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SUMARIO EXECUTIVO

As tecnologias aplicadas ao setor financeiro (FinTech e InsurTech) oferecem importantes
oportunidades em termos de intensificacdo da dinamica concorrencial, com o consequente
aumento da eficiéncia e do bem-estar dos consumidores. Os novos modelos de negdcio
proporcionados por estas tecnologias aumentam o leque de escolha e formas de acesso aos
servigos, com alternativas rapidas, convenientes e competitivas para consumidores e empresas.
As empresas associadas a estas novas tecnologias podem assumir um papel relevante como
concorrentes dos servicos financeiros tradicionais, introduzindo concorréncia num mercado
concentrado e pouco contestdvel.

Contudo, Portugal tem tido uma resposta lenta na adaptagcdo aos desenvolvimentos do
mercado face a outros paises. Em Portugal, os novos entrantes associados a estas tecnologias
tém enfrentado barreiras a entrada e a expansdo que condicionam a sua capacidade para
oferecer servigos que apelam aos consumidores.

A Autoridade da Concorréncia (AdC), na sua missdo de promogdo de uma cultura de
concorréncia, desenvolveu uma analise as condigoes de entrada destes novos operadores no
setor financeiro, com enfoque nos servigos de pagamento e no financiamento colaborativo ou
crowdfunding. Abordam-se ainda os servigos de robo-advisor e as novas tecnologias aplicadas
ao setor dos seguros, que, contudo, apresentam um desenvolvimento ainda incipiente em
Portugal.

Neste ambito, a AdC recolheu as perspetivas de stakeholders varios do setor financeiro?, assim
como a experiéncia de outros paises no que diz respeito a atuagao das autoridades congéneres
da AdC.

No que diz respeito aos servicos de pagamento, a AdC identificou barreiras a inovagdo e a
entrada associadas ao enquadramento regulatdrio dos prestadores de servigos financeiros
assentes em novas tecnologias. Adicionalmente, alguns aspetos relacionados com o
comportamento dos consumidores podem constituir uma barreira a entrada de operadores no
mercado, ao limitar a capacidade de expansao de novos entrantes.

A AdC identificou ainda um risco de encerramento, pelos bancos incumbentes, do acesso de
novos entrantes FinTech a inputs necessarios a sua atividade. Os novos operadores dependem
dos bancos incumbentes para ter acesso a informacgao e infraestruturas necessarias a prestacao
de servicos de pagamento, sendo alguns destes servigos concorrentes dos oferecidos pelos
bancos incumbentes, pelo que os bancos ndo terdo incentivos a conceder o acesso a esses
inputs.

Neste documento, a AdC desenvolve um conjunto de recomendag¢des que tém por objetivo
reduzir as barreiras a entrada e a expansiao de operadores FinTech. O ponto crucial das
recomendacdes é o risco de ado¢do de estratégias de encerramento do mercado pelos
operadores incumbentes e como a intervencdo do legislador e dos reguladores podem mitigar
esse risco.

A AdC considera que é importante que se promova a concorréncia nos servigos de pagamento.
Destaca-se, em particular, a preméncia de uma resposta célere aos desafios que a evolugao
tecnoldgica coloca, sob pena de atrasos na adogdo de legislacdo e regulamentagdo, que se quer

1 Em concreto, a AdC reuniu-se com os seguintes stakeholders do setor: Banco de Portugal e CMVM; Associagdo
Fintech e Insurtech em Portugal (AFIP) e Associagdo Portuguesa de Bancos (APB); BiG Start Ventures, Comparaja.pt,
Easypay, Ebury, euPago, i2S, Lusopay, PPL Crowdfunding, Raize, Seedrs e SIBS. Adicionalmente, a AdC contou com
contributos de outras autoridades suas congéneres. A AdC recebeu ainda contributos da ASF, Banco de Portugal e
CMVM no ambito do contributo da AdC para a OCDE, em dezembro de 2017, sobre concorréncia no setor financeiro.
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proporcional, eficiente e ajustada a realidade do mercado, poderem comprometer a inovagdo e
a concorréncia e cristalizar o mercado.

No contexto dos servigos de pagamento, a transposi¢dao da Segunda Diretiva de Servigos de
Pagamento (“DSP2”)?, imbuida de principios de abertura, inovac¢do e concorréncia, é crucial
para alterar o status quo atual, que tem colocado entraves a concretizagdo dos beneficios da
inovagdo tecnoldgica. O prazo para transposicdo desta Diretiva terminou a 13 de janeiro de
2018. Contudo, Portugal ndo procedeu a transposicdo atempada da Diretiva®, crucial para abrir
0 ecossistema aos novos desenvolvimentos.

Uma das questoes centrais da DSP2 é a abertura do acesso aos dados de conta pelos novos
operadores no mercado. A Diretiva, a par do Regulamento Geral sobre a Prote¢cdo de Dados,
vem estabelecer o fim da propriedade exclusiva dos dados pelos bancos e reforgar a seguranca
dos servicos e da informagdo. Os dados de conta sdo da propriedade do consumidor e
“portaveis” pelo que, caso o consumidor consinta o acesso por outros prestadores de servicos
para, por exemplo, poder utilizar uma app (aplicacdo) que agregue a informacao global da sua
situacdo financeira, o banco ndo pode recusar o acesso a esta informacdo ao prestador do
servigo.

A AdC considera ainda que existem riscos de atraso e dificuldades na implementagao das
disposigoes da Diretiva. Com efeito, aimplementagao da DSP2 depende da ado¢do pelos bancos
de regulatory technical standards (RTS)* abertos que assegurem a interoperabilidade das
aplicacdes dos novos prestadores de servicos e dos bancos. Nessa medida, existe o risco de os
bancos protelarem ou de alguma forma fragilizarem o acesso desses prestadores de servicos a
informacao.

Atendendo aos riscos de encerramento do mercado, a AdC recomenda que na implementagao
da Diretiva e demais atos delegados, as op¢des do legislador e do regulador acautelem o
acesso dos novos prestadores de servigos financeiros FinTech aos inputs necessarios a sua
atividade. A AdC manifesta ainda a sua disponibilidade para contribuir para o processo numa
Gtica de concorréncia e de salvaguarda das condi¢cdes de entrada no setor.

Mais se destaca que, face a outros paises em que foram identificados obstaculos a entrada
das FinTech, o contexto nacional apresenta dificuldades acrescidas pelas especificidades do
sistema de pagamentos. A este respeito, refira-se a importancia do Grupo SIBS no sistema de
pagamentos de retalho em Portugal, na medida em que este grupo gere a rede Multibanco e
assume fung¢des nos servigos técnicos dos sistemas de liquidagdo e compensacgdo, gerindo a
plataforma do SICOI°. Importa referir ainda que os cinco principais bancos em territdrio nacional
detém cerca de 85% do capital social da SIBS. Este contexto é passivel de reforcar o risco de
encerramento do acesso a inputs aos novos entrantes FinTech que oferecam servigos
concorrentes em Portugal, ndo sé de servicos dos prdprios bancos, como da SIBS, sua
participada.

2 Diretiva 2015/2366/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro, relativa aos servigos de
pagamento no mercado interno, JO L 337, 23.12.2015.

3 A data de publicacdo do presente Issues Paper tinha entrado em vigor a Lei 57/2018, de 21 de agosto, que concede
ao Governo autorizagado legislativa de 180 dias para, no ambito da transposigdo para a ordem juridica interna da DSP2,
regular o acesso a atividade das instituicdes de pagamento e a prestagdo de servicos de pagamento, bem como
regular o acesso a atividade das instituicdes de moeda eletronica e a prestagdo de servicos de emissdo de moeda
eletrénica. Esta regulamentacgdo é efetuada mediante a um novo Regime Juridico dos Servigos de Pagamento e da
Moeda Eletrénica, constante de um Decreto-Lei aprovado em Conselho de Ministros a 27 de setembro de 2018, mas
ainda nao publicado em Diario da Republica.

4 Regulamento Delegado 2018/389/UE da Comissdo, de 27 de novembro de 2017, que complementa a Diretiva
2015/2366/UE no que respeita as normas técnicas de regulamentagdo relativas a autenticagdo forte do cliente e as
normas abertas de comunicagdo comuns e seguras.

5 Sistema de Compensacdo Interbancaria.



A regulacdo do setor deve promover a inovagao, ao invés de a obstaculizar, ao mesmo tempo
que salvaguarda a seguranga do sistema e dos consumidores, nomeadamente atendendo aos
riscos que a atividade financeira encerra. A AdC realga a importancia de que os requisitos de
licenciamento e demais obrigacoes regulatdrias se rejam pelos principios da regulagdo
eficiente, nomeadamente que sejam proporcionais, sem onerar desnecessariamente os
operadores face aos riscos especificos das atividades que desempenham. Recomenda-se ainda
que, num contexto de desenvolvimento do setor, se atente particularmente a relevancia da
tempestividade do processo de licenciamento, evitando prazos excessivos que de alguma
forma desincentivem os operadores a iniciar atividade em Portugal.

No contexto das barreiras associadas ao comportamento dos consumidores, a AdC considera
que o Estado, enquanto consumidor de bens e servigos, pode ter um papel relevante em
termos de comportamento da procura de servigos financeiros, como seja na utilizagdo de
sistemas de pagamentos. Realc¢a-se a importancia de os procedimentos de contratagao publica
estabelecerem especificagdes tecnologicamente neutras, promovendo a participacdao de novos
operadores FinTech.

O financiamento colaborativo ou crowdfunding tem vindo a assumir-se como uma fonte
alternativa e potencialmente de menor custo na obtenc¢ao de crédito e angaria¢ao de capital
para PME e consumidores, alargando, assim, o numero de projetos e atividades que sdo
financiados na economia. No entanto, o alcance deste tipo de servicos em Portugal é ainda
limitado face a outros paises europeus.

No contexto do financiamento colaborativo, importa garantir que o enquadramento
regulatério seja proporcional, de forma a promover o desenvolvimento deste tipo de
atividades em Portugal. A AdC considera relevante que o regulador setorial confira certeza
juridica as empresas FinTech através da disponibilizacdo de informacgdo sobre a proposta de
regulamento europeu dos servicos de financiamento colaborativo de capital e por empréstimo
e de que forma a proposta se podera relacionar com o regime juridico nacional.

Importa ainda ponderar a adequabilidade e proporcionalidade dos requisitos do regime
juridico nacional do financiamento colaborativo de capital e por empréstimo. Considera-se
ainda relevante ponderar a inclusdo de direitos de prestac¢do de servigos® na regulamentag¢io
nacional para plataformas de financiamento colaborativo de capital e por empréstimo
sediadas noutros Estados-Membros, promovendo a entrada e a expansao de plataformas no
mercado portugués.

A progressiva digitaliza¢gao do setor financeiro tem levado ainda ao aparecimento de servigos
de aconselhamento e gestao de investimentos automatizada ou semiautomatizada, prestados
por empresas FinTech, comummente denominados robo-advisor. Este tipo de servicos, assente
em dados e algoritmos, oferece aconselhamento e a gestdo de investimentos adaptados ao
perfil e objetivos de cada investidor com comissées tendencialmente mais competitivas face aos
servicos tradicionais.

No setor dos seguros (InsurTech), a tecnologia tem também trazido um maior enfoque na
personalizacao dos servigcos, com novas formas de avaliagao de risco, baseadas em algoritmos
e dados. A InsurTech oferece importantes oportunidades de eficiéncia para o setor e maior
conveniéncia, a pregcos competitivos, permitindo ainda a expansdo do grau de cobertura dos
servigos para consumidores e empresas que nao encontram correspondéncia ou interesse do
lado da oferta.

A AdC nao aprofundou, nesta fase, a andlise relativa aos servicos de robo-advisor, nem da
InsurTech, mas ndo deixa de reiterar, a propdsito destes servicos, os mesmos principios

6 Estes direitos podem, por exemplo, ser concedidos no dmbito da DMIF (tal como permite a Financial Conduct
Authority no Reino Unido), pelo menos para as atividades abrangidas por essa legislagdo.



referidos para os servigos de pagamento e o financiamento colaborativo. Em particular, importa
garantir um enquadramento regulatorio eficiente, proporcional e ndo discriminatério, que
promova a concorréncia e que salvaguarde o interesse dos consumidores, a par de uma
monitorizacdo atenta e eficaz no que diz respeito a comportamentos estratégicos de
incumbentes para fragilizar a entrada de concorrentes.

Atendendo aos beneficios que entrantes FinTech e InsurTech podem trazer para a concorréncia
e a eficiéncia no setor financeiro, a AdC recomenda que os reguladores procurem mitigar as
barreiras a entrada e a expansao com iniciativas promotoras da inovagdo e das oportunidades
associadas as FinTech e InsurTech, como seja a introdug¢do de sandboxes regulatorias e hubs
de inovagdo. Estas iniciativas regulatdrias permitem avaliar os projetos em ambiente controlado
e ja foram adotadas em diversos paises, tais como o Reino Unido ou a Holanda.



1. ENQUADRAMENTO

1.1. As novas tecnologias no setor financeiro

A digitalizacdo do setor financeiro constitui uma promessa de novos e melhores servigos para
consumidores e empresas. Recentemente, tem-se registado um conjunto de evolugdes ao nivel
da tecnologia aplicada ao setor financeiro assentes em inteligéncia artificial, big data,
tecnologia blockchain, entre outras, que alteram a forma tradicional de prestacao de servicos
financeiros aos consumidores.

A nova tecnologia aplicada ao setor financeiro - FinTech e InsurTech - tem o potencial de
reduzir custos ao mesmo tempo que alarga o leque de escolha, promovendo a inovagao e a
concorréncia, com resultados mais favordveis para a eficiéncia e o bem-estar dos
consumidores. As empresas FinTech e InsurTech oferecem servicos baseados na internet e
produtos assentes em aplicagdes que apelam aos consumidores pela sua facilidade de
utilizacdo, automacgdo e conveniéncia. A desintermediagdo de alguns servicos e a maior
flexibilidade organizacional dos novos entrantes FinTech permitem-lhes poupancas nos custos
operacionais, resultando em pregos potencialmente mais competitivos vis-a-vis os servigos
financeiros na sua forma de prestagao tradicional.

A FinTech e InsurTech representam ainda uma oportunidade de aumentar a inclusao
financeira através da oferta de produtos a consumidores e empresas com dificil acesso aos
servicos bancarios, de investimento e de seguros tradicionais. As novas tecnologias
contribuem também para uma maior transparéncia na prestagdo de servicos financeiros e a
disponibilizacdo de ferramentas digitais passiveis de promover a literacia financeira. O seu

potencial é maximizado num contexto de melhoria simultdnea da literacia digital dos
consumidores.

A inovagdo tecnoldgica pode ter um papel importante em setores tradicionais ao introduzir
um elemento de dinamismo concorrencial. Estes desenvolvimentos sdao particularmente
importantes atendendo ao elevado nivel de concentragdo e as barreiras a entrada que
caracterizam o setor financeiro. As suas caracteristicas intrinsecas, como sejam os custos fixos,
os efeitos de gama e de rede, favorecem a cristalizacdo do mercado e tém conferido vantagens
de incumbéncia substanciais aos operadores tradicionais, instalados ha mais tempo no
mercado. Adicionalmente, a sensibilidade dos consumidores ao pre¢o no setor financeiro é
tendencialmente reduzida, sendo limitada pela existéncia de custos de pesquisa e de mudanga

de operador.

As novas tecnologias aplicadas ao setor financeiro ndo sao exclusivas dos novos entrantes.
Com efeito, os desenvolvimentos FinTech sdo introduzidos, quer por novos entrantes, quer por
operadores incumbentes. Adicionalmente, importa esclarecer que estas tecnologias tém
trazido servicos inovadores concorrentes dos servicos oferecidos pelos operadores
incumbentes, mas também alguns servicos que apresentam complementaridades face aos
servigos financeiros tradicionais.

Os novos entrantes FinTech e InsurTech constituem uma oportunidade de tornar os mercados
de servicos bancarios, de investimento e de seguros mais contestdveis e abertos a
concorréncia e a inovagdo. Os operadores incumbentes podem reagir estrategicamente de
forma concorrencial a estes desenvolvimentos, como seja respondendo com produtos
inovadores ou reduzindo os precos. Podem também, contudo, procurar eliminar a nova
concorréncia no mercado, quer seja por aquisicoes destes novos operadores, quer por
comportamentos estratégicos para encerrar o acesso dos concorrentes ao mercado.

1.2. Aregulacdo e o seu impacto na inovagao tecnologica

Os requisitos regulatérios podem constituir uma barreira a entrada e a expansado de empresas
associadas as novas tecnologias aplicadas ao setor financeiro.



O setor financeiro em Portugal estad sujeito a um regime regulatério complexo que procura
responder as especificidades do setor. Entre os fatores que subjazem a esta regulacédo, incluem-
se a assimetria de informacdo, os riscos sistémicos e prudenciais, os riscos associados ao
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, a necessidade de proteger os
consumidores, entre outros.

A regulacdo do setor deve promover a inovagdo, ao invés de a obstaculizar, ao mesmo tempo
que salvaguarda a seguranca do sistema e dos consumidores, nomeadamente atendendo aos
riscos que a atividade financeira encerra.

E crucial que a intervengdo regulatdria se reja pelos principios da regulagio eficiente, em
observancia dos principios da necessidade, da proporcionalidade e da ndo discriminagao.
Neste contexto, a regulagdo aplicada ao setor financeiro deve ser tecnologicamente neutra, de
forma a acomodar a evolucdo tecnoldgica registada no setor, e proporcional aos riscos
inerentes ao objeto de atividade especifico de cada tipo de prestador de servico.

Nessa medida, os requisitos regulatorios para atividades cujos riscos associados sejam menos
significativos devem ser proporcionais a atividade em causa. Poderao, ainda, ser menos
exigentes do que os que sao impostos a atividades que encerram um risco mais expressivo,
mormente por incluirem a atividade de recebimento de depdsitos. Esta abordagem
regulatdria permite criar espago para que novos entrantes possam exercer algumas atividades
no contexto de servigos financeiros, sem enfrentar barreiras desproporcionais a entrada e a
expansao.

O enquadramento regulatdrio do setor financeiro foi alvo de recentes e profundas alteracdes.
No contexto da inovagdo tecnoldgica e das oportunidades associadas a FinTech nos servigos
de pagamento, assume especial relevancia a nova Diretiva de Servicos de Pagamento -
“DSP2”’. A DSP2 visa abrir os mercados dos servicos de pagamento a inovacdo e a novos
operadores digitais. Este objetivo é de particular pertinéncia atendendo as dificuldades que este
tipo de operador tem enfrentado para prestar servicos inovadores, passiveis de aumentar a
concorréncia e de alargar a variedade de escolha para os consumidores. Para além da criacdo
de condi¢Ges para a entrada de novos operadores no mercado, a DSP2 visa aumentar a
seguranca, a certeza juridica e a protecdo dos consumidores na prestacdo de servicos de
pagamento.

A Comissdo Europeia assinala que os novos tipos de prestadores de servigos de pagamento
trazem mais alternativas, por vezes a pre¢os mais baixos, para pagamentos pela internet, e
que o seu potencial estava fragilizado pela auséncia de regulagao especifica. A DSP2 procura
responder a estes desenvolvimentos e criar condi¢Ges para concretizar as oportunidades que o
mercado produziu, assegurando regras adequadas para os diferentes prestadores de servicos
de pagamento.

Portugal tem tido uma resposta lenta na adaptagao aos desenvolvimentos do mercado face a
outros paises. A transposi¢cdo da DSP2 para o regime juridico nacional, cujo prazo terminou a
13 de janeiro de 2018, ainda n3o foi concluida?.

Este atraso é passivel de ter condicionado a evolugdo do mercado, desincentivando a entrada
de novos operadores e criando obstaculos desnecessarios a inovagdao, em detrimento da
concorréncia e do bem-estar dos consumidores. A transposicdo e implementacdo eficaz da
DSP2 poderd permitir a concretizacdo de beneficios importantes, com a entrada de novos
operadores no mercado ou a expansao da gama de servicos de pagamento oferecidos pelas
instituicOes de crédito e de pagamento incumbentes.

7 Diretiva 2015/2366/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2015, relativa aos servigos
de pagamento no mercado interno, JO L 337, 23.12.2015.
8 A data da publicagdo do presente Issues Paper.



No que diz respeito ao financiamento colaborativo, as novas tecnologias tornam possiveis
formas alternativas de canalizagdo de fundos dos investidores para projetos de investimento,
alargando as possibilidades de financiamento das PME e dos consumidores, inclusive a menor
custo.

No entanto, o desenvolvimento destas atividades em Portugal encontra-se bastante limitado
face a outros paises europeus, em parte devido as barreiras regulatdérias. O enquadramento
regulatodrio do financiamento colaborativo em Portugal foi sujeito a recentes alteragGes com a
aprovacdo do regime sancionatdrio e com a implementacdo do regulamento da CMVM relativo
as atividades de financiamento colaborativo de capital e por empréstimo. Note-se, contudo,
que no periodo entre a publicacdo do regulamento da CMVM (maio de 2016) e a aprovagao do
regime sancionatério (fevereiro de 2018), o referido regulamento n3do se encontrava
implementado. Esta situacdo é passivel de ter condicionado o desenvolvimento dos servicos de
financiamento colaborativo em Portugal.

O enquadramento regulatério em Portugal exige o pedido de autorizacdo e registo as
empresas FinTech de financiamento colaborativo de capital e por empréstimo sediadas
noutros Estados-Membros. Esta imposicado, a par de uma falta de harmonizagao regulatdria a
nivel europeu, é passivel de contribuir para o aumento dos custos regulatérios e operacionais
das plataformas e de limitar a entrada e a expansdo das plataformas de financiamento
colaborativo.

1.3. Promover a inovagao e a concorréncia no setor financeiro

A pressao concorrencial que os novos entrantes e start-ups trouxeram ao setor financeiro é
crucial, ndo sé para permitir aumentar o nimero de prestadores de servigos num setor
relativamente concentrado e pouco contestdvel, como também para, por via da disciplina
concorrencial, impulsionar a introducao de novas tecnologias no setor. Com efeito, a pressao
concorrencial é determinante para que haja incentivos para inovar e para reagir
estrategicamente ao desenvolvimento de novas alternativas no mercado.

Os beneficios da concorréncia para o setor financeiro sdo varios e semelhantes aos beneficios
trazidos pela concorréncia noutros setores de atividade. Contudo, por vezes existe a perce¢ao
de um trade-off entre concorréncia e estabilidade no setor financeiro. Os resultados da
literatura econdmica (empirica e tedrica) relativos a relagdo entre concorréncia e estabilidade
no setor bancario sdo variados. Alguns estudos identificam uma relagdo positiva entre a
concorréncia e a estabilidade financeira e outros apontam no sentido contrério (AdC, 2017°).

Ainda que os resultados sejam variados estes ndo permitem sustentar argumentos no sentido
de que a detengdo de poder de mercado ou de niveis de rendibilidade elevados contribuam
para a existéncia de um setor financeiro mais resiliente e sélido. Existem, em contrapartida,
varios estudos que apontam para os beneficios da concorréncia para a criacao de bancos mais
competitivos e eficientes, particularmente quando existe regulagao ex-ante adequada (Schaeck
et al. 2009%°, De Nicold et al. 2004, Amidu e Wolfe 20122 e Schaeck e Cihak 20143).

9 Contributo da Autoridade da Concorréncia a OCDE, DAF/COMP/WP2/WD(2017)13, disponivel em:
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP2/WD(2017)13/en/pdf.

10Schaeck, K., Cihak, M. e Wolfe, S. (2009), “Are Competitive Banking Systems More Stable?” Journal of Money, Credit
and Banking, 41: 711-734.

11 De Nicolo, G., Bartholomew, P., Zaman, J. e Zephirin, M. (2004), “Bank Consolidation, Internationalization and
Conglomeration: Trends and Implications for Financial Risk,” Financial Markets, Institutions and Instruments, 13(4):
173-217.

12 Amidu e Wolfe (2012), “Does Bank Competition and Diversification Lead to Greater Stability? Evidence from
Emerging Markets”, Review of Development Finance, 3(3): 152-166.

13 Schaeck, K. e Cihak, M. (2014), “Competition, Efficiency, and Stability in Banking” Financial Management, 43(1):
215-241.
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Ou seja, niveis de concorréncia limitados ndo devem ser vistos como um instrumento para
assegurar a estabilidade financeira. A concorréncia pode ter um papel importante para mitigar
o problema too-big-to-fail'*. Com efeito, a estabilidade do setor financeiro depende
essencialmente do enquadramento regulatério (cf. Relatério da Independent Commission on
Banking do Reino Unido, ou “Vickers Report”)'.

A AdC, na sua missao de promo¢do de uma cultura de concorréncia, considera que é
importante promover a concorréncia e a inova¢ao nos diversos servigos financeiros. Neste
contexto, destaca a relevancia de se eliminarem obstaculos de natureza regulatéria a inovagdo
e a entrada de novos operadores no setor financeiro, assim se contribuindo para a
modernizac¢do e eficiéncia do setor como um todo. A este respeito, veja-se que poderdo existir
externalidades entre os varios tipos de servicos no setor financeiro. Por exemplo, a promogao
da concorréncia nos servicos de pagamento é passivel de contribuir positivamente para a
concorréncia e competitividade das plataformas de financiamento colaborativo que recorrem
a servicos de pagamento no processamento dos fluxos financeiros da plataforma.

Importa ainda assegurar que nao existam condi¢cOes para que os prestadores de servigos
incumbentes coloquem barreiras estratégicas a entrada de novos operadores de forma a
proteger a sua posicao instalada no mercado. Neste contexto, considerou-se pertinente avaliar
as condi¢cbes de mercado, nomeadamente no que diz respeito a sua abertura a concorréncia e
a inovagao, num contexto tecnolédgico e regulamentar que se afigura crucial na evolugao do
setor.

N3o obstante a amplitude de servigos, o presente documento centra-se essencialmente nos
servigos de pagamento a retalho e no financiamento colaborativo (crowdfunding). Abordam-
se, ainda, de forma breve, os servicos de robo-advisor e de InsurTech, que registaram, contudo,
desenvolvimentos ainda pouco expressivos em Portugal.

A AdC analisou os desenvolvimentos no mercado e recolheu a perspetiva de diversos
stakeholders do setor®, com vista a publicacdo de um documento que permitisse alertar para
as principais questdes de concorréncia que se colocam atualmente no setor financeiro em
Portugal.

