa a dindmica competitiva dos mercados bancarios, ampliando a oferta de
servigos, reduzindo custos operacionais € promovendo maior acessibilidade para
clientes de diferentes perfis. Em paralelo, a evolugdo dos meios de pagamento,
marcada pela expansao de carteiras digitais, pagamentos instantdneos e modelos que
utilizam registros distribuidos (como a tecnologia blockchain?), vem remodelando a
experiéncia do usuario e facilitando transagdes em escala global quase em tempo real.

Nesse novo panorama, o conceito de tokens?® assume grande relevancia. Trata-se
de representagdes digitais de ativos, direitos ou valores, criadas em plataformas
descentralizadas que permitem maior transparéncia, segurangca e, em muitos casos,
reducdo de intermediarios. A tokenizacdo possibilita, por exemplo, fracionar
propriedades imobiliarias, viabilizando que investidores adquiram cotas menores do
imével, ou mesmo criar stablecoins* lastreadas em moedas fiduciarias® para
transacoes internacionais de forma rapida e com custos potencialmente mais baixos.
Além disso, diversas instituicées financeiras e empresas de tecnologia ja investigam
ou implementam projetos-piloto envolvendo tokens, com o objetivo de modernizar
processos de liquidagao, aprimorar a eficiéncia na negociagao de titulos e, sobretudo,
capturar segmentos de mercado até entdo pouco explorados. A expectativa é de que,
a medida que se estabelegam padrdes globais de governancga e interoperabilidade, a
tokenizacdo possa integrar diferentes setores econémicos, trazendo oportunidades
para desenvolver novos produtos, reduzir barreiras de entrada e democratizar o
acesso aos investimentos.

No contexto das fintechs, percebe-se uma rapida adogcdo de modelos inovadores
que integram pagamentos digitais a uma gama crescente de servigos. Bancos digitais,
por exemplo, vém substituindo as tradicionais agéncias fisicas por plataformas on-
line, personalizando taxas e servicos conforme o perfil do cliente. Ao mesmo tempo,
tecnologias de pagamento por aproximagdo ou QR code® tornam-se cada vez mais
comuns, promovendo conveniéncia no dia a dia. Em paises emergentes, essas
solucdes podem representar uma alternativa crucial para populagdes antes excluidas

! Fintech: empresa que usa tecnologia para oferecer servicos financeiros digitais e de baixo custo;

2 Blockchain: registro distribuido e imutavel que valida transacdes sem intermediarios.

3 Token: representacao digital de um ativo ou direito registrada em blockchain.

4 Stablecoins: criptomoedas projetadas para manter valor estavel, normalmente lastreadas em moedas
fiducidrias ou outros ativos.

> Moedas fiduciarias: moedas emitidas por governos (como real ou ddlar) cujo valor depende da confianga na
autoridade emissora, e ndo em um ativo fisico.

QR code: cddigo bidimensional que armazena informacgdes e permite pagamentos ou acessos digitais por
meio da leitura via camera.
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do sistema bancario, devido as altas tarifas ou exigéncias burocraticas. Do passado
— caracterizado por filas em agéncias e lentas transagdes bancarias — ao presente,
dominado por aplicativos de transferéncia imediata e fintechs competitivas, o futuro
indica uma tendéncia de maior integracdo entre servigos financeiros tradicionais e
solugdes descentralizadas, como empréstimos peer-to-peer, plataformas de
crowdfunding e até mesmo moedas digitais emitidas por bancos centrais (CBDCs”).
Nesse sentido, o papel do Open Finance desponta como fator catalisador, pois
possibilita o compartihamento de dados e a interoperabilidade entre sistemas
distintos, ampliando ainda mais a concorréncia e o leque de servigos oferecidos aos
usuarios.

Diante desse cenario, diversas instituicbes assumem posi¢gdes estratégicas na
adocéao e regulamentagao dessas tecnologias. Bancos centrais de diferentes paises,
por exemplo, tém avaliado a viabilidade de langcar moedas digitais oficiais para
modernizar a politica monetaria e expandir a inclusdo financeira. Grandes
conglomerados bancarios estudam a integracado de plataformas de tokens em suas
operacdes de back-office para otimizar a liquidacdo de transacdes e reduzir custos
com intermediarios. Empresas de tecnologia, por sua vez, almejam ocupar espagos
antes exclusivos dos bancos, atuando em pagamentos, concessao de crédito e até
mesmo na custddia de ativos digitais. A medida que essas forgas convergem, emerge
um ecossistema em que inovacgdo, seguranga e governanga se tornam premissas
fundamentais para o avancgo sustentavel de novas solugdes financeiras.

Com base nas discussbes e estudos ja em curso, este trabalho busca
compreender de forma mais ampla e aprofundada os impactos e oportunidades que
fintechs, meios de pagamento digitais e tecnologias de tokenizagdo podem gerar no
cenario financeiro mundial. O objetivo é explorar como tais inovagdes podem
promover inclusdo, competitividade e transparéncia, ao mesmo tempo em que se
reconhece a necessidade de arcabougos regulatorios e de governanga capazes de
evitar riscos sistémicos e praticas abusivas. Espera-se que, ao longo de investigacdes
futuras e do aprofundamento tedrico e pratico, surjam contribuicdes significativas para
a formulacao de politicas publicas, para o desenvolvimento de novos modelos de
negocio e para a segurancga de todos os participantes do ecossistema financeiro.

1.2 OBJETIVO GERAL

Analisar de forma critica os impactos das fintechs, dos meios de pagamento
digitais e da tokenizagdo de ativos sobre o setor financeiro, com énfase nas
oportunidades de inclusao, eficiéncia e competitividade, bem como nos desafios
regulatorios e riscos sistémicos decorrentes dessas inovagoes.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

7 CBDCs (Central Bank Digital Currencies): formas digitais da moeda soberana emitidas e reguladas pelo banco
central de um pais, destinadas a pagamentos eletrénicos seguros e eficientes.
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* Investigar a evolugao dos meios de pagamento digitais no Brasil, em especial
o Pix e o Open Finance, avaliando sua contribuicdo para maior acessibilidade e
reducao de custos.

+ Examinar a tokenizacao de ativos e seus efeitos potenciais sobre a liquidez
de mercados, a democratizagdo do acesso a investimentos e a inovagéo nos
servigcos financeiros.

» Comparar os diferentes modelos de stablecoins e as propostas de moedas
digitais de bancos centrais (CBDCs), destacando implicagdes para a estabilidade
financeira e a intermediacao bancaria

* Mapear as respostas regulatorias nacionais e internacionais as inovagoes
digitais no setor financeiro, identificando pontos de convergéncia e desafios de
coordenacao institucional.

» Discutir os limites e possibilidades de integracao entre fintechs, bancos
tradicionais e bigtechs, a luz de seus impactos sobre a concorréncia, a governancga e
a protecédo ao consumidor.
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2. REVISAO DA LITERATURA

O cenario financeiro contemporaneo € marcado pela expansdo acelerada de
tecnologias digitais, tanto na oferta de produtos quanto na viabilizagdo de modelos de
negocio inovadores. Estimativas globais apontam para a crescente participacdo das
fintechs em transacgbes e servigos bancarios, fendbmeno impulsionado pela ampla
adocao de dispositivos méveis e pela busca de solugdes financeiras mais acessiveis
e eficientes. No Brasil, por exemplo, registra-se um notavel crescimento dessas
empresas desde meados da ultima década, em resposta a fatores como a
concentracado bancaria e a necessidade de inclusao financeira (PAULA, 2022). Uma
pesquisa conduzida pelo Banco Central do Brasil (2023) indica que a introdugao de
sistemas de pagamento instantaneo e o avango do Open Banking® contribuiram para
intensificar a competicdo no setor, levando instituicbes tradicionais a repensar
estratégias de atendimento e relacionamento com o cliente.

Nesse contexto de ampla difusdo de inovacdes, as chamadas moedas digitais
lastreadas — como as stablecoins — e a potencial emissao de moedas digitais de
bancos centrais (CBDCs) estdo no centro dos debates acerca do papel do Estado e
das institui¢gdes privadas. Enquanto solu¢gées como o Bitcoin inauguraram a discussao
em torno de ativos totalmente descentralizados, iniciativas de stablecoins buscam
reduzir a volatilidade caracteristica das criptomoedas, atrelando seu valor a reservas
em moedas fiduciarias ou outros ativos. Estudos recentes sinalizam que o volume de
transacdes associadas a stablecoins passou de uma fragao insignificante para bilhdes
de ddlares em poucos anos, evidenciando a rapida adog¢ao desse recurso em
remessas internacionais e operagoes de varejo (EICHENGREEN; VISWANATH-
NATRAJ, 2023). Para além das criptomoedas, a criagao de tokens que representam
acoes, titulos, iméveis ou até commodities desperta o interesse de grandes
conglomerados financeiros, que veem nessa tecnologia uma forma de democratizar o
acesso a certos investimentos, além de otimizar processos de custodia e liquidagao
(GOODDELL, 2022).

Paralelamente, a tokenizagdo de ativos ndo se limita ao universo cripto. Em
diversos mercados, experiéncias-piloto tem demonstrado como o registro distribuido
pode ampliar a transparéncia de transacgdes, reduzir intermediarios e acelerar a
validacdo de operagdes (BARBOSA; FAUSTO, 2021). Governos, por sua vez,
analisam os potenciais impactos regulatérios e macroeconémicos dessas inovagoes,
discutindo temas como a regulagdo de stablecoins, a emissdo de CBDCs e o
alinhamento entre as estruturas ja existentes e as novas plataformas digitais (AUER;
BOHME, 2023). Nesse sentido, compreender os fundamentos tecnoldgicos e as
implicacbes econbmicas dessas transformagdes torna-se crucial para avaliar as
estratégias de adogao e gestao das novas solugdes financeiras. A seguir, examina-se
de forma aprofundada como as fintechs, os meios de pagamento e a tokenizagéo de

8 Open Banking/Open Finance: o Banco Central do Brasil adotou em 2021 o termo Open Finance para substituir
“Open Banking”, ampliando o escopo da politica de compartilhamento de dados. A mudanga reflete que o
modelo deixou de se limitar a produtos bancarios tradicionais e passou a englobar seguros, investimentos,
cambio, previdéncia e demais servigos financeiros, criando um ecossistema mais integrado e abrangente. Apds
essa explicacdo, o presente trabalho utilizard apenas o termo Open Finance.
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ativos evoluiram ao longo dos ultimos anos, fornecendo subsidios para entender as
oportunidades e desafios que marcam esse periodo de transigao.

2.1 HISTORICO E DESENVOLVIMENTO DAS FINTECHS, MEIOS DE
PAGAMENTO E TOKENIZAGAO DE ATIVOS

A relacédo entre tecnologia e servigos financeiros néo é recente, mas o ritmo de
avancgos e a escala de impacto atingidos desde o inicio dos anos 2000 representam
um marco transformador no setor (Paula, 2022). O termo “fintech”, por sua vez,
consolidou-se como designacdo de empresas ou solugdes que unem praticas
tradicionais de financas a ferramentas digitais, buscando oferecer servigos mais ageis,
inclusivos e, muitas vezes, a custos menores do que os praticados por instituicdes
bancarias convencionais. A popularidade das fintechs aumentou substancialmente na
esteira da ampliacdo do acesso a internet e de dispositivos moveis, em especial com
o advento de smartphones acessiveis, que facilitaram a interacao entre cliente e
provedor de servigos financeiros em qualquer horario e local (Venancio, 2024). Esse
fendmeno ganha contornos particulares em paises emergentes, onde a concentragao
bancaria e as barreiras de acesso ao crédito abriram oportunidades para modelos de
negocio alternativos, voltados ao atendimento de nichos antes subexplorados.

