Primeiros passos para

a caracterizacaoeo
apuramento do regime e da
natureza das fintech

https://doi.org/10.21814/uminho.ed.100.20

Rui Polonia*
Inés Dias*

" Assistente Convidado da Escola de Direito da Universidade do Minho. Doutorando em Direito.

** Assistente Convidada da Escola de Direito da Universidade do Minho. Doutoranda em Direito.






ECONOMIA COLABORATIVA

Resumo: A digitalizacao tem marcado, largamente, o processo evolutivo
econdmico e social ao longo das ultimas décadas, fendmeno, alias, acelera-
do a partir do ano de 2020, por for¢a da pandemia provocada pela doenga
COVID-19.0 setor bancario nao foi excecao, manifestando-se esta tendéncia
nao sé através da digitalizacao de servicos tradicionais, como sucede com
0 caso das aplicacoes de home banking, como através da criacao de novos
servigos bancarios, em que o modelo de negdcio tem apresentado novas
solugdes para o utilizador. Falamos, aqui, das fintech: entidades que se de-
dicam a prestacao de servicos de pagamento com recurso as tecnologias de
informagao e cujo modelo de atividade iremos explorar no presente artigo.

Palavras-chave: Sistema financeiro - digitalizacao - fintech - servicos de
pagamento - tecnologias de informacao — seguranca.

Sumairio: 1. Introducao. 2. Definicao das fintech. 2.1. Fintech como entidades.
2.2. Operagao no contexto do sistema financeiro. 2.3. Recurso aos meios
de comunicagao digitais. 2.4. Simplificacao. 2.5. Celeridade. 2.6. Impessoa-
lidade. 3. Transformagao das atividades em que as fintech operam. 4. Ob-
tencao de receita. 5. Principios a observar no acolhimento das fintech no
ordenamento juridico portugués. 5.1. Principio da neutralidade tecnologica.
5.2. Principio da proporcionalidade. 5.3. Principio da transparéncia.
5.4. Principio da inovacao. 6. Estado atual da regulacao. 7. Regime Juridico
dos Servicos de Pagamento e da Moeda Eletrénica - a transposicao da “Se-
gunda Diretiva dos Servicos de Pagamento”.7.1. Objeto e ambito de aplicacao.
/.2. Modalidades de servicos de pagamento. 7.3. Prestadores de servigos de
pagamento. /4. Seguranca e autenticacao forte dos utilizadores. 8. Perspe-
tiva evolutiva. 9. Conclusao. Referéncias.

Abstract: Digitization has largely marked the economic and social evo-
lutionary process over the last decades, a phenomenon that has acceler-
ated since 2020, due to the pandemic caused by the COVID-19 disease.
The banking sector was no exception, this trend manifesting itself not only
through the digitization of traditional services, as in the case of home bank-
ing applications, but also through the creation of new banking services, in
which the business model has presented new solutions for the user. We are
talking here about fintech: entities that are dedicated to the provision of
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payment services using information technologies and whose activity model
we will explore in this article.

Keywords: Financial system - digitization - fintech — payment services -
information technologies - safety.

Summary: 1. Introduction. 2. Definition of fintech. 2.1. Fintech as entities.
2.2. Operation in the context of the financial system. 2.3. Use of digital me-
dia. 2.4. Simplification. 2.5. Speed. 2.6. Impersonality. 3. Transformation of
the activities in which fintech operates. 4. Obtaining revenue. 5. Principles
to be observed in the acceptance of fintech in the Portuguese legal system.
5.1. Principle of technological neutrality. 5.2. Principle of proportionality.
5.3. Principle of transparency. 5.4. Principle of innovation. 6. Current state of
regulation. 7. Legal Framework for Payment Services and Electronic Money
- the transposition of the “Second Payment Services Directive”. 7.1. Object
and scope. 7.2. Modalities of payment services. 7.3. Payment service provid-
ers. 7.4. Security and strong user authentication. 8. Evolutionary perspective.
9. Conclusion. References.
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1. Introdugao

Mudam-se os tempos, mudam-se as vontades, € esta a maxima tao bem co-
nhecida de todos quanto falam a lingua lusa. A evolucao é um fenémeno
perene, decorrendo ora linearmente ora por impulsos, alterando, a pouco e
pouco, tudo quanto nos é familiar. Uma das maiores mudancas dos ultimos
anos, nao nos enganaremos se o dissermos, € a da presenca constante dos
smartphones nas nossas vidas, aparelhos que, nao obstante a sua categori-
zagao como telefones mdveis, mais sao, em boa verdade, computadores de
bolso que acompanham cada passo do nosso quotidiano.

A dado momento, alguns olhares atentos viram nestes equipamentos a ca-
pacidade de ser uma nova ponte de ligacao entre as entidades financeiras
e 0s seus potenciais clientes, lancando os dados para uma nova industria
(quica, uma renovada industria) que temos vindo a apelidar de fintech - en-
tenda-se, nao é que as fintech existam sé por via dos smartphones, mas
poucas duvidas restarao de que estes foram os principais catalisadores da
sua existéncia, ou, pelo menos, da sua afirmagao.

Fariamos a seguinte afirmacao, nao pensando estar a dizer inverdade algu-
ma: a generalidade do publico identifica as fintech com as apps por via das
quais se manifestam, ou seja, quando o utilizador comum olha para o ecra
do seu smartphone e vé um icone como o do N26 ou o do Revolut (entidades
que referimos a mero titulo de exemplo), quase que chega a acreditar que
aquela app é, em si mesma, a propria fintech, ou, pelo menos, o0 seu Unico
produto - isto sera um bom indicador do sucesso que estas entidades tive-
ram na aproximacgao da sua atividade ao dominio digital,um universo que o
publico atual conhece bem e dentro do qual sente cada vez maior conforto.

Pé ante pé, o fendmeno fintech tem crescido a olhos vistos, proporcionando
0 nascimento de novos agentes econémicos e a transformacgao dos que ja
existiam, conquistando uma multitude de novos clientes e alterando, em
boa medida, os parametros do funcionamento das atividades em que se
inserem. No entanto, e apesar da certeza de que todas estas modificacoes
estao a acontecer, e que até estao a acontecer depressa, a verdade é que o
dominio das fintech ainda € muito pespontado pela novidade, pela indeter-
minacao e pelo desconhecimento. No dominio juridico,nao podemos deixar
de nos indagar acerca destas entidades, do regime juridico a aplicar-lhes,
da sua natureza juridica e das consequéncias da sua atuagao no trafego ju-
ridico-econédmico. Ao longo do presente artigo, propomo-nos, precisamente,
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a explorar essa tematica, numa primeira tentativa, da nossa parte, de a es-
tudar e dar a conhecer. Partamos ao seu desenvolvimento.

