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RESUMO

O crescimento das fintechs tem provocado mudancas significativas no
sistema financeiro global, estimulando a digitalizagdo e ampliando o
acesso aos servigos financeiros. Contudo, esse avango acelerado gera
desafios regulatorios, especialmente para 6rgaos supervisores que
ainda buscam acompanhar o ritmo das inovagdes. Este estudo tem
como objetivo analisar os desafios regulatérios internacionais
associados as fintechs, destacando as principais estratégias utilizadas
para mitigar riscos e incentivar a inovagdo. A metodologia combina
revisdo sistematica da literatura, por meio do método Systematic
Search Flow (SSF), e analise bibliométrica com o soffware VOSviewer,
permitindo identificar tendéncias, conexdes entre autores e evolugao
dos debates no campo. Os resultados apontam a diversidade de
abordagens regulatérias, como a regulagdo baseada em principios, a
regulagdo proporcional e o uso de ferramentas como sandboxes
regulatérios, RegTechs e SupTechs. Conclui-se que marcos
regulatérios modernos, coordenados e orientados por risco sao
fundamentais para equilibrar inovagéo, estabilidade financeira e
prote¢cdo ao consumidor.

ABSTRACT

The growth of fintechs has brought significant changes to the global
financial system, fostering digitalization and expanding access to
financial services. However, this rapid development generates
regulatory challenges, especially for supervisory authorities that
struggle to keep pace with innovations. This study aims to analyze the
international regulatory challenges associated with fintechs,
highlighting the main strategies adopted to mitigate risks and encourage
innovation. The methodology combines a systematic literature review,
through the Systematic Search Flow (SSF) method, with a bibliometric
analysis using the VOSviewer software, enabling the identification of
trends, author connections, and the evolution of debates in the field.
The results reveal the diversity of regulatory approaches, such as
principle-based regulation, proportional regulation, and the adoption of
tools like regulatory sandboxes, RegTechs, and SupTechs. It is
concluded that modern, coordinated, and risk-based regulatory
frameworks are essential to balance innovation, financial stability, and
consumer protection in the global fintech sector.
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1 INTRODUGAO

Nos ultimos anos, o setor financeiro, de forma geral, tem passado por
importantes transformacgdes, motivadas pelos avangos tecnolégicos e surgimento das
startups financeiras, conhecidas como fintechs. Essas empresas propéem a aplicacao
de inovagdes como inteligéncia artificial (IA), machine learning, blockchain, big data e
computagdo em nuvem, aos servigos financeiros (Hu et al., 2020; Jafri et al., 2023).
Essas inovacdes tendem a promover um maior acesso a servigos bancarios, visto as
possibilidades dentro do sistema financeiro, destacando as areas de pagamento,
crédito e investimento (Anagnostopoulos, 2018; Bajunaied et al., 2023).

Porém, verifica-se que, em comparagdo a regulagdo dos bancos
convencionais, os reguladores financeiros comegaram a enfrentar desafios para a
regulacéo das fintechs. Segundo Gerlach e Rugido (2019), esses desafios se devem
em razao das incertezas dos reguladores quanto a quais politicas deveriam ser
aplicadas nesse novo cenario, sem impasses para a inovagao, procurando
necessariamente combater as ineficiéncias e riscos. Juntamente com o fato de que
muitas dessas empresas operam de forma remota, impondo obstaculos para a
supervisdo das mesmas, especialmente em paises com capacidade regulatoria
limitada.

Desta forma, o presente artigo tem como objetivo analisar os modelos
regulatorios adotados em nivel internacional para o setor de fintechs, destacando as
principais estratégias diante dos riscos. Torna-se relevante investigar os diferentes
modelos e estratégias regulatorias adotados internacionalmente. As experiéncias
comparadas tornam possivel a identificacdo de praticas que possam estimular a
inovacao e ainda que contribuam para a mitigagao de riscos, oferecendo caminhos
para o fortalecimento da governanca financeira digital. A relevancia académica deste
estudo esta na escassez de pesquisas sistematicas sobre a regulagao internacional
das fintechs sob uma perspectiva comparativa, em especial com foco nos
instrumentos regulatérios.

Além desta introducdo, o artigo esta organizado em mais quatro segdes. A
segunda apresenta o referencial tedrico, com os principais conceitos e abordagens
regulatorias. A terceira expde a metodologia utilizada, baseada em revisao sistematica
de literatura pelo método Systematic Search Flow (SSF). A quarta seg¢ao apresenta
os resultados da revisao. Por fim, a quinta se¢io traz as consideragdes finais, com os
principais achados e contribui¢ées para futuras politicas regulatérias.