Este Issues Paper da AdC contém um conjunto de mensagens, principios e recomendagées
que se entende deverem ser tomadas em considera¢ao no atual contexto de mercado, com o
objetivo de eliminar barreiras a entrada e a expansao e, assim, promover a inovagao, a
concorréncia e a eficiéncia no setor financeiro, em beneficio da economia e do bem-estar dos
consumidores.

14 O termo “too-big-to-fail” é utilizado no setor financeiro para descrever os operadores de mercado de grande
dimensdo, geralmente bancos, que, pelo seu impacto na estabilidade financeira do sistema, tenderdo a estar
protegidos de uma situagdo de faléncia.

15 Independent Commission on Banking: Final Report — Recommendations (2011). Disponivel em
http://www.ecgi.org/documents/icb final report 12sep2011.pdf.

16 Cf. nota de rodapé 1.
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2. SERVICOS DE PAGAMENTO DE RETALHO

2.1. O sistema de pagamentos de retalho em Portugal

O sistema de pagamentos de retalho diz respeito aos pagamentos de baixo valor efetuados
pelos agentes econémicos numa base didria. O sistema permite que consumidores e empresas
transacionem bens e servicos de forma rdpida, segura e eficaz entre si, como sejam, a aquisi¢cdo
de bens e servigos, o pagamento de faturas, o processamento de salarios, os pagamentos aos
Estado, entre outros.

Em Portugal, foram processados 2.541 milhGes de opera¢des de pagamentos de retalho no
ano de 2017, no montante de 417 mil milhdes de euros, i.e., mais de duas vezes o PIB nacional.
Neste contexto, enquadra-se o potencial de intensificagdo da concorréncia e inovagado que as
empresas FinTech representam.

Na sua forma mais simples, um pagamento envolve a transferéncia de fundos de uma conta no
banco do “ordenante” para uma conta no banco do “beneficidrio”. O beneficiario recebe
autorizacdo do pagamento apds confirmagdo da disponibilidade de fundos na conta do
ordenante. Os bancos est3do ligados entre si através de um sistema de liquidagdo e compensacao
- settlement and clearing’’. A Figura 1 esquematiza o sistema de pagamentos de retalho
Portugués.

Figura 1 — Sistema de pagamentos de retalho em Portugal

Ordenante | Transaghio. Beneficiario
(comprador) (comerciante)

‘ Autorizagao de),v"
pagamento,.’

Front-end ‘

Back-end {

[ Banco do ordenante } [ Banco do beneficiario J

Sistema de Liquidagao e Compensagao

SICOI —  TARGET-2

Fonte: AdC.

Para que estes pagamentos possam ser efetuados, é necessaria uma infraestrutura técnica e
um conjunto de regras que permitam a consumidores, empresas e Estado transacionarem
entre si. Em Portugal, a infraestrutura que permite a liquidagdao e compensagao de pagamentos
é o Sistema de Compensacao Interbancaria (SICOI), a cargo do Banco de Portugal. Os saldos de
pagamentos de retalho sdo posteriormente apurados e processados pelo TARGET2-PT - a
componente portuguesa do Sistema de Liquida¢3o por Bruto em Tempo Real do Eurosistema?.

O Banco de Portugal é a instituicdo que autoriza a participagdao no SICOI, podendo nele
participar os bancos, as caixas econémicas, a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, as caixas

17.Que apura a posigdo liquida de cada banco relativamente a um dado periodo para subsequentemente creditar ou
debitar as contas de pagamento em cada banco.
18 Nele sdo processadas e liquidadas, em moeda de banco central, ordens de pagamento de grande valor em euros.
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de crédito agricola mutuo e outras instituicGes de crédito autorizadas a exercer atividade em
Portugal em regime de livre prestacao de servicos. O Banco de Portugal pode ainda autorizar a
participacdo de outras entidades®.

Em geral, decorre um periodo de tempo entre a iniciacdo do pagamento pelo ordenante até ao
seu recebimento na conta de pagamentos do beneficiario, que pode ir de algumas horas até
mais de um dia.

O Sistema de Compensagdo Interbancdria é constituido por seis subsistemas, um por cada
instrumento de pagamento: cheques, efeitos comerciais, débitos diretos, transferéncias a
crédito, cartdes bancarios e, mais recentemente, transferéncias imediatas. Os seis instrumentos
de pagamento distinguem-se pela sua fungao:

= Os cheques e os efeitos comerciais?®® s3o os dois instrumentos de pagamento
exclusivamente em suporte de papel. Ao emitir um cheque ou um documento afim?, um
ordenante coloca a disposicdo de um beneficidrio o pagamento da quantia nela inscrita
junto de um estabelecimento bancario no qual o ordenante possui fundos disponiveis.

=  Os débitos diretos sdo um instrumento de pagamento pelo qual um ordenante autoriza um
beneficiario a debitar a conta de pagamento de que o ordenante é titular com vista a
realizacdo de pagamentos periddicos nos termos de um contrato celebrado entre ambos.
Estes pagamentos periddicos sao utilizados, por exemplo, no ambito de contratos de
fornecimento de dgua, luz e telefone, ou de prestacdes decorrentes de créditos contraidos.

= Astransferéncias a crédito sdo um instrumento de pagamento em que um ordenante, por
sua iniciativa e através de uma instituicdo bancaria, credita a conta de pagamento de um
beneficiario.

= Os cartdes bancdrios sdo instrumentos de pagamento que permitem a um ordenante,
através do acesso a uma rede de telecomunicacdes e com base na conta a que o cartdo estd
associado, adquirir bens ou servicos e efetuar pagamentos a um beneficiario.

= As transferéncias imediatas sdo um instrumento de pagamento com funcionamento
semelhante as transferéncias a crédito, com a diferenca de que os fundos sdo
disponibilizados ao beneficidrio em tempo real (alguns segundos). O subsistema do SICOI
relativo as transferéncias imediatas foi instituido pelo recente Regulamento do SICOI
(Instrucdo n.2 8/2018), que entrou em vigor a 5 de junho de 2018.

Os pagamentos no retalho tém registado uma evolugao no sentido de maior utilizacdo de
instrumentos de pagamento remotos, automatizados e baseados em cartdes. Os cheques
representam menos de 15% do valor das transagcbes em 2017, sendo que em 2001
representavam mais de 70%.

As operagoes através da rede Multibanco representaram 86% do volume (Figura 2) e 28% do
valor dos pagamentos, em 2017. Em 2016, o nimero de cartGes de pagamento em Portugal era
de 20,5 milhGes, sendo que em média cada habitante tinha 2 cartdes de pagamento, um valor
superior aos da Unido Europeia e da zona euro. Em 2016, segundo dados do Banco Central

19 A participagdo no SICOI pode ser direta ou indireta. A participacdo direta implica a abertura de uma conta de
liquidagdo no TARGET?2, a abertura de uma conta no AGIL — Aplicativo de Gestdo Integrada de Liquidagdes do Banco
de Portugal e a constituicdo de uma reserva de valor junto do Banco de Portugal (n.2 5 do Regulamento do SICOI -
Instrugdo n.2 8/2018 do Banco de Portugal). A participacdo indireta implica a representacdo da instituicdo em causa
por um participante direto no SICOI que liquide em conta prdpria aberta no TARGET2-PT (n.2 6 do Regulamento do
sicol).

20 Os efeitos comerciais sdo instrumentos de pagamento que incluem instrumentos de crédito como as letras
comerciais, livrangas e recibos, pagdveis por qualquer participante neste subsistema.

21 Vales de correio, ordens de pagamento da seguranga social, entre outros.
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Europeu??, os Portugueses realizaram uma média de 27 transferéncias a crédito, um valor
inferior face as 60 transferéncias por cidaddo da Unido Europeia (UE). Nos pagamentos por
cartdo, Portugal apresenta um valor médio de 145 operacbes per capita, superior as 117
operacGes da UE. No total, os consumidores portugueses efetuaram uma média de 209
pagamentos em 2016, sendo a média da UE de 239.

Figura 2 - Volume de transagdes por instrumento de pagamento
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Fonte: Dados do Banco de Portugal —tratamento AdC.

Mais recentemente, destaca-se, a nivel Europeu, a introducao de transferéncias a crédito
instantaneas. Por iniciativa do Euro Retail Payments Board®, o European Payments Council**
desenvolveu um scheme? para pagamentos instantdneos em euros a escala europeia — o SCT
Inst?®, que ficou operacional em novembro de 2017.

Até ao momento, cerca de 26% dos prestadores de servigos de pagamento europeus aderiram
a0 SCT Inst, tendo 11 prestadores de servicos de pagamentos portugueses aderido entre junho
e agosto de 2018. O novo sistema de processamento de transferéncias imediatas do SICOI,
compativel com o scheme SCT Inst e processado pela SIBS FPS enquanto entidade designada
pelo Banco de Portugal, ficou disponivel em setembro de 2018%.

22 Disponivel em: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000760

23 Organizagdo europeia presidida pelo Banco Central Europeu para enderecar questdes estratégicas nos pagamentos
a retalho.

24 Organizagéo internacional ndo-lucrativa que desenvolve a integracdo de pagamentos a escala Europeia e que gere
os quatro schemes SEPA (Single European Payments Area).

25 Conjunto de regras para a execucdo de operagdes de pagamento baseadas em cartdes.

26 Este scheme, assente nas transferéncias a crédito SEPA, permite transferéncias transfronteiricas em tempo real
(até 10 segundos) com um limite de 15 mil euros por operagdo, 24 horas por dia, 365 dias por ano.

27 A aplicagdo MB Way, desenvolvida pela SIBS, oferecia ja transferéncias “instantaneas” nacionais de montantes mais
reduzidos (transferéncias peer-to-peer) mas ainda ndo categorizadas e processadas de acordo com os standards
europeus para transferéncias instantaneas (SCT Inst). A aplicacdo para smartphone MB Way esta apenas disponivel
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Ao nivel dos cartGes de pagamento, ha a assinalar a introducao da tecnologia contactless, que
permite pagamento por aproximagdo do cartdo ao Terminais de Pagamento Automatico (TPA).
Contudo, as compras com recurso a esta tecnologia, em Portugal, representavam, em 2016,
apenas 0.3% de todas as compras efetuadas em pontos de venda, o terceiro valor mais baixo
da zona euro®®. Em 2017, de acordo com o Banco de Portugal, este nimero era de 1,6%,
correspondendo a 0,6% do valor de todas as compras efetuadas em terminal fisico. Segundo o
Banco de Portugal®®, mais de 60% dos terminais de pagamento automatico em Portugal estdo
equipados com esta tecnologia.

Caixa 1. Comportamento dos consumidores
No que diz respeito aos habitos de pagamento, os consumidores portugueses:

= Deacordo com dados de 2016, estdo em 62 lugar entre os paises da zona euro no que toca
ao numero de transagdes didrias em pontos de venda e utilizam o numerario em 81% destas
transagoes.

= 0 valor médio por transacdo em numeréario é o mais baixo da zona euro3.

= Tém vindo a substituir instrumentos de pagamento onerosos e ineficientes, como os
cheques e os efeitos comerciais, por outros mais baratos e eficientes como as transferéncias
a crédito, os débitos diretos e os pagamentos por cartao.

=  Fazem em média menos transferéncias que os outros consumidores da zona euro?.

= De acordo com dados de 2016, detém em média 2 cartdes de pagamento, estando
ligeiramente acima da zona euro.

= Estdo entre os que menos utilizam a tecnologia contactless dos cartdes de pagamento3“.

=  Estdo entre os que menos efetuam compras online e através de dispositivo mével>.

E importante que se permitam desenvolver outras formas de pagamentos inovadoras e com
custos mais competitivos, passiveis de trazer beneficios para a eficiéncia do sistema, para o
processo concorrencial e para os consumidores. Os custos sociais suportados pelos portugueses
com os instrumentos de pagamento ascenderam a 1,61% do PIB no ano de 20133,

para titulares de um cartdao do scheme Multibanco associado a um nimero de telefone mével portugués, estando a
sua utilizagdo limitada em termos do nimero e montante de transagdes (as transferéncias ndo podem exceder os 750
euros por transagdo, com um maximo de 2.500 euros recebidos/enviados por més, e um maximo de 20 transferéncias
recebidas por més).

28 Esselink, H., e Hernandez, L. (2017). “The use of cash by households in the euro area.” ECB Occasional Paper No.
201.

29 Segundo contributo submetido na consulta publica.

30 /|dem nota de rodapé 28.

31 Idem.

32|dem nota de rodapé 22.

33 Banco de Portugal, BPStat: Estatisticas do Sistema de Pagamentos: Nimero de cartdes de pagamento emitidos em
Portugal.

34 Relatdrio do Banco de Portugal — Relatdrio dos Sistemas de Pagamento (2017).

35 |dem nota de rodapé 28.

36 Banco de Portugal, Custos Sociais dos Sistemas de Pagamento em Portugal, 2016.
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O processador do sistema de pagamento

O Grupo SIBS (SIBS SGPS, SA)*’” assume fung¢des nos servicos técnicos do sistema de
compensacdo interbancaria (SICOI), por contrato com o Banco de Portugal®®. Por exemplo, a
SIBS é a entidade designada para o recebimento e processamento das operac¢des do SICOI, para
além de que efetua a ligacdo entre os participantes do SICOIl e a EBA Clearing, que é a cdmara
de compensagdo pan-europeia para pagamentos no retalho em euros entre bancos do espaco
SEPA. O Grupo SIBS tem por acionistas a maioria dos bancos a operar em Portugal®®. Cerca de
85% do capital social do Grupo SIBS é detido pelos 5 maiores bancos ativos em Portugal — BCP,
CGD, Santander Totta, BPl e Novo Banco.

A industria dos pagamentos com cartdo em Portugal funciona como um ecossistema fechado,
centrado na SIBS e no scheme MB (Multibanco). O Grupo SIBS, através da SIBS FPS, opera a rede
Multibanco, o Unico scheme de pagamentos nacional para operacdes a débito. A rede
Multibanco assenta numa rede de caixas ATM e terminais de pagamento automatico (TPA,
fisicos e virtuais). As caixas ATM oferecem servigos como o levantamento de numerario,
consulta de saldos e movimentos de conta, pagamento de servicos através de um sistema
proprietario (“Entidade-Referéncia”), pagamentos ao Estado, débitos diretos e transferéncias
interbancarias.

2.2. Os novos entrantes no sistema de pagamentos

Os novos entrantes FinTech sdo uma fonte de pressao concorrencial num mercado que tem
sido dominado pelas instituicdes de crédito tradicionais. Importa, como tal, analisar, no
contexto supra descrito, que barreiras enfrentam a entrada e a expansdo da sua atividade.

A FinTech trouxe inovagées importantes ao nivel dos servicos de pagamento. Entre estas
inovagdes, refiram-se os pagamentos em tempo real, os porta-moedas eletrénicos e as
aplicagcdes moveis, que permitem fazer pagamentos de baixo valor com a maior comodidade e
rapidez permitida por um dispositivo mével, ou os servicos de pagamento vocacionados para o
comércio eletrdnico (e-commerce).

As empresas FinTech podem operar em diferentes atividades na cadeia de pagamentos, ainda
gue apenas operem em segmentos particulares do sistema de pagamento. O Bank for
International Settlements (BIS)*® categoriza os operadores “ndo-bancos” no sistema de
pagamentos em quatro categorias, tendo em conta o estadio da cadeia de pagamento em que
atuam, o tipo de servico que fornecem e o seu relacionamento com os bancos: i) operadores
front-end, que fornecem os servigos diretamente aos consumidores finais e as empresas; ii)
operadores back-end, que tipicamente fornecem servigos aos bancos; iii) operadores de
infraestruturas de pagamentos de retalho e iv) operadores end-to-end, que combinam servigos
front-end com servigos de liquidagdo e compensagao.

Empresas FinTech que operem no front-end oferecem uma plataforma de comunicac¢do entre o
ordenante ou o beneficidrio e as respetivas instituicGes de crédito, necessitando de acesso
constante a infraestrutura bancaria (ver Figura 3). Entre os tipos de servicos que operadores
FinTech front-end prestam estdo os servigos de iniciacdo de pagamentos, como sejam aplica¢des
para pagamentos de compras online, e os servigos de informacdo de conta, como seja uma app

37 Em particular, a SIBS FPS.

38 De acordo com o estabelecido pelo nimero n.2 22 do Regulamento do SICOI (Instrugdo n.2 8/2018, de 22 de margo,
que entrou em vigor no dia 5 de junho de 2018, e revoga e substitui integralmente a versdo anterior, constante da
Instrugdo n.2 3/2009).

39 Entre outros: a Caixa Geral de Depésitos, o Millennium BCP, o Banco Santander Totta, o Banco BPI, o Novo Banco,
o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal), a Caixa Econdmica Montepio Geral, o Banco Portugués de Investimento,
a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e o Banco BIC Portugués.

40 Bank for International Settlements, Committee on Payments and Market Infrastructures, “Non-banks in retail
payments”, setembro de 2014.
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qgue, com base nos dados de conta do cliente, lhe fornece uma perspetiva integrada da sua
situacao financeira.

Figura 3 — FinTech a operar no front-end do sistema de pagamentos de retalho
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Fonte: AdC.

Empresas que operam no back-end normalmente trabalham em cooperagdo com as institui¢des
de crédito, auxiliando-as no processamento de pagamentos, no combate a fraude, na seguranga
dos pagamentos, no compliance (RegTech), entre outros.

Os operadores end-to-end (como sejam a PayPal ou os porta-moedas eletrdnicos) sdo
instituicGes de pagamento que detém contas de beneficiarios e ordenantes e, como tal, podem
dispensar as instituicdes de crédito na execucdo de pagamentos. Contudo, estes operadores
necessitam das instituicdes de crédito e da infraestrutura bancaria para receber depdsitos e
transferir fundos de e para os clientes. Os operadores end-to-end atuam como uma plataforma
gue junta as duas partes intervenientes num pagamento.

Figura 4 — FinTech a operar no end-to-end do sistema de pagamentos de retalho

Ordenante ...l Beneficiario
(comprador) (comerciante)
el e
[ Banco do ordenante } { Banco do beneficiario ]

Sistema de Liquidag&o e Compensagao

SICOI — TARGET-2

Fonte: AdC.
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2.3. Enquadramento regulatorio

O licenciamento e a atividade das instituicdes que prestam servicos de pagamento estao sujeitas
a legislacdo europeia®* e nacional®.

Neste momento, para poder prestar servigos de pagamento em Portugal, é necessario obter
uma licencga de instituicdo de pagamento ou de moeda eletrdnica, junto do Banco de Portugal.
Esta licenca permite-lhes operar em Portugal e nos restantes Estados-Membros da Unido
Europeia através dos chamados “direitos de passaporte”.

A transposi¢cdo da DSP2 para a ordem juridica nacional, quando concluida, vird dar um
enquadramento regulatdrio especifico para determinados servigos prestados no ambito da
FinTech e colmatar uma auséncia prolongada de regulagao, em particular para os operadores
a atuar no front-end dos servicos de pagamento.

2.3.1. Segunda Diretiva de Servicos de Pagamento
Objetivos

A Diretiva DSP2 veio criar condigdes para viabilizar a entrada de novos players no mercado,
nomeadamente assentes em tecnologias digitais. Esta Diretiva visa enderecar a auséncia de
regulacdo aplicavel a determinados servigos associados a FinTech e promover maior certeza
juridica no que diz respeito a seguranga dos pagamentos e procedimentos em caso de fraude
ou pagamentos indevidos. O objetivo da Diretiva é conseguir a integracdo do mercado de
pagamentos no qual consumidores, comerciantes e empresas beneficiem de maior inovagao,
escolha e transparéncia. A DSP2 permite pagamentos eletrénicos a precos mais competitivos,
mais faceis e mais seguros para os consumidores. Contudo, em Portugal, o processo de
transposicao da DSP2 para o enquadramento juridico nacional, que ainda nao esta concluido,
nao foi atempado.

As instituicOes de pagamento e os novos prestadores de servigos a luz da DSP2

A DSP2 atualiza as regras da UE relativamente aos servigos de pagamento face aos desafios
das novas tecnologias, nomeadamente a proliferacdo de pagamentos de pequeno montante
com recurso a meios eletréonicos ou digitais e através de dispositivos mdveis. A DSP2 visa
também enquadrar novos tipos de servicos de pagamento que ndo estavam abrangidos pela
Primeira Diretiva de Servigcos de Pagamento (DSP1).

A DSP2 nao altera substancialmente os requisitos de concessao e manuteng¢ao da autorizagao
das instituicdes de pagamento relativamente a DSP1, sem prejuizo de alguns requisitos
adicionais que resultam da necessidade de maior prevengao de fraude e protecdao dos
consumidores em virtude da acrescida digitalizagcdo dos pagamentos. O legislador assinala que
as instituicdes de pagamento representam riscos mais reduzidos, sendo passiveis de
acompanhamento facilitado por parte dos reguladores. Os requisitos refletem, assim, a maior
especializacdo e menor abrangéncia das instituicGes de pagamento relativamente as instituicdes
de crédito.

41 Diretiva 2015/2366/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro (Segunda Diretiva de Servigos
de Pagamento), e Diretiva 2009/110/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro (Diretiva da
Moeda Eletronica). E ainda relevante o Regulamento UE 2015/751 do Parlamento Europeu e do Conselho de 29 de
abril, relativo as taxas de intercambio aplicaveis a operagdes de pagamento baseadas em cartdes (Regulamento CIM).
42 Decreto-Lei n.2 298/1992 de 31 de Dezembro (Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras)
e Lei n.2 57/2018, de 21 de agosto, que concede autorizacdo ao Governo para transpor a Diretiva 2015/2366/UE e
aprovar o novo Regime Juridico dos Servigos de Pagamento e da Moeda Eletrdnica.
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Caixa 2. A Primeira Diretiva de Servigos de Pagamento

Em 2007, a Primeira Diretiva de Servigos de Pagamento (DSP1)* introduziu uma nova categoria de
prestadores de servicos de pagamento que n3o os bancos - as Institui¢des de Pagamento*.

As instituicGes de pagamento passaram a estar habilitadas a prestar servicos de pagamento em
toda a Unido Europeia através de uma licenca Unica. As disposicGes constantes da Diretiva
abrangeram especificamente os servicos que envolviam a movimentagao de fundos dos clientes
finais.

Apo6s a entrada em vigor da DSP1, os avangos tecnoldgicos e a alteragdo dos habitos dos
utilizadores culminaram no surgimento de novos servicos de pagamento, ndo abrangidos pela
Diretiva, oferecidos por entidades ndo reguladas. Em particular, essas entidades comegaram a
prestar aos utilizadores servigos de informacgdo de contas e servigos de iniciagdo de pagamentos.

Na medida em que estes novos servigos ndo envolviam a movimentagado de fundos dos clientes
finais e, como tal, ndo se encontravam regulados pela DSP1, surgiu a necessidade de rever a
Diretiva de Servicos de Pagamento.

Em julho de 2013, foi emitida uma proposta de revisdao da DSP1, na qual foi incluida também
regulacdo sobre as taxas de intercambio para operagdes de pagamento baseadas em cartdes.

Conforme previsto ja na DSP1, o processo de autorizagdo de instituicées de pagamento que
pretendam prestar servigos de pagamento apenas em territorio nacional pode ser simplificado
pelas autoridades nacionais competentes®. Incumbe a estas autoridades definir quais os
requisitos de autorizacdo de que as instituicdes de pagamento estardo isentas, bem como um
valor médio mensal de volume de pagamentos até ao qual este regime simplificado se aplica
(que, em todo o caso, terd um méximo de 3 milhdes de euros)*.

No ambito da transposicdo da DSP1, Portugal ndo exerceu esta op¢ao de um processo de
autorizag¢do simplificado para institui¢des de pagamento*’. Este processo de autorizacdo mais
leve afigura-se apropriado em virtude do menor risco e do menor esforco de supervisao
implicado por uma instituicio com um volume de pagamentos mais reduzido e com operagoes
confinadas a uma sé jurisdigdo. Esta isencdo permite ainda a cada Estado-Membro a aplicagdo
de requisitos mais adequados a sua realidade nacional, sendo passivel de reduzir as barreiras a
entrada de novos prestadores de servicos e o seu acesso as infraestruturas de pagamentos. Na
aplicacao deste regime de autorizacao simplificado, as autoridades nacionais poderao fazer uso
da experiéncia acumulada com o licenciamento de instituicdes de pagamento no ambito da
DSP1, onde este processo de autorizagao simplificado estava previsto em moldes idénticos.

O aspeto crucial da Diretiva é o facto de dar enquadramento legal a dois novos tipos de
prestadores de servigos de pagamento a operar no front-end: os prestadores de servicos de
iniciagdo de pagamentos (PSIP) e os prestadores de servigos de informagédo de contas (PSIC)
(Figura 5 e Figura 6). Estes novos prestadores de servigos constituem os prestadores de servigos
terceiros (“third party providers”).

43 Cf. Diretiva 2007/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de novembro de 2007, relativa aos servigos
de pagamento no mercado interno.

44 Note-se que desde 2000, com a Diretiva de Moeda Eletrdnica, que outras instituicdes que ndo bancos,
nomeadamente as instituicGes de moeda eletrdnica, estdo autorizadas a emitir moeda eletrdnica, armazenada num
equipamento eletrénico ou remotamente num servidor.

45 Cf. artigo 26.2 da DSP1.

46 Cf. artigo 32.2 da DSP2.

47 Cf. Regime Juridico dos Servigos de Pagamento e Moeda Eletrdnica, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 317/2009, de 30
de outubro, na redagdo atualmente em vigor.

19



Figura 5 — Servigo de iniciacdo de pagamentos Figura 6 — Servigo de informacdo de contas
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A DSP2 regula em grande medida a comunicacao e a partilha dos dados de conta dos clientes
entre os third party providers e os prestadores de servigos que gerem a conta de pagamentos,
gue na maior parte dos casos serdo instituicGes de crédito (bancos).

Os prestadores de servigos de iniciagdo de pagamentos (PSIP):

= Acedem online a conta de pagamentos do ordenante (v.g., a conta bancaria de um
consumidor junto de uma instituicdo de crédito), que para tal deu o seu consentimento e
credenciais de autenticac¢do, iniciando uma transferéncia a crédito para a conta de
pagamentos do beneficiario (v.g., a conta bancaria de um comerciante).

= Oferecem uma alternativa aos pagamentos baseados em cartdao, cumprindo uma func¢ao
semelhante ao garantirem ao beneficidrio que o pagamento foi iniciado.

= Nao necessitam de estabelecer um contrato com a entidade que gere a conta de
pagamentos e que emite as credenciais para autenticacdo (por exemplo, uma instituicdo
de crédito), devendo esta permitir que os prestadores de servicos de iniciagdo de
pagamentos (PSIP) iniciem pagamentos em nome do ordenante.