2. Definicao das fintech

Aquando do cumprimento da tarefa definitéria de qualquer conceito, os au-
tores véem-se obrigados a escolher entre a apresentagao de uma definigao
e 0 seu posterior esclarecimento ou o estudo do conceito subjacente para,
entao, defini-lo como passo final. No presente caso, optamos pela primeira
hipotese, ou seja, pela exaragcao de uma definicao demoradamente ponde-
rada, aquando do nosso estudo sobre o objeto do artigo em apreco, para, de
seguida, o analisarmos com o vagar necessario. Diriamos, entao, que:

as fintech sdo entidades que operam no contexto do sistema financei-
ro, veiculando a sua atividade com tendencial e dominante recurso aos
meios de comunicacdo digitais, prestando servicos caracteristicos das
entidades financeiras, mas dando privilégio a desmaterializacdo, a sim-
plificagdo, a celeridade e a impessoalidade.

2.1. Fintech como entidades

Comecaremos, precisamente, pelo momento em que dizemos, de um pon-
to de vista subjetivo, que as fintech sdo entidades. Efetivamente, haveria
mais formas de interpretar o termo fintech, identificando-o, desde logo, com
a atividade abstrata que o caracteriza ou com os produtos concretos por
via dos quais se manifesta, mas nao pensamos que esses entendimentos
devam fazer vencimento (ainda que, naturalmente, também tenham a sua
utilidade). Por oposicao, consideramos que fintech sao as entidades que se
langam a exploragao deste novo sector, apresentando produtos e servicos
que se lhe adequam e abordando o sistema financeiro de uma perspeti-
vas diferente da tradicional, cujos tragos caracteristicos aprofundaremos ao
longo do presente artigo. Enquanto entidades, assumirao, quase sempre, a
forma juridica de sociedades comerciais, mais especificamente de socieda-
des andnimas (ou, naturalmente, das figuras que lhes sejam equivalentes
fora do dominio do ordenamento juridico portugués).

2.7. Operacao no contexto do sistema financeiro

No que diz respeito ao trecho referente a operacao no seio do sistema
financeiro, muito havera a dizer. Sabemo-lo bem, o sistema financeiro
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compreende a atividade bancaria, a atividade bolsista e a atividade segura-
dora, nao havendo, pensamos, motivo algum para que as fintech nao se pos-
sam dedicar a qualquer um destes trés sectores (e, alias, fazem-no) - nao
obstante, estas entidades tém participado, sobretudo, no perimetro bancario,
em primeira linha, e no perimetro bolsista e segurador, em segunda linha.

Dizemos no perimetro bancdrio, em primeira linha, porque (1) ha, em moldes
bem simples, mais entidades a dedicar-se a prossecu¢ao da sua atividade
em modelo fintech no dominio bancario do que no dominio bolsista e segu-
rador, (2) a clientela é mais ampla para os servigos bancarios do que para os
servicos bolsistas e seguradores neste dominio, ou seja, ha mais sujeitos a
procurar servicos bancarios em modalidade fintech do que servicos bolsis-
tas e seguradores e (3) a sua orientagao para a digitalizacao dos meios de
pagamento (fendmeno que analisaremos com detalhe) leva a que, cada vez
mais, as transacoes econémicas passem por elas, num volume que, o leitor
ja o sabe, é de tal ordem que s6 pode ser decisivo para o protagonismo da
atividade bancaria no universo fintech - alias, o contexto pandémico que te-
mos a infelicidade de atravessar aumentou, em muito mais, a popularidade
desses meios de pagamento, que antes ja se encontravam em acentuado
crescimento. Pelo menos por estes trés motivos, a atividade bancaria é, sem
margem para duvidas, a que mais tem contado com a presenca das fintech.

2.3. Recurso aos meios de comunicacao digitais

Fintech € uma palavra composta, casando os termos financial e technology,
que se traduzem, em portugués, como tecnologia financeira, evidenciando o
direcionamento destas entidades para a aplicagcao dos novos meios tecno-
logicos ao sector financeiro, sendo esta, alias, a sua principal caracteristica
definitoria.

Podera fazer-se a observacao do facto de o dominio financeiro ja ter feito a
sua primeira incursao no universo digital ha largos anos, disponibilizando,
desde logo, aos seus clientes, sites de acesso a uma panoplia de servicos
bancarios, como a realizacao de transferéncias ou a subscricao de cartoes,
bem como meios de pagamento adequados as necessidades do comércio
online, para tal servindo de exemplo o servico MB Net!. Ndo obstante esta

1 Recorde-se, nesta sede, a nogdo tradicional de instrumentos de pagamento oferecida por José En-
gracia Antunes que, segundo o autor, sao “(...) instrumentos de movimentacao e circulagao de moeda
metalica e escritural”. - Antunes,José Engracia, Os instrumentos financeiros, 3.2 ed. revista e atualizada,
Almedina, Coimbra, 2017, p. 273.
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demonstracdo de propensdo a digitaliza¢do, diremos que o fendmeno fintech
Lhe é bem superior, caracterizando-se, mesmo, pela digitalizacdo quase comple-
ta dos servicos prestados. A atividade das entidades em apreco €, entao, com-
pletamente dependente da internet, muito beneficiando (alias, ai assentan-
do, praticamente), ja o dissemos, na ubiquidade dos smartphones, aparelhos
que, concomitantemente, (1) tém as caracteristicas técnicas necessarias
para a prossecucao dessa atividade e (2) estao presentes em quase todos
0s momentos das nossas vidas, garantindo o constante acesso aos servigos
prestados. Noutras palavras, para as fintech, a digitalizagdo dos seus servigos
ndo é sé uma das facetas da sua atividade, é mesmo a sua caracteristica defini-
téria e o canal quase exclusivo por via do qual operam.

2.4. Simplificacao

Um dos motes contra aquilo que se vem apelidando de desconfianca em
relacdo a atividade bancdria, ou seja, o sentimento de desconforto que uma
franja significativa da populagao vem revelando relativamente aos bancos,
a simplificacao visa, em boa medida, a reaproximacao dos clientes aos pro-
dutos bancdrios, ou seja, que os clientes se sintam a vontade com tais pro-
dutos, sendo-lhes, ademais, simples subscrevé-los e realizar a generalidade
das operagdes bancarias. A simplificagao manifesta-se, destacadamente, no
ambito (1) da simplificacao linguistica, (2) da desburocratizacao e (3) da
acessibilidade dos produtos, que caracterizariamos, aproximadamente, da
seguinte forma:

(1) Simplificacao linguistica é, precisamente, a opcao vocabular que
combate o encapsulamento dogmatico, ou seja, que aproxima o in-
terlocutor médio da realidade conceitual a que se refere.

(2) Desburocratizacao, que se traduz na redugao da procedimentaliza-
¢ao associada a generalidade das operagoes bancarias.