2 REFERENCIAL TEORICO

A digitalizagdo dos servigcos financeiros desafia os modelos tradicionais de
regulacdo, exigindo novas abordagens. Este capitulo apresenta fundamentos da
regulagao internacional, abordando os desafios decorrentes da inovagéao tecnolégica,
as principais estratégias adotadas por diferentes paises e os instrumentos regulatérios
utilizados. Por fim, discute-se o papel da regulacdo na estabilidade do sistema
financeiro e na prote¢cdo ao consumidor diante de riscos cibernéticos e da assimetria
regulatoria.
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2.1 DESAFIOS PARA A REGULAGAQO DAS FINTECHS

A regulacdo das fintechs busca garantir a estabilidade financeira, proteger
dados e direitos aos consumidores. No entanto, a crescente atuacao de modelos
descentralizados no setor financeiro, propostos pelas fintechs, tende a gerar
desequilibrios, caso nao forem acompanhados por mecanismos regulatérios
adequados. Isso parte do fato de que essas empresas, ao operarem fora do marco
regulatorio, podem intensificar vulnerabilidades operacionais, riscos de arbitragem
regulatoria e ineficiéncias sistémicas. Como destaca Zetzsche et al. (2017), a
diversificacao de atividades financeiras, somada a falta de supervisdo, resultam em
faltas normativas que ampliam riscos que ameagam a estabilidade do sistema. Assim,
a regulagao deve ir além da aplicacdo de regras, incorporando tecnologias que
permitem o monitoramento otimizado e em tempo real por instituicbes regulatorias
(Anagnostopoulos, 2018; Brummer, 2015; Castri et al., 2019).

O aumento de dados sensiveis em plataformas digitais expde o setor a novos
riscos, exigindo atuagao tecnoldgica por parte dos reguladores (Jafri et al., 2024;
Anagnostopoulos, 2018). Além disso, um mapeamento regulatorio confiavel €&
fundamental para a confianga institucional (Shala; Perri, 2020), visto que ambientes
frageis tendem a afastar investidores e usuarios, limitando o potencial transformador
das fintechs em termos de incluséo e inovagéao (Jafri et al., 2024). Portanto, a garantia
do controle de informagdes € uma condi¢do fundamental ndo apenas para assegurar
a estabilidade, mas também para garantir a atividade operacional das fintechs.

A auséncia de normas padronizadas internacionalmente facilita a evasao
regulatéria, com empresas buscando normas mais flexiveis (Arner; Barberis; Buckley,
2017). Essa pratica favorece determinadas fintechs em detrimento de outras que
atuam em ambientes mais regulados, comprometendo o equilibrio do mercado global.
Além disso, a falta de coordenacéao entre os regimes regulatérios nacionais dificulta a
supervisao de riscos fronteiros, resultando em falhas de fiscalizagdo e no aumentou
da exposigao ao risco sistémico em escala internacional (World Bank, 2020).

Além disso, paises emergentes enfrentam dificuldades estruturais, tais como,
escassez de mao de obra qualificada, orcamentos limitados e infraestrutura precaria,
tendo a sua capacidade de fiscalizagdo comprometida (Nguyen; Dinh, 2020). Essas
fragilidades, como destaca Anagnostopoulos (2018), reduzem a confianga do publico
ao transmitir a ideia de que os 6érgéos regulatérios ndo conseguem prevenir ou punir
irregularidades, criando um ambiente propicio a crimes financeiros, como fraudes,
lavagem de dinheiro e evaséo regulatoria. Portanto, além de ameacar a estabilidade
do sistema, as dificuldades estruturais dos paises emergentes tendem a desestimular
0 uso dos servigos oferecidos pelas fintechs, limitando seu potencial de incluséo e
inovacao.

A incerteza regulatéria, somada a falta de transparéncia das normas e
fiscalizagao efetiva, prejudica tanto o crescimento das fintechs quanto a confianca de
consumidores e investidores (Bajunaied ef al., 2023). Em ambientes incertos, essas
empresas enfrentam dificuldades para planejar modelos de negdcio, captar
investimentos e expandir suas operagdes, ja que mudangas nas regras podem
comprometer sua viabilidade. Do mesmo modo, consumidores e investidores tendem
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a adotar postura mais cautelosa diante de possiveis riscos legais, vazamentos de
dados ou praticas abusivas, o que refor¢ca a hesitagcdo e desacelera a inovagao no
setor financeiro digital.