= Nao detém fundos do ordenante em nenhuma fase do processo de pagamento.
Os prestadores de servigos de informagdo de contas (PSIC):

= Acedem online a conta de pagamentos do ordenante (v.g., a conta bancaria de um
consumidor junto de uma instituicao de crédito), que para tal deu o seu consentimento e
credenciais de autenticacao.

= Oferecem informagao consolidada sobre as contas de pagamento de um dado utilizador,
permitindo-lhe, por exemplo, ter uma visao global da sua situacao financeira.

= Prestam um servigo meramente informativo e como tal ndo detém fundos do ordenante.
Principais altera¢cdes da DSP2 com impacto na concorréncia

A par destes novos prestadores de servicos, as alteracdes mais relevantes introduzidas pela
DSP2 com impacto concorrencial sdo as seguintes:

= As instituigdes de pagamentos e as instituicoes de crédito deverao ter tratamento nao
discriminatério na utilizacdo das infraestruturas técnicas dos sistemas de pagamento®,

48 Cf. considerando 15 e artigo 35.2 da DSP2.
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= QOs participantes de um dado sistema de pagamento deverdo conceder a todos os
prestadores de servigos de pagamento acesso aos seus servigos de forma objetiva,
proporcional e ndo discriminatéria®.

= A comunicagdo entre prestadores de servicos de pagamento deve obedecer a normas
comuns e abertas, que garantam a interoperabilidade das diversas solugdes tecnoldgicas
de comunicacao e permitam a utilizacdo dos diferentes tipos de dispositivo.

= Os beneficidrios ndo poderao imputar encargos adicionais (surcharging) aos ordenantes
por operacdes baseadas em instrumentos de pagamento cujas taxas de intercdmbio sdo ja
reguladas a nivel Europeu®®, nomeadamente os pagamentos baseados em cart3o de débito
ou de crédito, transferéncias a crédito e débitos diretos. Os beneficidrios podem, contudo,
efetuar um desconto de forma a orientar o ordenante para a utilizagdo de um determinado
instrumento de pagamento.

= Nos pagamentos por cartdo ou em instrumentos baseados em cartoes, os prestadores de
servicos de pagamento que ndo gerem a conta de pagamentos do ordenante poderao
obter da entidade que gere a conta a confirmaciao de disponibilidade de fundos sem
incorrer em custos adicionais. Esta medida sustenta-se no facto de se utilizarem canais de
comunicacdo, infraestruturas e procedimentos técnicos ja existentes.

Estas alteracdes configuram um novo paradigma concorrencial nos servicos de pagamento,
em que third party providers passam a ter acesso a informacdo das contas de pagamento dos
consumidores para, por exemplo, iniciarem pagamentos em seu nome, estejam estas contas
sediadas em instituicdes de crédito ou instituicdes de pagamentos. Esta entrada de novos
prestadores de servigcos é passivel de aumentar a inovagdo e a concorréncia no mercado de
servigos de pagamento.

As alteragdes descritas irdo ainda permitir que os prestadores de servigcos de pagamento que
nao gerem diretamente a conta de pagamentos do utilizador emitam cartées de débito, a
semelhanca do que ja acontece com os cartdes de crédito emitidos por entidades que associam
esses cartdes a uma conta de pagamentos do utilizador numa instituicdo de crédito®.

A Propriedade dos dados e o acesso preconizado pela DSP2

O Regulamento Geral sobre a Protecdo de Dados (RGPD)? estabelece as regras relativas a
protecao dos cidadaos no que diz respeito ao tratamento e a livre circulagdo dos seus dados
pessoais, nomeadamente o direito a sua portabilidade. Este direito, consagrado no artigo 20.2
do Regulamento, permite ao titular dos dados dar consentimento a sua transmissdo entre
entidades responsaveis pelo tratamento automatizado desses dados. As entidades responsaveis
pelo tratamento de dados incluem institui¢cGes de crédito e instituicdes de pagamentos e, como
tal, a aplicacdo da RGPD e da DSP2 deve ser feita de forma concertada. O ponto essencial
prende-se com o consentimento que o titular de uma conta de pagamentos tera de dar para
que, a titulo de exemplo, uma empresa FinTech de pagamentos tenha acesso aos seus dados de
conta de cliente junto de uma instituicdo de crédito.

Os reguladores europeus e nacionais devem assegurar que os direitos conferidos pelo RGPD
aos titulares dos dados nao possam ser utilizados pelas institui¢des incumbentes para
desvirtuar os principios de acesso as contas de pagamento previstos na DSP2. Mais

49 Cf. artigo 36.2 da DSP2.

50 Regulamento 260/2012/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de margo, para as transferéncias a crédito
e os débitos diretos. Regulamento 2015/751/UE do Parlamento Europeu e do Conselho para as operagbes de
pagamento baseadas em cartdes. O Decreto-Lei n.2 3/2010, de 5 de janeiro, proibia ja a cobranga de encargos
adicionais nas operagdes de pagamento efetuadas em TPAs.

51 Comissdo Europeia (2018), European Commission Fact Sheet, Payment Services Directive: frequently asked
questions, 12 January 2018.

52 Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho.
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concretamente, o regulador devera agilizar a resolugdo de eventuais conflitos que emanem do
disposto nestes dois atos legislativos, procurando solucdes que facilitem o fornecimento de
consentimento por parte do titular das contas de pagamento a transmissdo dos seus dados, de
forma a n3o impedir a inovag3do e a concorréncia®.

A operacionalizacdao da DSP2

A aplicagdo pratica da Diretiva far-se-a de acordo com os regulatory technical standards>
(RTS) que a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) elaborou e que a Comissao Europeia aprovou.
Estes RTS estipulam que as instituicdes de crédito devem garantir o acesso a informacao de
contas dos seus clientes por parte dos third party providers (mediante consentimento) através
de “interfaces dedicados”, i.e., Application Programming Interfaces (APl), baseadas em
standards abertos.

Uma API é um conjunto de protocolos e ferramentas que servem de base a programacao de
aplica¢Oes de software. As APls definem a maneira como diferentes componentes de software
poderdao comunicar entre si. Uma API aberta (ou publica) permite que os programadores de
aplicagGes externas consigam estabelecer comunicagdo entre as suas proprias aplicacGes e as
aplicagOes e sistemas de informagdo da entidade que disponibiliza a API aberta.

No caso dos servigos de pagamento, uma instituicao de crédito que utilize uma API aberta
estard a fornecer uma plataforma digital que permite aos third party providers acederem aos
dados de conta e aos servigos que essa instituicdo de crédito torna disponiveis aos seus
clientes, desde que os clientes o aprovem. A titulo ilustrativo, estas disposi¢Ges implicam que
guando um consumidor quer efetuar um pagamento através de uma aplicagdo movel oferecida
por uma empresa FinTech, o banco do consumidor fica obrigado a prestar a empresa FinTech
acesso aos dados de conta do cliente para a realizacdo do pagamento.

Os RTS prescrevem que cada prestador de servigos que gere uma conta de pagamentos, tais
como as instituicoes de crédito, devem disponibilizar pelo menos uma API para comunicar
com os third party providers. A respetiva documentacao e especificagdes técnicas devem estar
disponiveis gratuitamente para todos os third party providers autorizados. A AP| devera fornecer
aos third party providers o mesmo nivel de disponibilidade, performance e apoio técnico que
sdo oferecidos ao titular da conta de pagamentos.

Entre outros aspetos que visam salvaguardar a interoperabilidade dos sistemas, os RTS
estipulam que os prestadores de servigos que gerem as contas de pagamento, tais como as
instituicdes de crédito, devem comunicar aos third party providers quaisquer alteracées as
especificagdes técnicas da APl com pelo menos 3 meses de antecedéncia.

A instituicdo que disponibiliza a API aberta deve ainda permitir aos third party providers um
ambiente de teste das novas solugGes técnicas de maneira a assegurar uma implementagao
fiavel. De maneira a que os third party providers nao vejam os seus servicos impossibilitados por
indisponibilidade ou desempenho inadequado das APIs das instituicGes que gerem a conta de
pagamentos, os RTS contemplam um mecanismo de contingéncia (fall-back mechanism).

Em caso de indisponibilidade da API, os third party providers devem ter acesso (em modo de
comunicacdo segura) aos interfaces disponibilizadas aos utilizadores da conta
(screenscraping). De forma a ndo onerar as instituicées de crédito com o desenvolvimento de

53 A este respeito, importa destacar a Opinido da Autoridade Bancéria Europeia (Opinion of the EBA on the
Implementation of the RTS on SCA and CSC), datada de 13 de junho de 2018, e que clarifica um nimero de questdes
relacionadas com a autenticagdo forte do cliente, a partilha de dados entre os varios prestadores de servigos de
pagamento e a obtengdo de consentimento.

54 Normas técnicas de regulamentacdo relativas a autenticagdo forte do cliente e as normas abertas de comunicagdo
comuns e seguras: JO L 69, 13.3.2018, p. 23-43. Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32018R0389
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uma APl dedicada e de um mecanismo de contingéncia, os RTS da EBA preveem que as
autoridades nacionais competentes possam isentar as instituicbes de crédito do
desenvolvimento do mecanismo de contingéncia se a APl passar um numero de condi¢des
especificas que garantam um desempenho infalivel.

Os RTS estabelecem que os third party providers apenas poderao obter da instituicao que gere
a conta de pagamentos a informac¢do bancdria necessaria e essencial a disponibilizacdo do
servico de pagamento e sempre apds o consentimento do titular da conta.

Os RTS n3o detalham qual a informac3o exata objeto da partilha, mas preconizam que®:

= Aos Prestadores de Servico de Informagdo de Contas (PSIC) deve ser fornecida a mesma
informacdo sobre as contas e respetivas transagdes que aquela que seria disponibilizada
caso o utilizador das contas acedesse diretamente.

Esta informacgdo deve ser prestada sempre que o utilizador a pega ativamente, ou até 4
vezes por dia caso o utilizador ndo a peca diretamente (ou seja, quando o PSIC faz este
pedido autonomamente), exceto se acordado de outra forma entre o PSIC e o prestador de
servigo que gere a conta.

= Aos Prestadores de Servigo de Iniciagdo de Pagamentos (PSIP) deve ser fornecida a mesma
informacdo sobre a iniciagdo e execucdo de pagamentos que aquela que seria
disponibilizada ao utilizador da conta quando este inicia os pagamentos diretamente.

= Aos prestadores de servicos de pagamento em geral, o prestador de servigos de pagamento
gue gere a conta deve confirmar de imediato se 0 montante necessario para a execucdo de
uma operacgdo de pagamento estd disponivel através de uma resposta “sim”/”ndo”.

Os RTS sdo aplicaveis 18 meses apods a data limite da transposicdo da DSP2. De notar, contudo,
gue o Conselho e o Parlamento Europeu acordaram que a data limite seria adiada por mais 2
meses, i.e., setembro de 2019°.

2.4. Barreiras a entrada e expansao de operadores FinTech nos servigos de
pagamento

As empresas FinTech enfrentam um conjunto de barreiras a entrada e a expansdo no mercado,
em Portugal, que podem ser de natureza regulatdria (v.g., licenciamento da atividade), de
natureza estratégica (v.g., acesso a inputs fundamentais) ou estar associadas ao comportamento
dos consumidores®’.

2.4.1. Barreiras estratégicas a entrada de operadores FinTech — Risco de Foreclosure

No contexto atual, existe um risco de foreclosure (encerramento) do mercado a entrantes
FinTech por parte dos operadores incumbentes. Com efeito, os entrantes FinTech apenas
podem desenvolver a sua atividade se lhes for concedido, pelos bancos, acesso a inputs,
nomeadamente dados de conta e infraestruturas (sistema de liquidagcdo e compensacgao), ja
existentes e que sdo detidos pelos operadores incumbentes, sendo o acesso as infraestruturas
sujeito a requisitos regulatorios.

As FinTech que operam no front-end e end-to-end do sistema de pagamentos sdao aquelas que
podem enfrentar maiores barreiras a entrada e expansiao do seu negdcio, uma vez que
necessitam de acesso a dados de conta e, no caso dos operadores end-to-end, ao sistema de
liguidagdo e compensacdo. Este risco de encerramento de acesso a inputs essenciais pelas

55 Cf. RTS, artigo 31.2.

56 press-release 17-4961 da Comissdo Europeia, de 27 de Novembro de 2017.

57 Existem outras barreiras a entrada e a expansado no setor financeiro, nomeadamente de natureza estrutural, i.e.,
que estdo associadas as caracteristicas intrinsecas dos mercados, mas que, contudo, ndo sdo especificas aos
operadores FinTech. Na secgdo, abordam-se as barreiras que se colocam aos operadores FinTech.
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FinTech foi referido por varios dos stakeholders nas interacGes desenvolvidas com a AdC, em
particular no diz respeito ao acesso a dados de conta. Alguns stakeholders referiram que os
bancos sempre entenderam os dados de conta dos seus clientes como sendo “de sua
propriedade exclusiva”. Note-se, ainda, que estes riscos de encerramento foram identificados
por outras autoridades de concorréncia (ver Caixa 3).

Caixa 3. Riscos de encerramento de mercado a operadores FinTech identificados pela Comissao
Europeia e por outras autoridades da concorréncia

A Comiss3o Europeia, a 3 de outubro de 2017, realizou buscas®® em alguns Estados-Membros na
sequéncia de receios que bancos e suas associagées tenham infringido a lei da concorréncia
europeia, ao impedir que os third party providers tivessem acesso aos dados de clientes
bancarios que o tinham consentido.

O Conselho de Administracdo de Defesa Econdmica (CADE), no Brasil, abriu em marc¢o de 2018,
um processo para averiguacao de eventual recusa e dificultacdo de acesso, incluindo a pregos
excessivos, a informac3o, por parte de cinco bancos a uma empresa FinTech>.

Na Holanda, a Autoriteit Consument en Markt (ACM) publicou, em dezembro de 2017, um
estudo sobre o risco de encerramento do mercado, por parte dos bancos as FinTech®. A ACM
conclui que, no caso de empresas FinTech no front-end, os bancos tém poder de mercado e
incentivo para encerrar o seu acesso a informagdo bancaria. No caso de empresas FinTech end-
to-end, nao identifica riscos de encerramento pelos bancos do acesso indireto das FinTech ao
sistema de liquidagdo e compensacgdo dado i) ser pouco provavel que os bancos detenham poder
de mercado upstream nas contas de pagamentos e ii) as obrigacdes na DSP2 de conceder o
acesso indireto de forma ndo discriminatdria, objetiva e proporcional. No acesso direto de
operadores end-to-end ao sistema de liquidagdo e compensagdo, a ACM considera que o
enquadramento regulatério deve ser alterado para viabilizar uma licenga bancaria light que
permita as FinTech aceder diretamente, e sob determinadas condigGes, a esta infraestrutura.

O Canadian Competition Bureau publicou um estudo, em dezembro de 2017%, que identifica
questdes ao nivel do acesso aos servicos bancarios pelas empresas FinTech que operam no
mercado de servicos de pagamento, nomeadamente pelo facto de as empresas FinTech serem
simultaneamente clientes e concorrentes dos bancos. No contexto da consulta publica realizada,
varios stakeholders FinTech partilharam a dificuldade na obtengdo de servigos bancarios basicos
necessarios para operar, nomeadamente atrasos e interrupgdes/terminagdo dos servicos sem
justificacdo. O Canadian Competition Bureau conclui que, com efeito, os incumbentes estdo em
situagdo de bloquear a entrada de novos concorrentes FinTech.

No Reino Unido, a Competition and Markets Authority (CMA), no estudo setorial da banca de
retalho de 2016%2, avangou com um pacote de remédios para promover a concorréncia no setor,
de entre os quais a iniciativa “Open Banking”, que consiste numa politica de maior transparéncia
nos servicos bancarios, na avaliagdo da qualidade dos servigos e na abertura das APIs dos bancos
para que as FinTech tenham acesso aos dados necessarios para o desenvolvimento de novas
solugdes.

58  Comissdo Europeia, MEMO/17/3761, disponivel em http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-17-
3761 en.htm.

59 Conforme noticia da PARR - https://app.parr-global.com/intelligence/view/prime-2608780.

60 Authoriteit Consument en Markt (2017), “Fintechs in the payment system — The risk of foreclosure”.

61 Competition Bureau Canada (2017), “Technology-led Innovation in the Canadian Financial Services Sector — A
Market Study”.

62 CMA (2016), Retail banking market investigation: Final report.
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Em 2016, a autoridade da concorréncia da Alemanha (Bundeskartellamt) considerou
anticoncorrenciais algumas regras de online banking por restringirem o acesso de entidades nao-
bancérias ao sistema de pagamentos®.

A autoridade de concorréncia da Islandia (Samkeppni)®* chegou a acordo com dois dos maiores
bancos sobre medidas para aumentar a concorréncia no mercado de servigcos bancarios,
incluindo a obrigatoriedade de disponibilizarem informacdo sobre comissdes, taxas e termos
através de uma API aberta, de forma a possibilitar as FinTech a comparagdo das condicdes
oferecidas aos clientes.

No México, a COFECE (Comision Federal de Competencia Econémica) emitiu, em outubro de
2017, uma opinido sobre proposta de lei para regular as FinTech®®. A COFECE recomendou: i) a
reducdo dos prazos de autorizagdo/licenciamento, ii) a criagdo de sandbox regulatdrias; iii) a
abertura e ndo-discriminacdo do acesso de third party providers a dados de conta; iv) a
neutralidade tecnoldgica; e v) a proporcionalidade da regulacdo aos riscos da atividade.

Estas preocupac¢oes de encerramento do mercado subjazem também ao articulado da DSP2.
A Diretiva vem, conforme descrito na sec¢dao supra, procurar dirimir as questdes de
encerramento do mercado através de disposicdes que impdem a abertura do acesso a inputs
necessarios a atividade dos novos prestadores de servicos de pagamento, em particular a dados
de conta dos clientes, desde que estes o autorizem.

O risco de encerramento decorre do facto de esses inputs serem detidos por operadores
(bancos) que sao seus concorrentes para alguns tipos de servigos. Por exemplo, no contexto
dos servicos de iniciacdo de pagamentos, o operador FinTech assume parte de um servico que
era anteriormente prestado na sua totalidade pelo banco. A entrada deste novo tipo de
prestador de servico pode fragilizar o contexto de envolvimento do cliente bancario com o seu
banco, na medida em que o operador FinTech passa a deter a interacao front-end com o
consumidor. Nessa medida, atendendo a légica de cross-selling em que assenta a estratégia dos
bancos, a perda do contacto front-end com o cliente pode ter implicacbes ao nivel de outros
produtos ou servicos oferecidos pelo banco.

Adicionalmente, mesmo no caso de servicos que de, alguma forma, sdo complementares aos
servigos oferecidos pelos bancos, como sejam os servigos de agregacdo de informagdo, as
FinTech podem trazer ao cliente, por exemplo, um melhor entendimento sobre a
competitividade do seu portfolio de servigos financeiros face a outras alternativas disponiveis
no mercado, ou desenvolver uma gestdo de poupancas do cliente com base nos seus habitos de
consumo, assim, aumentando a sua propensdo a mudanga. Este novo contexto pode ter
externalidades ao nivel de produtos e servigos oferecidos pelo banco (v.g., empréstimos ou
seguros) e criar incentivos para o encerramento do acesso a informacao.

No contexto do risco de encerramento, relativamente aos operadores front-end, este risco
coloca-se essencialmente ao nivel do acesso a dados, ja que este tipo de operador ndo efetua
a liquidacao dos pagamentos.

Contudo, no caso dos operadores end-to-end, para além do acesso a informagao, colocam-se
questoes no acesso as infraestruturas, nomeadamente o sistema de liquidacdo e
compensagao interbancario. A este respeito, o acesso a infraestrutura por este tipo de operador
poder-se-ia estabelecer de forma direta, i.e., o operador FinTech efetuar a compensacao e

63 Cf. Press Release “Bundeskartellamt - Financial Services”, 12 abril 2017.

64 Cf. Press Release “Measures to spur competition in the retail banking market — Based on a settlement with Arion
Bank”, 22 junho 2017.

65 COFECE (2017). Refira-se que o Decreto-Lei em apreco foi publicado em Diario Oficial de la Federacion no dia 9
margo 2018.
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liguidagdo, ou indireta, i.e., 0 operador assegurar o acesso através de um participante direto no
sistema de compensacao liquidacao, tal como um banco.

A este respeito, refira-se que, no caso do acesso indireto, uma vez que o operador FinTech
tem de estabelecer uma relagao com um banco analoga a de um cliente, para aceder a servigos
de compensacao e liquidagao, poder-se-ia colocar uma questao de risco de encerramento de
mercado pelo banco. Ainda assim, a este respeito, importa realgar que a capacidade de um
determinado banco, a montante, para encerrar estrategicamente o acesso a este input a
operadores FinTech sempre dependeria do seu grau de poder de mercado a montante, i.e., ao
nivel das contas de pagamento. Adicionalmente, neste contexto, importa referir que a DSP2
prevé no artigo 35.2 a salvaguarda deste acesso indireto, de forma objetiva, proporcional e ndo
discriminatoria.

No caso do acesso direto ao sistema de compensacao e liquidagdo, colocam-se barreiras de
outra natureza, nomeadamente regulatéria. De acordo com o Banco de Portugal®, as
instituicdes de pagamento nao sdo elegiveis para participacdo direta no SICOI por estarem
regulamentarmente impossibilitadas de cumprir o requisito de abertura de conta de liquidagdo
no TARGET2-PT®, a componente portuguesa do TARGET2.

O acesso direto reduziria a dependéncia das instituicdbes de pagamento FinTech face aos
bancos, com beneficios para a concorréncia. Note-se que alguns paises da zona euro tém vindo
a promover solugOes técnicas que asseguram o acesso dos varios prestadores de servicos de
pagamento as infraestruturas técnicas dos sistemas de pagamento sem a necessidade de
intermediacdo dos bancos®. Nessa medida, considera-se pertinente que se continuem a
ponderar formas alternativas de alargar a participacao direta a um leque mais alargado de
instituicOes financeiras, mediante o cumprimento de requisitos regulatorios que assegurem a
seguranga do sistema, sem, contudo, afetar desnecessariamente a concorréncia.

Contudo, o Banco de Portugal considera as instituicoes de pagamento e de moeda eletrénica
elegiveis para a participagdo indireta no SICOI, tendo ja admitido ambos os tipos de
instituicGes como participantes indiretos. O acesso indireto aos sistemas de pagamento esta
regulado pelo artigo 35.2 da DSP2. Este artigo da DSP2 prevé que, caso um participante direto
de um sistema de pagamentos, como o SICOI, faculte o acesso indireto a um prestador de
servicos de pagamento, deverd o participante direto conceder a mesma oportunidade a outros
prestadores de servigcos de pagamento quando tal lhe for solicitado. Esta oportunidade deve ser
concedida de forma objetiva, proporcionada e ndo discriminatdria.

Alguns stakeholders referiram barreiras a entrada e a expansdo ao nivel dos servigos de
pagamento associadas a relagao entre os bancos e a SIBS. A SIBS é a entidade que gere e
processa as operacdes da rede Multibanco e tem vindo também a desenvolver servicos
suportados nas novas tecnologias, concorrendo diretamente com alguns dos servigos prestados
por novos entrantes FinTech. A este respeito, importa notar a estrutura acionista da SIBS, com
os cinco principais bancos a deterem cerca de 85% do respetivo capital social. Este contexto é
passivel de reforcar o risco de encerramento do acesso a inputs aos novos entrantes FinTech
que oferecam servigos concorrentes, ndo sé de servigos dos proprios bancos, como da SIBS, sua
participada.

66 De acordo com comentdrios submetidos pelo Banco de Portugal em sede de consulta publica.

67 Nos termos da Orientagdo BCE/2012/27, de 5 de dezembro, implementada em Portugal através da Instrugdo do
Banco de Portugal n.2 54/2012.

68 A titulo de exemplo, o sistema de pagamentos CENTROIlink, desenvolvido pelo Banco da Litudnia, tem como objetivo
fornecer acesso técnico aos pagamentos SEPA em condigdes de igualdade a todos os prestadores de servigos de
pagamento autorizados no espago econdémico europeu — bancos, caixas de crédito, instituicGes de moeda eletrdnica
e instituicdes de pagamento.
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Por fim, na medida em que o Grupo SIBS assume fungdes nos servigos técnicos do sistema de
compensagao e liquidacdo, gerindo a plataforma do SICOI, por contrato com o Banco de
Portugal, ndao se pode excluir que este contexto tenha implicagbes para o ambiente
concorrencial, nomeadamente atendendo ao incentivos que decorrem do facto de a SIBS ser ela
prépria um operador nos sistemas de pagamentos.

Atendendo aos riscos de encerramento do mercado descritos nesta sec¢do, a AdC acompanhara
atentamente os desenvolvimentos do mercado, nomeadamente numa otica de defesa das
regras de concorréncia (Caixa 4).

Caixa 4. Encerramento de mercado a concorrentes no contexto do enforcement da Lei da
Concorréncia

A Autoridade da concorréncia tem por missao a aplicagdao das regras da concorréncia, conforme
previsto na Lei da Concorréncia (“LdC”, Lei n.2 19/2012, de 8 de maio). O encerramento do
mercado a concorrentes é passivel de constituir uma pratica restritiva da concorréncia,
nomeadamente por poder consubstanciar um abuso de posicdo dominante.

Uma empresa em posi¢gdo dominante, que abuse unilateralmente do seu poder de mercado para
excluir concorrentes do mercado, por exemplo, encerrando-lhe o acesso a inputs essenciais a sua
atividade, infringe a LdC.

Adicionalmente, caso um conjunto de empresas incumbentes acorde em concertar o seu
comportamento no mercado, para conseguir excluir potenciais novos concorrentes e, assim,
proteger a sua posi¢do instalada no mercado, incorre num acordo horizontal ilicito a luz da LdC.

Sao ainda restritivas da concorréncia as decisoes de associagées de empresas que viabilizem ou
promovam a coordenagdao do comportamento estratégico das empresas, interferindo com o livre
jogo da concorréncia e com a autonomia dos agentes econémicos, por exemplo, com o objetivo
de excluir novos entrantes disruptivos no mercado.

As consequéncias previstas na LdC para as infrag6es supra descritas podem incluir coimas até 10%
do volume de negdcios anual das empresas infratoras ou até 10% do volume de negdcios agregado
das empresas associadas, em caso de associagao de empresas. Adicionalmente, as san¢des podem
prever coimas até 10% da remuneragao anual de administradores e diretores.