(3) Acessibilidade dos produtos é um aspeto que veio tornar signifi-
cativamente mais democratico? o acesso a servicos bancarios do
ponto de vista do utilizador que, numa circunstancia anterior, se
deparava com fortes barreiras e entraves colocados (por for¢a dos
custos associados a abertura de uma conta bancaria e a sua manu-
tengao, entre outros).

2 Nao nos podemos esquecer, quanto a esta questao, do valor juridico-constitucional subjacente a
participacdo dos cidadaos no sistema financeiro. - Polonia, Rui, Deveres de informagdo dos intermedid-
rios financeiros, Almedina, Coimbra, 2019, pp. 36 a 40.
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2.5. Celeridade

Havera poucas duvidas de que a celeridade é um dos valores que as fin-
tech mais destacam aquando da prestacao dos seus servicos. A celeridade
consiste na protagonista da sociedade do imediato, sendo cada vez menor
a disponibilidade do publico para filas de espera ou prazos demorados. As
fintech prosseguem a sua atividade, ja o dissemos, fundamentalmente (com
frequéncia, exclusivamente) pela via digital, o que implica, desde logo, que
(1) os servigos, sendo informatizados, sejam tendencialmente mais rapidos
e (2) que os clientes possam ter-lhes acesso imediatamente, dado que - e
nisto recuperamos o0 que atras ja dissemos a proposito da desmaterializa-
¢ao — 0 acesso se faz por via de equipamentos que tém sempre na sua dis-
ponibilidade. Alias, mesmo os processos anteriormente tao burocratizados
como a abertura de uma conta a ordem se fazem de forma rapida, através
dos canais informatizados, sendo comum que decorram em breves minutos,
0 mesmo se dizendo de operagdes como uma transferéncia bancaria ou um
investimento em valores mobiliarios.

2.6. Impessoalidade

Podera parecer - mais corretamente, podera ser — algo controverso afirmar
que as fintech e que os clientes procuram a impessoalidade, mas é precisa-
mente essa a proposta que avangamos. Impessoalidade é um termo que em-
pregamos com o claro significado de que os clientes, no contexto do acesso
a0s servigos, procuram menos relacionar-se com pessoas humanas que lhes
intermedeiem a atividade e mais conduzir, eles proprios, 0s processos de
decisao, servindo-se diretamente da informacao, que procuram que seja
completa, verdadeira, objetiva e clara - esta tendéncia nem sequer é exclu-
siva do sector de atividade das fintech, dado que mesmo no comércio € cada
vez mais claro que os clientes preterem selecoes de produtos pré-feitas
e acompanhamento de auxiliares de vendas e preferem, precisamente no
sentido inverso, leques de escolha alargados e meios de informagao que
lhes permitam escolher por si mesmos os produtos a adquirir.

A impessoalidade representa, na nossa opiniao, um indicador clarissimo do
radical rompimento que as fintech estabelecem em relacao a banca tra-
dicional, que frequentemente embandeira, precisamente, a pessoalidade
como um valor definitério da qualidade dos seus servigos. Nao obstante o
facto de determinados servicos financeiros ainda primarem pela pessoa-
lidade, sera razoavel afirmar que o grau de literacia financeira do cliente
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médio podera ser suficiente para que lhe seja concedida alguma autonomia
na interpretacao e condugao do procedimento de adesao a estes servicos.

3. Transformacao das atividades em que as fintech operam

Seria profundamente redutor da realidade das fintech veicular a ideia de
que estas entidades se limitam a prestar os servicos financeiros de sempre,
ou, pelo menos, da mesma forma de sempre, simplesmente os adaptando
ao contexto digital - esta ideia é errada, e convém corrigi-la desde ja. Sendo
fiéis a realidade, devemos dizer que as fintech (1) prestam servi¢os novos,
(2) prestam os servigcos de sempre de forma nova ou (3) alteram o grau de
importancia conferido a cada servico que prestam. llustrando o que acaba-
mos de dizer, leiamos o seguinte:

Art. 4.° (“Atividade das Instituicoes de Crédito”) do Regime Geral das Institui-
¢oes de Crédito e das Sociedades Financeiras

1 - Os bancos podem efetuar as operagoes seqguintes:

a) Recegdo de depdsitos ou outros fundos reembolsdveis;
b) Operagées de crédito, incluindo concessdo de garantias e outros com-
promissos, locagdo financeira e factoring;

[]

O leque de atividades dos bancos continua de forma ampla, mas estas duas
primeiras alineas revelam-nos aquelas que se consideram, precisamente,
as suas fungoes tradicionais centrais - (1) receber depdsitos e (2) realizar
operagoes de financiamento. Pense-se, agora, no facto de muitas fintech ndo
receberem, sequer, depdsitos por via direta, mas apenas transferéncias ou ope-
ragoes de top-up a partir de cartoes bancdrios, e (2) nem sequer realizarem
operagées de financiamento, em muitos casos, mais se orientando para servicos
como a realizacao de pagamentos por meios digitais, e vemos que, efetivamente,
a sua atividade colocard muitos novos desafios.

Ainda sem sair do dominio bancario, dada a prolificidade das fintech neste
dominio, analisemos alguns dos servicos que com frequéncia oferecem e
pelos quais se apresentam em modalidade de destaque face a banca tra-
dicional:

- Analise grafica de despesas por categorias (supermercados, com-
bustiveis, restauracao, compras online...);
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- Criacao de numeros descartaveis para realizacao de compras on-
line (em modalidade préxima do popular servico MB Net, ou seja,
criacao de numeros que em tudo se assemelham aos de um cartao
bancario, servindo, todavia, apenas para uma operagao ou para um
numero limitado de operacdes, dentro de um determinado valor
limite, como medida de seguranga adicional na realizacao de com-
pras online);

- Integracao em meios de pagamento contactless e digitais (como, a
mero titulo de exemplo, o Apple Pay ou o Google Pay);

- Criagcao de subcontas depositarias, habitualmente nao remunera-
das, com o prop6sito da organizagao dos capitais depositados (as-
sociadas a conta a ordem, mas dela se separando, nao sendo possi-
vel, normalmente, realizar pagamentos que se sirvam dos capitais
arrumados nestas contas — enfim, uma espécie de poupanca nao
remunerada —, recebendo designacdes como spaces ou goals, voca-
bulos que variam conforme a entidade que presta o servico);

- Notificagao em tempo real da realizacao de pagamentos, com indi-
cagao geografica do local em que sucederam e a entidade a quem
foi prestado o pagamento.