O cenario brasileiro ilustra bem esse processo. Embora o setor bancario nacional
apresente caracteristicas singulares, como a elevada participagdao dos “bancdes” em
praticamente todos os segmentos de mercado e uma regulacdo financeira
relativamente robusta, o surgimento das fintechs encontrou um espaco fértil para
inovagdes (Paula, 2022). Diversos fatores contribuiram para isso: a demanda
reprimida por servigcos de crédito mais flexiveis, os altos custos de tarifas bancarias e
o0 aumento da penetracio de internet e dispositivos mdoveis na populacao. Ainda que,
inicialmente, muitas das fintechs focassem em solug¢des de pagamento eletrénico ou
na oferta de contas digitais sem tarifas, rapidamente surgiram plataformas de
investimento automatizado (robo-advisors), credit scoring baseado em dados
alternativos e até seguradoras totalmente online (insurtechs). Esse movimento nao
apenas alterou as dinamicas de concorréncia no sistema financeiro, mas também
estimulou as instituicbes tradicionais a criarem suas préprias spin-offs digitais ou
adquirirem empresas emergentes para preservar fatias de mercado.

Em paralelo a evolucéo das fintechs, a modernizacdo dos meios de pagamento
despontou como um dos pilares centrais da chamada “revolugao digital financeira”
(Adrian; Mancini-Griffoli, 2021). A substituicdo gradativa de cheques e dinheiro em
espécie por cartdes magnéticos ou eletrbnicos foi apenas a primeira etapa de um
processo mais amplo, que ganhou forca com a chegada de carteiras digitais,
pagamentos instantadneos e outras tecnologias. O uso de QR codes, contactless e
aplicativos peer-to-peer consolidou-se como alternativa pratica e acessivel, sobretudo
em mercados que adotaram regulamentagdes favoraveis e investiram em
infraestrutura de telecomunicagcdes. No Brasil, por exemplo, o Banco Central
introduziu o Pix em 2020, criando um sistema de pagamentos instantaneos disponivel
24 horas por dia, sete dias por semana (Banco Central do Brasil, 2023). Essa iniciativa
nao so possibilitou a transferéncia imediata de valores entre pessoas fisicas e
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juridicas, mas também impulsionou o surgimento de novos produtos e servigos
baseados nessa forma de transagdo em tempo real.

A ascensao de estruturas de pagamento velozes e de baixo custo vem gerando
efeitos importantes na economia global, tanto em termos de competitividade quanto
de inclusdo financeira. Em localidades onde as instituicbes bancarias tradicionais
cobravam tarifas altas ou exigiam burocracias extensas para abertura de contas,
servigos digitais de facil acesso ganharam terreno, ampliando o nimero de usuarios
no ecossistema financeiro (Venancio, 2024). Concomitantemente, esse movimento
revela um aspecto cada vez mais destacado pelas pesquisas académicas e pelos
relatérios de organismos internacionais: a aceleracdo da disrupgao no setor nao
ocorre de forma homogénea, pois depende de infraestrutura tecnoldgica, educagao
financeira e marcos regulatérios adequados. Assim, embora haja exemplos de
sucesso em paises como o Quénia (com o M-Pesa) e a China (Alipay e WeChat Pay),
outras regides enfrentam desafios culturais, técnicos ou legais que dificultam a difusdo
acelerada dos sistemas de pagamento digitais.

E nesse contexto de crescente digitalizacdo e busca por eficiéncia que surge a
ideia de tokenizacdo de ativos. O conceito se refere a possibilidade de converter
direitos de propriedade ou de uso de um bem fisico ou digital em “tokens” negociaveis
em plataformas de registro distribuido (blockchain), elevando a transparéncia e a
seguranga das transacgdes (Goodell, 2022). Esse processo, em principio, abrange
desde a emissado de criptomoedas que ndo possuem lastro em ativos reais até
stablecoins atreladas a moedas fiduciarias ou cestas de bens, como ouro ou outros
titulos financeiros (Lipton et al., 2020). A distingdo fundamental esta na forma como
essas tecnologias se organizam: enquanto as criptomoedas tradicionais, como o
Bitcoin, apresentam alta volatilidade por ndo terem um “lastro” formal, as stablecoins
tentam preservar a estabilidade de preco, algo essencial para aplicagbes em
pagamentos do dia a dia ou contratos de longo prazo.

A tokenizacdo n&o se limita ao ambito das moedas: ja ha experiéncias-piloto
envolvendo imoveis, obras de arte, commodities, participacbes societarias e até
direitos de uso de infraestrutura (Auer; Bohme, 2023). Nesses casos, o token age
como uma “chave digital” que representa parcial ou totalmente o bem subjacente,
permitindo a negociacdo em mercado secundario sem a necessidade de
intermediarios centralizados, como bolsas de valores tradicionais ou cartérios. Do
ponto de vista de negdcios, a fracionabilidade dos ativos tokenizados possibilita que
pequenos investidores participem de mercados outrora exclusivos a grandes
instituicdes ou individuos com alto poder aquisitivo. Como consequéncia, a liquidez
desses ativos tende a aumentar, e sua negociagado pode ocorrer de forma continua,
em escala global, independentemente de fusos horarios ou fronteiras nacionais.

Esse potencial transformador, entretanto, suscita debates acerca de regulacéo,
governanga e seguranca cibernética. Uma das principais preocupacgdes gira em torno
de como assegurar a confiabilidade dos emissores de tokens e a correspondéncia
efetiva entre o token e o ativo que ele representa (Eichengreen; Viswanath-Natraj,
2023). Em se tratando de stablecoins, por exemplo, a qualidade das reservas ou dos
mecanismos de garantia de lastro torna-se um ponto central, pois qualquer
desconfianca sobre a suficiéncia ou a liquidez dessas reservas pode gerar fugas em
massa e instabilidade sistémica. Da mesma forma, a convergéncia entre fintechs,
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meios de pagamento e plataformas tokenizadas requer uma padronizacdo de
protocolos, tanto tecnoldgicos quanto juridicos, para mitigar riscos de fraude, lavagem
de dinheiro e financiamento do terrorismo. O Banco Central do Brasil (2023) e outras
autoridades monetarias vém intensificando discussdes sobre marcos regulatorios,
inclusive no tocante ao langamento de moedas digitais de bancos centrais (CBDCs),
que poderiam trazer maior previsibilidade e alcance sistémico, embora ndo se
restrinjam a tecnologia blockchain.

No que diz respeito a adocao de tokens por fintechs, ha uma convergéncia de
interesses. Essas empresas, focadas em escalabilidade e inovagao, vislumbram na
tokenizacdo uma oportunidade de oferecer produtos com maior valor agregado, seja
por meio de emissao de stablecoins préprias, de carteiras digitais multicripto ou de
plataformas de investimento em ativos tokenizados (Barbosa; Fausto, 2021). Alguns
bancos tradicionais também enxergam vantagens na tecnologia de registro
distribuido, buscando implantar solu¢des internas que reduzam custos de back-office
ou simplifiquem procedimentos de liquidacdo de operagdes. Ao mesmo tempo,
consoércios entre instituicdes financeiras e empresas de tecnologia tém surgido para
criar redes permissionadas de blockchain, onde apenas participantes autorizados
podem validar transacbdes, mitigando possiveis problemas de privacidade e
conformidade regulatéria.

A evolucao desse ecossistema langa luz sobre a importancia do Open Finance,
modelo no qual as instituicdes compartilham dados de clientes mediante autorizacao
e permitem a criagao de servigos e produtos por terceiros em suas plataformas. Isso
favorece a interoperabilidade e a competi¢do, abrindo caminho para integracées mais
complexas de servigcos tokenizados, pagamentos instantdneos e mecanismos de
crédito automatizado (Paula, 2022; Venancio, 2024). Do ponto de vista do usuario
final, a experiéncia se torna mais fluida, possibilitando o gerenciamento de multiplas
contas e ativos em uma interface unica, com maior transparéncia de tarifas e taxas de
cambio, além de potencial para juros diferenciados em empréstimos ou aplicagdes.

Contudo, o debate regulatério permanece uma pedra angular para o avango
sustentavel das inovagdes discutidas até aqui. Enquanto alguns paises adotam
posturas mais liberais, permitindo que o mercado teste diferentes solucdes, outros
adotam regulacées rigidas, exigindo licengas especificas ou mesmo bloqueando
determinadas tecnologias (Adrian; Mancini-Griffoli, 2021). Temas como protegéo ao
consumidor, prevengao a lavagem de dinheiro e robustez sistémica figuram no topo
das preocupagdes das autoridades monetarias e das agéncias de supervisao.
Iniciativas como a do Banco Central do Brasil, que promoveu dialogos com o setor
privado a respeito do Real Digital® (versdo potencial de CBDC brasileira), mostram
que a colaboragao entre entes publicos e privados pode acelerar o processo de
adoc¢ao de solugdes financeiras digitais sem sacrificar a seguranga. A necessidade de
padrdes internacionais também comecga a ganhar trag&o, principalmente para permitir
que moedas digitais oficiais e tokens lastreados circulem além das fronteiras nacionais
com o devido respaldo juridico.

% Drex: denominac3o oficial do “Real Digital”, a moeda digital brasileira emitida pelo Banco Central, conforme
definido na iniciativa do Real Digital disponivel no site do Bacen.
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Em sintese, o histérico e desenvolvimento das fintechs, dos meios de pagamento
modernos e da tokenizagao de ativos convergem para uma transformacao profunda
na forma de lidar com transacdes, gestao de recursos e acesso a investimentos. De
um lado, a ascensio de plataformas digitais e pagamentos instantadneos intensifica a
competicdo e expande o0 acesso a servigos bancarios a camadas populacionais antes
marginalizadas. De outro, a tecnologia de registro distribuido abre novas
possibilidades de negociacdo e custdédia de ativos, ainda que imponha desafios
estruturais quanto a regulacdo, governanca e interoperabilidade entre sistemas. A
literatura especializada, amparada em estudos empiricos e analises conceituais,
corrobora a ideia de que o futuro do setor financeiro reside na integragao equilibrada
desses elementos, com foco tanto na eficiéncia econdbmica quanto na protecdo dos
interesses dos consumidores e da estabilidade financeira em escala global
(Eichengreen; Viswanath-Natraj, 2023; Goodell, 2022). Essa base histérica e
tecnoldgica, examinada neste item, fundamenta a discussdo que segue, voltada a
compreensao das aplicagbes e dos cenarios atuais que emergem a partir dessas
inovacgoes.

2.2 CENARIO ATUAL E APLICAGOES DAS NOVAS TECNOLOGIAS
FINANCEIRAS

A adocao de solucdes digitais no setor financeiro cresceu exponencialmente nos
ultimos anos, criando um ecossistema cada vez mais complexo em que multiplos
atores — bancos tradicionais, fintechs, Bigtechs'®, fundos de investimento e até
governos — competem ou colaboram para oferecer produtos inovadores. No caso das
fintechs, observam-se estratégias diversas de expansao, incluindo parcerias para
ofertar servicos de pagamento e crédito, desenvolvimento de plataformas de
investimento em criptoativos e integracdo com as infraestruturas nacionais de
pagamentos instantaneos (Paula, 2022). Ao mesmo tempo, instituicdes financeiras de
grande porte também implementam projetos-piloto que utilizam registros distribuidos
para otimizar processos de liquidacido e custddia, reduzindo custos operacionais e
riscos de fraudes.

No panorama global, as stablecoins se destacam como uma das ferramentas mais
presentes na agenda das autoridades monetarias. Seu crescimento recente é
impulsionado pelo interesse de usuarios e empresas que procuram a praticidade das
transagdes de criptomoedas, mas sem a volatiidade tipica desses ativos
(Eichengreen; Viswanath-Natraj, 2023). Grandes instituicdbes bancarias e redes de
pagamento vém avaliando a possibilidade de criar suas préprias stablecoins
lastreadas em moedas fiduciarias para viabilizar transferéncias internacionais mais
rapidas e baratas, bem como pagamentos em plataformas de comércio eletrénico. Por
outro lado, ha paises que adotam posturas mais cautelosas, exigindo alto grau de
transparéncia e auditoria para garantir a suficiéncia das reservas que sustentam o

10 BjgTech, nestr contexto, incluem empresas globais de tecnologia como Google, Amazon, Meta, Apple e
Microsoft, que vém expandindo sua atuagdo para servigos financeiros por meio de solugdes de pagamentos,
crédito digital, infraestrutura de dados e modelos baseados em plataformas.
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valor desses tokens, sobretudo devido ao receio de um “efeito domind” em caso de
perda de paridade com a moeda de referéncia.