2.4.2. Barreiras regulatdrias a entrada de operadores FinTech

Y

No que diz respeito a regulagdo, ha a realcar, desde logo, o atraso na adog¢do de um
enquadramento regulatdrio aplicavel a determinados servicos de pagamento de empresas
FinTech, em Portugal. N3ao se pode excluir que o atraso na transposicdo da DSP2 para o
enquadramento juridico em Portugal tenha tido, ja, impacto no mercado, ao funcionar como
desincentivo a entrada pela inerente incerteza juridica, conforme também sinalizado por varios
stakeholders nas interacdes tidas com a AdC. Note-se que paises como a Franca®, a Alemanha”
e o Reino Unido’}, entre muitos outros, transpuseram atempadamente a DSP272,

Realga-se a importancia de que o enquadramento legislativo e regulamentar seja capaz de dar
reposta em tempo Util aos desafios colocados pela inovagdo. Com efeito, é importante que,
sem prejuizo dos objetivos de politica publica que o legislador entenda prosseguir, o
enquadramento juridico e regulatério se ajuste de forma célere as novas realidades de negécio
e ndo coloque entraves desnecessarios e desproporcionais a concorréncia, sempre
salvaguardando devidamente a seguranga do sistema e os interesses dos consumidores.

69 Em 10/08/2017.

70 Em 21/07/2017.

71Em 11/01/2018.

72 Segundo informacdo disponivel no site EUR-Lex (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/NIM/?uri=CELEX:32015L2366), 24 dos 28 Estados-Membros comunicaram medidas de transposi¢do da
DSP2 para o seu enquadramento juridico.
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Ndo sera de excluir que o atraso na transposi¢do da DSP2 possa ter fragilizado a entrada de
novos operadores no mercado, condicionando a evolugdao do ecossistema de prestadores de
servicos de pagamento e a evolugdo tecnoldgica do mercado. Note-se que este aspeto foi
identificado por varios stakeholders, no decorrer das reunides tidas com a AdC, como sendo
particularmente limitativo para a atividade de empresas FinTech em Portugal.

No decorrer das interagdes com os stakeholders do setor, foram identificadas outras barreiras
relacionadas com requisitos e burocracia regulatdria excessiva. Os stakeholders referiram, em
particular, a excessiva duracdo e burocracia associada ao processo de licenciamento das
instituicdes de pagamento. Alguns stakeholders referiram ainda a desproporcionalidade de
alguns requisitos necessarios a obtengao da licenga de instituicdo de pagamentos. Foram ainda
sinalizados custos desproporcionais associados a alteragdes dos requisitos e formato do
reporting de informacgdo ao regulador.

Alguns stakeholders referiram que a incerteza juridica é um fator dissuasor do investimento
nesta drea em Portugal, tornando mais atrativo o investimento noutros paises, com
enquadramentos regulamentares mais propicios a inovac¢ao (v.g., com regime de licenciamento
mais simples, proporcional e célere).

A DSP2, ao tornar obrigatdria a partilha da informagao das contas de pagamento dos clientes
com os third party providers, mediante autorizacdo prévia do cliente, poderda mitigar
substancialmente as barreiras a entrada de prestadores de servigos de pagamento em
Portugal. O protelar de condi¢des regulamentares que impegam ou atrasem a entrada e a
inovacao pode criar uma first-mover advantage para os incumbentes, i.e., as instituicdes de
crédito (bancos), ao permitir que incorporem a inovacdo protegidos da concorréncia por
barreiras a entrada de natureza regulatéria.

No contexto do acesso as contas de pagamento, a DSP2 determina, no artigo 66.2, que os
prestadores de servicos de pagamento que gerem as contas (v.g., bancos) ndo devem
discriminar as ordens de pagamento provenientes dos third party providers face as ordens de
pagamento efetuadas diretamente pelo consumidor. A DSP2 especifica que o tratamento nao
discriminatdrio inclui prazos, prioridade e encargos. A este respeito, importa destacar a
importancia de se assegurar que ndo existe margem de manobra para que, através das
condi¢bes de acesso, os bancos possam excluir os third party providers do mercado, por
exemplo, introduzindo atrasos, dificuldades ou cobrando taxas no acesso pelos third party
providers. Mais se refere que se considera que a cobranca de taxas de acesso, pelos prestadores
de servigcos de pagamento que gerem as contas aos third party providers poderia colocar em
causa o objetivo e o espirito da DSP2.

Ainda que a transposicao da DSP2 represente, como resulta da andlise supra desenvolvida,
uma evolugcdo muito significativa em termos da abertura dos mercados de servigos de
pagamento, ndo assegura, per se, a elimina¢ao de todos os entraves que as FinTech poderdo
enfrentar para exercer a sua atividade em Portugal.

Apesar de a DSP2 ser de harmonizagao mdxima, a transposicao e efetiva implementacao da
Diretiva confere alguns graus de liberdade normativos aos Estados-Membros (Caixa 5).
Adicionalmente, a eficacia das disposicbes da Diretiva depende da eficacia da sua
implementacdo, sendo que sempre poderdo persistir alguns aspetos do mercado passiveis de,
de alguma forma, fragilizar a pressao concorrencial exercida pelos operadores FinTech no
mercado.
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Caixa 5. Opg¢oes normativas dos Estados-Membros passiveis de ter impacto na concorréncia

A DSP2 é uma diretiva de harmonizagdo maxima, mas concede discricionariedade aos Estados-
Membros em determinados aspetos, entre os quais se destacam’3:

Calculo dos Fundos Préprios: recomenda a DSP2 que sejam “calculados de acordo com um dos trés
métodos (...), consoante determinado pelas autoridades competentes nos termos da legislacdo
nacional” (cf. artigo 9.2). Nas reunides entre a AdC e os stakeholders, foi sinalizada esta margem
de discricionariedade que é concedida na determinagao dos requisitos de fundos préprios para as
instituicdes de pagamento. Importa garantir que os métodos para os calculos dos fundos proprios
sejam aplicados de forma proporcional aos operadores no mercado, salvaguardando as
especificidades do tipo de prestacdo de servico em causa e ndo discriminando entre institui¢es
que desempenham o mesmo tipo de fungdo, com o mesmo grau de risco associado.

Ponto de contacto central: A DSP2 permite aos Estados-Membros exigir que as instituicdes de
pagamento, cuja sede esteja situada noutro Estado-Membro e que operam no seu territdrio
através de agentes, nomeiem um ponto de contacto central no seu territério para efeitos de
comunicagdo e informacdo (cf. n.2 4 do artigo 29.92). Esta exigéncia podera criar um encargo
administrativo adicional as instituicdes de pagamento, com sede noutro Estado-Membro,
interessadas em operar em Portugal. De acordo com a Proposta de Lei 123/XIll, o legislador
portugués tera optado por exercer esta opgao, sendo por isso aplicaveis os RTS relativos a pontos
de contacto centrais, especificamente elaborados pela EBA e submetidos & Comissdo Europeia’.
Estes RTS detalham os critérios a aplicar na determinagao das circunstancias em que a nomeagao
de um ponto de contacto central é adequada, de acordo com um principio de proporcionalidade.

Os operadores tém de cumprir com requisitos especificos para implementar as obrigagoes da
DSP2. Os RTS, definidos pela EBA e aprovados pela Comissdo Europeia, assumem crucial
importancia na implementacdo da Diretiva, na medida em que definem as condicGes técnicas
de acesso dos third party providers aos dados de conta, detidos pelos bancos, e estabelecem
requisitos de seguranga nos pagamentos e transacdes eletrdnicas através de sistemas de
autenticac3o fortes’.

Atenta a relevancia de que as APIs que as instituicoes de crédito venham a utilizar na
comunica¢ao com os third party providers sejam standards abertos, importa assegurar que
ndao imponham requisitos desnecessdrios, ou deixem margem de manobra para
comportamentos estratégicos dos bancos com vista a colocar os outros prestadores de servigos
concorrentes em desvantagem competitiva. Para tal, tem de ser garantida a interoperabilidade
do software e das aplicagdes dos third party providers e dos prestadores de servicos de
pagamento que emitem instrumentos de pagamento baseados em cartdes com os sistemas dos
prestadores de servigos de pagamento que gerem as contas.

Existe um risco de atraso na implementagdo e operacionalizagdo dos RTS necessarios a
concretizacao das disposi¢coes da DSP2. O processo de adogdo dos RTS depende dos bancos. Na
medida em que os requisitos visam assegurar o acesso (mediante consentimento do cliente) a
um input anteriormente exclusivo dos bancos, assim, promovendo a concorréncia de third party
providers, os bancos ndo terdo incentivos em agilizar o processo, podendo protela-lo.

Adicionalmente, durante o periodo de transi¢cao até a entrada em vigor dos RTS (setembro de
2019), os third party providers devem poder prestar os seus servigos. As instituicdes de crédito
que gerem as contas de pagamentos ndo deverdo abusar da ndo conformidade com as normas

73 Cf. https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexo cp 1-2017 quadro_de opcoes.pdf.

74 Disponivel em: https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/payment-services-and-electronic-money/rts-
on-central-contact-points-under-psd2

7> Vejam-se, a este respeito, as “Normas abertas de comunicagdo comuns e seguras” constantes do Capitulo V dos
RTS.
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técnicas de regulamentagdo para bloquear ou obstruir a utilizacdo de servigos de iniciacdo de
pagamentos e informacdo sobre contas, conforme determina o artigo 115.2 da DSP2.

Atentos os riscos supra descritos, de natureza varia, é crucial um acompanhamento das
questGes passiveis de surgir durante a implementagao, de forma a assegurar que nao existem
condigdes para comportamentos estratégicos de encerramento total ou parcial no acesso, pelas
FinTech, aos inputs necessarios a prestacado de servicos, no espirito preconizado na DSP2. A este
respeito, a Caixa 6 descreve a implementacdo da Iniciativa Open Banking no Reino Unido, que
visou preparar antecipadamente a entrada em vigor da DSP2.

A AdC manifesta a sua disponibilidade para contribuir neste processo, em colaboracdo com o
legislador e o regulador setorial, de forma a acautelar as questdes de concorréncia,
nomeadamente na prevencao do risco de encerramento do mercado.

Caixa 6. Implementacao da Iniciativa Open Banking no Reino Unido

A iniciativa “Open Banking” consiste numa politica de maior transparéncia nos servicos bancarios,
na avaliacdo da qualidade destes servicos e numa medida a época pioneira: a abertura das APIs
dos bancos para que as empresas FinTech tenham acesso aos dados necessdrios ao
desenvolvimento de novas solugGes bancarias.

A CMA imp06s um remédio que implica a criagao e financiamento, pelas principais instituicdes de
crédito, de uma Entidade de Implementacgao (Implementation Entity) da iniciativa, encarregada de
acordar, implementar e manter open banking standards comuns.

A CMA designou o “Implementation Trustee”, encarregado de atuar como Chair e responsavel
pelos resultados dos objetivos estabelecidos para a Entidade de Implementagao, na qual estariam
representadas, através de grupos de stakeholders, as empresas FinTech, os bancos, os prestadores
de servigos de pagamento e os consumidores.

Os remédios da CMA impuseram aos bancos:

e A realizacdo dos melhores esforcos para que os objetivos da iniciativa “Open Banking”
fossem atingidos nos prazos acordados com a CMA.

e 0O acolhimento das decisdes do “Implementation Trustee”, sempre que um consenso nao
fosse possivel.

e Adisponibilizagdo de open data, referéncias especificas e informagdo de produto através
de uma APl aberta até 31 de margo de 2017 e assegurar a sua manutengao dessa data em
diante.

e Acordar APIs abertas (IT open standards para as APls) com funcionalidades totais de
escrita e leitura, e disponibilizar bases de dados de contas a ordem (de consumidores
individuais e de empresas), até ao prazo estabelecido para a transposicdo da DSP2, i.e.,
13 de janeiro de 2018.

Na sequéncia da entrada em vigor da DSP2, a 13 de janeiro de 2018, estdao em funcionamento APIs
abertas no Reino Unido.

2.4.3. Barreiras associadas ao comportamento dos consumidores

Alguns aspetos relacionados com o comportamento dos consumidores podem constituir uma
barreira a entrada de operadores no mercado, ao limitar a capacidade de expansdo de novos
entrantes. Note-se também que alguns destes aspetos de comportamento da procura podem
ser induzidos ou promovidos por estratégias dos operadores incumbentes no mercado (v.g.,
estratégias de bundling e cross-selling). Adicionalmente, sempre que se tratem de servigos com
natureza de dois lados, a resisténcia dos consumidores em aderir a novos servicos condiciona
também a atratividade dos servicos para os comerciantes.
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A reduzida mobilidade dos consumidores na banca de retalho e a reduzida literacia financeira
sdo barreiras a entrada caracteristicas do setor financeiro. No caso de servigos FinTech, as
guestdes relacionadas com a literacia financeira, juntam-se questdes de literacia digital dos
consumidores, que podem reduzir a adesao a novos produtos e servigos financeiros.

A este respeito, refira-se que Portugal tem uma das mais baixas taxas de utilizadores de
comércio eletrénico da zona euro. As aquisi¢des de bens e servigos através da internet sdo um
dos contextos de mercado particularmente propicios a proliferacdo de novos servicos de
pagamento, nomeadamente os associados a FinTech. Contudo, as compras online e por
dispositivo mével, em Portugal, assumem uma expressdo ainda reduzida face a outros paises da
zona euro. Com efeito, o comércio online representava, em 2017, cerca de 3,9% do volume e
5,9% do valor de compras efetuadas por cartdo, de acordo com dados do Banco de Portugal. Em
2017, 34% dos individuos com idades compreendidas entre os 16 e os 74 anos utilizaram a
internet para comprar bens e servicos, sendo este valor de 57% para a zona euro. Esta
discrepancia sé é, em parte, explicada por diferencas nas competéncias digitais, ja que 50% da
mesma amostra tinha pelo menos competéncias digitais basicas, sendo este valor de 58% para
a zona euro’®,

A propensdao dos consumidores para adotar novos padrées de consumo de servicos de
pagamento, nomeadamente utilizando servigos assentes em novas tecnologias, é passivel de
ser afetada por outros fatores, nomeadamente relacionados com aspetos comportamentais e
de assimetria de informagdo. Entre estes aspetos, refiram-se o grau de familiaridade com os
produtos/servicos, custos de adaptacdo, confianca nos produtos/servicos em causa, percecdo
sobre seguranca e aversdo a partilha de dados. Alguns stakeholders referiram a AdC que se
colocam, ainda, barreiras a entrada e a expansdo de novos servicos de pagamento FinTech
associados a falta de confianca dos consumidores, por exemplo, nos pagamentos por aplicacdes
moveis.

Importa, desde logo, notar que um dos objetivos da DSP2 é reforgar a confianga dos clientes
nos novos servicos de pagamento através de requisitos de seguranca estritos e reforgados. Os
RTS que complementam a DSP2 estipulam requisitos de seguranca mais fortes para os
pagamentos online e, através de sistemas de autenticacdo forte, aumentam a protecdo dos
consumidores ao efetuarem pagamentos e transag¢des eletrdnicas’’.

A par deste reforgo da seguranga dos pagamentos, o RGPD, que entrou em vigor em maio de
2018, garante niveis elevados de protegao de dados pessoais. Nesse contexto, importa que se
promova a transparéncia e o grau de informagdo dos consumidores quanto aos standards de
seguranca associados aos diversos servigos, de forma a permitir uma escolha informada.

E ainda crucial destacar que o acesso por empresas FinTech aos dados do cliente em
cumprimento das disposicoes da DSP2 e RTS apenas ocorre mediante consentimento expresso
deste ultimo (cf. artigo 64.2 da DSP2). Adicionalmente, os dados a que acedam as FinTech serdo
apenas os estritamente necessarios para o servico especifico requerido pelo cliente, ndo
podendo ser armazenados nem utilizados para outros fins que ndo sejam a prestag¢do do servico
expressamente solicitado pelo cliente (cf. artigos 66.2 e 67.2).

O Estado, enquanto consumidor de bens e servigos, pode ter um impacto relevante em termos
de comportamento da procura de servigos financeiros, como seja, na utilizagao de sistemas
de pagamentos. A este respeito, alguns stakeholders referiram que, no contexto de

76 Dados do Eurostat: Individuals using the internet for ordering goods or services e Individuals who have basic or
above basic overall digital skills by sex, disponiveis respetivamente em:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/product?code=tin00096
http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/product?code=tepsr sp410

77\ejam-se, a este respeito, as “Medidas de seguranga para a aplicagdo da autenticagdo forte do cliente” constantes
do Capitulo Il dos RTS.

31



procedimentos de contratacdo publica de alguns servicos, os requisitos estabelecidos no
procedimento podem limitar ou fragilizar a participacdao de novos operadores FinTech, por
exemplo, ao ndo serem tecnologicamente neutros. Os stakeholders referiram, a titulo
ilustrativo, as especificacdes de alguns procedimentos, que indicam referéncias Multibanco, ao
invés de simplesmente referéncias de pagamento (requisito que seria tecnologicamente mais
neutro).

2.5. Recomendag¢odes da AdC para os servigos de pagamento de retalho

A AdC considera que importa promover a inovagdo e a concorréncia nos servicos de
pagamento em Portugal, em beneficio da eficiéncia e do bem-estar dos consumidores. Neste
sentido, a AdC desenvolve um conjunto de recomendacgdes para reduzir barreiras a entrada e a
expansao de novos operadores.

Resposta regulamentar adequada, eficiente e atempada

A AdC alerta para a importancia de uma resposta regulamentar atempada aos
desenvolvimentos do mercado. A demora na transposicdao e implementacdo de legislagdo
europeia pode ter impacto no desenvolvimento da concorréncia e da inovagdo no mercado.

Note-se que a efetiva implementacao de pontos especificos do diploma legal de transposi¢ao
da Segunda Diretiva de Servicos de Pagamento (DSP2) depende da adog¢do de sub-
regulamentacdo em momento subsequente a transposi¢ao da Diretiva. A titulo de exemplo, as
condicdes da autorizagdo simplificada das instituicdes de pagamento serdo determinadas por
Portaria.

A determinacgdo dos requisitos regulatdrios deve reger-se pelos principios da regulagao
eficiente, i.e., necessidade, proporcionalidade e nao discriminacdao. A regulagao quer-se
tecnologicamente neutra e ajustada aos riscos da atividade de cada tipo de operador.

Nos aspetos onde existe algum grau de discricionariedade dos Estados-Membros na
implementacdo da DSP2, como seja o calculo dos fundos proprios, deve optar-se pela solugdo
que melhor acautele a concorréncia e o acesso ao mercado. A este respeito, importa garantir
gue os métodos para os calculos dos fundos proprios sejam aplicados de forma proporcional aos
operadores no mercado, salvaguardando as especificidades do tipo de prestacao de servico em
causa e nao discriminando entre instituicdes que desempenham o mesmo tipo de atividades,
com o mesmo grau de risco associado.

Recomenda-se que seja ponderada e avaliada a possibilidade de se desenvolverem
alternativas técnicas que viabilizem, mediante requisitos adequados, proporcionais e nao
discriminatdrios, o acesso ao sistema de compensacao e liquidagao que elimine a dependéncia
dos prestadores de servigos FinTech face aos bancos. Os requisitos para o acesso ao SICOI devem
ser estabelecidos de forma proporcional e ajustada aos riscos associados as atividades
desempenhadas.

Recomenda-se ainda que, devidamente salvaguardados os riscos do sistema, se promova a
participa¢ao das institui¢bes de pagamentos nos sistemas e acordos para compensac¢ao e
liquidagdo recentemente desenvolvidos para os servigos de pagamento instantaneos,
eliminando-se a dependéncia que estas instituicdes possam ter face aos bancos.

Implementac¢do de regulagdo que previna riscos de encerramento do mercado

Atendendo aos riscos de encerramento de mercado identificados pela AdC, considera-se
crucial que, na implementacdo e operacionalizagao da DSP2, o legislador e o regulador
procurem mitigar/eliminar o risco de comportamentos estratégicos de encerramento de
mercado. Em particular, na regulamentagdo secundaria associada a implementagdo da DSP2,
deve procurar reduzir-se os graus de discricionariedade nas obrigacdes de conceder acesso.
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Neste contexto, entre outros aspetos que, no decorrer do processo de implementagao, se
revelem pertinentes, considera-se, desde logo, que a regulamenta¢dao secundaria deve
procurar assegurar:

= que as instituicbes de crédito (bancos) ndo tém margem para criar obstaculos
desnecessarios ao acesso a informacdo dos dados de conta dos clientes, como seja,
através de aspetos tecnoldgicos que, de alguma forma, ponham em causa a
interoperabilidade dos sistemas;

= a qualidade do acesso a informacdo pelos third party providers (v.g., em termos do
tempo de resposta entre o consentimento do cliente e a autorizacdao do acesso ao third
party provider);

= que ndo se introduzam dificuldades no interface com o utilizador para solicitagao do
consentimento (v.g., ao complicar desnecessariamente este acesso, por exemplo,
aumentando o nimero de passos que lhe estdo associados);

= que a informagdo disponibilizada pelos bancos aos third party providers é a necessaria
e suficiente para a prestacdo de servigo (v.g., em termos da natureza e do grau de
granularidade da informacao);

= que o acesso pelos third party providers a informacgao ndo seja, de forma alguma, sujeito
a encargos, ja que tal colocaria em causa os objetivos que a Diretiva pretende
prosseguir.

Regime de transicdo até a entrada em vigor dos RTS

No periodo de transi¢cdo até a entrada em vigor dos RTS, os third party providers devem poder
prestar os seus servicos, pelo que deve assegurar-se que as instituicdoes de crédito que gerem
as contas de pagamentos ndao abusem da n3do conformidade com os normas técnicas
regulamentares para bloquear ou obstruir a utilizagdo de servigos de iniciagdo de pagamentos
e informagao sobre contas, conforme determina o artigo 115.2 da DSP2.

No regime de transicao deve ainda ser acautelada a regularizagdao atempada da situagao das
instituicbes de pagamento autorizadas a luz da DSP1. A DSP2 prevé um periodo em que as
instituicdes de pagamento que tenham iniciado atividade nos termos da DSP1 estdo autorizadas
a prosseguir a sua atividade sem terem de requerer autorizacao nos termos da DSP2. Estas
instituicbes de pagamento deveriam, contudo, providenciar as autoridades nacionais
competentes, até 13 de julho de 2018, as informacdes relevantes para que estas avaliassem se
estas instituicdes de pagamento cumpriam os requisitos estabelecidos na DSP2 e, caso tal ndo
se verificasse, quais as medidas a tomar. Os Estados-Membros poderiam conceder esta
autorizacdo automaticamente se as autoridades competentes dispusessem de elementos que
comprovassem os requisitos de autorizacdo da DSP2.

O Banco de Portugal, enquanto regulador competente, comunicou na consulta publica que
iniciou o processo de revalidagdo da autorizagdo destas instituicdes em maio de 2018. De forma
a ndo colocar as instituicdes de pagamento a operar em Portugal em desvantagem devido a um
prazo mais reduzido que o previsto pelo legislador europeu a AdC recomenda que este processo
seja agilizado e simultaneamente adequado para o cumprimento dos requisitos necessdrios’®.

78 De acordo com o n.2 4 do artigo 155.2 do revisto Regime Juridico dos Servigos de Pagamento e da Moeda Eletrénica
(Adaptagdo das instituicdes de pagamento e de moeda eletrdnica aos requisitos de autorizagdo), Anexo da Proposta
de Lei 123/XIII.
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O Estado enquanto promotor de neutralidade tecnoldgica dos servigos de pagamento

No mesmo sentido, considera-se que o Estado, enquanto consumidor de bens e servigos
financeiros, deve estabelecer especifica¢ges tecnologicamente neutras nos procedimentos de
contratagdo publica.

Colaboragdo da AdC na preveng¢do do risco de encerramento do mercado

A AdC manifesta a sua disponibilidade para, em colaboragao com o legislador e o regulador
setorial, contribuir no necessario processo de acompanhamento da implementagdo da
Diretiva, de forma a acautelar as questdes de concorréncia, nomeadamente na prevengao do
risco de encerramento do mercado.

Caixa 7. Recomendagdes da AdC para os servigos de pagamento de retalho

Os operadores FinTech enfrentam um conjunto de barreiras a entrada e a expansao nos servigos de
pagamento de retalho, em Portugal, que podem ser de natureza regulatdria, estratégica e associadas
ao comportamento dos consumidores.

Com o intuito de promover a inovagdo e a concorréncia nos servicos de pagamento de retalho, em
Portugal, a AdC faz as seguintes recomendacdes:

Recomendacdo 1: Na medida em que a demora na adaptagao do quadro regulatério pode ter impacto
no desenvolvimento da concorréncia e da inovagdao no mercado, recomenda-se ao Governo uma
resposta regulamentar atempada aos desenvolvimentos do mercado, incluindo a sub-regulamentacao
necessaria a efetiva implementacdo do diploma legal de transposi¢cdao da Segunda Diretiva de Servigos
de Pagamento (DSP2).

Recomendacdo 2: Nos aspetos onde existe algum grau de discricionariedade dos Estados-Membros na
implementagdo da DSP2, o Governo deve optar pela solugdo que melhor acautele a concorréncia e o
acesso ao mercado, nomeadamente assegurando que a regulagdo é necessdria, proporcional (aos
riscos da atividade de cada tipo de operador) e ndo discriminatdria (entre instituicbes que
desempenham as mesmas atividades).

Recomendacdo 3: Dado que o acesso direto ao sistema de compensacgao e liquidagdo reduziria a
dependéncia de instituicdes de pagamento FinTech face aos bancos, com beneficios para a
concorréncia, recomenda-se ao Banco de Portugal que pondere e avalie a possibilidade de:

i Desenvolver alternativas técnicas que viabilizem o acesso de todos os prestadores de servigos
de pagamento ao SICOI em condigdes de igualdade, eliminando-se a dependéncia que estes
prestadores de servigcos possam ter face aos bancos.

ii. Promover o acesso das instituicdes de pagamento ao subsistema de transferéncia imediatas
do SICOI recentemente desenvolvido, eliminando-se a dependéncia que estas instituicoes
possam ter face aos bancos.