Enfim, muitos seriam os exemplos a apresentar a respeito dos servigos que
as fintech tém procurado oferecer, mas nao havera duvidas de que repre-
sentam, em larga medida, uma rutura com o posicionamento tradicional
da banca. Poder-se-a dizer, eventualmente, que isto demonstra uma ida ao
encontro da nova procura de servigos por parte dos clientes, que (1) estao
muito a vontade com a realizagao de operagodes por via digital ou nao fisica
(é apreciavel a preferéncia cada vez maior pela realizagao de pagamen-
tos com recurso a cartoes bancarios ou a outras modalidades que nao im-
pliguem a uso de dinheiro fisico, normalmente associadas ao smartphone,
como a tecnologia NFC - near field communications - ou a leitura de cddigos
QR) e (2) procuram uma relagao de proximidade diferente com os ban-
Cos, oU seja, uma proximidade que nao é pessoal (nao envolve diretamente
pessoas nem é uma proximidade fisica), mas que implica a integracao da
atividade bancaria no seu quotidiano, adaptada as necessidades comuns
(assim se ultrapassa, desde logo, a ideia durante tanto tempo mantida de
que o pagamento com cartdao era um pagamento pouco consciente, seja
porque nao se tinha uma indicacao direta do saldo ou porque era dificil
acompanhar ou recordar a realizagao de operagdes - agora, a notificacao
€ imediata, informando o cliente de um conjunto de dados referentes ao
pagamento, sendo o saldo e o registo de operacdes acessiveis com uma
simples abertura da app).
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4, Obtencgao de receita

Outra das grandes alteracoes que se tém feito sentir no dominio da ativi-
dade das fintech - e aqui, mais uma vez, destacar-se-a a sua vertente ban-
caria - é a do seu aparente reposicionamento no que diz respeito a obten-
¢ao de receita. Pensemos, a mero titulo de exemplo, que muitas das fintech
que se dedicam ao dominio bancario (1) nao cobram qualquer comissao
de manutencao de conta a ordem, (2) nao cobram qualquer comissao de
transferéncias bancarias, mesmo quando se tratam de transferéncias para
contas bancdrias sediadas em paises estrangeiros (3) e chegam mesmo, em
alguns casos, a nao cobrar comissao de refor¢o de conta por top-up, ou seja,
dispdem-se a assumir os custos referentes as comissdes cobradas pelas
entidades emitentes de um cartao bancario terceiro a relagao estabelecida
entre o cliente e a fintech para garantir o provisionamento das suas contas
a ordem®. De onde vem, entao, a receita necessaria a manutencao da ati-
vidade das fintech, uma vez que muitas das opgoes que as instituicoes de
crédito que operam em modelo tradicional prosseguem para obter receita
parecem postas de parte? A verdade é que as fintech tém apostado dura-
mente na obtencao de receita por via da cobranca de comissoes decor-
rentes da realizacao de pagamentos junto de comerciantes, que, conforme
bem sabemos, oscilam, sensivelmente, entre as percentagens de 1% a 3%
do valor pago* - em boa verdade, muitos dos servicos que vimos acima (ca-
tegorizacao das despesas, notificagoes relativas aos pagamentos, et cetera)
até constituem, pelo menos indiretamente, um incentivo claro a realizagao
de pagamentos por via eletronica, ou seja, diretamente através de cartao
bancario ou indiretamente a partir de meios intermediados (como o Apple
Pay, por exemplo).

O que acabamos de dizer significa, desde logo, que as fintech procuram di-
recionar os custos que propiciam a obtencao de receita para 0os comercian-
tes, ou seja,em vez de procurarem obter receita juntos dos seus clientes, co-
brando uma pandplia de comissdes associadas a conta ou @ movimentacao
dos capitais que a ela se refiram, as fintech estimulam o cliente a realizacao
de pagamentos eletrénicos, como forma de lograr a cobran¢a de comis-
sdes de pagamento ao comerciante,ao mesmo tempo que, pelo menos com
grande frequéncia, Limitam o nimero de levantamentos de numerario que o

3 Embora seja razoavel duvidar da manutengao desta medida a longo prazo.

4 A consequéncia natural desta situacao, adivinha-se, é que os comerciantes venham a aumentar os
precos dos produtos vendidos ou dos servigos prestados na proporgao da cobertura das comissoes
que lhes sao cobradas.
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cliente pode realizar num determinado periodo (normalmente, mensalmente),
a fim de evitar que a conta a ordem aberta junto da fintech seja utilizada
como um simples meio de depositar capitais. Muitas fintech, alias, nem che-
gam a operar no nosso mercado como instituicdes de crédito - veja-se, a
mero titulo de exemplo, que algumas, como o Revolut (desde 2 de junho de
2016), operam simplesmente como instituicoes de moeda eletrdnica, ao
passo que outras, como o N26 (desde 23 de setembro de 2016), ja operam
mesmo como instituicdes de crédito —, posto que outras formas lhes sao
suficientes para garantir a prossecucao do seu atual modelo de negdcio.

5. Principios a observar no acolhimento das fintech no
ordenamento juridico portugués

Tém vindo a ser apontados um conjunto de principios a ser observados
pelo legislador no momento da fixacao do regime que vise o acolhimento
das fintech no ordenamento juridico portugués, assegurando a inovacao e
a insercao destas entidades no mercado, garantindo, ao mesmo tempo, a
protecao e a seguranca dos seus utilizadores®.

5.1. Principio da neutralidade tecnologica

O principio da neutralidade tecnologica tem por base a ideia de que o le-
gislador deve abster-se de determinar quais os meios tecnoldgicos mais
adequados para a prossecucao da atividade das fintech, no quadro das dis-
posi¢cdes normativas existentes e que regulam a interagao no mercado.

A titulo de exemplo, 0 momento da verificacao da identidade para celebra-
¢ao do contrato de abertura de conta assim como depdsitos bancarios é fei-
to por meios de comunicacao a distancia sem qualquer mencao, por parte
das identidades reguladoras, sobre qual o meio especifico a utilizar para o
efeito, fixando, todavia, os requisitos a observar e suscetiveis de garantir a
seguranca da operagao®.

5 Autoridade da Concorréncia, /novagdo tecnoldgica e concorréncia no setor financeiro em Portugal
(Issues Paper), outubro de 2018, p. 63.

6 Assim decorre da leitura do Aviso n.° 3/2017 e da Instrugao n.° 9/2017 do Banco de Portugal,
relativos a utilizacdo dos meios de comunicacdo a distancia para os procedimentos de abertura de
conta e depdsitos bancarios.
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b.2. Principio da proporcionalidade

Outro principio que deve nortear a intervencao do regulador nas atividades
das fintech ¢, desde logo, o principio da proporcionalidade na aplicacao das
regras regulatorias, de forma a nao comprometer a eficacia dos modelos
de negdcio em expansao e nao deixando, a0 mesmo tempo, de considerar
os riscos e desafios que Lhes possam estar associados. A regulacao devera
incidir, essencialmente, sobre procedimentos de autorizacao e registo das
sociedades fintech, sobre a supervisao da sua atividade e prevengao do ris-
co, bem como o estabelecimento de um quadro sancionatério adequado e
protetor dos utilizadores.