Em paralelo, avanga o debate sobre as moedas digitais de bancos centrais
(CBDCs). Ao contrario das stablecoins privadas, as CBDCs sao concebidas como
passivos diretos das autoridades monetarias, possivelmente emitidos em plataformas
de registro distribuido permissionadas (Auer; Bohme, 2023). Alguns governos, como
o da China, ja langaram projetos em estagio de testes, enquanto outros, incluindo o
Brasil, conduzem estudos para avaliar beneficios e riscos de um modelo oficial de
moeda digital (Banco Central do Brasil, 2023). Uma das promessas é aumentar a
eficiéncia dos pagamentos e combater a informalidade, ao mesmo tempo em que se
mantém a supervisdo regulatoria e a soberania monetaria. Entretanto, ainda ha
incertezas em torno de aspectos como a privacidade do usuario, a competitividade
com servigos bancarios privados e a eventual desintermediacao do sistema financeiro
tradicional.

Além das iniciativas em torno de stablecoins e CBDCs, a tokenizagcdo vem sendo
aplicada de forma crescente a ativos de renda fixa, acbes de empresas, bens
imobiliarios e até commodities (Goodell, 2022). No atual cenario, plataformas que
oferecem negociacao de tokens vinculados a iméveis, por exemplo, possibilitam a
usuarios fracionar investimentos em grandes empreendimentos, o que reduz a
barreira de entrada e promove maior liquidez no mercado de capitais. O mesmo
acontece com a tokenizacdo de recebiveis de cartdo de crédito ou de dividas
corporativas, o que permite a investidores de diversos portes acessarem segmentos
antes restritos a grandes fundos. Apesar do potencial de democratizagdo, observa-se
que a falta de padronizacao de contratos, a auséncia de uma estrutura juridica clara
para o exercicio de direitos associados aos tokens e a complexidade de fiscalizar a
correspondéncia entre token e ativo real constituem desafios para a consolidagao
dessas praticas (Lipton et al., 2020).

As bigtechs, por sua vez, atuam como intermediarias estratégicas no atual
contexto. Empresas que dominam redes sociais, plataformas de e-commerce ou
sistemas de mensagens aproveitam suas bases massivas de usuarios para oferecer
solugdes financeiras integradas, que vao desde pagamentos instantaneos a carteiras
de criptoativos, criando ecossistemas proprios de servigos (Adrian; Mancini-Griffoli,
2021). Essa tendéncia gera discussdes sobre concentragdo de mercado e impactos
na competicao, pois a escala e a coleta de dados que essas bigtechs possuem podem
lhes conferir vantagens expressivas em relagao a fintechs menores e até mesmo aos
bancos tradicionais. Paralelamente, crescem as preocupagdes com a privacidade dos
usuarios, ja que a fronteira entre servigos financeiros e servigos de comunicagao ou
comércio eletronico tende a se tornar cada vez mais difusa.

No campo regulatério, as autoridades buscam equilibrar o fomento a inovagao com
a protecao da estabilidade financeira e do consumidor. Entre as iniciativas recentes,
destacam-se propostas de criagdo de ‘licencas especiais” ou “sandboxes
regulatorios”, em que empresas podem testar produtos inovadores sob supervisdo
direta dos 6rgaos competentes, com regras menos restritivas do que no regime
tradicional (Barbosa; Fausto, 2021). Essa abordagem, adotada em paises como o
Reino Unido e Singapura, permite identificar riscos e oportunidades de novos modelos
de negdcio antes de formular regulagdes definitivas. No Brasil, o Laboratério de
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Inovagbes Financeiras e Tecnologicas (LIFT'") tem atuado como espago de
cooperagao entre o Banco Central, universidades, startups e entidades privadas,
visando a experimentacao de tecnologias relacionadas a pagamentos instantaneos,
Open Finance e tokenizacéo de ativos (Banco Central do Brasil, 2023). Ainda assim,
a pluralidade de solugdes em desenvolvimento exige que diferentes agéncias
governamentais — n&o apenas as monetarias, mas também as de protecao de dados
e de defesa da concorréncia — coordenem esforgos para estabelecer padrboes de
seguranca cibernética e transparéncia, sobretudo quando ha transacgdes de alto valor
ou que envolvem investidores de varejo.

O Open Finance, previsto em muitas jurisdicdbes como elemento-chave para
dinamizar a concorréncia, também integra esse cenario de aplicacdo das novas
tecnologias. O principio consiste em permitir que clientes compartilhem, de forma
voluntaria e segura, seu historico financeiro com terceiros, ampliando o leque de
ofertas de crédito e servigcos (Paula, 2022; Venancio, 2024). Na pratica, instituigdes e
fintechs podem desenvolver solugbes personalizadas, baseadas em analise de dados
e automacgao, incluindo concessao de empréstimos com taxas mais competitivas ou
recomendagdes de investimento adaptadas ao perfil do usuario. Combinado a
plataformas de tokenizagdo, o Open Finance pode favorecer a criagdo de
ecossistemas onde cada agente — do individuo ao grande investidor institucional —
mantenha uma visdo consolidada de seus ativos e passivos, distribuidos entre
distintas classes e moedas.

Um elemento que se destaca nesse cenario € a sinergia entre descentralizagao e
colaboragdo institucional. Enquanto tecnologias de registro distribuido tornam
possivel, ao menos em tese, eliminar intermediarios, o ecossistema real demonstra
que parcerias e consércios de instituigdes financeiras, fintechs e até érgaos publicos
surgem como estratégia para mitigar riscos. A criagao de blockchains permissionadas
— em que apenas participantes credenciados validam transacdes — reflete a busca
por um meio-termo entre a transparéncia e rastreabilidade prometidas pela
descentralizagdo total e a seguranga juridica e de compliance tipica dos mercados
regulados (Auer; Bohme, 2023). Essa dindmica sugere que, em vez de um completo
desmonte da infraestrutura tradicional, as inovagdes atuais tendem a ser incorporadas
de maneira progressiva, integrando solu¢gdes convencionais e digitais em modelos
hibridos.

No que se refere aos resultados praticos, algumas dessas transformacgdes ja se
manifestam. Empresas de microcrédito apoiadas em tecnologia mobile registram
taxas de inadimpléncia mais baixas, pois conseguem analisar o comportamento de
consumo dos clientes de forma detalhada. Plataformas de financiamento coletivo de
criptoativos reunem aportes de diferentes paises para viabilizar projetos que vao
desde energias renovaveis até produgdes culturais, ampliando a captagéo de recursos
e a inclusdo de pequenos investidores. Cartérios em alguns paises, por sua vez,
realizam testes de registro e transferéncia de propriedade por meio de redes privadas
de blockchain, prometendo reduzir prazos de atualizagcdo cadastral e custos

1 LIFT (Laboratério de Inovacdes Financeiras e Tecnoldgicas): iniciativa criada pelo Banco Central do Brasil em
2018, em parceria com a Fenasbac, com o objetivo de apoiar o desenvolvimento de solugGes tecnoldgicas
aplicadas ao Sistema Financeiro Nacional. O laboratdrio funciona como um ambiente de experimentac¢do para
projetos de inovagdo — incluindo casos de uso relacionados a Open Finance, pagamentos digitais, tokenizagao
e o Real Digital — fortalecendo a intera¢do entre reguladores, empresas e desenvolvedores.
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burocraticos. Ainda que nao haja consenso sobre o grau de maturidade de cada
aplicagao, a multiplicidade de exemplos sugere uma fase de testes e amadurecimento
continuo, na qual inovagdes que demonstrarem maior viabilidade e seguranga terao
maiores chances de se consolidar (Goodell, 2022; Eichengreen; Viswanath-Natraj,
2023).

Em sintese, o cenario atual é caracterizado pela coexisténcia de tecnologias
emergentes, algumas em fase de adogao massiva, outras ainda em estagio preliminar,
mas com potencial de reformular segmentos inteiros. A convergéncia entre
stablecoins, CBDCs, tokenizagao de ativos e plataformas de Open Finance ilustra a
complexidade de um ambiente em que cada mudanca pode afetar a alocacdo de
recursos, a gestao de riscos e o desenho regulatério em nivel nacional e internacional.
O papel do Estado segue crucial para definir limites e proteger o consumidor final, sem
inibir a competi¢ao e a criatividade inerentes a digitalizagao das finangas. Conforme
apontado por Durigan Junior e Laurindo (2024), a medida que essas solucdes se
integram ao mainstream, surgem novas questdes relativas a governanga,
interoperabilidade e alinhamento estratégico de T, refletindo o estado de evolugédo em
que o sistema financeiro mundial se encontra.

Assim, a incorporacdo das inovagdes pelas instituicdes financeiras e pelos
governos transcorre em meio a um delicado equilibrio entre estimulo e controle. O
atual momento sugere que as oportunidades de inclusdo financeira,
desburocratizacdo e aumento da eficiéncia sao tangiveis, mas exigem respostas
institucionais capazes de acompanhar a velocidade de mudancgas tecnoldgicas e de
mercado. A forma como essas discussdes evoluirdo depende, em grande parte, da
habilidade de harmonizar interesses privados e publicos, bem como de fomentar um
ecossistema de colaboragédo que, simultaneamente, traga estabilidade, seguranca e
progresso para o setor financeiro global.

Autores Titulo Ano Ideia Principal
Propde taxonomia de tokens e registros distribuidos,
Tokens and discutindo escalabilidade, governanga, privacidade e
Goodell, G. D|str|t_)ute_d . 2022 cgqformldafie (_KYC/AML). Conclui que _gaphos de
Ledgers in Digital eficiéncia sdo viaveis em modelos permissionados,
Payment Systems desde que riscos operacionais sejam mitigados por

governanga robusta

Stablecoins and
Central Bank
Eichengreen, B.; | Digital Currencies:

Analisa impactos de stablecoins e CBDCs em
intermediagé@o bancaria e estabilidade financeira.
Destaca riscos de corridas e contagio e defende

Viswanath-Natraj, Policy and 2023 ~ . ) . :
regulagao funcional proporcional ao risco. Conclui que
G. Regulatory CBDCs d inimizar desi diaca
Challenges s devem Tlnlmlz_ar ~esmterntwle_ iacao e preservar
(SSRN) ransmissdo monetaria.
Fintechs, Bancos Examina o efeito das fintechs e do Open Banking no
Digitais e Open setor bancario brasileiro. Argumenta que maior
Banking e seus interoperabilidade aumenta a competi¢ao, reduzindo
Paula, L. F. . 2022 . .
efeitos sobre o spreads e tarifas. Conclui que os ganhos dependem de
setor bancario regulacao pro-concorréncia e de protecéo efetiva ao
brasileiro consumidor.
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Banco Central do

Stablecoins: uma
analise

Classifica stablecoins por funcionalidades e avalia
enquadramento regulatério no Brasil. Discute protecao

Brasil juridico-regulatéria | 2023 | ao usuario, perimetro prudencial e coordenagao entre
a partir das suas orgaos. Conclui que a regulagéo deve ser proporcional
funcionalidades ao risco, preservando espago para inovagao segura.
Revisa beneficios e riscos das stablecoins em
e e o
Mancini-Griffoli, | Risks, Potential, |2021| . 9 © segregag : ; @ .
. interoperabilidade entre carteiras. Conclui que tais
T. and Regulation ~ .
salvaguardas sao essenciais para capturar ganhos sem
ampliar riscos sistémicos.
Stablecoins: Modela cenarios de adogao de stablecoins e seus
o Growth Potential efeitos sobre depésitos e funding bancario. Mostra que
Auer, R.; B6hme, o e ; .
R and Impacton | 2023 | ampliagdes podem encarecer crédito e desintermediar
) Banking (IFDP bancos. Conclui que limites de saldo e requisitos de
1334) reservas mitigam riscos de instabilidade financeira.
C Revisa literatura sobre moedas digitais e o papel de
Moedas digitais: : ; N
) bancos centrais, com foco no Brasil. Analisa impactos
) impactos no . ~ o -
Barbosa, G. C; . , . sobre pagamentos, inclus&o e politica monetaria.
sistema financeiro | 2021 ; b . ~
Fausto, B. Conclui que CBDCs devem equilibrar inovagdo com
e o papel de - C ; .
: estabilidade, priorizando interoperabilidade e
Bancos Centrais o
privacidade.
A revolugao dos Apresenta panorama do Open Finance no Brasil,
produtos destacando interoperabilidade de dados e
Venancio, A. B. flnanc_:gros N0 (5004 personahzagao de proQutos._IZ)_gfeqde que novas
Brasil: Open jornadas de cliente ampliam eficiéncia e competicao.
Banking, Fintechs Conclui que padronizagao técnica e governanga sao
e o futuro do SFN essenciais para capturar beneficios.
Stablecoins and Versao preprint que sintetiza desafios regulatérios de
. ) Central Bank stablecoins e CBDCs, com foco em coordenagao
Eichengreen, B.; . . . . . e
. . | Digital Currencies: internacional. Refor¢a a necessidade de requisitos
Viswanath-Natraj, : 2022 By L e )
G Policy and proporcionais e supervisao transfronteirica. Conclui que
' Regulatory esses mecanismos reduzem arbitragem regulatéria e

Challenges (arXiv)

preservam inclusao.