Recomendacdo 4: Atendendo aos riscos de encerramento de mercado por parte dos operadores
incumbentes, recomenda-se ao Governo e ao Banco de Portugal que, na implementagdo e
operacionalizagdo da DSP2, reduzam os graus de discricionariedade nas obrigagdes de conceder acesso
aos inputs necessdrios a prestagdo de servigos, assegurando nomeadamente:

i Que as instituigdes de crédito (bancos) ndo tém margem para criar obstaculos desnecessarios
ao acesso a informacgdo dos dados de conta dos clientes, como seja, através de aspetos
tecnoldgicos que de alguma forma ponham em causa a interoperabilidade dos sistemas;

ii. A qualidade do acesso a informacéo pelos third party providers (v.g., em termos do tempo de
resposta entre o consentimento do cliente e a autorizagdo do acesso ao third party providers);

iii. Que ndo se introduzam dificuldades no interface com o utilizador para solicitagdo do
consentimento (v.g., ao complicar desnecessariamente este acesso, por exemplo,
aumentando o numero de passos que |lhe estdo associados);
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iv. Que a informagdo disponibilizada pelos bancos aos third party providers é a necessaria e
suficiente para a prestagao de servigo (v.g., em termos da natureza e do grau de granularidade
da informacgao);

V. Que o acesso pelos third party providers a informagdo ndo seja, de forma alguma, sujeito a
encargos, ja que tal colocaria em causa os objetivos que a Diretiva pretende prosseguir.

Recomendacdo 5: No periodo de transicdo até a entrada em vigor dos RTS, os third party providers
devem poder prestar os seus servicos, em linha com o preconizado no artigo 115.2 da DSP2. Atentos
os riscos de encerramento associados, recomenda-se ao Banco de Portugal que monitorize o
cumprimento desta disposi¢do, assegurando que as instituicdes de crédito que gerem as contas de
pagamentos ndo impedem ou bloqueiam a utilizagdo de servigos de iniciagdo de pagamentos e
informacgdo sobre contas.

Recomendacdo 6: No regime de transicdo deve ainda ser acautelada a regularizagdo atempada da
situagdo das instituicdes de pagamento autorizadas a luz da DSP1. Recomenda-se, assim, ao Banco de
Portugal que, de forma a ndo colocar as instituigdes de pagamento a operar em Portugal em
desvantagem, este processo seja agilizado dentro dos prazos previstos no diploma de transposi¢ao.

Recomendagdo 7: Na medida em que o Estado, enquanto consumidor de bens e servigos, pode ter
um impacto relevante em termos de comportamento da procura de servigos financeiros, como seja,
na utilizacdo de sistemas de pagamentos, recomenda-se que os procedimentos de contratagdo
publica, conduzidos pelas Entidades Publicas, estabelecam, enquanto boas praticas, especificagdes
tecnologicamente neutras (por exemplo, indicando “referéncias de pagamento” ao invés de
“referéncias Multibanco”).
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3. FINANCIAMENTO COLABORATIVO

3.1. Enquadramento e tipos de financiamento colaborativo

O acesso ao financiamento por parte das empresas e dos consumidores é um fator essencial
para o desenvolvimento da economia. As empresas utilizam o financiamento para fazer face a
necessidades como a gestao de tesouraria ou o investimento na expansao da sua capacidade
produtiva, recorrendo tanto a crédito como divida para obter os fundos de que necessitam. Os
consumidores recorrem ao financiamento a crédito para adquirir bens duradouros ou
desenvolver pequenos projetos pessoais ou empresariais.

O financiamento das empresas e consumidores faz-se através de fontes diversas, como sejam
o crédito bancdrio, os mercados de capitais, o capital de risco, o crédito pessoal, o crédito
especializado ou o crédito obtido junto de uma rede informal de contactos.

Na ultima década, o financiamento colaborativo (ou crowdfunding) assumiu-se como uma
nova fonte na obtencdao de crédito e na angariacdo de capitais para pequenas e médias
empresas (PME) que estdo na fase inicial de crescimento, com necessidades de financiamento
nao passiveis de serem supridas através de redes informais ou sem dimensao suficientemente
atrativa para capital de risco. Adicionalmente, o financiamento colaborativo pode ser atrativo
para consumidores que tém um acesso mais restrito a capital e crédito ou que procurem um
custo inferior ao das fontes tradicionais de financiamento, ou que querem financiar projetos
pessoais cuja compensacado dos financiadores é feita através de recompensas ndo monetarias.
O financiamento colaborativo pode ainda ser uma forma de angariar donativos para causas
sociais.

O financiamento colaborativo, prestado maioritariamente por empresas FinTech, abrange
todas as atividades que permitem angariar fundos de um grande niimero de pessoas através
de plataformas online e canaliza-los para o financiamento de um projeto das empresas ou
consumidores a um custo transacional potencialmente mais baixo. Alarga-se, assim, o nimero
de atividades e projetos que podem recorrer ao financiamento e melhora-se a alocacao de
projetos a investidores.

O financiamento colaborativo podera também ser uma oportunidade para os investidores. Por
um lado, no caso dos empréstimos, este tipo de servico oferece novas oportunidades de
rendibilizacdo de poupancas. Por outro lado, os pequenos investidores tém a possibilidade de
entrada direta no capital de PME, uma possibilidade que se encontra muitas vezes restrita a
rede de contactos informais da PME e/ou aos grandes investidores de capital de risco.

Esta atividade envolve normalmente trés tipos de agentes (ver Figura 7):
i O responsavel do projeto, que propde um projeto para financiamento.
ii. Os investidores, que financiam o projeto.

iii. Uma plataforma online, que pde em contacto os responsdveis de projeto e os
investidores.

Pela visibilidade que as plataformas online permitem, as empresas que recorrem ao
financiamento colaborativo beneficiam ainda da exposi¢do da ideia de negdcio a um grande
nimero de potenciais investidores, da sua validagao pelos financiadores e do acesso a uma rede
de outros empreendedores e parceiros de negdcio.
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Figura 7 - Financiamento colaborativo

Q a Projeto de investimento

t

Plataforma de Financiamento
Colaborativo

Investidores

Fonte: AdC.

O financiamento colaborativo cobre uma grande variedade de modelos de negdcio,
abrangendo modalidades como o crédito, a divida ou a recompensa. No contexto europeu,
identificam-se duas grandes categorias de financiamento colaborativo: os modelos com retorno
financeiro (de capital ou por empréstimo) e os modelos com retorno ndo-financeiro (por
donativo ou recompensa), conforme ilustra a Figura 8.

Figura 8 — Os modelos de financiamento colaborativo na Europa

( Modelos com retorno \ / Modelos com retorno \
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o AN J

Fonte: Crowdfunding: Regulatory Framework in EU Member States and Perspectives for the
EU — adaptado AdC.

Os modelos de financiamento colaborativo de natureza financeira tém por objetivo angariar
fundos para uma determinada campanha, garantindo um retorno financeiro ao investidor,
seja através da entrada no capital social de uma start-up ou PME (financiamento colaborativo
de capital ou equity-based crowdfunding) ou através do recebimento de um retorno fixo
determinado ex-ante (financiamento colaborativo por empréstimo ou business crowdlending).
Esta modalidade canaliza fundos dos investidores para PME, seja emprestando fundos préprios
(balance sheet lenders) ou atuando simplesmente como intermediarios (marketplace lenders).
A primeira modalidade implica risco de crédito para a plataforma de financiamento
colaborativo, a segunda para os investidores. As plataformas podem cobrar uma comissao
inicial, uma comissdo de sucesso ou uma comissdo sobre os juros ou rendimentos.

Em sentido oposto, os modelos de financiamento colaborativo de natureza nao-financeira
distinguem-se pelos aspetos sociais e emocionais da campanha, podendo envolver uma
recompensa material (financiamento colaborativo por recompensa ou reward-based
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crowdfunding)’”® ou n3o oferecer qualquer recompensa (financiamento colaborativo por
donativo ou donation-based crowdfunding).

O financiamento colaborativo encontra-se em expansdo, tanto em Portugal, como na
Europa®’. O Reino Unido é o pais onde este tipo de servicos tem maior implantacdo, com um
volume de transacdes que representa aproximadamente 3/4 do total Europeu®!.

O segmento de mercado com maior volume na Europa é o financiamento colaborativo por
empréstimo a particulares e empresas (51%), seguido do financiamento colaborativo de capital
(11%) e do financiamento colaborativo por recompensa (9%). A maioria das plataformas de
financiamento colaborativo europeias tém operagdes internacionais, ainda que os fluxos de
transacao totais sejam relativamente reduzidos. O financiamento colaborativo tem vindo a
atrair um maior nimero de investidores institucionais. Note-se que 45% dos empréstimos a
consumidores e 29% dos empréstimos a empresas angariados através de financiamento
colaborativo sdo financiados por fundos de pensdes, fundos mutualistas, gestoras de ativos e
bancos®.

Em Portugal, as plataformas de financiamento colaborativo registaram um crescimento de
174% no volume total de negdcios entre 2015 e 2016, embora continuem a apresentar valores
reduzidos: 4,42 milhdes de euros no total, traduzindo-se num valor de 43 céntimos per capita,
conforme demonstra a Figura 9. O nimero de plataformas per capita é de cerca de 0,5 por
milhdo de habitantes em Portugal, o que estd em linha com alguns paises (v.g., Espanha: 0,7;
Franca: 0,5), mas ainda distante de outros paises da UE (v.g., Holanda: 1,1).

79 0 modelo de financiamento colaborativo por recompensa podera envolver uma recompensa material simbdlica ou
uma recompensa material que corresponde a entrega do produto desenvolvido, como se se tratasse de uma pré-
venda.

80 Excluindo o Reino Unido, o volume total de transagbes de financiamento colaborativo na Europa cresceu a uma
taxa média anual de 85% entre 2013 e 2015 e de 101% em 2016.

81 Ziegler, Shneor, Garvey, Wenzlaff, Yerlemou, Hao and Zhang (2018), Expanding Horizons: The 3rd European
Alternative Finance Industry Report. Este relatério inclui dados de um inquérito realizado em 2016 a 344 empresas de
financiamento colaborativo provenientes de 45 paises europeus, cobrindo cerca de 90% do mercado visivel segundo
os autores.

82 Idem.
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Figura 9 - Volume de negdcios per capita (em euros) por pais europeu, 2016
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Fonte: Ziegler, Shneor, Garvey, Wenzlaff, Yerlemou, Hao e Zhang (2018), Expanding Horizons: The 3rd European
Alternative Finance Industry Report — tratamento AdC.

3.1.1. O financiamento colaborativo e as PME

As PME tém um papel importante para a criacio de emprego e o crescimento econémico.
Contudo, o seu financiamento enfrenta dificuldades em termos de acesso e diversificagao. A
concessao de crédito as PME implica avaliar o risco do seu modelo de negécio e a sua situagao
financeira com recurso a informacdo especifica e frequentemente nao-estandardizada, o que,
face aos montantes de financiamento concedidos, pode ser pouco atrativo para as institui¢cdes
de crédito.

Adicionalmente, a regula¢do internacional®® tende a penalizar a concessio de crédito a
empresas de menor dimensao e maior risco, levando as instituicoes de crédito a reduzir a sua
exposicdao as PME ou a requerer taxas de juro elevadas. Reconhecendo esta caracteristica do
mercado, muitos paises tém implementado programas de garantias publicas, incentivos fiscais
ou empréstimos através dos bancos estatais as PME, o que tem permitido que os bancos
continuem a ser a principal fonte de financiamento das PME na maioria das economias
desenvolvidas.

As empresas FinTech de financiamento colaborativo, pelo seu modelo de negdécio com
menores custos fixos e, por vezes, técnicas inovadoras de avaliacao de crédito, alargaram as
possibilidades de financiamento a disposi¢cdao das PME, contribuindo para uma maior dindmica
concorrencial. Com efeito, o financiamento colaborativo de capital e por empréstimo assume
relevancia para start-ups e para as chamadas scale-ups (i.e., empresas que ja consolidaram a
fase inicial e que pretendem expandir a sua capacidade). Muitas destas empresas tém
necessidades de financiamento que ja ndo podem ser supridas por uma rede de contactos
informais ou financiamento inicial, mas para as quais o capital de risco ndo é ainda uma solucdo

8 Nomeadamente, as regras prudenciais constantes dos Acordos de Basileia Ill.
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vidvel. Estas empresas recorrem frequentemente ao crédito bancario de curto-prazo em
condi¢cdes pouco competitivas.

No ano de 2016, 14.521 PME europeias angariaram aproximadamente 1.126 milhGes de euros
através de financiamento colaborativo, o que corresponde a um valor médio de 78 mil euros
por financiamento®*. Do total, 94% tem origem nos modelos de empréstimo e capital, com os
restantes 6% vindo dos modelos por recompensa ou donativo®.

Em Portugal, os beneficios do financiamento colaborativo poderdo ser potenciados pelo
contexto em que o crédito as empresas nao-financeiras esta cerca de 40% abaixo dos niveis
anteriores a crise iniciada em 2010 e em tendéncia descendente (vide Figura 10).

Figura 10 - Total dos empréstimos concedidos pelo setor financeiro a sociedades nao

financeiras, por dimensao (posi¢cdo em fim de periodo em milhdes de euros).
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Fonte: Banco de Portugal - Tratamento AdC.

As fontes de crédito sdao hoje menos diversificadas do que antes da crise, tendo as
microempresas mais de 90% do seu financiamento proveniente de uma mesma instituicao
financeira. Para as grandes empresas, o nivel de diversificacdo é de cerca de 70%°.

De acordo com dados da Comissdo Europeia®’, as PME portuguesas sdo as quintas que mais
frequentemente invocam o acesso ao financiamento como a sua maior preocupa¢io®. As PME
portuguesas estdao também ligeiramente abaixo da média europeia na percentagem de PME que
recorrem ao crédito (22 vs. 26%), sendo que 7% das empresas nao o faz por receio que o crédito
nao seja aprovado (média europeia de 5%).

84 Ziegler et al (2018).

85 |dem.

86 Dados do Banco de Portugal, Percentagem média de crédito concedido pela entidade do setor financeiro com maior
peso no total de empréstimos concedidos a cada sociedade ndo financeira.

87 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), 2017.

8 10% das PME portuguesas, sendo a média europeia de 7%.

40



3.2. Enquadramento legal do financiamento colaborativo

O enquadramento legal das plataformas de financiamento colaborativo na Europa varia
substancialmente de pais para pais, com regimes especificos em alguns paises (como a
Alemanha, a Espanha, a Franca, a Grécia, a Holanda, a Itdlia, a Lituania, ou o Reino Unido) e a
auséncia de regulacdo em muitos outros.

Segundo o estudo de Ziegler et al. (2018)%, a nivel europeu, as plataformas mais descontentes
com a regulagdo existente sao as de financiamento colaborativo de capital (48% consideram-
na excessiva ou desadequada), empréstimo a empresas (36%) e empréstimo a consumidores
(27%). Pelo contrario, cerca de 70% das plataformas de financiamento colaborativo por donativo
ou recompensa consideram que a regulacdo aplicavel é apropriada.

Em Portugal, a atividade de financiamento colaborativo encontra-se regulada através da Lei
n.2 3/2018, de 9 de fevereiro, que define o regime sancionatério aplicavel ao desenvolvimento
das atividades de financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo e através de
donativo ou com recompensa. Este regime entrou em vigor no dia da sua publicacdo, sem a
existéncia de um regime transitério, obrigando, assim, as entidades gestoras de plataformas de
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo a registarem-se junto da CMVM.

A lei em causa procede ainda a primeira alteracdo a Lei n.2 102/2015, de 24 de agosto, que
define o regime juridico aplicavel ao financiamento colaborativo. Note-se, contudo, que no
caso do financiamento por empréstimo e de capital, a efetivacdo do regime juridico estava
pendente de regulamento da CMVM, que estava por sua vez pendente do regime sancionatério.
O regime sancionatdrio apenas entrou em vigor no dia da sua publicacdo, a 9 de fevereiro de
2018, pelo que sé a partir desta data é que o enquadramento juridico para aquelas modalidades
entrou em vigor. O financiamento colaborativo estd também abrangido pela Lei n.2 83/2017, de
18 de agosto, que estabelece medidas no combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismo®.

De acordo com o regime juridico do financiamento colaborativo, este pode assumir as seguintes
modalidades®®:

= Financiamento colaborativo através de donativo (donation-based crowdfunding), em
gue a entidade financiada recebe um donativo, com ou sem a entrega de contrapartida
ndo pecunidria;

= Financiamento colaborativo com recompensa (reward-based crowdfunding), com a

prestacdo do produto ou servico financiado como contrapartida;

= Financiamento colaborativo de capital (equity-based crowdfunding), com a entrega de
uma participagao no capital social, na distribuicdo de dividendos ou na partilha de lucros
como contrapartida;

= Financiamento colaborativo por empréstimo (business crowdlending ou peer-to-peer
business lending), com o pagamento de juros fixados no momento da angariacdo como
contrapartida.

De acordo com o regime sancionatério supra referido, compete a:

= Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) regular as atividades de
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo;

89 Vide nota de rodapé 81.

% Esta Lei procede a transposicdo parcial das Diretivas 2015/849/UE, de 20 de maio, e 2016/2258/UE, de 6 de
dezembro, ambas do Parlamento Europeu e do Conselho.

91 Conforme artigo 3.2, Lei n.2 102/2015, de 24 de agosto.
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= Autoridade de Seguranca Alimentar e Econémica (ASAE) fiscalizar as atividades de
financiamento colaborativo através de donativo ou com recompensa;

= Direcdo-Geral das Atividades Econdmicas (DGAE) proceder ao registo e publicacdo das
plataformas de financiamento colaborativo através de donativo ou com recompensa.

As plataformas de financiamento colaborativo nao podem: (i) fornecer aconselhamento ou
recomendacgdes quanto a investimentos; (ii) compensar os seus dirigentes ou trabalhadores
pela oferta ou volume de vendas de produtos disponibilizados nos respetivos portais; e (iii)
gerir fundos de investimento ou deter valores mobiliarios®.

Aplicam-se, ainda, as seguintes restricdes a todas as modalidades:
= (Cada oferta apenas pode ser disponibilizada numa Unica plataforma;

=  Os beneficidrios do financiamento colaborativo devem comunicar as plataformas, para
informacdo aos investidores, em relagdo a cada oferta:

e Descricao da atividade ou produto a financiar e os fins do financiamento a angariar;
e Montante e prazo da angariagao;

e Preco dos valores de cada unidade a subscrever ou a forma de determinacao desse
prego.

3.2.1. Financiamento colaborativo por donativo e recompensa

O estabelecimento de uma plataforma de financiamento colaborativo por donativo ou
recompensa faz-se por via desmaterializada e segundo o estabelecido pela Portaria n.2
344/2015.

O regime juridico aplicavel a estas modalidades de financiamento define que cada oferta
disponibilizada através das plataformas esta sujeita a um limite maximo de angariagao que
ndo pode exceder 10 vezes o valor global da atividade a financiar®®.

As plataformas terdo de estar registadas na DGAE* e as multas em caso de incumprimento
podem chegar a 44 mil euros, no caso de pessoa coletiva, ou 3.750 euros, no caso de pessoa
singular.

A ASAE tem a competéncia de verificar o cumprimento dos deveres e obriga¢des previstos na
lei de combate ao branqueamento de capitais e financiamento de terrorismo, tendo publicado
um Projeto de Regulamento dos deveres especificos das entidades gestoras de plataformas de
financiamento colaborativo por donativo ou com recompensa (que regula igualmente as
organiza¢des sem fins lucrativos neste 4mbito).>

3.2.2. Financiamento colaborativo de capital e por empréstimo

O financiamento colaborativo de capital e por empréstimo esta sujeito ao Regulamento da
CMVM n.2 1/2016, de 5 de maio®.

No que diz respeito ao acesso a atividade e registo, destacam-se:

92 Conforme artigo 5.2 da Lei n.2 102/2015, de 24 de agosto.

93 Conforme artigo 13.2 da Lei n.2 102/2015, de 24 de agosto.

% Com o regime sancionatdrio, as plataformas de financiamento colaborativo através de donativo ou com
recompensa passaram a comunicar o inicio da sua atividade a DGAE, ao contrario da Diregdo Geral do Consumidor.
9 Este Projeto de Regulamento, integrante do Aviso n.2 8177/2018 da ASAE, publicado em Diério da Republica, 2.2
série, no dia 18 de junho de 2018, esteve em consulta publica entre 6 de junho e 30 de julho de 2018.

% Este Regulamento entrou em vigor no dia 10 de fevereiro de 2018, um dia apds a publicagdo em Diario da Republica
da Lei n.2 3/2018, de 9 de fevereiro.
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Requisitos patrimoniais: a entidade gestora da plataforma eletrénica devera ter, pelo
menos, um dos seguintes requisitos: (i) um capital social inicial de pelo menos 50 mil
euros; (ii) um seguro de responsabilidade civil (ou outra garantia), que cubra as
responsabilidades resultantes de negligéncia profissional e que tenha uma cobertura
minima de 1 milhdo de euros por sinistro e, globalmente, 1,5 milhdes de euros para
todos os sinistros que ocorram durante um ano; (iii) uma combinac¢do dos requisitos (i)
e (ii) desde que resulte num grau de protecdo equivalente ao conferido por qualquer
um dos referidos requisitos.

Regime de autorizagdo: o registo prévio da entidade gestora das plataformas devera ser
feito junto da CMVM, que o devera conceder no prazo maximo de 30 dias Uteis contados
desde a data de rececdo dos elementos necessarios. A plataforma deverd iniciar
atividade no prazo de 12 meses apds o registo.

No que diz respeito as disposicGes relativas a organizagao interna e normas de conduta da
plataforma, destacam-se:

Quanto

Organizagao e gestdo prudente: a entidade devera ter politicas e procedimentos que
regulem aspetos como a prevencdo de fraude e de branqueamento de capitais e do
financiamento ao terrorismo, o tratamento de reclamagdes e os sistemas de seguranga.

Limites ao investimento: os investidores, enquanto pessoas singulares com um
rendimento anual inferior a 70 mil euros, ndo podem ultrapassar os 3 mil euros por
oferta e 10 mil euros no total dos seus investimentos através do financiamento
colaborativo num periodo de 12 meses. Estes limites ndo se aplicam as pessoas coletivas
ou investidores qualificados nos termos do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Deveres de informagao: a plataforma deverd disponibilizar toda a informacgdo para a
tomada de decisdo de investimento, incluindo, por exemplo, informacdo sobre as
ofertas em curso, informacgdo histérica sobre os projetos financiados, precario e
informacao sobre procedimentos de protecado de investidores.

as ofertas de investimento, destacam-se as seguintes disposicdes:

Deveres de informagdo: o beneficidrio do investimento colaborativo deverd
disponibilizar um documento, ndo sujeito a aprovacao pelas autoridades competentes,
contendo as “informacgdes fundamentais destinadas aos investidores de financiamento
colaborativo” (IFIFC). Este documento devera ser entregue gratuitamente ao investidor
previamente a aceitacdo de qualquer oferta, alertando os potenciais investidores dos
riscos do investimento, da sua ndo cobertura por um fundo de garantia de depdsitos ou
garantias de indemnizagdo a investidores, assim como da inexisténcia de um mercado
secunddrio para os contratos de empréstimo ou valores mobilidrios que resultam de
financiamento colaborativo.

Limite das ofertas: o limite maximo de angariacdo por oferta é de 1 milhdo de euros por
cada periodo de 12 meses, podendo este limite ser alcancado através de uma Unica
oferta ou de um conjunto de ofertas a terem lugar na UE. Isto é, uma oferta financiada
por uma plataforma de financiamento colaborativo registada em Portugal ndo podera
ser submetida para financiamento noutras plataformas da UE uma vez atingido o limite
de 1 milhdo de euros. Este limite ascende a 5 milhdes de euros se a oferta for de
subscricao exclusiva por pessoas coletivas e investidores com rendimento anual igual ou
superior a 70 mil euros.

Eventuais a¢6es publicitarias devem indicar de forma explicita o risco de perda total e
a existéncia do IFIFC. Pressupde-se a inexisténcia de restricdes a publicidade a ofertas
especificas.
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= A realizacdo do investimento tera de ser feito por intermédio de um prestador de
servigos de pagamento (v.g., uma instituicdo de pagamentos ou uma instituicdo de
crédito).

Adicionalmente, as entidades gestoras de plataformas devem assegurar que os respetivos
titulares, membros do 6rgdo de administracdo ou gestdo, dirigentes e trabalhadores ndo
participam das ofertas disponibilizadas nas plataformas geridas por estas entidades®.

As entidades nestes modelos de financiamento colaborativo terdo de estar registadas na
CMVM?® e as multas em caso de incumprimento podem chegar a 1 milhdo de euros. Uma
plataforma de financiamento colaborativo por empréstimo e/ou capital com sede noutro pais,
mas que visa operar em Portugal (i.e., através de financiamento de empresas com sede em
Portugal ou via investidores em Portugal), tera de cumprir com esta legislacao.

3.2.3. Projeto de harmonizacdo europeia para o financiamento colaborativo de capital
e por empréstimo

A Comissdo Europeia publicou, no dia 8 de Marg¢o de 2018, um Plano de Agdo FinTech®® com
vista a tornar as regras da UE mais alinhadas com a rdpida evolugdo tecnolégica no setor
financeiro. Esta iniciativa visa ainda recomendar um conjunto de medidas, de forma a fomentar
o desenvolvimento de modelos de negdcio inovadores e a adogao de novas tecnologias no setor
financeiro.

O Plano de Agao FinTech contém uma proposta de regulamento da Unido para os servigos de
financiamento colaborativo as empresas, que tem ainda de ser adotada pelo Parlamento
Europeu e pelo Conselho.}® Esta proposta faz parte de um pacote de medidas mais alargadas
que visam aprofundar o mercado Unico de capitais. O regulamento propde a criagdo de uma
licenca de prestadores europeus de servicos de financiamento colaborativo as empresas
(European Crowdfunding Service Provider).

A necessidade de um regime harmonizado que fizesse face a fragmentacdo da legislagdo a
nivel europeu tinha vindo ser a identificada por muitos stakeholders do setor e pela prépria
Comissao Europeia. Esta fragmentacao foi identificada como sendo penalizadora em termos dos
custos regulatérios e operacionais das plataformas, constituindo uma barreira consideravel a
expansao das atividades de financiamento colaborativo na UE.

O financiamento colaborativo por donativo e recompensa nao é abrangido por esta proposta
de regulamento, uma vez que o principal objetivo da proposta passa por aumentar a facilidade
de as plataformas expandirem a sua atividade no financiamento as PME. Por razGes analogas, a
proposta também nado cobre o financiamento por empréstimo a consumidores (crédito pessoal
ou crédito a habitacdo, por exemplo), que esta abrangido por outra legislacdo europeia. De entre
os financiamentos de capital ou por empréstimo, apenas os projetos de investimento que dao
origem a valores mobilidrios transferiveis (participacdes no capital social e contratos de
empréstimo) sdo abrangidos pela proposta de regulamento.