5.3. Principio da transparéncia

No ambito da intervencao das entidades reguladoras na atividade das fin-
tech, importa o seu papel na promogao da transmissao de informacao aos
utilizadores, assim contribuindo para o desenvolvimento da literacia finan-
ceira entre a populacao, fazendo-o sempre no cumprimento das normas da
transparéncia e dos deveres de informacao fixados.

5.4. Principio da inovacao

Conforme se tem presenciado nos restantes ordenamentos juridicos eu-
ropeus, é de relevar a importancia do papel do Estado e das entidades
reguladoras na promocao da inovagao da atividade das fintech atraves da
criacao de planos e programas que visem acelerar a sua implementacao
nos mercados financeiros e a saudavel concorréncia com as entidades cuja
atividade se desenvolve nos moldes tradicionalmente conhecidos. Fala-se,
para o presente efeito, da criacao de requlatory sandbox ou hubs de ino-
vacao, conforme sucede, por exemplo, no Reino Unido’, pais que se tem
revelado um dos pioneiros na implementacao de medidas conducentes ao
desenvolvimento da inovagao tecnolégica no setor financeiro.

6. Estado atual da regulagao

Uma das maiores dificuldades enfrentadas pelas fintech residia, parti-
cularmente, na inexisténcia, ou na escassa uniformizagao da legislagao em
vigor, que permitisse o pleno desenvolvimento da sua atividade no plano
nacional.

7 Rosalino, Hélder, Fintech e banca digital, em Fintech Il - Desafios da tecnologia financeira, 2.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2019, p. 14.
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Existe, ademais, um conjunto de fatores que, atualmente, é merecedor de
atengao por parte da atividade reguladora no setor financeiro. Falamos,
aqui, de desafios relacionados, a titulo de exemplo, com a prote¢ao de da-
dos pessoais dos utilizadores, do branqueamento de capitais, ataques de
phishing, entre outros, cuja ameaca se podera vir a acentuar com o0 aumento
do recurso a meios de tecnologia no setor financeiro®.

Os anos de 2017 e 2019 marcaram, do ponto de vista legislativo, uma evolu-
¢ao significativa no ramo das fintech. Foi aprovado um conjunto de diplomas
que veio permitir a entrada de novos prestadores de servigos, assim como
novas formas de prestar servicos no setor financeiro, abrindo, desse modo,
portas ainovacao e ao desenvolvimento da atividade das fintech em Portugal.

Falamos, nesta sede, da entrada em vigor do Regime Juridico do Financia-
mento Colaborativo de Capital e por Empréstimo (Crowdfunfing), aprovado
pela Lei n.° 3/2018, de 9 de fevereiro. No que concerne a prestacao de ser-
vicos de pagamento, foi transposta, para o ordenamento juridico portugués,
a Diretiva (UE) n.° 2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25
de novembro - Segunda Diretiva dos Servigos de Pagamento — DSP2, pelo
Decreto-Lei n.° 91/2018,de 12 de novembro, que aprovou o Regime Juridico
dos Servicos de Pagamento e da Moeda Eletronica (RISPME)°.

O crescimento da inovagao tecnologica trouxe consigo, conforme mencio-
nado a montante, largos desafios ao nivel da seguranca e da protecao de
dados pessoais, questoes que mereceram a atencao do legislador europeu
através da aprovacao do Regulamento Delegado (UE) n.° 2018/389 da Co-
missao, de 27 de novembro de 2017, passando a prever normas técnicas de
regulamentacao relativas a autenticacao forte, questao que iremos desen-
volver adiante.

No dominio da protecao de dados, através da aprovacao da Lei n.° 58/2019,
de 8 de agosto, consolidou-se, no ordenamento juridico portugués, a exe-
cugao do Regulamento Geral da Protecao de Dados, com largos efeitos para
a area das fintech, cujo tratamento de dados pessoais €, efetivamente, rele-
vante no quadro da sua atividade.

8 Veja-se, nesta matéria, o Relatdrio Anual de Seguranga Interna referente ao ano de 2020, que deu
conta de um aumento de 26,8% na criminalidade informatica.

9 Cordeiro, Anténio Menezes, Oliveira, Ana Perestrelo de, Duarte, Diogo Pereira, Fintech I| - Novos
estudos sobre tecnologia financeira, Almedina, Coimbra, 2019, p. 6.
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Temo-nos centrado, ao longo do presente texto, na influéncia das entidades
fintech nos servicos de pagamento e no modo como vieram alterar a sua
configuracdo tradicional. E, pois, chegado o momento de analisar o regime
juridico que Lhes é aplicavel.

7. Regime Juridico dos Servigos de Pagamento e da Moeda
Eletronica - a transposicao da “Segunda Diretiva dos
Servigos de Pagamento”

Conforme temos vindo a assinalar, a acelerada transformacao do mercado
encadeou a necessidade de preparar um quadro legal capaz de dar resposta
ao fenédmeno da digitalizacao dos servigos financeiros.

A revogada Diretiva n.° 2007/64/CE*°, que regulava a mesma matéria, ndo
abrangia uma boa parte dos instrumentos de pagamento entretanto afir-
mados no mercado, facto que fazia acentuar a necessidade de criar um novo
diploma, mais atualizado e capaz de prever a operacao, além dos meios de
pagamento por cartoes, de outros agora realizados através de smartphones
ou do simples dispositivo moével, no seu formato mais basico'?, computado-
res, tablets, smartwatches, entre outros que tenderao a aparecer, por forca do
desenvolvimento crescente da internet e dos meios de tecnologia.

A medida que a realidade pratica do mercado de servicos de pagamento se
foi tornando cada vez mais abrangente, do ponto de vista da diversidade de
produtos oferecidos ao utilizador, foram-se evidenciando as lacunas e a de-
satualizacao da Diretiva n.° 2007/64/CE, o que acabou por colocar em cau-
sa a seguranca juridica, com riscos acrescidos para a esfera dos utilizadores,
que se encontravam cada vez mais suscetiveis aos perigos associados a
utilizacao dos meios de tecnologia para a realizacdo de pagamentos*2,

10 Transposta para o ordenamento juridico portugués pelo (também revogado) Decreto-Lei n.°
317/2009, de 30 de outubro, posteriormente alterado e republicado pelo Decreto-Lei n.° 242/2012,
de 7 de novembro.

11 Veja-se, a este propdsito, 0 caso da M-Pesa, um servico de pagamento fintech criado pela Vodafone
Group, entretanto adquirido pela Vodacom e Safaricom, que opera no continente africano, bastando,
para a sua utilizagao, um simples telefone a preto e branco. Este servigo veio permitir que milhdes de
cidadaos dos paises africanos (Quénia, Republica Democratica do Congo, Mogambique, Tanzania, Egi-
to e Lesoto), que nunca tinham titulado uma conta bancaria, passassem a ter acesso a servicos banca-
rios e financeiros em condigoes de seguranca, potenciado, deste modo, a sua atividade de consumo.