Durigan Junior,
C. A.; Laurindo,
F.J.B.

IT Strategic
Alignment in the
DeFi: CBDC and
Digital Currencies

2024

Explora o papel do alinhamento estratégico de Tl na
adogao de CBDCs e solugdes DeFi. Destaca
integracdo com sistemas legados, seguranca

cibernética e governancga. Conclui que sustentabilidade
depende do acoplamento entre estratégia de negécios
e capacidades de TI.

Lipton, A.;

Sardon, A.;

Schar, F;
Schupbach, C.

From Tether to
Libra: Stablecoins,
Digital Currency
and the Future of
Money

2020

Traga a evolugao das stablecoins, de Tether a
Libra/Diem, comparando mecanismos de lastro,
governanga e escalabilidade. Analisa usos em
pagamentos, remessas e DeFi. Conclui que a
credibilidade depende de transparéncia das reservas e
supervisao proporcional, sobretudo em escala
sistémica.
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3. METODOLOGIA

A pesquisa adota uma abordagem qualitativa, fundamentada em revisao
bibliografica e documental de carater exploratorio e descritivo. Busca-se compreender
os impactos das fintechs, dos meios de pagamento digitais e da tokenizagéo de ativos
a partir da analise critica de publicacbes académicas, relatérios institucionais e
documentos oficiais produzidos por entidades como o Banco Central do Brasil, o Bank
for International Settlements (BIS), além de estudos de organismos multilaterais e
consultorias especializadas.

A revisdo de literatura tem como eixo central autores que analisam a
transformacao do setor bancario pela digitalizacdo e pela emergéncia de novos
arranjos tecnoldgicos (Paula, 2022; Goodell, 2022; Eichengreen & Viswanath-Natra;,
2023), contemplando tanto os beneficios potenciais dessas inovagdes quanto os
riscos regulatorios e sistémicos a elas associados. A selegao das referéncias priorizou
trabalhos recentes e de relevancia internacional, a fim de identificar convergéncias e
divergéncias no debate académico e institucional sobre o tema.

Complementarmente, realiza-se uma analise documental de carater secundario,
com base em relatérios oficiais e estudos técnicos que apresentam evidéncias
empiricas acerca da evolugdo dos meios de pagamento digitais, do desenvolvimento
do Open Finance, das iniciativas de tokenizacao de ativos e da discussao regulatoria
em torno de stablecoins e moedas digitais de bancos centrais (CBDCs). Essa analise
possibilita contextualizar a literatura em um cenario pratico e atual, ampliando a
compreensao sobre o estagio de adogado e os desafios de implementagdo dessas
tecnologias no Brasil e no mundo.

O método utilizado ndo busca mensuragao direta por meio de coleta primaria de
dados, mas sim a construgao de um quadro interpretativo, que articula contribui¢cdes
académicas e evidéncias institucionais para discutir os efeitos dessas inovacgdes
financeiras sobre a competitividade, a inclusao e a estabilidade do sistema financeiro.
Essa abordagem qualitativa, baseada em triangulagcdo de fontes, permite formular
conclusdes preliminares com alto grau de consisténcia analitica, servindo de base
para discussbes futuras e para o aprofundamento de hipoteses em etapas
subsequentes da pesquisa.

Além disso, para as determinadas subsegobes, foram realizadas entrevistas com
profissionais de renomadas Fintechs, bancos e areas correlatas, com o intuito de
exemplificar as mudancgas e oportunidades discutidas, por meio de casos praticos.
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4. ANALISE QUALITATIVA
4.1 MEIOS DE PAGAMENTO E INCLUSAO FINANCEIRA

A revolucao dos meios de pagamento digitais tem desempenhado um papel central
na promogao da inclusdo financeira e na redugdo de custos transacionais.
Tecnologias como carteiras digitais, pagamentos instantéaneos e aplicativos moveis
remodelaram a forma de realizar transagdes, tornando-as mais acessiveis e ageis em
diversos mercados (ADRIAN; MANCINI-GRIFFOLI, 2021). No Brasil, a introdugdo do
Pix pelo Banco Central, em novembro de 2020, € um marco dessa transformacao. O
Pix consiste em um sistema de pagamentos eletrénicos instantaneos disponivel 24
horas por dia e 7 dias por semana, que viabiliza transferéncias em tempo real sem
custos para pessoas fisicas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). Essa inovagao
nao apenas eliminou barreiras de tempo e preco nas transacdes cotidianas, como
também impulsionou o surgimento de novos produtos e servigos financeiros baseados
em pagamentos instantaneos, estimulando a concorréncia entre prestadores
tradicionais e fintechs emergentes. Em poucos anos, o Pix tornou-se o meio de
pagamento mais utilizado no pais: apenas em 2024, foram 63,8 bilhdes de transacdes
via Pix (crescimento de 52% em relagéo a 2023), superando em volume de operagdes
a soma de cartdes de crédito, débitos, boletos e outros instrumentos tradicionais
(FEBRABAN'2, 2025). Segundo avaliagdo da Federagio Brasileira de Bancos, essa
ferramenta “promoveu a inclusao financeira no pais, ampliando o acesso aos servigos
bancarios” ao facilitar pagamentos para camadas antes desatendidas. Com efeito, a
popularizacao do Pix reflete a confianga dos usuarios na tecnologia e sua adogao no
cotidiano, reduzindo a dependéncia de dinheiro em espécie e de meios onerosos
como TED ou DOC (FEBRABAN, 2025)

Paralelamente, o Brasil implementou a agenda de Open Finance /Open Finance,
um conjunto de regras de compartilhamento padronizado de dados financeiros dos
clientes entre instituicbes, mediante consentimento. Regulamentado em 2020 com
participagéo obrigatéria dos maiores bancos (PAULA, 2022), o Open Finance busca
aumentar a transparéncia e a competicao no setor bancario. Ao permitir que fintechs
e outras instituicdes acessem dados antes exclusivos dos bancos, essa iniciativa
viabiliza o desenvolvimento de plataformas integradas onde o cliente pode, por
exemplo, gerenciar multiplas contas em um soé aplicativo, comparar tarifas e obter
produtos personalizados conforme seu perfil de uso (VENANCIO, 2024). Como
destaca Venancio (2024), a interoperabilidade de dados proporciona uma experiéncia
financeira mais fluida, com maior transparéncia de custos e potencial de reduzir juros
e tarifas para o usuario final. Ademais, a abertura de dados tende a reduzir a
assimetria de informacdo no crédito, possibilitando a novos entrantes ofertar
empreéstimos a clientes antes considerados de alto risco pelos bancos tradicionais,
agora municiados de dados mais amplos (VENANCIO, 2024; PAULA, 2022). Dessa

12 FEBRABAN (Federacdo Brasileira de Bancos): entidade que representa o setor bancario no Brasil e contribui
com padroes, estudos e iniciativas relacionadas a modernizagdo dos servigos financeiros, incluindo pagamentos
digitais e transformacao tecnoldgica.
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forma, Pix e Open Finance atuam de forma complementar. enquanto o primeiro
democratiza o acesso aos pagamentos eletrénicos de baixo custo, o segundo
expande o acesso a servigos financeiros diversificados, estimulando a inclusao pelo
aumento da concorréncia e redugao de custos operacionais (PAULA, 2022).

E importante notar, contudo, que os impactos positivos dos pagamentos digitais e
do Open Finance ndo se distribuem de maneira homogénea. Diferentes paises e
regides apresentam velocidades distintas de adoc¢éo, conforme fatores estruturais. Em
economias com infraestrutura de telecomunicagbes desenvolvida e regulagéo
favoravel, observam-se casos emblematicos de leapfrogging financeiro — como no
Quénia, onde o sistema mével M-Pesa trouxe milhdes de desbancarizados para o
sistema formal, ou na China, com a ubiquidade do Alipay e WeChat Pay
impulsionando pagamentos via smartphone. Nesses contextos, servigos digitais
acessiveis conquistaram amplo uso e ampliaram significativamente o niumero de
usuarios integrados ao ecossistema financeiro (VENANCIO, 2024). Por outro lado, em
paises ou regides com caréncias de infraestrutura digital, baixos indices de educagao
financeira ou restricdes regulatorias, a difusdo de novos meios de pagamento enfrenta
desafios maiores. No Brasil, apesar do sucesso do Pix, persiste o desafio de inclusdo
dos que ainda nao possuem acesso confiavel a internet ou dispositivos moveis, bem
como a necessidade de constante educagao dos usuarios para evitar golpes e usos
indevidos dos novos meios de pagamento. Em suma, meios de pagamento digitais
como o Pix, aliados a plataformas de Open Finance, tém demonstrado grande
potencial de inclusao financeira — ao facilitar transagdes e ampliar a oferta de servigos
a custos menores — mas exigem condic¢des institucionais e tecnologicas adequadas
para realizarem plenamente esse potencial (VENANCIO, 2024; BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2023). Onde essas condigbes se verificam, os resultados tém sido
notaveis: maior acesso, eficiéncia nas transacdes e pressdao competitiva sobre os
incumbentes para melhorarem seus servigos (PAULA, 2022).

Grafico 1 - Evolugao nos Meios de Pagamento em quantidade (milhdes)

Evolucdo nos Meios de Pagamento (2020-2024)
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Este grafico ilustra a evolucdo do Pix em comparagdao a outros instrumentos
(cartées, boletos, TED, etc.), evidenciando o crescimento exponencial do Pix em
quantidade de operagdes. Observa-se que, a partir de 2022, o Pix ultrapassou cada
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meio tradicional individualmente e, em 2024, superou a soma de todos os demais,
refletindo sua ampla adogao e contribuigdo para a inclusao financeira.

4.2 TOKENIZAGAO DE ATIVOS E LIQUIDEZ DE MERCADO

A tokenizacdo de ativos desponta como outra inovagao chave, com potenciais
impactos sobre a liquidez e o acesso a investimentos. De forma geral, tokenizar um
ativo significa converter os direitos de propriedade ou de uso desse ativo (seja ele
fisico ou digital) em unidades digitais — tokens — registradas em uma rede de
blockchain ou outro sistema de registro distribuido. Esses tokens podem ser
negociados de forma fracionada e agil, o que reduz barreiras de entrada para
investidores e pode aumentar a liquidez de mercados tradicionalmente iliquidos (como
imoveis, obras de arte ou participagdes em empresas de capital fechado). Conforme
conceituado por Goodell (2022), a tokenizagao possibilita fracionar ativos de grande
valor (por exemplo, um imével) em pequenas cotas digitais, viabilizando que um maior
numero de investidores participe € negociando essas cotas em plataformas online de
alcance global. Em principio, isso democratiza o acesso a investimentos antes
restritos a investidores qualificados, ao mesmo tempo em que eleva a transparéncia
e a segurancga das transacgdes por meio da imutabilidade e auditabilidade providas
pela tecnologia de registro distribuido (GOODELL, 2022).