Diante disso, os reguladores tém buscado estratégias mais robustas,
orientadas por uma abordagem baseada em riscos e na cooperacgéao entre autoridades
nacionais e internacionais. No entanto, para que essas estratégias sejam eficazes,
torna-se essencial o uso de tecnologias avangadas de supervisdo, como as
SupTechs, que tém ganhado espago nos mecanismos regulatorios por sua
capacidade de monitoramento continuo e automatizado (Shala; Perri, 2022).

2.2 ABORDAGENS DA REGULACAO INTERNACIONAL

Diante dos desafios propostos pelas fintechs, as estratégias regulatérias
podem variar conforme o nivel de desenvolvimento dos paises. Neste sentido, verifica-
se que as economias emergentes adotam o modelo “esperar para ver", visando que
a intervengdo acontega somente apos o surgimento de problemas (Fenwick; Kaal;
Vermeulen, 2017). Esse modelo esta centrado a nao criar impasses a inovagao, por
mais que os recursos sejam limitados. Isto em primeiro momento poderia estimular a
inovacao, visto a flexibilidade das politicas propostas pelos reguladores, porém, tende
a gerar incertezas institucionais, dificultando uma supervisdo eficiente (Arner;
Barberis; Buckley, 2017).

Paises com maiores capacidades regulatorias adotam estratégias mais ativas,
com normas antecipadas e ambientes controlados para inovagao (Zetzsche et al.,
2017). O Reino Unido, por exemplo, foi pioneiro no uso de sandboxes, por meio da
Financial Conduct Authority (FCA), combinando supervisdo baseada em risco com
estimulo a inovagao. Essa abordagem consiste em criar um ambiente controlado que
permita o desenvolvimento das fintechs, dentro de parametros propostos pelos
reguladores com seguranca e sem entrar efetivamente no setor (Zetzsche et al.,
2017).

Outra diferenga relevante esta entre as regulacbes baseadas em principios,
que sao mais flexiveis e adaptaveis a inovagado, e as regulagdes descritivas, que
detalham procedimentos especificos (Fenwick; Kaal; Vermeulen, 2017). A primeira
estabelece alcance amplo as regras, uma vez que as instituicbes devem seguir sem
impor regras especificas e rigidas. Logo, permite que diferentes modelos de negdcios
e inovagodes tecnologicas sejam acomodados dentro do processo regulatério, desde
que atendam aos principios fundamentais como transparéncia, responsabilidade e
protecdo ao consumidor (Fenwick; Kaal; Vermeulen, 2017). Paises como o Reino
Unido e Singapura tém implementado este modelo, pois estdo buscando estimular a
inovacéo do setor financeiro, por meio de uma atuagao regulatéria mais adaptavel as
transformacgdes tecnoldgicas (Anagnostopoulos, 2018; World Bank, 2020).

Ja a regulacéo descritiva pode gerar maior previsibilidade porque estabelece
regras detalhadas e especificas para cada atividade ou servigo, o que permite que as
empresas compreendam com precisdo os limites legais de sua atuagao e antecipem
possiveis exigéncias regulatérias (Fenwick; Kaal; Vermeulen, 2017). Essa clareza
normativa reduz a ambiguidade juridica e facilita o planejamento estratégico e
operacional das instituicbes financeiras, além de oferecer maior segurancga juridica

@ ® Anais da Semana do Economista da Universidade Estadual de Maring3, vol.1, 2025
ISSN 3086-0385 (online) disponivel em https://dco.uem.br/anais



ey - ‘ XXXIX SEMANA DO
0o ECONOMISTA
274

para investidores. No entanto, esse modelo tende a limitar o surgimento de novas
tecnologias e modelos de negdcio, pois inovagdes que ndo se encaixam exatamente
nas regras previamente definidas acabam enfrentando barreiras regulatérias para sua
implementagdo. Neste caso, os Estados Unidos seriam um exemplo, no qual os
orgaos reguladores atuam com base em estruturas institucionais consolidadas para
aplicar regras especificas as fintechs, muitas vezes criando regulamentagdes distintas
conforme o tipo de servigo oferecido (Arner et al., 2020).