Esta proposta de regulamento visa estabelecer um regime voluntario de inclusio (opt-in) para
plataformas que queiram usufruir de um regime harmonizado com direitos de passaporte
definidos a escala europeia. As plataformas de financiamento colaborativo terdo de escolher se
pretendem prestar servicos de acordo com a legislacgdo nacional ou de acordo com o

97 Cf., n.22 do artigo 11.2 (conflito de interesses) do Regulamento n.21/2016 da CMVM.

98 Em Comunicado de 29 de maio de 2018, a CMVM informou que registou a primeira entidade gestora de plataformas
de financiamento colaborativo. Informacgao disponivel em:
http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180529a.aspx

99 COM(2018) 109 final - FinTech Action plan: For a more competitive and innovative European financial sector.

100 COM(2018) 113 final - Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European
Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business.
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regulamento proposto, que abrange a prestac¢do de servicos onde a plataforma esta sediada e
em toda a UE. O regime regulatério proposto para o financiamento colaborativo a escala
europeia ndo revoga os regimes nacionais (como o da CMVM) ou as licengas concedidas ao
abrigo de outra regulagdo europeia (como a DMIF2, a DSP2 ou a Diretiva dos Gestores de Fundos
de Investimento Alternativos).

A Comissdo Europeia estima que 2020 sera o primeiro ano em que este regime de autoriza¢ao
estara plenamente operacional. A harmonizagdo das condigGes regulatorias visa prosseguir um
mercado de financiamento colaborativo a escala europeia, que poderd reduzir os encargos
administrativos e financeiros da atividade e contribuir para uma igualdade de condicdes de
concorréncia entre os diversos prestadores de servigos na UE. A Comissdao Europeia advoga uma
abordagem a tecnologia financeira orientada para a inovagao e para um ambiente regulatério
favoravel a introdugdo de novos servigos, produtos e solugdes financeiras.

De seguida, apresentam-se os pontos principais da proposta de regulamento a aplicar aos
prestadores de servicos de financiamento colaborativo as empresas:

= A autorizacao é concedida pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados (ESMA)'%, que deverd manter um registo publico atualizado de todas as
plataformas de financiamento colaborativo a operar na Europa sob este regime. O
processo deve ser célere: a ESMA tem 20 dias para aferir a completude do pedido apds
a sua recec¢do, dando a resposta final até 2 meses apds a recegdo de um pedido
completo. A autorizagdo é vélida para toda a UE, ndo podendo os Estados-Membros
requerer a presenca fisica das plataformas no seu territdrio para ai prestarem servigos.
A ESMA supervisiona as plataformas e aplica o regime sancionatério, cujas multas
podem ir até 5% do volume de negdcios anual da plataforma. A ESMA pode delegar
tarefas de supervisdo as autoridades competentes nacionais (a CMVM, no caso
portugués).

= O valor maximo para cada oferta (projeto a ser financiado) é de 1 milhdo de euros, o
que corresponde ao limite previsto no Regulamento 2017/1129/UE para elaboragdo de
prospeto. Contudo, nao existem limites individuais ao investimento.

=  As plataformas ndo podem conceder ou receber qualquer beneficio para orientar os
investidores para ofertas especificas, nem podem deter participacdes nas ofertas
publicitadas na sua plataforma. Os seus stakeholders (acionistas com mais de 20% de
capital ou direitos de voto, gestores e colaboradores) ndo podem ser clientes da
plataforma.

= O processamento de fluxos financeiros terd de ser feito por intermédio de um
prestador de servigos de pagamento na acec¢do do artigo 1.2, n.2 1 da DSP2, podendo,
para o efeito, a prépria plataforma ser um prestador de servigos desta natureza nos
termos da DSP2, recorrer a uma entidade terceira ou estabelecer e manter mecanismos
para assegurar que os promotores de projetos apenas aceitam ofertas de
financiamento ou de financiamento colaborativo, ou qualquer pagamento, por
intermédio de um prestador de servicos de pagamento na acec¢do da DSP2.

= Asplataformas elaboram uma Ficha de informagao de investimento fundamental (Key
investment information sheet), ndo sujeita a aprovacdo pelas autoridades
competentes, que alerta os investidores dos potenciais riscos do investimento e que
0 mesmo nao esta coberto por um fundo de garantia de depdsitos ou garantias de
indemnizacao a investidores. Os investidores devem ser sujeitos a um teste de entrada
para afericdo da sua literacia financeira e tolerdncia as perdas. Os investidores serdo

101 A ESMA (i.e., European Securities and Markets Authority) é uma autoridade europeia independente, cujo objetivo
é reforgar a protegao dos investidores e promover a estabilidade e o bom funcionamento dos mercados financeiros.
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avisados sempre que se considere que este tipo de investimento é inapropriado para
eles; contudo, os investidores ndo poderdo ser impedidos de investir através de
plataformas de financiamento colaborativo.

= A proposta de regulamento permite a existéncia de quadros informativos (bulletin
boards), em que os investidores dos projetos financiados podem vender e comprar os
acordos de empréstimo e os valores mobiliarios (participagGes de capital) numa légica
de mercado secundario. Contudo, as plataformas de financiamento colaborativo
devem informar os investidores de que este quadro informativo ndo se trata de uma
plataforma de negociacdo operada pela plataforma de financiamento colaborativo e
que a compra e venda é da responsabilidade exclusiva dos investidores.

= Em eventuais campanhas de marketing, as plataformas ndo se podem focar em
nenhuma oferta especifica que disponibilizem nesse momento. As autoridades
nacionais competentes de cada Estado-Membro deverdo manter bases de dados sobre
os enquadramentos juridico e regulatdrio aplicaveis no seu territério no que diz
respeito as comunicagdes de marketing das plataformas, para que as plataformas nao
infrinjam a legislagdo nacional na publicidade as suas ofertas.

3.3. Barreiras a entrada e a expansao de operadores FinTech de financiamento
colaborativo

Os novos entrantes FinTech de financiamento colaborativo enfrentam um conjunto de
barreiras a entrada e a expansao no mercado que podem ser de natureza regulatoéria (v.g.,
limites ao investimento) ou nao-regulatéria, como sejam as barreiras associadas ao
comportamento dos consumidores (v.g., falta de confianca).

3.3.1. Barreiras regulatdrias a entrada de operadores FinTech

No atual contexto, importa desde logo salientar que apenas recentemente a regulamentacao
aplicavel ao financiamento colaborativo entrou em vigor com a aprovagdo do regime
sancionatdrio, em fevereiro de 2018. Com efeito, apesar de aprovado, o regulamento da CMVM
ndo estava efetivamente implementado. Como foi referido pela maioria dos stakeholders nas
interacBes com a AdC, o arrastar de uma situagdo de incerteza juridica podera ter constituido
um desincentivo a entrada e condicionado a evolucdo do ecossistema de financiamento
colaborativo em Portugal. Dada a importancia do financiamento colaborativo enquanto forma
alternativa de financiamento a PME e consumidores com acesso mais restrito ao capital e ao
crédito, importa garantir que o regime regulatdrio seja proporcional e que confira certeza

juridica as partes intervenientes.
Fragmentacgdo da requlagdo a nivel europeu

A fragmentag¢ao regulatdoria a nivel europeu e a inexisténcia de um verdadeiro mercado
interno representam uma barreira a expansao do financiamento colaborativo por capital e
empréstimo. Esta barreira sera tanto mais severa quanto mais pequeno for o mercado do
Estado-Membro onde a plataforma estd registada, e quanto mais especializado for o tipo de
projetos que a plataforma promove.

A heterogeneidade na aceitagao de licengas para operar nos diferentes Estados-Membros para
prestacdo de servicos de financiamento colaborativo implica que uma plataforma de
financiamento colaborativo tenha de ajustar o seu modelo de negdcio e requerer uma licenca
para diferentes jurisdicdes, quando tal é necessario'®. Estas licencas poderdo ser especificas
para o financiamento colaborativo (como em Portugal) ou setoriais (como sejam as licengas
DMIF).

102 Eyropean Crowdfunding Network (2017).
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Alguns stakeholders com quem a AdC reuniu apontaram a falta de harmonizag¢ao e aimposi¢ao
do regime de financiamento colaborativo especifico em alguns Estados-Membros como uma
barreira a expansdo devido aos maiores custos e incerteza regulatdria. Por outro lado,
atendendo a menor dimensdo e complexidade do negdcio de financiamento colaborativo, as
exigéncias associadas a utilizacdo de uma licenca DMIF (v.g., destinada a empresas de
investimento) para a prestacdo de servicos de financiamento colaborativo poderdo ser

desproporcionais a atividade em causa.

A existéncia de um enquadramento europeu e de uma licenca de prestadores europeus de
servicos de financiamento colaborativo as empresas, a ser conferido em alternativa aos
regimes nacionais, poderia reduzir os custos de entrada no mercado uma vez que as
plataformas teriam de requerer uma Unica licenga e reportar a um Unico regulador (a ESMA).
Adicionalmente, uma licenca obtida através de um regime europeu especifico ao financiamento
colaborativo é passivel de ter menores custos associados face a uma licenga obtida via outros
regimes regulatoérios (v.g., DMIF).

Contudo, a eventual existéncia de dois regimes regulatérios em Portugal podera introduzir
incerteza juridica, dadas as diferengas das disposi¢oes regulatdrias, como seja, ao nivel dos
limites ao investimento. Ainda que os dois regimes possam servir empresas FinTech com
diferentes objetos e modelos de negdcio, do ponto de vista dos investidores esta duplicidade
podera configurar uma situacao de incerteza juridica passivel de desencorajar a canalizagdo de
fundos para o setor. A titulo ilustrativo, para além da diferenca ao nivel dos limites ao
investimento, a proposta de regulamento relativo aos prestadores europeus de servicos de
financiamento colaborativo as empresas permite aos titulares da plataforma com menos de 20%
de capital ou direitos de voto investirem nas empresas/projetos da prépria plataforma; ao
contrario do Regulamento da CMVM, que ndo permite aos titulares da plataforma participarem
nas ofertas. Nessa medida, questiona-se sobre a proporcionalidade e adequabilidade desta
opg¢do mais restritiva no enquadramento regulatério nacional face ao Regulamento Europeu,
passivel de ser limitativa e restringir o financiamento nos projetos, colocando assim uma
barreira a expansao.

Neste momento, o enquadramento regulatério em vigor em Portugal ndao garante direitos de
prestacgao de servigos as empresas FinTech de financiamento colaborativo de capital ou por
empréstimo estrangeiras. Uma empresa que queira prestar os seus servicos em Portugal tem
de requerer licenca junto da CMVM, o que podera restringir a entrada de plataformas no
mercado nacional e manter as institui¢cdes financeiras incumbentes em vantagem competitiva.
Por outro lado, a auséncia de direitos de passaporte a nivel europeu podera impedir a expansao
de plataformas sediadas em Portugal para o restante mercado interno europeu. Alguns
stakeholders referiram ainda a reduzida dimensdo do mercado portugués como insuficiente
para atrair plataformas sediadas noutros Estados-Membros, dada a relevancia da escala, em
particular nas modalidades de capital e por empréstimo.

Regime do financiamento colaborativo por donativo ou recompensa

O regime juridico do financiamento colaborativo por donativo ou recompensa parece, em
geral, proporcional aos riscos da atividade. As perspetivas transmitidas pelos stakeholders a
AdC foram também nesse sentido.

Existem, contudo, alguns pontos na regulamentac¢do que se justifica destacar, como seja, o
limite de angaria¢do'®. Note-se, contudo, que os stakeholders com quem a AdC se reuniu no
consideraram o limite de angariacao restritivo, dado o atual volume total do mercado nacional
deste tipo de financiamento.

103/ e, a angariagdo ndo pode exceder 10 vezes o valor global do projeto a financiar.
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Por outro lado, a obrigacdo de “identificagdo completa”'® dos apoiantes dos projetos podera
constituir uma barreira a expansdo da atividade, na medida em que implica, no caso de
pessoas singulares, a recolha do nome, data de nascimento, documento de identificacao,
numero de identificagdo fiscal e endereco completo da residéncia permanente. No caso de
pessoas coletivas, devera fazer-se a recolha da denominagdo, sede social, nimero de
identificacdo de pessoa coletiva e cédigo Classificacdo Atividades Econdmicas.

Sem prejuizo de preocupacoes com o branqueamento de capitais ou o financiamento do
terrorismo, esta obrigagdo é potencialmente desproporcional tendo em conta os montantes
tendencialmente reduzidos das contribui¢des individuais no financiamento colaborativo por
donativo ou recompensa. A recolha extensiva de dados dos apoiantes ou investidores para
efeitos de identificacdo completa é passivel de desencorajar o seu apoio ou investimento,
constituindo uma barreira regulatéria a expansdo desta modalidade. As perspetivas
transmitidas pelos stakeholders a AdC, no ambito das reuniGes bilaterais, identificaram também
este aspeto como sendo um requisito regulatério desproporcional. Adicionalmente, a opg¢do do
legislador nacional de ndo isentar os apoios de montante mais reduzido parece ir em sentido
contrario as exce¢des concedidas a outras entidades obrigadas (artigo 23.2 da Lei 83/2017), bem
como a recomendacdes da Comiss3o Europeial®.

Regime do financiamento colaborativo de capital e por empréstimo

No que diz respeito ao financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo,
identificaram-se barreiras a entrada e a expansdo associadas ao enquadramento
regulamentar da atividade, nomeadamente ao Regulamento da CMVM n.2 1/2016, de 5 de

maio, bem como ao respetivo regime sancionatdrio supra descrito.

Os stakeholders da atividade do financiamento colaborativo, em particular os operadores das
plataformas com quem a AdC reuniu, consideram os limites aos investidores!®® uma barreira
regulatdria, passivel de desencorajar a entrada e limitar a expansdo da atividade. Estes limites
aplicam-se as pessoas singulares com rendimento anual inferior a 70 mil euros, que constituem
alarga maioria da populagdo. Note-se que, em 2016, apenas 38.202 agregados familiares (0.75%
do total) auferiam um rendimento bruto anual superior a 100.000 euros'®’. Note-se ainda que,
na definicao dos limites ao investimento, o rendimento anual das pessoas singulares nao pode
ser substituido ou complementado pelo patrimdnio financeiro, intensificando os potenciais
efeitos negativos a entrada e expansdo desta atividade.

Os stakeholders indicaram ainda que a existéncia de limites é passivel de ter um efeito
dissuasor sobre os investidores. Adicionalmente, com vista a assegurar o cumprimento dos
limites de investimento, as pessoas singulares com rendimento anual inferior a 70 mil euros tém
de indicar as plataformas o montante global ja investido em ofertas em plataformas de

1040 n.22 eon.23doartigo 144.2 da Lein.283/2017, de 18 de agosto, estipulam que as plataformas de financiamento
colaborativo por donativo ou recompensa devem registar a identificagdo completa dos beneficiarios e dos apoiantes,
bem como dos montantes dos apoios concedidos por apoiante e por operagdo. Todos os elementos recolhidos devem
ser conservados em suporte informatico por um periodo de 5 anos. A Proposta de Regulamento da ASAE densifica
este requisito, detalhando os elementos que constituem a identificagdo completa e exigindo ainda que se registe o
modo de pagamento.

105 COM(2017) 340 — Relatorio da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a avaliagdo dos riscos de
branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo relacionados com atividades transnacionais a que esta
exposto o mercado interno. A Comissdo Europeia recomenda aos Estados-Membros que alarguem a lista de entidades
obrigadas as plataformas de financiamento colaborativo, fazendo recomendagdes para os montantes abaixo dos
quais se poderdo isentar alguns prestadores de servigos dos deveres de diligéncia em transagdes ocasionais, como é
o caso dos apoios angariados através de plataformas de financiamento colaborativo por donativo ou recompensa.
106 /. e,, 3 mil euros por oferta e 10 mil euros no total investido via plataformas de financiamento colaborativo.

107 Dados da Autoridade Tributaria/Ministério das Finangas, via PORDATA.
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financiamento colaborativo nos ultimos 12 meses para cada investimento que um particular
efetue e independentemente do respetivo valor'®,

Note-se ainda que estes limites incidem tanto sobre investimento em plataformas de
financiamento colaborativo sediadas em Portugal como no estrangeiro, podendo intensificar
o efeito dissuasor sobre os investidores no financiamento colaborativo em Portugal. Acresce
gue os limites ao investimento ndo sdo usuais noutro tipo de atividades de financiamento ou de
investimento, designadamente por intermédio de instituicdes crédito ou corretoras, criando
assim uma percecdo de risco agravada no que respeita a atividade de financiamento
colaborativo. Adicionalmente, tais limites ndo existem no ambito da proposta de Regulamento
da Unido para os servigos de financiamento colaborativo as empresas acima referida.

Alguns stakeholders indicaram ainda que o limite por atividade ou produto, no valor de 1 milhdo
de euros no periodo de 12 meses, poderad restringir o acesso ao financiamento colaborativo por
parte de empresas de maior dimensdo. Contudo, este limite é o valor a partir do qual o gestor
da oferta fica obrigado a elaborar um prospeto, a luz da legislacdo europeia®.

Adicionalmente, alguns stakeholders consideram que seria importante que as empresas
FinTech de financiamento colaborativo por empréstimo viessem a ter acesso e a reportar a
Central de Responsabilidades de Crédito (CRC)''°. O acesso e o reporte a CRC é uma ferramenta
fundamental para a avaliagdo do risco na concessdo de crédito em Portugal. A CRC é um sistema
gerido pelo Banco de Portugal que centraliza e difunde a informacgao reportada pelas entidades
de crédito que nela participam sobre o endividamento dos consumidores. A CRC esta disponivel
as entidades supervisionadas pelo Banco de Portugal que exercam funcdes de crédito ou
atividade relacionada, entre outras. Contudo, como referido pelo Banco de Portugal no ambito
da consulta publica, as plataformas de financiamento colaborativo permitem a interligacdo
entre a entidade que concede o crédito e a entidade que o solicita, mas no modelo instituido
em Portugal ndo Ihes cabe conceder crédito. Segundo o Banco de Portugal, a sua atividade é por
isso diferente das entidades que desenvolvem a atividade de concessdo de crédito a titulo
profissional.

Sem prejuizo, considera-se que a auséncia deste acesso e reporte representa uma barreira a
expansdo do negdcio das plataformas de financiamento colaborativo por empréstimo, na
medida em que tém acesso a um menor nivel de informagdo na avaliagdo do risco de crédito,
colocando-as em desvantagem face as instituicdes que concedem crédito. Por outro lado, a
impossibilidade de reportar a CRC poderd afetar os incentivos a que os tomadores de
empréstimo estardo sujeitos no cumprimento das suas obrigacGes.

Alguns stakeholders do setor fizeram notar que o regime juridico aplicavel ao financiamento
colaborativo de capital nao introduz uma exceg¢ao que permita as empresas que angariem
capital através destas plataformas evitar serem consideradas “sociedades abertas”, i.e.,
sociedades com o capital aberto ao investimento do publico. Este ponto do regime juridico foi

108 Ainda que tal informac&o possa ser prestada de forma simplificada e desmaterializada, compativel com o ambiente
digital, importa ademais salvaguardar que ndo inviabiliza a possibilidade de recurso a mecanismos que fomentem a
automatizagdo e diversificagdo de ofertas de investimento através de plataformas, para diminui¢do do risco dos
investidores, como o denominado “automatic bid”, mediante o cumprimento de critérios previamente definidos
pelos investidores.

109 Regulamento 2017/1129/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho.

110 A CRC encontra-se regulamentada pelo Decreto-Lei n.2 204/2008, de 14 de outubro, e pela Instrugdo do Banco de
Portugal n.2 21/2008. A CRC dispde da Autorizagdo n.2 4241/2011, de 27 de abril, concedida pela Comissdo Nacional
de Prote¢do de Dados, nos termos da Lei n.2 67/98, de 26 de outubro.
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identificado durante o processo de consulta publica''!!2, A classificacdo como sociedade aberta
é passivel de constituir uma barreira regulatdria a entrada e a expansdo na medida em que
implica um numero de requisitos e custos acrescidos para a empresa beneficiaria, tais como
Ofertas Publicas de Aquisicdo obrigatdrias e deveres de informacgdo acrescidos.

Esta situagdo é potencialmente desproporcional considerando a dimensdo mais reduzida das
empresas que tipicamente recorrem a este tipo de financiamento. Em ultima instancia, a
classificacdo das empresas beneficiarias como sociedades abertas desincentiva a entrada de
novos operadores (plataformas) no mercado, limitando a viabilidade do financiamento
colaborativo de capital enquanto fonte de financiamento das empresas.

A AdC considera que, identificando-se custos acrescidos que advenham desta classificagao das
ofertas de financiamento colaborativo de capital enquanto ofertas publicas, se avalie da sua
necessidade e proporcionalidade. N3o se verificando os critérios de necessidade e
proporcionalidade das obrigacdes subjacentes, recomenda-se que se equacione a criagdo de
uma excecao circunscrita as ofertas de financiamento colaborativo de capital, exonerando-as
dos requisitos que sejam considerados desproporcionais face aos objetivos de politica publica
visados.

3.3.2. Barreiras associadas ao comportamento dos consumidores

Uma barreira que as empresas FinTech de financiamento colaborativo enfrentam é a falta de
confianga neste tipo de atividade. A este respeito, importa garantir que os investidores e os
gestores de projetos a financiar conhecam os seus direitos e deveres.

Os deveres de informagao, transparéncia e de idoneidade, previstos tanto na legislacao
nacional em vigor como na proposta de Regulamento da Comissdao Europeia para o
financiamento colaborativo, poderdao reduzir a assimetria de informacao e reforgcar a
confianga no financiamento colaborativo. Adicionalmente, a obrigatoriedade do processamento
dos fluxos financeiros por uma instituicdo de pagamentos autorizada (a propria plataforma de
financiamento colaborativo ou uma instituicdo terceira), prevista também em ambos os
regimes, visa aumentar a seguranca, minimizando os riscos operacionais, de branqueamento de
capitais e financiamento ao terrorismo e poderd reforcar a confianca no financiamento
colaborativo.

Refira-se ainda que, no caso do financiamento colaborativo por donativo e recompensa, a lista
das plataformas de financiamento colaborativo era, a data de publicacdo do presente Issues
Paper, divulgada no Portal do Consumidor!®3, Esta divulgacdo visa promover a transparéncia e
fortalecer a confianga dos consumidores.

A par de falta de confianga, persiste em Portugal uma reduzida literacia financeira passivel de
dificultar a expansao do financiamento colaborativo. Importa referir que o Plano Nacional de
Formacao Financeira, que se aplica ao setor financeiro e que visa melhorar os conhecimentos

financeiros da populacdo portuguesa, é omisso relativamente a este tipo de financiamento**,

111 De acordo com a CMVM (regulador competente), ainda que as ofertas de financiamento colaborativo ndo estejam
sujeitas a obrigagdo de prospeto, ndo deixardo de configurar ofertas publicas de subscri¢do na ace¢do do artigo 109.2
do Cddigo dos Valores Mobiliarios (CVM). Verificados os requisitos do artigo 13.2 do CVM —critérios para classificagdo
como sociedade aberta —a empresa beneficidria podera passar a ser qualificada como tal.

112 Em sede de consulta publica.

113 Disponivel em http://www.consumidor.gov.pt/financiamento-colaborativo.aspx.

114 No seu contributo para a consulta publica, a CMVM transmitiu que o Plano Nacional de Formagdo Financeira inclui
conteudos relacionados com o financiamento colaborativo como instrumento alternativo de financiamento em
algumas das suas sessGes de formacao e sensibilizagao.
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Adicionalmente, os consumidores portugueses caracterizam-se pela sua elevada aversao ao
risco!’®, persistindo, em Portugal, um ecossistema com niveis reduzidos de capital de risco e

um reduzido niumero de business angels’'°.

Algumas das barreiras regulatorias e ndo regulatérias supra referidas foram também
identificadas no estudo sobre FinTech da Autoridade da Concorréncia do Canada (Caixa 8), que
desenvolveu uma avaliacdo das barreiras a entrada e a expansao deste tipo de servico.

Caixa 8. Barreiras ao financiamento colaborativo identificadas pela autoridade da concorréncia
do Canada

O estudo publicado em dezembro de 2017 pela autoridade da concorréncia do Canada sobre FinTech
(Competition Bureau Canada, 2017) debrugou-se, entre outros aspetos, sobre as condi¢des de entrada
no mercado do financiamento colaborativo.

As barreiras ndo regulatorias identificadas dizem respeito a baixa adesdao dos consumidores as
atividades de financiamento colaborativo devido a confianga dos consumidores no sistema bancario
e a falta de confianga nas plataformas de financiamento colaborativo. O estudo conclui que a falta de
confianga no financiamento colaborativo poderd ser ultrapassada com a criagdo de um
enquadramento regulatdrio e a consequente diminui¢do da incerteza juridica.

A principal barreira regulatdéria ao financiamento colaborativo identificada pela autoridade da
concorréncia do Canada diz respeito a fragmentagcao da regulagao no contexto canadiano. Tal como
na UE, a regulamentacdo aplicavel difere substancialmente entre as provincias canadianas.

Foi ainda identificada a desproporcionalidade dos requisitos quanto ao tipo de atividade, tais como
a obrigacdo de elaboragdo de prospetos informativos detalhados para linhas de crédito de baixo valor.

3.4. Recomendagdes da AdC para o financiamento colaborativo

Na sequéncia das barreiras a entrada e a expansao identificadas, a AdC desenvolve um conjunto
de recomendacdes no sentido de as mitigar.

A promoc¢do da certeza juridica

Dada a importincia do financiamento colaborativo enquanto forma alternativa de
financiamento de PME e consumidores com acesso mais restrito ao capital, importa garantir
que o regime regulatério seja proporcional e que confira certeza juridica as partes
intervenientes.

Tendo em considerac¢do a importancia da harmonizagao regulatdria e da reducdo da incerteza
juridica na promoc¢do da concorréncia, recomenda-se a CMVM que disponibilize informagao
sobre como a proposta de regulamento europeu para os servigos de financiamento colaborativo
em discussdo se podera relacionar com o regime juridico e sancionatério nacional'?’.