Um efeito direto da tokenizacido é a expansao potencial da liquidez de mercado.
Ativos antes negociados com baixa frequéncia — seja pela pouca disponibilidade de
compradores/vendedores, seja pela demora e custo dos processos tradicionais —
podem passar a ser transacionados 24 horas por dia em mercados digitais, com
liquidagao praticamente instantanea. Por exemplo, um imdvel tokenizado pode ter
suas fragdes negociadas em bolsa digital diariamente, em contraste com o processo
tipico de venda integral de um imovel, que costuma ser demorado e custoso. Essa
maior liquidez advém tanto da amplitude da base de investidores (qualquer pessoa
com conexdo a internet poderia negociar tokens, em vez de um publico restrito
geograficamente) quanto da eliminagao de intermediarios e burocracias, que agiliza o
ciclo de negociacao. Pilotos conduzidos em diversos mercados confirmam essas
expectativas: estudos de caso indicam que o uso de blockchain em operagoes
financeiras reduz intermediarios e acelera a validagao e liquidacao de operacoes, sem
comprometer a confiabilidade dos registros (BARBOSA; FAUSTO, 2021). Barbosa e
Fausto (2021) destacam ganhos de eficiéncia e transparéncia obtidos em ambientes
de teste, nos quais ativos como titulos privados foram emitidos e negociados via
tokens, mostrando que o registro distribuido pode simplificar procedimentos de
custddia e registro.

O interesse de grandes instituicbes financeiras pela tokenizagdo reforca a
percepcgao de seus beneficios. Conglomerados bancarios e bolsas de valores ao redor
do mundo vém investindo em projetos-piloto e provas de conceito para tokenizar
diversos ativos — de acbes e debéntures a quotas de fundos e commodities. Esse
movimento indica que as entidades tradicionais veem na tecnologia ndo apenas um
fator de disrupgao, mas também uma oportunidade de modernizagdo dos processos
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de backoffice e de ampliagcdo de mercado. Goodell (2022) observa que essas
organizagodes identificam na tokenizagdo uma forma de otimizar processos de custddia
e liquidacéao, reduzindo custos operacionais, a0 mesmo tempo em que conseguem
atingir segmentos de investidores antes negligenciados, aumentando o pool de capital
disponivel nos mercados. Em outras palavras, ha uma aposta de que a tokenizagao
podera integrar diferentes setores econémicos, conectando ofertantes e demandantes
de recursos de maneira mais direta e eficiente do que os mercados convencionais
permitem. Por exemplo, uma empresa de médio porte poderia, no futuro, emitir tokens
representando partes de seu capital ou de recebiveis, captando recursos de
investidores internacionais sem passar pelos tramites onerosos de um IPO tradicional.

E preciso salientar, contudo, que a materializacdo desses beneficios em larga
escala depende da superacdo de desafios de padronizagdo e governanga.
Atualmente, a maioria das iniciativas de tokenizagdo ocorre de forma isolada, em
plataformas nao interoperaveis, o que fragmenta a liquidez potencial — um investidor
precisa estar habilitado em multiplos sistemas para acessar diferentes tokens, e os
mercados permanecem relativamente compartimentados. A expectativa é que, a
medida que se estabelegam padrdées globais de interoperabilidade e arcabougos
legais claros, a tokenizagao possa atingir seu pleno potencial de mercado (GOODELL,
2022; BARBOSA; FAUSTO, 2021). Os reguladores tém discutido como enquadrar
juridicamente os tokens que representam ativos tradicionais — por exemplo, se um
token lastreado em ag¢des deve obedecer a mesma legislagéo de valores mobiliarios
— para garantir protecédo ao investidor sem sufocar a inovagao. Em paralelo, questoes
tecnologicas como escalabilidade das redes blockchain e ciberseguranca das
plataformas de negociagdo também precisam ser continuamente gerenciadas, sob
risco de minar a confianga dos participantes. De toda forma, o potencial de aumento
de liquidez e democratizacao de investimentos trazido pela tokenizacdo € amplamente
reconhecido (GOODDELL, 2022). Com a evolugdo da tecnologia e ajustes
regulatorios adequados, € plausivel que ativos tokenizados se tornem cada vez mais
comuns nas carteiras de investidores, contribuindo para mercados financeiros mais
dinamicos, diversificados e acessiveis.

4.3 STABLECOINS E CBDCs: RISCOS E OPORTUNIDADES

As moedas digitais estaveis (stablecoins) e as moedas digitais de banco central
(CBDCs) emergem como inovagdes de destaque no panorama financeiro atual,
suscitando tanto entusiasmo quanto preocupacdes no que tange a estabilidade do
sistema financeiro. As stablecoins sao criptoativos projetados para manter paridade
de valor com algum ativo de referéncia, geralmente uma moeda fiduciaria (como o
ddélar ou o euro), por meio de reservas ou algoritmos de controle de oferta. Ja as
CBDCs sao versoes digitais da moeda soberana emitidas e garantidas pelo banco
central de um pais. Ambas as categorias procuram conciliar a eficiéncia das
tecnologias digitais com a estabilidade de valor essencial para ampliarem o uso como
meio de pagamento.

27



Do ponto de vista das oportunidades, stablecoins e CBDCs prometem ganhos
significativos em inclusdo, eficiéncia e reducdo de custos. As stablecoins, em
particular, cresceram de forma exponencial nos ultimos anos, tornando-se
ferramentas importantes em nichos como remessas internacionais, comércio
eletrénico e aplicagdes de finangas descentralizadas. Estudos recentes indicam que
o volume de transagdes envolvendo stablecoins passou, em poucos anos, de niveis
praticamente nulos para patamares de bilhdes de ddélares, sinalizando sua rapida
adocgao para transferéncias de valores e pagamentos de varejo em escala global
(EICHENGREEN; VISWANATH-NATRAJ, 2023). Essa expansdo se explica pelo
apelo das stablecoins em combinar a velocidade das criptomoedas com a baixa
volatilidade das moedas tradicionais: trabalhadores migrantes, por exemplo, podem
enviar recursos a seus paises de origem através de stablecoins lastreadas em dolar,
contornando as demoras e taxas elevadas de intermediarios tradicionais, e com
economia de custos que podem chegar a 50-80% em comparagdo aos meios
convencionais de remessa. Assim, do ponto de vista de eficiéncia, stablecoins tém
demonstrado potencial para baratear e agilizar pagamentos transfronteiricos, ampliar
opc¢oes de protecado contra a volatilidade cambial em economias instaveis e fomentar
a inovagao em servigos financeiros (por exemplo, possibilitando micropagamentos
viaveis e funcionando como lastro para contratos inteligentes em plataformas de
DeFi).

As CBDCs, por sua vez, carregam expectativas de beneficios tanto para usuarios
quanto para formuladores de politicas. Uma CBDC de varejo — de acesso amplo a
populagdo — poderia promover a inclusdo financeira ao oferecer um meio de
pagamento digital seguro mesmo para cidaddos sem conta bancaria, bastando um
aplicativo provido pelo banco central ou agentes autorizados (BARBOSA; FAUSTO,
2021). Além disso, por serem moeda soberana digital, as CBDCs teriam curso legal e
liquidez garantida pelo Estado, eliminando risco de crédito para os detentores, ao
contrario do que ocorre com depdsitos bancarios (que dependem da solvéncia do
banco) ou com stablecoins privadas (que dependem da suficiéncia das reservas do
emissor). Governos vislumbram ainda na CBDC um instrumento para modernizar a
politica monetaria e fiscal — por exemplo, viabilizando transferéncias governamentais
diretas e instantaneas para cidaddos (como em programas de auxilio) ou permitindo
a programacao de dinheiro com finalidades especificas (destinagao controlada a certo
setor, expiragao de valores nao utilizados, etc.

O Banco Central do Brasil, ao estudar a viabilidade do Real Digital (CBDC
brasileira), destaca que uma moeda digital oficial pode atuar como resposta publica a
proliferagcdo das moedas virtuais privadas, assegurando que a autoridade monetaria
mantenha instrumentos eficazes de controle da oferta de moeda e de supervisao das
transacdes em um contexto crescentemente digital (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2023). Adicionalmente, no ambito internacional, acordos entre diferentes CBDCs
(multi-CBDC arrangements) podem, em tese, revolucionar os pagamentos entre
paises, tornando-os mais rapidos, baratos e com menos intermediarios, sob a tutela
direta das autoridades monetarias — 0 que seria uma alternativa segura as redes de
stablecoins globais privadas.
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Porém, junto a essas promessas, vém a tona riscos significativos e desafios
regulatorios inéditos. No caso das stablecoins, boa parte dos riscos decorre da
natureza privada e, muitas vezes, nao regulamentada dessas moedas. Um primeiro
ponto de preocupagao € o risco de crédito e liquidez: para manter paridade, as
stablecoins lastreadas dependem de reservas em ativos seguros e liquidos. Se o
emissor nao gerenciar adequadamente essas reservas — por exemplo, aplicando em
ativos de risco ou de baixa liquidez — pode n&o haver fundos suficientes para honrar
conversdes em moeda oficial, especialmente numa situagdo de saque coletivo (run).
Eventos recentes evidenciam esse risco: o colapso de algumas stablecoins
algoritmicas em 2022 (como o caso TerraUSD'3) e tensées envolvendo stablecoins
lastreadas (quando surgiram duvidas sobre a qualidade das reservas da Tether'4, por
exemplo) geraram volatilidade e perdas a investidores, expondo vulnerabilidades
semelhantes as de um banco sem reservas fracionarias (ADRIAN; MANCINI-
GRIFFOLI, 2021). Ha também o risco sistémico: uma stablecoin amplamente utilizada
em pagamentos poderia, se enfrentasse uma crise de confianga, desencadear efeitos
em cascata nos mercados tradicionais — por exemplo, a venda subita dos ativos de
reserva para cobrir resgates massivos poderia desestabilizar pregcos de titulos
publicos ou comerciais, transmitindo choques ao sistema financeiro convencional
(AUER; BOHME, 2023). Adicionalmente, stablecoins globais levantam o espectro da
fragmentacao monetaria e perda de eficacia de politicas: caso empresas de tecnologia
consigam emplacar moedas estaveis proprias (como tentou o projeto Libra/Diem do
Facebook), usuarios em diversos paises poderiam preferir transacionar nessas
moedas em vez das moedas nacionais, dificultando o controle de oferta monetaria e
a transmissao da politica de juros pelas autoridades locais (LIPTON et al., 2020). Nao
por acaso, o anuncio da Libra em 2019 provocou reagao coordenada de reguladores
do G7' e de bancos centrais, que temeram pela soberania monetaria e pela
concorréncia desigual que uma moeda digital emitida por um conglomerado de Big
Tech poderia representar (LIPTON et al., 2020). Outro risco associado as stablecoins
€ de lavagem de dinheiro e seguranca cibernética: sendo ativos digitais que podem
transitar fora do sistema bancario tradicional, requerem arcaboucos especificos de
prevencao a ilicitos e protegcdo contra-ataques hacker — vide casos de roubos em
exchanges e protocolos DeFi envolvendo stablecoins.

As CBDCs, embora eliminem alguns riscos das stablecoins privadas, apresentam
seus proprios desafios. Um dos mais debatidos &€ o risco de desintermediacao
bancaria. Se o publico em geral puder converter facilmente seus depdsitos bancarios
em CBDC, os bancos comerciais poderiam enfrentar uma reducao consideravel em
sua base de depdsitos, especialmente em momentos de estresse (quando todos
correriam para a seguranga do banco central). Isso diminuiria a capacidade de
empréstimo dos bancos e poderia exigir repensar todo o modelo de intermediagao

13 TerraUSD (UST): stablecoin algoritmica que perdeu sua paridade em 2022 devido ao colapso de seu
mecanismo de estabilizacdo.

14 Tether (USDT): stablecoin lastreada em reservas de ativos (como titulos e caixa), amplamente utilizada em
transagGes digitais e mercados cripto.