Nesse contexto, os paises da Unido Europeia vém buscando harmonizagao
regulatéria por meio da Payment Services Directive 2 (PSD2), que visa estimular a
inovacéo e competitividade entre os prestadores de servigos financeiros, ao mesmo
tempo em que assegura protecdo aos consumidores (Shala; Perri, 2020). Essa
iniciativa tem possibilitado maior integragdo entre os mercados financeiros dos paises
membros, promovendo um ambiente regulatério mais uniforme e transparente. Como
resultado, tem-se verificado um crescimento expressivo das fintechs em paises da
Uniao Europeia, com aumento da inclusao financeira e da oferta de servigos digitais,
especialmente nos setores de pagamentos e open banking, além da ampliagdo da
confianga dos consumidores em relagdo ao ambiente digital regulado (World Bank,
2020).

Nos Estados Unidos, por outro lado, a abordagem mais descritiva centrada em
orgaos, como a Securities and Exchange Commission (SEC) e o Consumer Financial
Protection Bureau: Submit a complaint (CFPB), garante previsibilidade normativa, mas
tem sido criticada por dificultar a entrada de novas empresas no mercado devido a
rigidez de suas exigéncias (Arner; Buckley; Zetzsche, 2020). Embora o pais possua
um ecossistema de fintechs robusto, impulsionado por capital de risco e infraestrutura
tecnoldgica, alguns estudos apontam que a fragmentagao regulatéria entre os estados
e a falta de coordenacgédo entre agéncias federais ainda representam impasses a
inovagao (Fenwick; Kaal; Vermeulen, 2017).

2.1.1 Ferramentas para regulacio das fintechs

Considerando as abordagens adotadas para as fintechs, embora tenha um
esforgo para impulsionar a inovagao por meio de regulagdes adaptativas, também se
observa a pesquisa e o desenvolvimento de normas mais restritivas e rigorosas
voltadas a modernizagdo da regulacdo do setor. Com isto, os paises estédo
implementando ferramentas que tornam o processo regulatério pratico e
fundamentado por dados concretos. Essas ferramentas tecnologicas permitem uma
resposta mais eficiente as inovagdes, mas também fortalecem a atuagdo dos
reguladores na prevencgéo de riscos e na prote¢gao ao consumidor.

Uma das principais ferramentas € o sandbox regulatério, que permite as
fintechs testarem suas inovagdes em um ambiente controlado e supervisionado pelas
autoridades reguladoras. Esta ferramenta se mostrou eficaz na redugéo de barreiras
a entrada, na coleta de dados reais sobre as tecnologias e a criagdo de um espaco
seguro para avaliagdo dos impactos das inovagbdes antes de entrarem no setor
(Zetzsche et al., 2017).

Outra ferramenta em destaque é a RegTech (Regulatory Technology), um
segmento das proéprias fintechs focado no desenvolvimento de solugdes tecnoldgicas
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aplicadas ao processo regulatério. Esta ferramenta tem o objetivo de automatizar
processos como monitoramento de transacgdes, validacdo de identidade, entre outros
(Anagnostopoulos, 2018; Arner; Barberis; Buckley, 2017). Segundo Muganyi et al.
(2021), essa tecnologia pode fornecer informagdes consistentes para os reguladores,
permitindo uma formulagao mais eficiente de politicas publicas voltadas a supervisao
do setor.

Para completar as opgdes, um tipo de empresa que tem ganhado destaque no
ambiente das inovagbes regulatérias sdo as chamadas SupTechs (Supervisory
Technology). Elas sao focadas no fortalecimento da capacidade dos o6rgaos
reguladores, utilizando tecnologias de machine learning e big data para detectar
irregularidades em tempo real em meio dos processos de supervisao e fiscalizagao
(Broeders; Prenio, 2018).

Em suma, a adocéo das ferramentas apresentadas varia entre os paises, com
essas diferengas estando ligadas a aspectos regulatérios de cada pais (Zetzsche et
al.,2017). Visto que paises desenvolvidos tém mais estrutura e integragdo para
implementa-las, enquanto nagdes em desenvolvimento enfrentam determinadas
barreiras, tais como, falta de infraestrutura, pessoal técnico e politicas digitais
adequadas (Vijayagopal et al., 2024).

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa € uma revisao sistematica de literatura, qualitativa e exploratoria,
utilizando o método Systematic Search Flow (SSF) de Ferenhof e Fernandes (2016),
composto por quatro fases: protocolo de pesquisa, analise, sintese e escrita. O
protocolo foi elaborado conforme os objetivos do estudo, com definicdo de termos-
chave, critérios de inclusao e exclusao, e parametros de analise. O objetivo da revisao
sistematica de literatura foi analisar os principais desafios que os 6rgaos reguladores
enfrentam para regulamentar o setor das fintechs, considerando as transformagdes
inovativas do setor financeiro, a partir de diferentes experiéncias internacionais.