12 Preambulo da Diretiva (UE) n.° 2015/2366.
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O conjunto de fatores mencionados no paragrafo anterior, aliados a ne-
cessidade de criar um novo quadro juridico que viabilizasse a inovacao e a
entrada de novos prestadores de servicos de pagamento, levou a criagao da
Diretiva (UE) n.° 2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25
de novembro - a Segunda Diretiva dos Servicos de Pagamento DSP2.

O Decreto-Lein.° 91/2018,de 12 de novembro,que aprova o Regime Juridico
dos Servicos de Pagamento e da Moeda Eletronica??, resulta da transposicao,
para o ordenamento juridico portugués, da Segunda Diretiva dos Servigos
de Pagamento, procurando reformular a resposta legal europeia existen-
te para estes servicos, até entao regulada pela Diretiva n.° 2007/64/CE.

O regime que agora vigora e que revogou o diploma de 2012, mantém,
em larga medida, a sistematizacao anteriormente adotada. As alteragoes
residem, essencialmente, na necessidade de dar resposta regulamentar aos
principais aspetos relacionados com a digitalizagao e inovacao da tecnolo-
gia no dominio dos novos meios de pagamento que comegaram, cada vez
mais, a ganhar expressao no mercado e cuja utilizagao tem vindo a crescer
exponencialmente, podendo vir a alterar substancialmente a atual configu-
racao das praticas comerciais.

O regime em apreco encontra-se divido em oito titulos. Os titulos | e VIII
regulam, respetivamente, as disposi¢oes gerais e introdutérias e as dis-
posicoes complementares, transitorias e finais aplicaveis. O titulo Il fixa o
regime referente ao acesso e condigoes gerais da atividade de prestado-
res de servicos de pagamento e emitentes de moeda eletronica, determi-
nando a tramitagao do procedimento de autorizagao, registo e supervisao.
O titulo Il ocupa-se da determinacao de normas de transparéncia na fase
pré-contratual e contratual através da fixacao de deveres de informacao
pré-contratual e contratual, assim como da conformacao de direitos e
obrigacdes referentes a prestacao e utilizacao de servicos de pagamento.
O titulo IV mantém, de certa forma, o procedimento do regime de 2012,
no que concerne a emissao, distribuicao e reembolso de moeda eletrénica.
O titulo V trata os aspetos procedimentais relativos a rececao de reclama-
¢oes, ocupando-se o titulo VI da aplicacao de trés regulamentos da Unido
Europeial*. Por fim, o titulo VIl fixa toda a matéria referente ao regime con-
traordenacional aplicavel.

13 Diploma autorizado pela Lei n.° 57/2018, de 21 de agosto.

14 Regulamento (CE) n.° 924/20009, relativo aos pagamentos transfronteiricos na Comunidade e que
revoga o Regulamento (CE) n.° 2560/2001; o Regulamento (UE) n.° 260/2012, que estabelece os
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7.1. Objeto e ambito de aplicacao

O Regime Juridico dos Servicos de Pagamento e da Moeda Eletrénica tem
como objeto, de acordo com o estatuido no seu art. 1.°, regular o acesso a
atividade e exercicio de servicos de prestacao de pagamento, assim como
0 acesso a atividade e exercicio de prestacao de servicos de emissao de
moeda eletronica. O presente regime visa, ainda, a aplicagao de regras re-
ferentes a trés regulamentos da Uniao Europeia ja mencionados em nota.

No que concerne ao seu ambito de aplicacao, o regime em analise é apli-
cavel a atividade prestada por instituicoes de servicos de pagamento e de
emissao de moeda eletronica cuja sede se encontra fixada em Portugal,
bem como as respetivas sucursais, agentes e terceiros aos quais sejam sub-
contratadas fungoes operacionais, nos termos do art. 3.°,n. 1 e 2, do RJSP-
ME e dentro das operagoes previstas no art. 3.%,n.° 3, do RISPME.

7.2. Modalidades de servicos de pagamento

Sao servicos de pagamento, para efeitos do regime em analise, os des-
critos no art. 4.2, alineas a) a h), do RISPME, desde logo, os servicos que
permitam o depdsito de numerario em conta de pagamento e as demais
operagoes destinadas a sua gestao, bem como 0s servigos que permitam
o levantamento de numerario®>. O art. 4.°, alinea c), identifica uma das
modalidades mais comuns de pagamento desenvolvidas pelas fintech: as
operacoes de pagamento efetuadas por via de transferéncia, débito dire-
to (incluindo pagamentos pontuais, sem nenhuma prestacao de carater
duradouro associada). A utilizacao de cartdoes de pagamento, bem como
0 recurso a dispositivos de natureza semelhante para a realizacao de
pagamentos®® e, por fim, a execucao de transferéncias a crédito, incluin-
do ordens de domiciliagao. O mesmo art. 4.°, alinea d), prevé, ainda, a
execucao de operacgdes de pagamento com recurso a linhas de crédito,
em termos semelhantes aos previstos para o art. 4.°, alinea c), sobre as

requisitos técnicos e de negdcio para as transferéncias a crédito e os débitos diretos em euros; e o
Regulamento (UE) n.° 2015/751, relativo as taxas de intercambio aplicaveis a operagoes de paga-
mento baseadas em cartoes.

15 De atentar, nesta sede, que nem todas as fintech permitem o levantamento ou depésito de nume-
rario, constituindo, alias, servico prioritario o pagamento por transferéncia. Pense-se, desde logo, no
caso do N26, que tem um limite mensal de levantamento, varidvel consoante o tipo de conta.

16 De salientar, quanto a esta norma, a indeterminabilidade conceitual utilizada pelo legislador
no que respeita aos dispositivos analogos aos cartdes de pagamento para realizagdo de operagoes
desta natureza, dando, deste modo, abertura a inovagao tecnoldgica.
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transferéncias de fundos em conta aberta junto do prestador de servigos
de pagamento. Mantém-se, também, no leque de servicos de pagamento,
a emissao de instrumentos de pagamento ou aquisicao de operagoes de
pagamento e o envio de fundos.