15 Reguladores do G7: autoridades financeiras e bancarias dos paises do G7 (Estados Unidos, Canadd, Reino
Unido, Alemanha, Franga, Italia e Japao), responsaveis pela supervisdo de mercados, bancos e politicas de
estabilidade financeira.
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financeira, talvez forgcando os bancos centrais a prover crédito mais diretamente ou a
remunerar a CBDC negativamente para desincentivar a fuga de depdsitos.
Alternativamente, limites quantitativos ou funcionais a posse de CBDC teriam de ser
impostos para mitigar esse risco, 0 que por sua vez reduziria um pouco seu potencial
de inclusdo. Outro ponto critico € a privacidade e liberdade individual: dependendo do
desenho, uma CBDC pode permitir um grau de rastreamento completo de todas as
transacgdes dos usuarios pela autoridade monetaria. Embora isso seja util no combate
a crimes financeiros, levanta preocupagdes quanto a vigilancia estatal e a protegéo de
dados pessoais. Ha também a questéo tecnolégica: a implementagdo de uma CBDC
robusta requer infraestruturas complexas e seguras. Bancos centrais tradicionalmente
ndo gerenciam milhdes de usuarios finais, de modo que a emissdo de CBDC os
colocaria na posicdo de administrar potencialmente milhdes de carteiras digitais,
responder por falhas operacionais, ataques cibernéticos em larga escala e garantir a
continuidade de um sistema que se tornaria critico para a economia (BARBOSA;
FAUSTO, 2021). Alguns projetos-piloto tém optado por ndo usar blockchain /IDLT, mas
sistemas centralizados convencionais, a fim de assegurar maior controle e
desempenho (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). Essa escolha, contudo, pode
diminuir os ganhos de inovagdo ou a interoperabilidade internacional das CBDCs,
tornando-as simplesmente extensdes digitais do sistema atual, sem aproveitar todo o
potencial de descentralizagao e resiliéncia da tecnologia de registros distribuidos.

Diante desse balangco complexo de riscos e oportunidades, autoridades
regulatérias e organismos internacionais vém enfatizando a necessidade de
supervisdo robusta e coordenacdo na emissdo ou autorizagdo de stablecoins e
CBDCs. Eichengreen e Viswanath-Natraj (2023) argumentam que stablecoins so6
poderdo integrar-se de forma segura ao sistema financeiro se sujeitas a padroes
equivalentes aos de instituigdes depositarias, incluindo requisitos de capital, liquidez
e auditoria das reservas. Adrian e Mancini-Griffoli (2021) sugerem a criagdo de
regimes regulatorios especificos para stablecoins, reconhecendo seu potencial de
inovagcdo (por exemplo, como instrumentos de pagamento eficientes), mas
controlando estritamente os riscos de run e de alavancagem descontrolada de
emissores. Por outro lado, para CBDCs, estudos destacam a importancia de um
design cuidadoso para equilibrar objetivos de inclusdo e seguranga com a estabilidade
financeira — opgdes como limitar a quantidade de CBDC por usuario ou desenvolver
modelos hibridos (onde bancos distribuem a CBDC) estdo em debate para evitar
impactos adversos sobre o crédito (BARBOSA; FAUSTO, 2021; AUER; BOHME,
2023). No ambito internacional, discute-se inclusive a possibilidade de acordos legais
padronizados: visto que stablecoins podem facilmente ultrapassar fronteiras,
especialistas propdem estratégias de “lei-modelo” global para uniformizar o tratamento
juridico desses instrumentos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). Enquanto isso,
consorcios de bancos centrais (como o BIS Innovation Hub'®) trabalham em projetos
de prova de conceito de conectividade entre CBDCs de diferentes paises, para
garantir que, se essas moedas digitais nacionais se tornarem realidade, elas nao
criem silos incompativeis que prejudiquem os fluxos financeiros internacionais.

16 BIS (Bank for International Settlements): instituicdo internacional que redine bancos centrais e atua como
férum global para cooperac¢do em estabilidade financeira, pesquisa e regulagao.
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Gréfico 2 — Capitalizagdo de Mercado para Principais Stablecoins (US$ Bn)

Capitalizacdo de Mercado para Principais
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Fonte: Federal Reserve (2025)

O gréfico evidencia trés fatos que dialogam diretamente com a analise desta
subsecdo. Primeiro, a expansao estrutural do mercado de stablecoins desde 2020,
com forte aceleragao até 2021, correcao em 2022 e retomada do crescimento até
2024. Essa trajetdria é consistente com a leitura de que tais instrumentos ganharam
uso em pagamentos, remessas e como “colateral” em mercados cripto, combinando
velocidade com menor volatilidade (ADRIAN; MANCINI-GRIFFOLI, 2021;
EICHENGREEN; VISWANATH-NATRAJ, 2023). Segundo, observa-se concentragao
de mercado: Tether (USDT) domina a capitalizacéo, seguido por USD Coin (USDC);
BUSD perde participagcao de forma acentuada ao final do periodo, enquanto DAI e
“Other” permanecem minoritarios. Esse grau de concentracao refor¢ca a discusséao
sobre potenciais riscos sistémicos em caso de choques de confianga nos emissores
lideres e sobre a importancia de requisitos de qualidade/segregagao de reservas,
governanga e transparéncia (ADRIAN; MANCINI-GRIFFOLI, 2021; AUER; BOHME,
2023). Terceiro, a dindmica ciclica do agregado — crescimento rapido, contragéo e
posterior recuperacdo — ilustra a sensibilidade dessas moedas a condigdes
financeiras e a eventos regulatorios/tecnoldgicos, o que sustenta a necessidade de
coordenacgao regulatéria internacional e regimes proporcionais ao risco para mitigar
corridas e contagio para mercados tradicionais (EICHENGREEN; VISWANATH-
NATRAJ, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

4.4 RESPOSTAS REGULATORIAS NACIONAIS E INTERNACIONAIS

A rapida transformacdo propiciada pelas fintechs, pelos novos meios de
pagamento e pelas inovagdes como stablecoins e CBDCs colocou desafios
significativos para os reguladores, tanto em nivel nacional quanto internacional. Em
resposta, autoridades ao redor do mundo tém buscado equilibrar a promogao da
inovacgao financeira com a necessidade de mitigar riscos emergentes e preservar a
estabilidade do sistema. Observa-se, assim, uma multiplicidade de iniciativas
regulatorias e de coordenacao que refletem as particularidades de cada mercado e a
natureza global de muitas dessas inovagdes.
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No contexto brasileiro, as autoridades adotaram uma postura considerada proativa
e abrangente. Nos ultimos anos, o Banco Central do Brasil (BCB) implementou uma
série de medidas para fomentar a inovacdo e ampliar a concorréncia, a0 mesmo
tempo em que procura manter sob controle os riscos associados. Um exemplo
emblematico foi a criagdo de modalidades regulatérias especificas para fintechs de
crédito — as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimo
entre Pessoas (SEP) — por meio da Resolugdo BCB n° 4.656/2018 (PAULA, 2022).
Essas categorias permitiram que fintechs operassem concessao de empréstimos e
financiamentos sem se constituirem como bancos tradicionais, sob determinadas
restricdes de captagao, o que reduziu barreiras regulatérias de entrada no mercado
de crédito, estimulando novos entrantes e modelos de negocio. Ademais, o Brasil
posicionou-se na vanguarda regulatéria com a implementagdo do Pix e do Open
Finance (hoje expandido para Open Finance). O BCB n&o apenas arquitetou
tecnicamente o Pix, mas também editou normativos para sua operagdo segura e
equitativa, obrigando a participacao de instituicées financeiras relevantes e definindo
regras de uso, o que foi crucial para a ampla adogao inicial (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2023).

Quanto ao Open Finance, a iniciativa foi formalizada em 2020 via regulagbes que
obrigaram o0s grandes bancos a disponibilizarem APIls padronizadas para
compartilhamento de dados de clientes com outras instituicbes, sob diretrizes de
consentimento e seguranca (PAULA, 2022). Essa medida, inédita em economias
emergentes de porte similar, teve como objetivo quebrar a assimetria de informacéao
que privilegiava incumbentes, nivelando o campo competitivo e permitindo que
fintechs ofertassem produtos melhor ajustados ao perfil dos consumidores, a custos
mais baixos. Embora ainda em estagio inicial, os efeitos dessa abertura regulatoria ja
sdo perceptiveis em alguns segmentos — por exemplo, fintechs de financiamento
imobiliario e de crédito pessoal tém conseguido acessar o histérico financeiro de
clientes com autorizagdo e oferecer taxas mais vantajosas que as dos bancos,
aumentando a pressdo competitiva (VENANCIO, 2024).

Outro pilar da resposta regulatéria brasileira tem sido a atualizagao do marco legal
para criptoativos e arranjos de pagamento inovadores. Reconhecendo o crescimento
das criptomoedas e stablecoins no mercado doméstico, o Brasil promulgou a Lei
14.478/2022, que estabeleceu diretrizes para a prestacao de servicos de ativos
virtuais. Essa lei — uma das primeiras na América Latina sobre o tema — atribuiu ao
Banco Central do Brasil a competéncia de autorizar e fiscalizar empresas que ofertem
servigos relacionados a criptoativos (corretoras, exchanges, custodiante etc.), bem
como tipificou crimes como fraude com criptoativos. A motivagao foi tanto proteger
investidores e usuarios desses novos instrumentos quanto fechar brechas regulatorias
que poderiam ser exploradas para lavagem de dinheiro ou evasao (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2023). Em 2023, o Poder Executivo designou formalmente o BCB como
regulador principal desse segmento, em coordenagédo com a CVM (no caso de tokens
que sejam valores mobiliarios). Assim, o pais passa a contar com um arcabougo no
qual stablecoins com lastro financeiro, por exemplo, deverdo obedecer a requisitos de
funcionamento e poderdo ser supervisionadas, mitigando o risco de emissdes
fraudulentas ou sem lastro adequado. Paralelamente, a CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) tem se manifestado sobre a aplicagao da legislagao de valores mobiliarios
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a tokens que replicam direitos em empresas ou projetos, indicando que a natureza
econdmica do ativo prevalecera sobre sua forma: se um determinado token conferir
direitos equivalentes a uma ag¢ao ou a um titulo de divida, sera tratado conforme as
leis existentes para esses instrumentos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). Essa
abordagem funcional, que considera o substancia sobre a forma, busca evitar
arbitragens regulatorias e assegurar que inovagoes tecnologicas nao sejam utilizadas
para driblar exigéncias prudenciais ou de transparéncia.

No ambito internacional, a resposta regulatéria tem sido marcada por esforgos de
cooperagao multilateral e convergéncia de principios, embora a implementagao
especifica varie entre jurisdigdes. Organismos como o G20'” e o Conselho de
Estabilidade Financeira (FSB) emitiram recomendacgdes globais para a regulagao de
stablecoins de alcance global, enfatizando que estas devem observar padrdes tao
rigorosos quanto os aplicaveis as infraestruturas criticas do sistema financeiro
tradicional (como sistemas de pagamento sistemicamente importantes). Apés o caso
Libra/Diem, houve consenso entre os reguladores do G7 de que nenhuma stablecoin
global deveria iniciar operagdes sem antes atender a requisitos legais, regulatorios e
de supervisao apropriados em todas as jurisdi¢cdes relevantes. A Unido Europeia, por
sua vez, aprovou em 2023 o regulamento MiCA (Markets in Crypto-Assets), que cria
um regime unificado para emissées de criptoativos e stablecoins no bloco. Pelo MiCA,
emissores de stablecoins significativas deverao ser autorizados e cumprir regras de
capital, liquidez e governanca, além de limites quanto ao volume transacionado (para
evitar que uma unica stablecoin concentre risco excessivo). Essa iniciativa europeia
reflete uma filosofia de integrar as inovagbes ao arcabouco regulatério existente, ao
invés de bani-las — fornecendo segurangca juridica para operadores bem-
intencionados, ao mesmo tempo em que protege consumidores e resguarda a
estabilidade. No Reino Unido e nos EUA, debates legislativos sobre stablecoins
também avancaram: discute-se, por exemplo, se emissores de stablecoin devem ser
regulados como bancos (dado que emitem um passivo monetario para o publico) ou
como fundos de mercado monetario, ou ainda via um novo enquadramento especifico
(ADRIAN; MANCINI-GRIFFOLI, 2021). Enquanto leis federais especificas ndo séo
aprovadas nos EUA, agéncias como a SEC' e CFTC' tém utilizado as normas
existentes para coibir ofertas fraudulentas de criptoativos e declarar certas stablecoins
como valores mobiliarios (quando ha expectativa de lucro e gerenciamento de
terceiros), embora esse enfoque caso a caso gere incertezas. Ainda, o Federal
Reserve System e o Departamento do Tesouro americanos indicaram que qualquer
stablecoin com escala de uso ampla deveria ter reserva 100% em moeda nacional e
estar sujeita a supervisdo comparavel a bancaria, recomendacgéo alinhada com as
diretrizes do FSB.