A proporcionalidade dos requisitos requlatdrios

Recomenda-se que se avalie a necessidade, adequabilidade e proporcionalidade dos limites
ao investimento de financiamento colaborativo de capital e por empréstimo, nomeadamente
atendendo, por um lado, ao objetivo de politica publica que prosseguem e, por outro, ao

115 A evidéncia de Falk et al. (2017) substancia esta observagdo, sendo Portugal, de uma amostra de 76 paises, aquele
onde os individuos apresentam maior aversao ao risco. Fonte: Falk, A., Becker, A., Dohmen, T., Enke, B., Huffman, D.
B., & Sunde, U. (2017). “Global Evidence on Economic Preferences” National Bureau of Economic Research, (No.
w23943).

116 Segundo o IAPMEI, os Business Angels sdo “investidores individuais, normalmente empresdrios ou diretores de
empresas, que investem o seu capital, conhecimentos e experiéncia em projetos promovidos por empreendedores,
que se encontram em inicio de atividade ou em fases criticas de crescimento”. https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-
SERVICOS/Empreendedorismo-Inovacao/Empreendedorismo/Apoios-e-Incentivos/Business-Angels.aspx.

117 Note-se que a Area do Investidor - FinTech do site da CMVM disponibiliza a proposta de regulamento e outros
documentos anexos elaborados pela Comissdo Europeia.
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impacto em termos de efeito de dissuasdo do investimento, ponderando-se a respetiva
eliminagao.

Recomenda-se, ainda, que se pondere a objetividade e a proporcionalidade dos requisitos de
identificacdo completa dos apoiantes dos projetos no financiamento colaborativo por donativo
e recompensa, dado o seu efeito de dissuasao nos potenciais apoiantes dos projetos.

Harmonizagdo requlatdria a nivel europeu

Considera-se relevante ponderar a inclusdao, na regulamentag¢ao nacional, de direitos de
prestacdo de servigos para plataformas de financiamento colaborativo de capital e por
empréstimo, sediadas noutros Estados-Membros, passivel de contribuir para a entrada e a
expansao de plataformas no mercado portugués.

Acesso a Central de Responsabilidade de Crédito do Banco de Portugal

Recomenda-se que se pondere conceder o acesso e reporte a CRC das empresas FinTech de
financiamento colaborativo por empréstimo (que concedem crédito). O acesso e o reporte a
CRC é uma ferramenta fundamental para a avaliagdo do risco na concessdo de crédito em
Portugal que esta disponivel a um conjunto de entidades, onde se incluem as entidades
supervisionadas pelo Banco de Portugal que exercam fun¢les de crédito ou atividade
relacionada, mas ndo as plataformas de financiamento colaborativo por empréstimo
supervisionadas pela CMVM.

O acesso a CRC permitiria as empresas FinTech de financiamento colaborativo concorrer mais
efetivamente com as instituicdes incumbentes, assim como contribuir para que a CRC abranja
uma modalidade de concessdo de crédito emergente, assim contribuindo para a reducdo do
risco de sele¢do adversa. A este respeito, a CMVM afirmou no seu contributo que o acesso a
CRC constituiria um importante desincentivo a um comportamento diferenciado, por parte das
empresas, na relagdo que mantém com os bancos e com as plataformas de financiamento
colaborativo no ambito dos empréstimos contraidos.

Promocgdo da literacia financeira relativa ao financiamento colaborativo

No que diz respeito a necessidade de atenuar as barreiras ndo regulatdrias associadas a falta
de confianga do financiamento colaborativo, recomenda-se a inclusao de informacao sobre o
financiamento colaborativo no sitio de internet de divulgagdo do Plano Nacional de Formacgao
Financeira!®, bem como o redirecionamento para o sitio de internet do Portal do Consumidor,
onde é divulgada a lista das plataformas de financiamento colaborativo de donativo e por
recompensa, assim como para o sitio de internet da CMVM relativo as plataformas de
financiamento colaborativo de capital e por empréstimo.

Caixa 9. Recomendagoes da AdC para o financiamento colaborativo

Os operadores FinTech de financiamento colaborativo enfrentam um conjunto de barreiras a entrada e
a expansdo no mercado que podem ser de natureza regulatéria ou ndo-regulatéria. Com o intuito de
promover a inovagdo e a concorréncia no financiamento colaborativo, em Portugal, a AdC faz as
seguintes recomendacgdes:

Recomendacdo 1: Na medida em que o regime regulatério se pretende proporcional e que confira
certeza juridica as partes intervenientes, recomenda-se a CMVM que disponibilize informacgao sobre a
proposta de regulamento europeu dos servicos de financiamento colaborativo de capital e por
empréstimo, esclarecendo a forma como tal proposta se poderad vir a relacionar com o regime juridico
e sancionatodrio nacional.

Recomendacdo 2: Atento o potencial impacto dissuasor dos limites ao investimento, recomenda-se a
CMVM que, atendendo aos objetivos de politica publica que se pretendem prosseguir, avalie a

118 Disponivel em https://www.todoscontam.pt/.
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necessidade, adequabilidade e proporcionalidade dos limites ao investimento de financiamento
colaborativo de capital e por empréstimo ponderando a respetiva eliminagao.

Recomendacdo 3: No mesmo sentido, dado o potencial efeito de dissuasdo nos apoiantes dos projetos,
recomenda-se ao Governo e as entidades competentes que ponderem e avaliem a objetividade e a
proporcionalidade dos requisitos de identificagdo completa dos apoiantes dos projetos no
financiamento colaborativo por donativo ou recompensa.

Recomendacdo 4: Dado que o acesso e o reporte a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) é uma
ferramenta fundamental para a avaliagdo do risco na concessao de crédito em Portugal, recomenda-se
que o Banco de Portugal conceda o acesso e o reporte a CRC aos novos entrantes FinTech.

Recomendacdo 5: No sentido de promover a informagdo sobre financiamento colaborativo, recomenda-
se ao Governo e as entidades competentes a inclusdo de informagdo sobre este tipo de servigo no sitio
de internet de divulgacdo do Plano Nacional de Formagao Financeira, incluindo o redirecionamento para
o sitio de internet do Portal do Consumidor e para o sitio de internet da CMVM.

Recomendacdo 6: No sentido de promover as condi¢cdes de entrada e expansdo de plataformas no
mercado portugués, recomenda-se a CMVM que pondere e avalie a inclusdo, na regulamentacgao
nacional, da possibilidade de se conceder direitos de prestacdo de servigos, em Portugal, a plataformas
de financiamento colaborativo de capital e por empréstimo sediadas noutros Estados-Membros
(nomeadamente, as que detenham licenga DMIF, pelo menos para as atividades abrangidas por essa
legislacdo).
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4. OUTRAS APLICACOES DA INOVAGAO TECNOLOGICA NO SETOR
FINANCEIRO

4.1. As novas tecnologias no setor dos seguros - InsurTech

A entrada de novas empresas com servigos tecnologicamente avangados ndo se aplica somente
aos servicos de pagamento e financiamento colaborativo, mas também ao setor dos seguros
(InsurTech), através da incorporacdo de inovacdo tecnoldgica em termos de servigcos/produtos
ou de modelos de negécio.

A tendéncia da inovagao tecnoldgica no setor dos seguros vai no sentido de (i) introduzir uma
maior personalizagdo dos produtos para os clientes e de (ii) combinar o canal de distribuicdo
fisico com o digital. Neste contexto, os termos big data e Internet of Things (loT), que se
relacionam com a recolha e tratamento de elevados volumes de dados com vista a identificagdo
de padroes, assumem um papel relevante no setor dos seguros, tendo em consideragdo a
natureza do setor, assente no tratamento probabilistico e na capacidade de previsdo de eventos
futuros.

A titulo ilustrativo, refira-se como exemplo de IoT, a aplicacdo de dispositivos telematicos!®
(telematics) em automéveis de modo a medir o perfil de conduc¢do e introduzir elementos
especificos a cada individuo na avaliacdo de risco em apdlices de seguros. Estes dispositivos
podem também fornecer informagdo aos proéprios consumidores com vista a reduzir a
sinistralidade rodovidria, v.g., através de alertas dados em tempo real via tecnologia mével no
sentido de evitar determinado local com condicGes climatéricas adversas. As empresas de
seguros podem ainda utilizar este tipo de dispositivos e dados individualizados na prevencao de
fraude.

As novas tecnologias InsurTech tém aplicagées ao longo da cadeia de valor do setor dos
seguros, passiveis de contribuir para um aumento da dindmica concorrencial em diferentes
segmentos da cadeia de valor. A titulo ilustrativo, os dispositivos loT aplicados a seguros
automovel estdo diretamente relacionados com avaliacdo de risco, enquanto a mediacao digital
estd presente no canal de distribuicdo. A Tabela 1 ilustra uma possivel categorizacdo de
diferentes tecnologias InsurTech.

119 Simplisticamente, a telematica trata-se da comunicagdo a distdncia de um ou mais conjunto de servigos
informaticos fornecidos através de uma rede de telecomunicagdes.
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Tabela 1 - Categorizagao das tecnologias InsurTech

Categorias

Comparadores (comparators)

Mediagao digital de seguros
(digital brokers)

Insurance cross sellers

Seguros peer-to-peer

On-demand insurance

Seguradores digitais

Big data analytics e software

Descrigao

Permitem a comparagdo online entre diversos seguros e
prestadores de servigos de seguros

Mediacdo de seguros através de portais online ou de aplicagdes
(apps) de telemovel

Oferta de apdlices de seguros enquanto produtos complementares

Permitem assegurar os riscos de cada membro de um dado grupo,
tendo por base conceitos de reciprocidade e seguros em cadeia
(v.g., a InsurTech Friendsurance)

Permitem a cobertura de um dado equipamento (v.g., maquina
fotografica) para um determinado periodo de tempo

Oferecem seguros que sdo apenas disponiveis no canal digital

Oferecem solugdes de software de seguros

de seguros

Internet of Things (loT) Disponibilizam recolha e tratamento de dados através de

dispositivos inteligentes (smart devices)

Smart contracts e blockchain Permitem solugGes digitais para transacdes de contratos de seguros

Fonte: Baseado em Braun e Schreiber (2017) “The Current InsurTech Landscape: Business Models and Disruptive
Potential” Institute of Insurance Economics, University of St. Gallen.

Papel das tecnologias InsurTech na assimetria de informagdo

A assimetria de informacao entre o cliente e a seguradora é um fator de relevo que mobiliza
a inovagao no setor dos seguros. A falta de informagdo sobre um determinado evento futuro
aumenta o risco da seguradora e, consequentemente podera aumentar o prémio cobrado ao
cliente. A utilizacdo e andlise de dados individuais permite as seguradoras aferir o grau de risco
com maior precisdao, mitigando a assimetria de informacao. Existem, no entanto, diferentes tipos
de dados, sendo que os dados obtidos através de dispositivos telematicos tém maior potencial
de minimizar a assimetria de informacéao (Caixa 10).

A utilizacdo de tecnologias InsurTech e o tratamento de dados é passivel de resultar em
melhor gestdo e segmentacdo de risco, possibilitando ainda um papel mais pré-ativo de
reducdo de sinistralidades. A titulo ilustrativo, nos seguros de automével tradicionais o preco do
seguro tende a variar de acordo com determinadas caracteristicas do condutor habitual (v.g.,
idade). Com o acesso a dados mais personalizados, recolhidos através de dispositivos
telematicos em automdveis, as seguradoras poderdo ajustar o prémio ao comportamento de
risco do cliente em causa. Tal pode levar a uma diminui¢do de precos para clientes com menor
risco, a par de um aumento de prec¢os para aqueles com riscos associados mais altos.

Importa, no entanto, garantir que as estratégias de pregos personalizados sejam transparentes
e objetivas, para que os consumidores facam escolhas informadas e que os seus direitos sejam
protegidos.

As tecnologias InsurTech sdo passiveis de introduzir maior concorréncia no mercado,
contribuindo para pre¢os mais competitivos e para a expansao do grau de cobertura dos
servigos para consumidores e empresas que ndao encontram correspondéncia ou interesse do
lado da oferta. A titulo ilustrativo, refira-se que os dispositivos telematicos moveis (wearable
telematics devices) para controlo de doencas cronicas (v.g., diabetes) podem ser utilizados para
melhorar o grau de cobertura de pessoas seguradas nestas condi¢cdes. Sem prejuizo, é
importante considerar, no processo e implementacdo de politica publica, as situacdes de
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individuos cujo risco de exclusdo do mercado seja intensificado pelo uso de dispositivos
telematicos.

Caixa 10. Big Data no mercado segurador a retalho

Em 2016, a Financial Conduct Authority (FCA) publicou um Feedback Statement sobre Big Data no
mercado segurador a retalho'?°, apresentando a seguinte categorizacdo de dados:

= Dados proprietarios: as empresas de seguros tém geralmente acesso a dados pessoais de
clientes através de contratos, podendo também ter informacdo relativa a potenciais
clientes. Estes dados poderdo incluir informacdes relativas a produtos e/ou servicos
consumidos por esses clientes (v.g., dados de compras podem ser recolhidos através de
cartGes de fidelizagao).

= Dados de terceiros: As seguradoras podem utilizar dados de terceiros, por exemplo, em
verificagdes de crédito antes de finalizar a venda de um produto de seguro. Alguns destes
terceiros incluem: a base de dados MyLicence no Reino Unido e dados de transagao de
comparadores de precos.

= Dados de social media: Dados disponiveis publicamente, no entanto, a sua utilizagdo
depende de disposi¢des regulatdrias relativas aos direitos de protecao de dados pessoais.

= Dados de dispositivos: Dispositivos que permitem a recolha direta de dados individuais
de clientes. Os dispositivos telematicos para veiculos (motor telematics) permitem a
recolha de dados de GPS, informacdo relativa ao préprio veiculo e permite ainda
monitorizar o perfil de condugdo. Os dispositivos telematicos para ambientes domésticos
(home telematics) permitem monitorizar o uso de diversos equipamentos domésticos. Os
dispositivos relacionados com a satde (health monitors) permitem recolher informacao
relacionada, por exemplo, com exercicio fisico e frequéncia cardiaca.

4.1.1. Ainovacado no setor dos seguros em Portugal

O setor dos seguros tem um papel relevante na economia portuguesa. Em 2016, os prémios
nos ramos vida e ndo vida'?! representavam cerca de 6% do PIB e o volume total da carteira de
investimentos do setor representava cerca de 27% do PIB'%,

Desde o inicio da crise financeira de 2008, o setor dos seguros em Portugal foi sujeito a uma
significativa consolidagdao em termos de estrutura de mercado. Eventos importantes no setor
bancario, como a resolucdo do Banco Espirito Santo, contribuiram para mudancas na
propriedade de algumas seguradoras, em particular com o fortalecimento do controlo acionista
estrangeiro no setor dos seguros em Portugal'?. Em 2017, existiam 73 seguradoras a operar em
Portugal, das quais 30 eram sucursais de empresas de seguros estrangeiras'?,

Conforme referido a AdC por alguns stakeholders, o desenvolvimento de tecnologias e
empresas InsurTech na atividade seguradora nacional ainda se encontra na fase inicial de
crescimento.

120 Financial Conduct Authority (2016) Feedback Statement, Call for Inputs on Big Data in retail general insurance,
FS16/5. Disponivel em https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs16-05.pdf.

121 Os seguros e operagdes do ramo vida englobam os seguros de vida, seguros de nupcialidade/natalidade, seguros
ligados a fundos de investimento e operagdes de capitalizagdo. Os seguros e operagdes do ramo ndo vida englobam
todos os seguros que tém objeto bens patrimoniais e os seguros pessoais (excluindo os seguros de vida), como, por
exemplo, os seguros de responsabilidade civil automdvel e acidentes de trabalho.

122 Associagdo Portuguesa de Seguradores (2017), Seguros em Portugal, Panorama do Mercado Segurador 16/17.

123 Vide Tabela 3 em Autoridade da Concorréncia (2017) “Co-operation between Competition Agencies and Regulators
in the Financial Sector - Note by Portugal”’, DAF/COMP/WP2/WD(2017)13, disponivel em
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP2/WD(2017)13/en/pdf.

124 Estatisticas de seguros da ASF, disponiveis em http://www.asf.com.pt/NR/exeres/34CBFBFE-40B5-4ECF-AA75-
5934E13A57E4.htm.
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Por outro lado, a nivel global as empresas InsurTech tém vindo a dedicar-se a segmentos cujas
especificidades locais sdo menores, com um maior enfoque na internacionalizacdo e
direcionadas para a resolucdo de problemas que extravasam o territdrio nacional. Com efeito,
é expectavel que as empresas InsurTech internacionais oferecam produtos e servicos a
residentes e/ou a empresas seguradoras em Portugal.

Em Portugal, os mediadores ainda tém um papel de relevo ao nivel dos canais de distribui¢do
de seguros, com a venda direta a assumir um peso reduzido (Figura 11). Os agentes e corretores
tém uma maior representatividade no ramo ndo vida (v.g., automadvel) e os bancos tém um peso
significativo na venda de seguros do ramo vida. A este respeito, refira-se que os seguros de vida
sdo solicitados pelas instituicGes de crédito como garantia de crédito a habita¢do, sendo, no
entanto, possivel mudar de seguro de vida associado ao crédito habitacdo em qualquer periodo

da vigéncia do contrato!®,

Figura 11. Distribuicdo dos prémios de seguro direto por canais de distribuicao, 2016

Diversos

R. Civil Geral
Mercadorias Transportadas
Aéreo

Maritimo e Transportes
Automével

Riscos Multiplos
Incéndio e Outros Danos
Doenga

Acidentes de Trabalho
Acidentes e Doenga

PPR

Vida (Excluindo PPR)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Bancos Outros mediadores
Balcdes (venda direta) Telefone / Internet (venda direta)

Outros (venda direta)

Fonte: Estatisticas de seguros da ASF, disponiveis em https://www.asf.com.pt/NR/exeres/34CBFBFE-40B5-4ECF-
AA75-5934E13A57E4.htm - Tratamento AdC.
Nota 1: PPR — Plano Poupanga Reforma.

No setor dos seguros, tem-se verificado o crescimento de plataformas de comparacao de
servicos e precos, com evolugdo também em Portugal’?®. Este tipo de plataformas permite
comparar precos e servicos de diferentes seguradoras para um determinado tipo de seguro,
sendo passivel de contribuir para precos mais competitivos e melhores escolhas por parte dos
consumidores. Importa, neste contexto, assegurar que existem condicGes de concorréncia que
permitam concretizar estes beneficios'?’.

125 Cf. Decreto-Lei n2 222/2009, de 11 de setembro.

126 \/.g., a plataforma compareomercado.pt que permite comparar diferentes tipos de seguros (v.g., automovel e
salide) de varias seguradoras; a plataforma queseguro.pt que permite comparar seguros de automovel; e o-
comparador.com permite comparar seguros de habitagdo. A DECO também oferece um simulador de seguros de vida.
127 A este respeito, refira-se que a CMA abriu uma investigacdo em setembro de 2017 sobre possiveis cldusulas MFN
(most favored nation) utilizadas por uma plataforma de comparagdo digital em relagdo a seguros de habitagdo
(https://www.gov.uk/cma-cases/price-comparison-website-use-of-most-favoured-nation-clauses).
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4.1.2. Aregulacdo e o seu impacto na inovagdo tecnoldgica

A regulacdo do setor dos seguros registou importantes alteracoes desde o inicio da crise
financeira, com destaque para a transposicdo da diretiva Solvéncia Il, em 2016, para o regime
juridico nacional. A diretiva Solvéncia Il veio harmonizar os regimes regulatdrios a nivel europeu
e introduzir um conjunto de alteracGes estruturais, abrangendo a forma de calculo dos
requisitos de capital, sistema de governacao, praticas de supervisdo e transparéncia e divulgacdo
de informacdo (Caixa 11).

Caixa 11. A Diretiva Solvéncia Il

A diretiva Solvéncia Il, com entrada em vigor a 1 de janeiro de 2016'%, introduziu um regime
regulatério e de supervisdo da atividade seguradora e resseguradora a nivel da UE, levando a
importantes modificagdes no quadro regulatdrio nacional do setor dos seguros.

Esta diretiva divide-se em trés pilares:

= Requisitos quantitativos: o regime estabelece a avaliagdo econdmica dos ativos e
passivos como o espelho da posi¢do financeira das empresas em cada momento. S3o
criados o requisito de capital de solvéncia e o requisito de capital minimo.

= Requisitos qualitativos e processo de supervisdo: Implementagdo de sistemas de
governagao robustos pelas seguradoras, compreendendo sistemas de gestado de riscos e
de controlo interno e integracdo de poderes de supervisdo para as autoridades
competentes.

= Transparéncia e divulga¢do de informagdo: Divulgagdo publica e reporte as autoridades
de supervisao, aumentando a disciplina de mercado e comparabilidade.

No que diz respeito a concorréncia e inovagdo, esta altera¢ao regulatoria é passivel de ter
criado oportunidades para os diversos players de mercado através da necessidade de revisitar
as suas estratégias de negdcio, tecnologias, canais de distribuicdo, gestdo de risco, reporte de
informacdo, entre outros. Adicionalmente, a crescente harmonizagdo a nivel europeu, ndo sé
através da Solvéncia I, mas também através das novas normas internacionais de
contabilidade!?, pode gerar oportunidades de negdcio ao potenciar a atividade transfronteirica.

A transposicdo da diretiva Solvéncia Il introduz requisitos mais restritivos de capital minimo, o
que intensifica as barreiras a entrada e a expansdo de empresas no setor. Sem prejuizo, a
Diretiva estipula que estes requisitos devem ser proporcionais a natureza, escala e
complexidade dos riscos inerentes a atividade da empresa seguradora.

Importa ainda referir a nova Diretiva de Distribui¢cdo de Seguros (DDS)**°, que se relaciona com
a necessidade de garantir aos consumidores o mesmo nivel de protegao, independentemente
de existirem diferentes canais de distribuicdo de seguros. Esta diretiva alarga o conceito de

128 Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro, relativa ao acesso a atividade
de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il). Até a presente data, esta diretiva foi alterada pelas seguintes
diretivas: Diretiva 2011/89/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro, relativa a supervisdo
complementar das entidades financeiras de um conglomerado financeiro; Diretiva n.2 2012/23/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 12 de setembro (Quick-Fix I); Diretiva 2013/23/UE do Conselho, de 13 de maio, que adapta
determinadas diretivas no dominio dos servigos financeiros; Diretiva 2013/58/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 11 de dezembro (Quick-Fix Il); e Diretiva 2014/51/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
abril (Omnibus I1).

129 Como, por exemplo, a norma internacional IFRS 17 sobre contabilidade de contratos de seguros e que sera
aplicavel a todas as entidades que emitam contratos de seguro, contratos de resseguro e contratos de investimento
com caracteristicas de participagdo discricionaria.

130 Diretiva 2016/97/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro, sobre a distribuicdo de seguros.
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distribuicdo e de distribuidor, passando estes conceitos a abranger mais agentes ligados ao
setor, incluindo as préprias empresas de seguros e mediadores de seguros a titulo acessério®3:,

A DDS tem o potencial de introduzir maior disciplina concorrencial na distribuicao de seguros
a nivel nacional ao exigir niveis de informacdo mais elevados para o consumidor, assim
promovendo escolhas de consumo mais informadas. A diretiva introduz maior transparéncia
em termos de precos dos seguros vendidos nos canais de distribuicio e estabelece que a
atribuicdo de incentivos®?, geralmente entre o distribuidor e a empresa seguradora, ndo deve
entrar em conflito com os interesses dos consumidores®33,

A DDS esclarece ainda que no caso de cross-selling (vendas associadas ou cruzadas'®**), os
consumidores devem ter a op¢dao de comprar um bem ou servigo principal sem a apdlice de
seguro. O distribuidor de seguros devera oferecer ao cliente a possibilidade de comprar o bem
ou o servico separadamente, fornecendo-lhe informacdo adequada dos diferentes
componentes do acordo ou pacote, bem como informacdo sobre os custos e encargos
associados a cada componente.

A data da publica¢do do presente Issues Paper, a DDS ainda ndo se encontrava transposta para
o regime juridico portugués, sendo o dia 1 de julho de 2018 a data limite de transposi¢io!*®.
Esta diretiva visa uma harmoniza¢do minima e, como tal, ndo obsta a que os Estados-Membros
mantenham ou introduzam disposi¢des mais restritivas, desde que consentaneas com o espirito
da diretiva. Neste contexto, caso durante a transposicdo da DDS para o regime juridico
portugués se considere necessario introduzir medidas adicionais para, por exemplo, garantir
maior protecdo do consumidor, devem ser ponderadas as suas implica¢Ges na concorréncia e
na diversidade de escolha dos consumidores.

A propriedade dos dados e impacto na entrada de novas empresas

O desenvolvimento de novas tecnologias e empresas no setor dos seguros é passivel de
contribuir para uma maior dindamica concorrencial, introduzindo novos servicos para
consumidores individuais e empresas no setor dos seguros. Neste sentido, a regulacdo e a
legislacdo devem promover a inovacado e a entrada de novos concorrentes, ao mesmo tempo
que salvaguardam os direitos dos consumidores em relacdo as atividades de tratamento de
dados pessoais, de forma a evitar a utilizacdo indevida de dados, riscos de ciberseguranca e
discriminagao injusta.

O RGPD™¢, j& supra referido no contexto da operacionalizagdo da DSP2, que se aplicard em
toda a UE a partir de 25 de maio de 2018, adapta as regras aplicaveis a protegdo de dados a
luz da evolugao tecnoldgica a que se tem vindo a assistir. Este regulamento é transversal aos
diferentes setores da economia, aplicando-se também a utilizacdo e agregacdo de dados de
clientes no setor dos seguros, tendo impacto, por exemplo, na utilizagcdo de marketing direto e

131 O conceito de distribuigdo passa a incluir trés categorias de distribuidores de seguros: mediadores de seguros,
mediadores de seguros a titulo acessério e empresas de seguros.

132 | e., honorarios, comissbes ou beneficios ndo pecuniarios pagos ou concedidos por terceiros distintos do cliente,
incluindo, assim, as comissdes pagas por empresas seguradoras aos agentes de seguros.

133 Cf. n.2 2, artigo 29.9, Diretiva 2016/97/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro, o pagamento
de incentivos s é permitido caso “a) ndo tenha um efeito prejudicial na qualidade do servico correspondente prestado
ao cliente; e b) ndo interfira na obrigagéo do mediador de seguros ou da empresa de seguros de agir de forma honesta,
correta e profissional, em conformidade com os melhores interesses dos seus clientes”.

134 | e., quando um produto de seguros é oferecido juntamente com um produto ou um servigo acessorio que nio
seja um seguro, como parte de um pacote ou do mesmo acordo.