A novidade reside na insercao de duas novas modalidades de servicos de
pagamento: (1) os servigos de iniciacao do pagamento e (2) os servicos de
informacao sobre contas. Através dos servicos de iniciagao de pagamento
(payment initiation service), os utilizadores podem dar inicio a uma ordem
de pagamento online sem que para tal seja necessaria a interacao direta
com a entidade onde se encontra domiciliada a sua conta. Por via deste
novo servico, compete ao prestador de servigos de iniciacao de pagamentos
aceder a conta do utilizador com quem contratou e dar inicio a operagao
de pagamento. O acesso a conta do utilizador, por parte do prestador de
servigos de iniciacao de pagamento, deve ser o necessario e essencial para
a execucgao da operacao de pagamento que se pretende efetuar, devendo o
utilizador ordenante prestar expressamente o seu consentimento. No que
respeita a segunda nova modalidade de servigos de pagamento, 0 servico
de informacao sobre contas (account information service) prevé a possibili-
dade de recolher e organizar informacao sobre contas tituladas junto de
entidades bancarias, cujo acesso é permitido por via digital. Deste modo, os
utilizadores passam a poder visualizar toda a informacao referente a sua
situacao financeira, conjugando, numa s6 aplicacao, os dados referentes a
contas bancarias domiciliadas em instituicoes bancarias diferentes ou, até
mesmo, sediadas em diferentes Estados-Membros?’.

7.3. Prestadores de servicos de pagamento

Para o exercicio das atividades mencionadas no art. 4.° do RISPME e que
foram analisados na seccao precedente, é necessario o preenchimento de
um conjunto de requisitos por parte das entidades candidatas a instituicoes
prestadoras de servicos de pagamento.

As condicOes necessarias para a autorizacao e requisitos do acesso a ati-
vidade de prestacao de servigos de pagamento encontram-se fixados nos

17 Comega-se a poder falar da introdugao do open banking no mercado financeiro, pratica que passa,
precisamente, pela partilha de dados bancarios de um determinado cliente com outras entidades
que prestam servigos de pagamento, sendo, para tal, exigido o seu consentimento.
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arts. 18.° e ss. do RISPME®, Para que seja autorizada, pelo Banco de Portu-
gal, a constituicao de instituicdes de servicos de pagamento, é necessaria
a verificagao dos requisitos enunciados no art. 18.%, n.° 2, alineas a) a i),
do RISPME, desde logo: (1) a entidade deve adotar a forma de sociedade
anoénima ou por quotas, (2) o capital social das institui¢des de servicos de
pagamento deve corresponder aos servicos a prestar, nos termos do art.
49.° do RISPME, (3) a sede principal e efetiva da administracao, assim como
(“pelo menos”) parte da sua atividade, devem estar fixadas em Portugal,
(4) apresentar garantias de boa gestao da instituicao e da verificacao da
constituicao dos 6rgaos sociais, (5) idoneidade, na 6tica da boa gestao da
instituicao, das pessoas singulares ou coletivas que venham a ser titulares
de uma participacao qualificada®, (6) capacidade de criar ferramentas e
procedimentos eficazes do ponto de vista da identificacao e prevencgao de
riscos proprios da atividade, (7) detencao de instrumentos e ferramentas
de controlo da atividade e (8) devem, por fim, apresentar mecanismos de
controlo interno que garantam o bom cumprimento das disposicoes legais
e regulamentares, nomeadamente as normas que visam prevenir o bran-
queamento de capitais e o financiamento do terrorismo.

No que concerne aos prestadores de servigos de iniciagao de pagamentos
e aos prestadores de servicos de informacao sobre contas, o legislador en-
tendeu ser desproporcional a imposicao dos requisitos relativos a detencao
de fundos proprios, mas devem, por for¢a da atividade exercida, garantir a
subscricao obrigatoéria de um seguro de responsabilidade civil profissional
ou garantia de cobertura de responsabilidade equivalente, nos termos do
art. 19.°,n.° 6, do RISPME.

O pedido apresentado junto do Banco de Portugal deve ser devidamen-
te instruido, contendo os elementos enunciados no art. 19.° do RISPME.
Verificada esta fase, 0 Banco de Portugal dara inicio a instrucao do processo,
avaliando a informacao submetida pelas entidades requerentes, cabendo-
-Llhe avaliar sobre a necessidade de serem adicionadas, ou nao, informagoes
complementares para a tomada de decisao. O Banco de Portugal podera

18 Sendo que, por forca do principio da exclusividade, apenas as entidades mencionadas no art. 11.°
do RISPME podem prestar servicos de pagamento para efeitos do presente regime.

19 Entende-se por “participagao qualificada” a situacao em que a participagao no capital de um ban-
co representa 10% ou mais das agoes e/ou dos direitos de voto do banco, ou ultrapassa os restantes
limiares relevantes de 20%, 30% ou 50%. E, ainda, a obtengao do direito de nomeagao dos membros
do conselho de administracao, ou outras vias de exercicio de influéncia dominante sobre a gestao
da entidade bancaria. Nesta sede, compete ao Banco Central Europeu, na qualidade de entidade
supervisora, a aprovagao de propostas de aquisicao de participagdes qualificadas.
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notificar o requerente para, num prazo razoavel, suprir as irregularidades
ou insuficiéncias do requerimento apresentado, assim como dos elementos
instrutdérios anexados.

Posto isto, 0 Banco de Portugal tomara uma de duas posigoes: (1) concede a
autorizacao ao requerente para a constituicao da instituicao, caso se verifi-
que que o requerimento apresentado se encontre em conformidade com os
requisitos legais ou (2) recusa de autorizagao, quando ateste que nao estao
preenchidos os requisitos na legislacao aplicavel.

O Banco de Portugal notificara o requerente da sua decisao no prazo de 3
meses, contados desde a data em que recebeu o pedido de autorizacao, ou
das informacdes complementares, mas nunca podendo ultrapassar o prazo
de 12 meses, contados a partir da data em que recebeu o requerimento
inicial, assim o determina o art. 23.%,n.° 1, do RISPME.

Ap0s a sua constituicao, as instituicoes de servicos de pagamento perma-
necem obrigadas a manter a conformidade da sua atuagao com as normas
legais, ficando sempre submetidas ao poder de supervisao do Banco de Por-
tugal?®, devendo informar a entidade reguladora sobre qualquer alteracao
superveniente associada as condi¢oes da sua constituicao.

7.4. Seguranca e autenticacgao forte dos utilizadores

Desde 14 de setembro de 2019, com a entrada em vigor do Regulamento
Delegado (UE) n.° 2018/389 da Comissao, de 27 de novembro de 2017, que
veio complementar a Segunda Diretiva dos Servigos de Pagamento, em ma-
téria de normas técnicas de regulamentacao relativas a autenticacao forte
e as normas abertas de comunicagées comuns e seguras, que se tornou
obrigatéria, para os prestadores de servicos de pagamento, a aplicacao de
mecanismos de autenticagao forte do utilizador.