No que tange as CBDCs, muitos paises encontram-se em fases de estudo ou
projeto-piloto, e a regulamentagdo ainda estda em formulagdo conforme as

17.G20: grupo das 19 maiores economias do mundo mais a Unido Europeia, que coordena iniciativas
internacionais de politica econdmica, estabilidade financeira e regulacgao.

18 SEC: agéncia norte-americana responsavel por regular o mercado de valores mobilidrios.

19 CFTC: érgdo dos EUA responsavel por supervisionar mercados de derivativos, commodities e contratos
futuros.
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caracteristicas definidas para cada moeda digital. A China, pioneira entre grandes
economias com o piloto avangado do e-CNY (yuan digital), expediu regulamentagdes
para garantir que sua CBDC fosse utilizada primariamente para pagamentos de varejo
de baixa monta, limitando saldos maximos e garantindo privacidade até certo grau
(transacbes pequenas andnimas, maiores identificadas). Bancos centrais de
economias desenvolvidas — como o Banco da Inglaterra, o Banco Central Europeu e
o Federal Reserve System — publicaram documentos de discussdo delineando
principios para eventual CBDC, como a necessidade de manter um papel para bancos
privados na distribuicdo (modelo intermediado), proteger a privacidade do usuario e
evitar a desintermediagao. Instituicbes internacionais, como o BIS, tém fornecido
orientagdes e estudos comparativos, bem como promovido projetos cooperativos: por
exemplo, o Projeto mBridge, envolvendo bancos centrais da Asia e do BIS, explora
transagdes internacionais com multiplas CBDCs em uma mesma plataforma,
buscando solu¢des para pagamentos cross-border mais eficientes sem depender de
stablecoins privadas.

Um desafio recorrente € a coordenacado regulatoria global. As inovagdes
financeiras digitais frequentemente transcendem fronteiras: uma fintech brasileira
pode receber investimentos de venture capital estrangeiro e captar clientes em outros
paises; uma stablecoin em dolar pode ser usada por cidaddos de dezenas de
jurisdicdes; uma Big Tech oferecendo servigos financeiros online pode operar
simultaneamente em diversos mercados sem presencga fisica. Isso exige que os
reguladores nacionais nao ajam isoladamente. No caso das stablecoins, por exemplo,
o BCB (2023) reconhece que a existéncia de global stablecoins demanda arranjos
juridicos internacionais, ja que nenhum pais, sozinho, consegue regular eficazmente
um instrumento digital que circula mundialmente na internet. Propde-se, portanto,
abordagens harmonizadas — seja via organismos padronizadores (I0SCO?°, Comité
de Basileia?', etc.), seja por acordos de reciprocidade supervisora entre paises. Ha
iniciativas de “lei modelo” sugeridas na literatura juridica, que seriam adotadas
simultaneamente por diversas nagdes para criar um ambiente regulatério uniforme
para stablecoins globais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). Embora a
implementacgao desse ideal enfrente desafios politicos, a tendéncia é de convergéncia
gradual de principios: termos como “mesmos riscos, mesmas regras” tém guiado a
elaboracdo de normas, para que fungdes equivalentes — por exemplo, guardar valores
do publico e facilitar pagamentos — tenham exigéncias similares independentemente
de serem realizadas por um banco tradicional ou por uma fintech via moedas digitais.

No front competitivo, reguladores também se atentam a integragao entre setores
financeiro e de tecnologia. Autoridades antitruste e de protecao de dados, em conjunto
com bancos centrais, monitoram o crescimento das Big Techs no setor financeiro,
preocupados com a possibilidade de formacdo de novos monopdlios ou praticas
anticompetitivas. Paises como a China adotaram medidas firmes para conter o poder
das Big Techs financeiras, impondo regras mais estritas para conglomerados como

20 |0SCO: organizagdo internacional que retine reguladores de valores mobilidrios e estabelece padrdes globais
para a supervisdo de mercados.

21 Comité de Basiléia: férum que retine bancos centrais e autoridades de supervisdo bancéria para definir
principios e recomendacdes de regulacdo prudencial e gestao de riscos no sistema financeiro.
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Ant Group/Alibaba e Tencent (detentores de AliPay e WeChat Pay) ap6s perceberem
riscos sistémicos e de concentracdo de mercado. No Ocidente, discute-se a
necessidade de expandir o perimetro regulatorio: se empresas nao financeiras
passarem a oferecer servigos analogos aos bancarios (pagamentos, crédito, gestao
de ativos), talvez devessem ser submetidas a requisitos semelhantes aos das
instituicoes financeiras — tese defendida, por exemplo, por Paula (2022) ao salientar
que a regulagao deve migrar para um enfoque baseado nas atividades e riscos, € nao
apenas no tipo institucional, de modo a nivelar a concorréncia e fechar lacunas por
onde empresas possam arbitrar regras. Essa visao implica que, independentemente
de ser um banco tradicional, uma fintech ou uma Big Tech oferecendo determinado
servigo financeiro, todas cumpram obriga¢gées proporcionais ao risco daquela
atividade (seja exigéncia de segurancga cibernética, capital minimo, atendimento ao
consumidor, sigilo bancario etc.). O Banco Central do Brasil tem adotado esse
principio, por exemplo, ao enquadrar iniciativas de Big Techs em pagamentos dentro
do arranjo do Pix e ao exigir autorizagbes para servigos de crédito entre pessoas
fisicas operados por plataformas digitais.

Em resumo, as respostas regulatorias tém buscado mapear os beneficios e riscos
dessas inovacgdes e agir em multiplas frentes: criagdo de normas especificas onde
necessario, adaptacdo das leis existentes, cooperagcdo internacional e dialogo
constante com o setor privado inovador. Ainda que haja diferengas de ritmo e énfase
— com jurisdicdes mais permissivas e outras mais cautelosas — o panorama geral
indica que os formuladores de politicas estao cientes de que estimular a eficiéncia e
a inclusdao trazidas pelas fintechs e novas tecnologias financeiras requer,
simultaneamente, robustecer os mecanismos de supervisdo e gerenciamento de
riscos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; EICHENGREEN; VISWANATH-
NATRAJ, 2023). Essa coordenagao é especialmente crucial no nivel internacional,
dada a natureza transfronteirica do fendbmeno: estabilidade financeira hoje € um bem
publico global, e desequilibrios em um mercado podem rapidamente contagiar outros
via conexdes digitais. Por isso, iniciativas como as do FSB e BIS de estabelecer
principios globais para stablecoins e arranjos digitais de pagamento sdo passos
importantes para evitar arbitragens regulatérias e garantir condigbes equanimes de
competicdo e protegdo em diferentes paises. Ao mesmo tempo, os reguladores
nacionais, como visto no caso brasileiro, ttm um papel critico de adaptar as regras
domésticas, remover entraves desnecessarios a inovagao (por exemplo, facilitando a
entrada de fintechs) e monitorar de perto o surgimento de novos riscos, ajustando
suas estratégias conforme a evolugao dos mercados.

4.5 INTEGRAGAO ENTRE FINTECHS, BANCOS E BIGTECHS

Longe de representar um embate simplista entre “novas fintechs versus velhos
bancos”, a evolugdo recente do setor financeiro tem se caracterizado por uma
crescente integragao e convergéncia entre os diversos agentes, incluindo as gigantes
de tecnologia (bigtechs). O que se observa é a formagao de um ecossistema hibrido,
no qual fintechs colaboram e competem com bancos tradicionais, bancos incorporam
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tecnologias de fintechs, e bigtechs adentram segmentos financeiros — tudo isso sob o
olhar vigilante dos reguladores e dos consumidores em busca de melhores servigos.

No Brasil e em outros mercados, os bancos incumbentes, inicialmente desafiados
pelas fintechs, revelaram uma grande capacidade de reagdo e adaptagdo. Conforme
analisado por Paula (2022), os grandes bancos brasileiros rapidamente responderam
a entrada das fintechs e dos bancos digitais adotando estratégias multifacetadas:
aquisicdo ou parceria com Sstartups, criagdo de suas proprias unidades digitais e
investimento maci¢o na digitalizagdo de produtos existentes. Essa postura “se nao
pode vencé-las, junte-se a elas” vem permitindo as instituicdes tradicionais manterem
grande parte de sua primazia, mesmo em face de novos concorrentes. Exemplos
concretos incluem a compra do banco digital Next pelo Bradesco, a aquisi¢gao da
corretora XP pelo Itau (posteriormente desfeita, mas ilustrativa do movimento) e o
langamento de plataformas de pagamento e carteira digital pelos proprios bancdes
para competir com fintechs de pagamentos. Dessa forma, muitas fintechs deixaram
de ser uma ameaca externa para se tornarem pecas integradas na estratégia dos
bancos, seja internalizada como subsidiarias, seja contratada como provedora de
tecnologia (fintech as a service). Embora essa integracdo possa atenuar o impacto
concorrencial disruptivo que as fintechs teriam isoladamente, ela traz ganhos: amplia
o alcance de inovagdes a uma base maior de clientes (via canais dos bancos), reforca
a solidez de algumas startups com o capital e expertise dos incumbentes, e acelera a
modernizagao do setor como um todo (PAULA, 2022). Por outro lado, implica também
desafios de governancga corporativa e cultural — integrar equipes ageis de fintech em
estruturas bancarias hierarquicas nem sempre ¢ trivial — e levanta questionamentos
concorrenciais: se todas fintechs promissoras acabam incorporadas pelos grandes
conglomerados, o mercado tende a uma reconcentracdo sob novas formas, exigindo
atencao de autoridades antitruste.

A coopetigao (colaboragao + competicdo) € uma marca desse novo cenario.
Em muitos casos, bancos estabelecidos tornam-se clientes de fintechs, contratando
solugdes de cloud, andlise de dados, Open Finance e outras, para melhorar seus
proprios servigos. Simultaneamente, fintechs dependem de infraestruturas bancarias
(como contas de liquidacéo, conexdes ao SPI do Banco Central para operar o Pix,
etc.) e frequentemente operam em parceria com bancos para conseguir escalar — por
exemplo, muitas fintechs de crédito obtém funding ou linhas de refinanciamento junto
a bancos maiores. Esse entrelacamento indica que o futuro dos servigos financeiros
devera combinar a robustez e confianca das instituicdes tradicionais com a inovagao
e experiéncia do usuario trazidas pelas fintechs (VENANCIO, 2024). Do ponto de vista
do consumidor, idealmente, a integracdo se traduz em conveniéncia: hoje ja é
possivel, através de um unico aplicativo, acessar produtos de multiplas instituicdes
(gragas ao open finance), contratar empréstimos de fintechs com recurso originado
em bancos, investir em ativos tokenizados e efetuar pagamentos instantaneos — tudo
de forma quase transparente. Essa convergéncia aumenta a competitividade do
sistema financeiro, pois obriga cada participante a se especializar e agregar valor em
sua fatia da cadeia (seja captando clientes, gerenciando riscos, inovando em
tecnologia ou assegurando conformidade regulatéria).
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A entrada das bigtechs — empresas de tecnologia com ampla base de usuarios,
como Google, Apple, Amazon, Facebook (Meta), Alibaba/Tencent, entre outras —
adiciona uma camada extra de complexidade a integracdo setorial. Munidas de
recursos financeiros abundantes, marcas consolidadas e acesso privilegiado a dados
de seus usuarios, as bigtechs tém investido em servigos financeiros tanto de forma
direta quanto em parceria com instituicoes licenciadas. Por exemplo, a Apple langou
o Apple Pay e, posteriormente, o Apple Card em parceria com o banco Goldman
Sachs; o Google integrou funcionalidades bancarias ao Google Pay em certos paises;
o Facebook (Meta) aventurou-se com a stablecoin Libra/Diem; a Amazon oferece
crédito a vendedores de sua plataforma e analisa oferecer contas de pagamento em
conjunto com bancos. Essas iniciativas mostram que as fronteiras entre setores estao
se diluindo: bigtechs enxergam nos servigos financeiros uma extenséo natural de seus
ecossistemas (seja para aumentar engajamento, seja para monetizar sua base de
dados), enquanto instituicées financeiras veem nas bigtechs s parceiras potenciais
para ganhar escala e eficiéncia operacional (como uso de cloud computing,
inteligéncia artificial para analise de risco, etc.). No Brasil, um exemplo notério foi a
tentativa do WhatsApp (controlado pelo Meta/Facebook) de implementar pagamentos
peer-to-peer dentro do aplicativo em 2020 — movimento que envolvia parceria com
Visa, Mastercard e bancos locais para liquidar as transacdes. O Banco Central
inicialmente suspendeu o servigo por precaugao regulatoria, antes de autoriza-lo com
ajustes em 2021, evidenciando o poder de barganha das bigtechs e a necessidade de
vigilancia das autoridades em integra-las de forma segura ao sistema de pagamentos.