135 O prazo inicial de transposi¢cdo, conforme a diretiva, era a 23 de fevereiro de 2018. No entanto, uma proposta da
Comissao Europeia veio definir o adiamento do prazo de transposigdo para 1 de julho de 2018 e a data de aplicagdo
para 1 de outubro de 2018.

136 Regulamento 2016/679/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de abril, relativo a protegdo das pessoas
singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo desses dados e que revoga a
Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Outubro.
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na captac¢do de negdcio. O RGPD consagra os seguintes direitos, que importa referir no contexto
do setor segurador:

= Direito de portabilidade dos dados (artigo 20.2 do RGPD): concede ao titular dos dados
o direito de dar consentimento a sua transmissdo entre entidades responsaveis pelo
tratamento automatizado desses dados'®’. Este direito importa para os dados que se
venham a agregar através de, por exemplo, dispositivos telematicos, e que permitam
uma melhor gestao de risco.

= Direito ao apagamento dos dados (artigo 17.2 do RGPD): concede ao titular dos dados
o direito de pedir a eliminacdo dos seus dados pessoais ao responsavel pelo tratamento,
caso, por exemplo, os dados pessoais deixem de ser necessarios para a finalidade que
motivou a sua recolha ou tratamento.

O RGPD consagra ainda a protecao de dados desde a concecdo e por defeito (artigo 25.2 - Data
protection by design and by default). O responsavel pelo tratamento dos dados deverd aplicar
medidas técnicas e organizativas para assegurar que, por defeito, apenas sejam tratados os
dados pessoais que forem necessdrios para cada finalidade especifica. Esta obrigacdo aplica-se
a quantidade de dados pessoais recolhidos, a extensdo do seu tratamento, ao seu prazo de
conservacao e a sua acessibilidade.

Note-se, neste contexto, a vantagem de incumbéncia associada a informagdao acumulada,
passivel de fragilizar a entrada e expansdo de tecnologias e empresas InsurTech. Uma
seguradora que acumule e analise dados de uma determinada categoria de risco podera
desenvolver um melhor entendimento dos riscos associados a essa mesma categoria do que os
seus concorrentes e potenciais entrantes. Adicionalmente, o investimento em tecnologias
InsurTech para a agregacao de dados envolve custos significativos que poderado colocar entraves
a entrada e expansdo de novas empresas, sem ser por via de parcerias com os incumbentes.

O acesso aos dados no setor dos seguros, em particular dados obtidos através de dispositivos
telematicos, assume um papel relevante e encontra-se ainda em discussdao pelos diversos
stakeholders a nivel europeu. Numa dtica de promogao de condi¢des de concorréncia no setor,
é importante assegurar que dificuldades no acesso a dados ndo levem a barreiras a entrada e a
expansdo de operadores InsurTech, passiveis de fragilizar a inovacdo e a concorréncia.

4.1.3. Principios que promovam a concorréncia e inovag¢ao no setor dos seguros

As empresas InsurTech enfrentam um conjunto de barreiras a entrada e a expansdo no setor
segurador, em Portugal, de forma semelhante as empresas FinTech. Neste sentido, aplicam-se
os principios supra referidos no contexto das FinTech que visam promover a concorréncia e a
inovagao.

Em particular, importa garantir um enquadramento regulatoério eficiente, proporcional e nao
discriminatdrio, que promova a concorréncia e que salvaguarde o interesse dos consumidores,
a par de uma monitoriza¢do atenta e eficaz no que diz respeito a comportamentos estratégicos
de incumbentes para fragilizar a entrada de concorrentes.

E ainda importante que o enquadramento legal e regulatério se ajuste de forma célere as novas
realidades de negdcio e nao coloque entraves desnecessdrios e desproporcionais a
concorréncia, sempre salvaguardando os interesses dos consumidores.

No que diz respeito ao acesso aos dados importa assegurar que este ndo seja um entrave a
entrada e expansdo de novas empresas e tecnologias InsurTech, nem um entrave a mudanca

137 Segundo o artigo 6.2 do RGPD, o tratamento de dados sé ¢é licito se e na medida em que se verifigue um conjunto
de situagdes, entre as quais, que o titular dos dados tenha dado o seu consentimento para o tratamento de dados
pessoais para uma ou mais finalidades especificas e que o tratamento de dados seja necessario para a execugdo de
um contrato no qual o titular de dados é parte.
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de segurador por parte da pessoa segurada. Devera ainda ser promovida uma maior clareza
regulatdria e juridica relativa a propriedade e uso dos dados para todas as partes intervenientes
no setor, de modo a minimizar eventuais distor¢cdes a concorréncia.

Devera ser ainda promovida uma avaliacdo de impacto concorrencial as alteragGes
regulamentares e regulatdrias que vierem a ser tomadas. A este respeito, refira-se, por
exemplo, a transposicdo para o regime juridico nacional da DDS, cujo prazo de transposicdo
terminou no dia 1 de julho de 2018. Esta diretiva visa introduzir maior transparéncia e melhores
escolhas por parte dos consumidores na distribuicdo de seguros e resseguros, tendo assim o
potencial de contribuir para uma maior dindmica concorrencial no setor.

Considera-se, ainda, que devem ser consideradas regulatory sandbox efou hubs de
inova¢do*® para facilitar o desenvolvimento de empresas e tecnologias InsurTech com
potencial de promover a concorréncia, a eficiéncia e a inovag¢do no setor segurador nacional.

4.2. As novas tecnologias no aconselhamento e gestao de investimento - Robo-
Advisor

A progressiva digitalizacdo do setor financeiro levou ao aparecimento de servicos de
aconselhamento e gestdo de investimentos automatizada ou semiautomatizada, prestados
por empresas FinTech comumente denominadas robo-advisor. O modelo de negdcio dos robo-
advisor consiste na oferta de plataformas online que fazem o aconselhamento e a gestao de
investimentos adaptados ao perfil e objetivos de cada investidor, podendo introduzir disciplina
concorrencial no mercado, por exemplo, através de comissdes tendencialmente mais
competitivas do que os servigos tradicionais. Este modelo assenta em custos fixos mais
reduzidos, associados, por exemplo, a auséncia de uma rede de balcdes, a gestdo automatizada
de carteiras e a automacao no processo de abertura de contas.

O procedimento tipico para a realiza¢do de investimentos através de um robo-advisor inclui a
resposta a um questiondrio detalhado para afericdo do conhecimento e perfil de risco do
investidor e o posterior aconselhamento e eventual constituicdo de uma carteira de
investimento. A oferta especifica de cada robo-advisor podera diferir no grau de automacao ou
complexidade da gestdo subjacente, desde simples propostas de investimento que o cliente tera
de executar por si préprio até a constituicdo e gestdo ativa de carteiras baseadas em algoritmos
de inteligéncia artificial. Os servigos de robo-advisor sdo baseados em regras de gestdo simples
e transparentes, recorrendo frequentemente a carteiras compostas por fundos de indices
cotados em bolsa (Exchange Traded Funds).

A expansao dos servigos de robo-advisor podera ter um impacto positivo nas condi¢oes de
concorréncia ao nivel do aconselhamento e da gestao de investimento. Este tipo de servigos
visa aumentar a adequacao do tipo de investimento ao perfil do investidor através da utilizacdo
de modelos quantitativos na escolha da carteira que mais se adequa as caracteristicas e
objetivos do investidor. Este tipo de servicos oferece ainda oportunidades de maior
conveniéncia e frequéncia na interagdo entre o investidor e o robo-advisor face ao servico de
aconselhamento presencial, na medida em que o investidor tem acesso online ao
aconselhamento.

Refiram-se, ainda, o potencial que a transparéncia ao nivel de comissdes e os principios de
gestao simples dos robo-advisor poderao ter na adesao de consumidores a estas solugoes de
investimento e aplicagdo de poupangas, em particular aqueles com maiores competéncias
digitais. Adicionalmente, as comissdes potencialmente mais competitivas e a disponibilizacao
deste servico a todo o momento e através de canais online poderdo viabilizar o investimento
por um maior nimero de consumidores.

138 Estas iniciativas sdo analisadas em mais detalhe no Capitulo 5.
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Neste sentido, os servigos robo-advisor sdo passiveis de aumentar a dindmica concorrencial,
através do seu potencial para introduzir disciplina sobre os operadores incumbentes, ao nivel
das comissdes cobradas aos clientes, bem como pela capacidade que terdo de atrair
consumidores com menor patrimoénio financeiro e que privilegiem a interagdo e o
acompanhamento dos seus investimentos online.

Este tipo de servico tem ja grande penetracdo noutros paises, como sejam, os Estados Unidos,
o Canada e o Reino Unido, estando em expansdo na Europa continental.

Em Portugal, poderdo persistir entraves a expansao deste tipo de servigos, associados a falta
de confianca dos consumidores, a sua disponibilidade para investir, ao seu grau de aversdo ao
risco e de literacia financeira, assim como ao enquadramento regulatdrio destes servicos em
contexto nacional.

4.2.1. Aregulacdo e o seu impacto na inovacdo tecnoldgica

Uma empresa FinTech que preste servigos de aconselhamento ou gestao de investimentos
através do robo-advisor esta sujeita ao disposto na segunda Diretiva dos Mercados de
Instrumentos Financeiros (DMIF2)!3, que foi recentemente transposta para o enquadramento
juridico nacional®. Esta diretiva teve em consideracdo os recentes desenvolvimentos na
automatizagdo dos servigos de consultoria e intermediagao financeira.

As empresas FinTech que pretendam oferecer servigos de robo-advisor em Portugal terao de
obter uma licenga de intermedidrio financeiro junto da CMVM ou registar-se como empresa
que presta servicos de intermediacdo financeira em regime de livre prestacdo de servicos.
Poderdo entdo fazer uso dos direitos de passaporte garantidos a intermedidrios financeiros
autorizados por outros Estados-Membros ao abrigo da DMIF2.

Um dos objetivos primordiais da DMIF2 é o aumento da transparéncia ao nivel das comissoes
e outros custos da intermediagao financeira, promovendo, assim, a prote¢ao ao investidor. A
obrigacdo de divulgacdo de custos e comissGes tornara mais facil aos investidores e consultores
de investimento independentes a comparacao de produtos de investimento. Com efeito, este
novo engquadramento regulatério é passivel de intensificar a mudanca entre intermediarios
financeiros, contribuindo para a entrada e expansdo de empresas FinTech que oferecem
servigos robo-advisor.

A DMIF2 menciona ainda a utilizagdo do robo-advisor no contexto do cumprimento dos
requisitos de adequacgdo (i.e., suitability). O legislador europeu adotou um critério de
proporcionalidade ao permitir que os requisitos de adequac¢do sejam cumpridos através de
meios eletrdnicos'’. Estes requisitos s3o cumpridos através de procedimentos como o
questionario de entrada e outras interagdes que permitam avaliar o perfil do investidor,
podendo, assim, ser realizados presencial ou remotamente (por exemplo, através de
videoconferéncia), e/ou com recurso a processos automatizados (como a verificagdo de
identidade). A este respeito, a ESMA, nas suas fung¢des de regulador e supervisor dos mercados
financeiros europeus, emitiu orientagGes especificas para as empresas que oferecem servigos
de robo-advisor*?, e que visam equiparar o tipo de aconselhamento prestado por este tipo de
servico e um consultor de investimento tradicional.

139 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 9 de Dezembro, e a Diretiva
2011/61/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho.

140 L ei n.2 35/2018, de 20 de julho, com entrada em vigor a 1 de agosto.

141 Artigo 54.2 do Regulamento Delegado 2017/565/UE da Comissdo, de 25 de abril de 2016, que completa a DMIF2.
142 Eyropean Securities and Markets Authority (2017), Consultation Paper — Guidelines on certain aspects of the MiFID
Il suitability requirements.
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Adicionalmente, importa referir que o legislador europeu privilegia uma postura de
neutralidade tecnoldgica, alertando que o disposto na regulagdo do setor financeiro devera ser

aplicado as decisbes automatizadas da mesma forma que as decisdes humanas!®.

4.2.2. Principios que promovam a concorréncia e inovag¢ao no aconselhamento e
gestdo de investimento

A AdC considera que importa promover a inovagdo e a concorréncia nos servigos de
aconselhamento e gestdo de investimentos em Portugal, em particular, através da adogdo de
ferramentas (semi)automatizadas e de custo acessivel como o robo-advisor, salvaguardando a
seguranca e integridade do sistema e a protecao dos investidores.

A regulacao deve ser aplicada de forma proporcional, refletindo, v.g., o modelo de negdcio, a
dimensdo e os riscos associados a atividade. Os reguladores deverdo garantir que os servigos
de robo-advisor estao sujeitos a processos de autorizacdo e supervisdao que sejam adequados
aos riscos da sua atividade e que nado sejam discriminados pelo seu modelo de negécio.

Considera-se ainda que a regulacdo se deve nortear por um principio de neutralidade
tecnoldgica, deixando ao critério das empresas FinTech qual a tecnologia mais adequada no
cumprimento das disposicdes regulatdrias a que estdo sujeitas. A titulo de exemplo, as
orientacdes da ESMA** permitem que os robo-advisor cumpram os requisitos de adequac3o
remotamente e por via eletrénica. Outros aspetos onde importa aplicar a neutralidade
tecnoldgica é a abertura de conta’®, a possibilidade de verificacdo remota da identidade ou a
utilizacdo de assinaturas digitais.

De forma a promover o grau de informagdo dos consumidores, considera-se importante que
o regulador e outras autoridades competentes promovam a transparéncia e a literacia
financeira, explicando as especificidades dos servicos de robo-advisor, os seus riscos e
beneficios, enquadrando-os no ambito da recente regulagdo europeia (DMIF2 e legislacdo
associada). A este respeito, poderia ser benéfica a inclusdo de informacdo relativa a este tipo de
servicos no Plano Nacional de Formacao Financeira, que se aplica ao setor financeiro e que visa
melhorar os conhecimentos financeiros da populagao portuguesa.

Por fim, considera-se que devem ser consideradas regulatory sandbox efou hubs de
inovac¢do'*® para facilitar o desenvolvimento de servigos de aconselhamento ou gestido de
investimentos através do robo-advisor com potencial de promover a concorréncia, a eficiéncia
e a inovacao no setor financeiro.

143 European Commission (2017), Summary of Contributions to the “Public Consultation on FinTech: a more
competitive and innovative European financial sector”.

144 V/ide nota de rodapé 142.

145 A este respeito, salienta-se que o Banco de Portugal procedeu em 2017 a uma alteragdo regulamentar (Aviso n.2
3/2017 e Instrugdo 9/2017) com vista a facilitar a abertura de conta de depdsito bancario, e outras relagbes de
negacio, através de canais digitais (videoconferéncia assistida).

146 Estas iniciativas sdo analisadas em mais detalhe no Capitulo 5.
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5. REGIMES REGULATORIOS PROMOTORES DE INOVACAO

Atendendo a complexidade da regulagdo nos mercados financeiros, a tarefa de obter
autorizacdo de forma a testar uma ideia ou produto no mercado pode envolver um esforgo
desproporcional por parte dos novos entrantes FinTech e InsurTech. A carga regulatéria e a
complexidade da envolvente podem limitar o surgimento e desenvolvimento de empresas
inovadoras, com prejuizo para a concorréncia e para o bem-estar dos consumidores.

Nesse contexto, diversos governos e reguladores tém vindo a adotar regimes e iniciativas
regulatdrias que visam facilitar o licenciamento de empresas FinTech e InsurTech num
ambiente regulatdrio controlado. Estes regimes regulatérios sdo normalmente desenvolvidos
pelos reguladores setoriais dos mercados de servigos de pagamento, de valores mobilidrios e de
seguros, isoladamente ou em cooperacao. A ideia chave destes regimes promotores da inovacao
é permitir as start-ups FinTech e InsurTech agilizar o cumprimento dos requisitos de autorizacao,
seja por acompanhamento dos reguladores ou pelo acesso a um regime de excecdo temporario.

Neste ambito, serd importante distinguir entre hubs de inovagao (innovation hubs), sandbox
regulatérias (regulatory sandboxes), assim como aceleradores de start-ups, que podem existir
separada ou paralelamente.

5.1. Hubs de inovagao

Os hubs de inovagdo tém como objetivo principal ajudar as start-ups FinTech e InsurTech a
familiarizarem-se com o enquadramento regulatério, ajudando-as no processo de autorizac¢ao.
Os hubs de inovacao levam frequentemente a criagdo de departamentos ou grupos de trabalho
especificos dentro do regulador, que estabelecem canais de comunica¢do dedicados entre os
reguladores e as start-ups FinTech ou InsurTech.

Os hubs de inovacdo permitem as start-ups FinTech e InsurTech pedir informagdo ao
supervisor de forma mais agil e obter orienta¢des sobre a melhor forma de entrarem no
mercado e estabelecerem o seu modelo de negécio, com vista ao cumprimento da regulagao.
Os hubs de inovagdo podem estar, ou ndo, associados a um programa de sandbox regulatéria.

O Reino Unido foi pioneiro a este respeito, criando o Innovation Hub da Financial Conduct
Authority (FCA), que se aborda na Caixa 12. Também o supervisor dos mercados financeiros
francés, Autorité des Marchés Financiers, criou em 2016 uma divisdo para FinTech, Inovacdo e
Competitividade com o propdsito de analisar as inovagGes financeiras e identificar os desafios
regulatdrios associados, estabelecendo pontos de contacto para as empresas FinTech. Os hubs
de inovacdo podem ainda surgir de parcerias entre entidades publicas e privadas, como é o caso
do Luxembourg's Fintech Innovation Hub.

Em julho de 2018, os trés reguladores do setor financeiro — ASF, Banco de Portugal e CMVM —
em colaboracdao com a associacao Portugal Fintech, anunciaram a criacao do Portugal FinlLab,
um canal de comunicacdo entre reguladores e operadores de mercado no que diz respeito a
projetos inovadores no setor financeiro portugués.O propédsito do Portugal FinLab assemelha-
se a de um hub de inovagdo, na medida em que os reguladores informam os operadores sobre
como enquadrar a sua atividade no regime legal e regulatdrio aplicavel, incluindo informacao
relativa ao processo de autorizagao e registo.

5.2. Sandbox regulatodrias

Uma sandbox é um regime regulatério que permite a empresas FinTech ou InsurTech testar
produtos, servicos e modelos de negdcio inovadores no mercado, ao mesmo tempo que se
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salvaguardam os interesses dos consumidores e se preserva a seguranca e integridade do
sistema.

Uma sandbox impoe um conjunto de requisitos de elegibilidade e atribui um conjunto de
isengoes regulatdrias ou de autorizagdo a aplicar durante um determinado periodo de tempo
(anadlogo a uma fase de teste). O regulador ou os reguladores que implementam a sandbox
aceitam candidaturas por parte de empresas FinTech ou InsurTech, que podem ser, tanto start-
ups, como incumbentes.

As empresas FinTech e InsurTech tém de apresentar uma ideia inovadora com beneficios ao
nivel da eficiéncia financeira e do bem-estar dos consumidores. Os candidatos cujos planos de
teste sdo aprovados ficam autorizados a colocar os seus produtos no mercado, tendo um
acompanhamento préximo e interacdo frequente com o regulador. Finda a fase de teste, as
empresas e os reguladores avaliam os resultados. As empresas FinTech ou InsurTech cuja
experiéncia tenha sido bem-sucedida poderao decidir requerer as licencas normais para operar
no mercado em larga escala, ficando sujeitas ao regime regulatdrio e as condi¢des de mercado
que se aplicam as demais instituicdes.

Neste sentido, ao permitir um registo simplificado na obtengao de licenga especifica para os
mercados financeiros, as empresas FinTech e InsurTech beneficiam de um conjunto de
vantagens, entre as quais:

= Areducdo do tempo e do custo de testar ideias inovadoras no mercado;

= A menor incerteza regulatdria, o que podera permitir, por exemplo, o acesso mais facil
a financiamento;

= A garantia de que os direitos dos consumidores sdo respeitados e os riscos para o
sistema financeiro minimizados;

= Acesso a um canal de comunica¢do préximo e informal com o regulador setorial.

Diversos paises ja implementaram sandbox regulatdrias, tais como o Reino Unido (Caixa 12) ou
a Holanda (numa iniciativa conjunta do banco central e do supervisor dos mercados
financeiros)*’. A iniciativa do Reino Unido permite testar um vasto conjunto de servigos,
incluindo no mercado retalhista de servicos de pagamento, dos seguros e nos servicos de
aconselhamento e gestdo de investimento através de robo-advisor. Destaca-se ainda a recente
iniciativa Insurtech Sandbox lancada em setembro de 2017 pela autoridade de supervisao da
atividade seguradora em Hong Kong'*,

Caixa 12. A experiéncia do Reino Unido

O Reino Unido foi um dos paises pioneiros na criagdo e implementacdo tanto de um hub de inovagao
para o setor financeiro, como de um regime de sandbox regulatdria.

O Innovation Hub da Financial Conduct Authority (FCA) foi estabelecido no final de 2014 e tem
prestado assisténcia as empresas tecnologicamente inovadoras do setor financeiro que pretendem
obter autoriza¢do para operarem, ou que necessitam de ajuda a aplicar a regulagdo existente ao seu
caso. Apds contacto com a FCA, as empresas FinTech podem obter esclarecimentos especificos sobre
o regime regulatério, bem como orientagdes informais sobre as implicages regulatérias do produto
ou modelo de negdcio. Apds a autorizagdo, a FCA oferece acompanhamento a empresa durante 1
ano, no final do qual as partes tém uma reunido final.

O Innovation Hub tem ainda uma componente de cooperagdo internacional, estabelecendo
acordos com congéneres de outros paises (por exemplo, Austrélia, Canada, Hong Kong, Japdo ou

147 Qutros paises que implementaram sandbox regulatérias incluem: Abu Dhabi (em 2016), Australia (2016), Canada
(2017), Dubai (2017), Hong Kong (2016), Indonésia (2017), Lituania (em 2018), Malasia (2016), Singapura (2016), Suica
(2017) e Tailandia (2016). Em Espanha, esteve em consulta publica até 7 de setembro de 2018 o Anteprojeto de Lei
de Medidas para a Transformagao Digital do Sistema Financeiro, no qual se inclui a criagdo de uma sandbox.

148 Informacdo disponivel sobre esta iniciativa em https://www.ia.org.hk/en/aboutus/insurtech corner.html.
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Singapura), com o objetivo de facilitar a entrada no Reino Unido de empresas FinTech destes paises
e vice-versa.

A sandbox regulatodria da FCA foi estabelecida em 2015, oferecendo um conjunto de instrumentos,
tais como autorizacdo restrita e acompanhamento individual’*®. A andlise de impacto da sandbox
regulatdria conduzida pela FCA revelou os seguintes resultados>%:

= A maioria das empresas sao start-ups na banca de retalho. No entanto, concluiram também,
a fase de testes, empresas no setor dos seguros, investimentos, e por empréstimos.

= Cerca de 75% das empresas admitidas completaram a fase de testes, 90% das quais
prosseguiram para o mercado.

=  40% das empresas que concluiram a fase de testes receberam financiamento durante ou
depois dessa fase.

5.3. Aceleradores de start-ups

Os aceleradores de start-ups sao programas que tém por objetivo promover o crescimento
rapido de empresas inovadoras através de acompanhamento e orientacdo por parte dos
organizadores, que podem ser entidades do setor publico ou privado, ndo sendo, por isso,
necessariamente desenvolvidos no ambito da regulac¢do setorial.

Os aceleradores funcionam normalmente por candidatura e, no final do programa, as empresas
selecionadas tém a oportunidade de contactar com investidores ou ter acesso direto a
financiamento dos organizadores (que assumem uma posi¢do no capital social destas start-ups).

Em Portugal, tiveram lugar alguns aceleradores vocacionados para FinTech do mercado de
servigos de pagamento, como sejam o SIBS PayForward Accelerator (organizado pela SIBS) ou o
Pay Challenge: Rethinking Payment Services (organizado pela CIONET em parceria com a
Portugal FinTech, e com participa¢do do Banco de Portugal).

5.4. Regimes regulatorios promotores de inovacao e o seu impacto na
concorréncia

Tanto o Banco de Portugal como a CMVM estabeleceram ja pontos de contacto para as
empresas FinTech e tém vindo a desenvolver esforcos no que aos regimes promotores da
inovacao diz respeito.

O Banco de Portugal lancou em maio de 2018 o canal de contacto FinTech+ no seu site
institucional®®!. Este canal foi estabelecido para prestar esclarecimento a questdes relacionadas
com a inovagdo nos produtos e servicos financeiros, sendo ainda disponibilizado um conjunto
de informacao relevante.

A CMVM disponibiliza no seu sitio da internet uma drea com informac3o dedicada a FinTech®®?,
No contributo submetido na consulta publica, a CMVM afirma que tem vindo a acompanhar o
trabalho de reguladores que adotaram sandbox regulatdrias e hubs de inovacdo,
nomeadamente através da estadia de colaboradores seus junto do FCA Innovate do Reino
Unido. A CMVM langou em julho de 2018 um inquérito FinTech dirigido a empresas tecnoldgicas,
intermediarios financeiros e associagdes representativas.

Sem prejuizo da utilidade dos canais de comunicacdo dedicados as empresas FinTech ja
estabelecidos ou da iniciativa Portugal FinLab, a criacdo de uma sandbox regulatéria tem o
potencial de mitigar as barreiras regulatdrias a entrada no setor financeiro de forma mais
sistematica. Do ponto de vista da concorréncia, as sandbox regulatérias assumem-se como a

149 Informagdo disponivel em https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox.

150 Financial Conduct Authority (2017), Regulatory sandbox: Lessons learned report.

151 FinTech+: https://www.bportugal.pt/page/fintech.

152 CMVM: Area do Investidor — Fintech: http://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/fintech/Pages/fintech.aspx
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iniciativa mais proactiva a disposicdo dos reguladores setoriais, permitindo mercados de
servicos financeiros mais contestdveis e concorrenciais.

Atendendo aos beneficios que entrantes FinTech e InsurTech podem trazer para a concorréncia
e a eficiéncia, de forma transversal, no setor financeiro, a AdC recomenda que os reguladores
procurem mitigar as barreiras a entrada e a expansdo com iniciativas promotoras da inovagdo
e das oportunidades associadas as FinTech e InsurTech, com destaque para a introdugdo de
sandboxes regulatdrias. Estas iniciativas regulatérias permitem avaliar os projetos em ambiente
controlado e ja foram adotadas em diversos paises, tais como o Reino Unido ou a Holanda,
existindo uma proposta legislativa em Espanha para a sua adocao.
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