A autenticagao forte trata-se de um procedimento, cuja definicao se encon-
tra vertida no art. 2.°, alinea d), do RISPME, que permite a verificacao, por
parte do prestador de servico de pagamento, da identidade do utilizador,
através da utilizacao de credenciais de seguranca especificas, muitas vezes
tendo por base a utilizacao de dois ou mais fatores de reconhecimento
de identidade na ldgica de algo que o utilizador conhece e/ou tem na sua

20 Cordeiro, Antonio Menezes, Direito Bancdrio, 6.2 ed. revista e atualizada, Almedina, Coimbra, 2016,
pp. 1100 e ss.
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posse — “something you know, something you have”. Este mecanismo de au-
tenticacao deve ser utilizado nos casos previstos no art. 104.%,n.° 1, alineas
a) a ¢),do RISPME, como forma de prevenir e combater tentativas de fraude,
sempre que o utilizador aceda a sua conta por via online,inicie uma operagao
de pagamento eletronico ou realize uma agao através de um canal digital.

Podemos afirmar, nesta sede, que os mecanismos de autenticagao forte
poderao assentar em quatro elementos: (1) conhecimento, enquanto algo
que apenas o utilizador conhece, como é o caso das passwords, (2) posse,
tratando-se, neste caso, de algo que apenas o utilizador possui, como um
telefone ou uma matriz de seguranca e (3) ineréncia, neste caso, falamos de
algo inerente a pessoa do utilizador, como o reconhecimento facial, através
da iris ou impressao digital. Pode-se falar, também nesta sede, (4) na loca-
lizacao utilizada como fator de autenticagao: pense-se nos casos em que o
utilizador se encontra em Portugal e a instituicao de servico de pagamento
deteta uma operacao de pagamento efetuada na Irlanda; o que fara, nestes
casos, é estabelecer um contacto imediato com o utilizador para verificar a
regularidade desta operagao.

8. Perspetiva evolutiva

Apesar de o modelo de negocios que analisamos acima ser caracteristico
da atual concecao das fintech (especificamente, das que operam no domi-
nio bancario), a verdade é que, inevitavelmente, viremos a assistir a sua
evolucdo. A medida que os clientes estabelecerem relacdes cada vez mais
estreitas com estas entidades, é natural que procurem solugoes de financia-
mento junto delas, ja havendo, alias, alguns indicadores de que a prestacao
desses servicos comece a ser considerada. E previsivel que os primeiros
passos da atividade das fintech no perimetro do financiamento sejam dados
no sentido do designado crédito ao consumo, posto que contempla valores
relativamente mais baixos e diferidos por periodos nao muito longos (o
crédito ao consumo, alias, € um sector de atividade que tem crescido con-
sideravelmente, nomeadamente no que diz respeito a aquisicao de equi-
pamentos eletrénicos, como, a titulo de principal exemplo, os smartphones,
cujos precos tém disparado em flecha, sobretudo desde o ano de 2017, com
o lancamento do iPhone X, que, com uma etiqueta de 1000 euros, desen-
cadeou uma subida generalizada do preco deste tipo de equipamentos -
atualmente, os designados modelos flagship de todos os principais pro-
dutores sao comercializados acima dos 1000 euros, tendéncia que, dizem
muitos analistas, s6 é suportada pela generalidade do mercado porque o
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recurso ao financiamento tem sido, cada vez mais, a op¢ao no momento da
compra). Naturalmente, a analise do risco da concessao do crédito é uma
tarefa que apresentara desafios préprios, dado o afastamento humano en-
tre a entidade financiadora e o cliente, sendo expectavel que a intervencao
de tecnologias como o uso de algoritmos ou de inteligéncia artificial sejam
determinantes na sua prossecucao, ainda mais se a evolugao das fintech for
consideravel e elas comegarem a intervir em sectores como o crédito auto-
movel ou o crédito para habitagao.

E pouco provavel que o advento das fintech marque a superacio da banca
tradicional, mas restarao poucas duvidas de que a convivéncia com estas
entidades é uma realidade que, de agora em diante, sé vai materializar-se
cada vez mais.

9. Conclusao

Assistimos a tempos que marcarao a historia pelas piores razoes, todavia,
podemos afirmar que o contexto pandémico que vivemos veio potenciar
a afirmagao da tecnologia financeira, que ja se encontrava em crescente
expansao desde o final da década de 2000.

Cremos, conforme temos vindo a dar conta, que as fintech — entidades que
prestam a sua atividade no dominio dos servicos financeiros com recurso
aos meios de tecnologia, assumindo, para tal, a forma de sociedade andni-
ma - vao operar no mercado, juntamente com as entidades que exercem a
sua atividade no contexto da banca tradicional, nao implicando, necessaria-
mente, uma disrupcao no paradigma atual, mas, de outro modo, uma adap-
tacdo as circunstancias que surgiram por forca da utilizacao da tecnologia
no sistema financeiro?:.

No dominio da regulacao, pese embora a realidade factica esteja sempre
um passo a frente, entendemos, nesta fase, que o quadro legal existente foi
capaz de se adaptar a nova configuragao do sistema financeiro, apresentan-
do sinais dessa adaptacao desde meados do ano de 2018, privilegiando,com
a aprovacao dos novos diplomas legais, a abertura para a inovacao por parte

21 Sobre esta questao, vide a opiniao de Oliveira, Madalena Perestrelo de, As recentes tendéncias
da fintech: disruptivas e colaborativas, Fintech - Desafios da tecnologia financeira, 2.2 ed., Almedina,
Coimbra, 2019, pp. 71 a 81.

521



522

PRIMEIROS PASSOS PARA A CARACTERIZAGAQ E O APURAMENTO DO REGIME...

destas novas entidades??. Tem-se destacado, como forma de permitir um
melhor acompanhamento e adequacao da regulacao neste dominio, a im-
portancia do recurso a regtech, mecanismo que permite um melhor e maior
controlo de custos e riscos, do ponto de vista das entidades que operam no
sector financeiro e, do lado do regulador, este passa a ter, na sua disposicao,
mecanismos mais eficientes de acompanhamento da atividade do setor e
uma maior capacidade para identificar violagdes de normas regulatorias?.

22 Assinalamos, quanto a esta matéria, a importancia de que se revestem as plataformas de ino-
vagao, que permitem a articulagao entre as entidades reguladoras do setor financeiro e as fintech,
estabelecendo-se, desse modo, a cooperagao e o dialogo no sentido de uma melhor adequacgao da
atividade destas entidades ao quadro regulatério em vigor. Em Portugal, existe o caso da Portugal
Finlab, um canal de comunicagao estabelecido entre o Banco de Portugal,a Comissao de Mercado de
Valores Mobiliarios, a Autoridade de Supervisao de Seguros e de Fundos de Pensdes e as entidades
inovadoras, cujo papel tem sido fundamental no estabelecimento de um ecossistema que permita a
entrada das fintech no sistema financeiro.

23 Andrade, Joao Freire de, Maia, Margarida Mendes da, Fomentar a regtech: o futuro da regulagdo fi-
nanceira,in Fintech Il - Novos Estudos sobre Tecnologia Financeira,Almedina, Coimbra, 2019, pp.31 e 32.
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