A integracao fintech-bancos- bigtechs traz beneficios relevantes, como a
ampliagdo do alcance de produtos financeiros (um usuario do Mercado Livre, por
exemplo, pode virar correntista de carteira digital quase sem fricgdo), a potencial
reducao de custos gragas a sinergias tecnoldgicas e economias de escala, e a criagao
de solugdes financeiras mais orientadas ao cliente (centradas na experiéncia,
intuitivas, integradas a outras necessidades do dia a dia). Ao mesmo tempo, suscita
preocupagdes quanto a concentragdo de mercado e governanga. Existe o risco de que
as bigtechs, dada sua vantagem em dados e capital, acabem dominando segmentos
inteiros, relegando bancos e fintechs menores a papéis de fornecedores de segundo
plano. Nesse contexto, questdes de protecdo de dados e uso competitivo de
informagdes tornam-se centrais: por exemplo, se uma bigtech oferece servigos
financeiros, ela pode alavancar dados coletados de sua plataforma principal (redes
sociais, buscas, e-commerce) para ter vantagens indevidas na concessao de crédito
ou venda de seguros, levantando barreiras a entrada para outros competidores
(PAULA, 2022). Para evitar isso, regulagdes especificas de open data e firewalls entre
atividades podem ser necessarias. O regime de Open Finance no Brasil, por exemplo,
pode ser visto também como uma forma de impedir que s6 as bigtechs controlem
dados dos clientes — pois este da poder ao proprio cliente para compartilha-los com
qualquer provedor que desejar, evitando monopdlio da informacao.

Além disso, a presencga de bigtechs no sistema financeiro traz um novo vetor
de risco sistémico: empresas como Google, Amazon e Microsoft provém infraestrutura
critica de computagdo em nuvem para bancos e fintechs (concentragao tecnoldgica),
e plataformas como AliPay/WeChat movimentam porcentagens enormes do PIB em
seus paises. Um problema operacional grave ou faléncia de uma bigtech engajada
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em financas teria repercussbes potencialmente amplas. Assim, discute-se
internacionalmente a adogcdo de requerimentos de resiliéncia operacional para
servigos criticos terceirizados em tecnologia e a inclusdo de bigtechs financeiras em
colegiados de estabilidade financeira. Em suma, a governanca desse ecossistema
integrado requer novas formas de cooperagao entre 6rgaos reguladores: bancos
centrais, autoridades financeiras, agéncias de protecdo de dados e defesa da
concorréncia precisam coordenar suas atuagdes para acompanhar conglomerados
que atuam simultaneamente em multiplos dominios.

No balango geral, a integragao entre fintechs, bancos e bigtechs aponta para
um modelo de competicdo baseada em plataformas e parcerias, em lugar de linhas
divisorias estanques entre incumbentes e desafiantes. As instituicdes tradicionais
caminham para se tornar mais parecidas com empresas de tecnologia (agilizando
processos, adotando analytics, cultura inovadora), enquanto as empresas de
tecnologia adotam aspectos antes exclusivos de bancos (maior conformidade
regulatoria, preocupacgao com risco financeiro, relacionamento de longo prazo com o
cliente). Essa convergéncia pode aumentar a eficiéncia e abrangéncia dos servigos
oferecidos: por exemplo, um mesmo aplicativo de uma bigtech podera oferecer
comunicagdes, compras e operagdes financeiras integradas, reduzindo custos de
busca e fricgdo para o usuario. Por outro lado, cabe monitorar se essa conveniéncia
nao vem a custa de menor diversidade de provedores e de um excesso de
concentracao de poder econdmico. A visao critica de Paula (2022) é instrutiva: apesar
das transformacgdes tecnoldgicas, os grandes jogadores tendem a encontrar maneiras
de preservar sua dominancia, seja cooptando rivais, seja influenciando regras do jogo
a seu favor. Portanto, € fungéo dos formuladores de politicas garantir um terreno fértil
para inovagao e inclusdo — em que fintechs possam surgir e crescer — mas também
intervir quando necessario para preservar a concorréncia efetiva e a estabilidade,
impedindo abusos de poder de mercado e riscos sistémicos ocultos. A governanga
desse novo ambiente financeiro exige, assim, uma abordagem multidisciplinar e
adaptativa, tal como o préprio ambiente inovador que se pretende governar.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Ao analisar de forma integrada os impactos das fintechs, dos meios de pagamento
digitais e da tokenizag&o de ativos, fica evidente que o setor financeiro atravessa uma
fase de transformacéao profunda, repleta de oportunidades e desafios. Do lado das
oportunidades, sobressaem os ganhos em inclusdo, eficiéncia e competitividade.
Novos instrumentos como o Pix e as carteiras digitais diminuiram drasticamente os
custos e barreiras para pagamentos, trazendo milhdes de usuarios para o
ecossistema financeiro formal e tornando as transagdes mais rapidas e convenientes
(VENANCIO, 2024; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). Iniciativas de open finance
empoderam os clientes, que agora podem aproveitar seu historico financeiro para
buscar melhores condicbes de crédito e investimento, forcando as instituicdes a
disputarem clientes pela qualidade e prego, e ndo pela inércia informacional. A
tokenizacédo de ativos, por sua vez, projeta um futuro de mercados mais liquidos e
acessiveis, em que pequenos investidores podem participar de fatias de grandes
empreendimentos e onde a fronteira entre o financeiro e o real se torna mais ténue e
eficiente (GOODDELL, 2022). E mesmo no ambito monetario, as stablecoins e CBDCs
apontam caminhos para um sistema de pagamentos globais mais integrado, imediato
e potencialmente mais barato, trazendo a tona discussodes frutiferas sobre o proprio
papel do dinheiro soberano em era digital (EICHENGREEN; VISWANATH-NATRAJ,
2023). Em resumo, essas inovagdes tém contribuido para um ecossistema mais
inclusivo, diversificado e dindmico, no qual os consumidores dispoem de mais opgdes
e poder de escolha, e novos participantes conseguem encontrar nichos de mercado
mediante propostas de valor inovadoras (PAULA, 2022).

Contudo, seria imprudente ignorar os desafios e riscos sistémicos emergentes
nessa jornada de inovagao. A rapida evolugao tecnoldgica corre o risco de suplantar
arcaboucos regulatérios tradicionais, criando zonas cinzentas onde podem florescer
praticas abusivas ou instabilidades ocultas. A analise demonstrou, por exemplo, que
as stablecoins — embora uteis — podem desencadear riscos similares aos de
instituicoées financeiras sistémicas, mas fora do perimetro regulatério, exigindo agao
coordenada dos reguladores para evitar futuras crises ou perdas a investidores
(ADRIAN; MANCINI-GRIFFOLI, 2021; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). De
igual modo, a incorporagao de bigtechs no ramo financeiro suscita preocupacoes
quanto a concentracdo de dados e poder, potencialmente deslocando riscos de uma
concentrag&o bancaria tradicional para uma concentragao tecnoldgica, menos visivel
porém igualmente impactante. A interoperabilidade e a padronizacdo — seja de
protocolos de Open Finance, seja de redes de blockchain para tokenizagdo —
aparecem como pré-condigdes para que se colham os frutos da inovagao sem incorrer
em fragmentacdo prejudicial ou feudos monopolistas digitais. E acima de tudo, a
estabilidade financeira permanece um objetivo inegociavel: autoridades terdo de
monitorar atentamente novos pontos de fragilidade, como a dependéncia em
infraestruturas tecnoldgicas terceirizadas, ameagas cibernéticas, ou a possibilidade
de “corridas digitais” mais rapidas que as corridas bancarias do passado, dados os
mecanismos instantaneos hoje disponiveis (PAULA, 2022; AUER; BOHME, 2023).
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A resposta a esses desafios passa pela formulacdo de politicas publicas
equilibradas, que nem inibam indevidamente a criatividade do setor privado nem
abdiquem da protecao do interesse publico. Os estudos aqui examinados convergem
na importancia de modernizar a regulagao financeira — incorporando principios de
neutralidade tecnoldgica (mesma fungdo, mesma regulagéo), reforcando cooperagao
internacional e investindo em capacidade técnica das agéncias reguladoras para
acompanhar a sofisticagdo dos mercados (EICHENGREEN; VISWANATH-NATRAJ,
2023; BARBOSA; FAUSTO, 2021). O caso brasileiro ilustra como regulagdes bem
desenhadas (Pix, Open Finance) podem catalisar beneficios de inovagéo, ao passo
que a auséncia de regras (no caso das criptoativos antes da Lei 14.478) gera
incertezas que podem tolher o desenvolvimento saudavel do mercado. Em nivel
global, a harmonizagao gradativa de normas sobre stablecoins, a discussao coletiva
sobre principios para CBDCs e a troca de experiéncias sobre sandbox regulatorios
sao sinais positivos de que os formuladores de politicas estdo aprendendo e se
adaptando em conjunto a essa nova realidade financeira.

Em conclusao, fintechs, pagamentos digitais e tokenizacao de ativos atuam como
vetores de transformacdo com forte impacto positivo em inclusdo, eficiéncia e
competicao no setor financeiro, mas trazem igualmente novos desafios em termos de
regulacao e risco sistémico. O objetivo geral deste trabalho — analisar esses impactos
com énfase em oportunidades e riscos — revelou um cenario no qual os ganhos sao
concretos e mensuraveis (maior acesso da populagao a servigos financeiros, redugao
de custos de transacéao, surgimento de produtos inovadores) ao mesmo tempo em
que coloca em primeiro plano questdes de politica publica: como garantir que a
concorréncia floresga sem comprometer a estabilidade? Como aproveitar o potencial
das stablecoins e ao mesmo tempo proteger a soberania monetaria e os
consumidores? Qual o papel dos bancos incumbentes e dos bigtechs em um
ecossistema convergente e quem deve exercer o controle e a responsabilidade
quando as fronteiras se esbatem? As respostas estdo em construgdo, mas uma licao
clara € que o futuro do sistema financeiro demandara equilibrio delicado entre
incentivar a inovagdo e resguardar a confianga — equilibrio esse que devera ser
continuamente ajustado a luz da evolugao tecnolégica e das licdes aprendidas. Em
ultima instancia, inovacgao financeira bem-sucedida é aquela que amplia o bem-estar
econdmico geral, e cabera a todos os atores — reguladores, incumbentes, fintechs,
bigtechs e usuarios — colaborarem para que as promessas das novas tecnologias se
materializem de forma sustentavel, mitigando-se os riscos no caminho. O setor
financeiro que emerge dessa revolugédo em curso tende a ser mais inclusivo, eficiente
e competitivo, desde que os mecanismos de governanca e regulacdo evoluam pari
passu para enfrentar os desafios do século XXI.
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