A busca foi realizada nas bases Capes, Scopus e Web of Science, entre janeiro
de 2018 e janeiro de 2024, tendo como populagéo os artigos completos publicados
em periddicos nacionais e internacionais e trabalhos apresentados em anais de
conferéncias. Os seguintes campos de buscas foram utilizados: “CAPES: titulo,
assunto”; “Scopus: “Article title, Abstract, Keywords”;” Web of Science: all fields”. As
strings usadas foram: “Fintech AND Regulation”, “Fintech AND Regulatory” e “Fintech
AND Regtech”, com filtros especificos para artigos completos, idiomas em inglés e
portugués, areas de Ciéncias Sociais Aplicadas, Economia e Finangas, e acesso
aberto.

Com o auxilio do Zotero6, foram obtidos 838 artigos, com 396 publicados na
base da Capes, 243 na Scopus e 199 na Web of Science, tal como apresentado na
Tabela 1.
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Tabela 1 - Resultados dos filtros em cada base cientifica
Termo Operador Termo CAPES SCOPUS Web of
Science
“Fintech” AND “Regulation” 191 121 110
“Fintech” AND “Regtech” 5 11 8
“Fintech” AND “Regulatory 200 111 81

Fonte: Elaboragéao propria (2025).

A triagem ocorreu em trés etapas: exclusdo de duplicatas, leitura de titulo,
resumo e palavras-chave, e leitura integral dos textos selecionados.

Em seguida, foi realizada uma analise bibliométrica com a utilizagdo do
software VOSviewer, que permitiu mapear conexdes entre autores, palavras-chave,
cocitacbes e acoplamentos, além de gerar mapas temporais que evidenciam a
evolugao da literatura e tendéncias emergentes.

4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS E ANALISE

Apds o levantamento nas bases de dados cientificas, aplicou-se a primeira
triagem com a exclus&o de artigos duplicados e, em seguida, a leitura de titulo, resumo
e palavras-chave, resultando em 199 artigos selecionados. Foram excluidos 639
estudos por duplicidade e auséncia de relagdo com o tema. Na terceira triagem, com
leitura integral, 165 artigos foram descartados por nao tratarem diretamente da
regulagao de fintechs, ainda que abordassem inovacéo financeira. O portfolio final foi
composto por 34 artigos, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Portfolio bibliografico (autores, peridédicos, ano de publicacdo e citacdes)

Titulo Autores Periédico Ano de | Citagoes
publicagao
A systematic literature review of the role of Jafri;Mohd | Heliyon 2024 15
trust and security on Fintech adoption in Amin;Abul
banking Rahman;
Mohd Nor
Behavioral intention to adopt FinTech Bajunaied; |Journal of 2023 77
services: An extension of unified theory of Hussi; Open
acceptance and use of technology Kamarudin | Innovation:
Technology,
Market, and
Complexity
Bridging the financial divide: a bibliometric Afjal Humanities 2023 27
analysis on the role of digital financial and Social
services within FinTech in enhancing financial Sciences
inclusion and economic development Communicati
ons
Digital Credit and Its Determinants: A Global | Le;Ngo; International 2023 1
Perspective. Nguyen. Journal of
Financial
Studies
Explainable FinTech lending Babaei;Giu |Journal of 2023 29
dici; Economics
Raffinetti. and Business
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Fintech and big tech credit: Drivers of the Cornelliet | Journal of 2023 61
growth of digital lending al. Banking &
Finance
FinTech and Financial Inclusion: Exploring Amnas; Journal of 2024 21
the Mediating Role of Digital Financial Selvam; Risk and
Literacy and the Moderating Influence of Parayitam. | Financial
Perceived Regulatory Support Management
Fintech and Financial Stability Potential Vucinic Journal of 2020 87
Influence of FinTech on Financial Stability, Central
Risks and Benefits Banking and
Pratice
Fintech and regtech: Impact on regulators Anagnostop |Journal of 2018 351
and banks oulos Economics
and Business
Fintech in financial reporting and audit for Roszkowsk |Journal of 2021 97
fraud prevention and safeguarding equity a Accounting
Investments and
Organization
al Change
Fintech in Malaysia: An appraisal to the need | Razak et al. |Pertanika 2020 17
of shariah-compliant regulation Journal of
Science and
Technology
FinTech innovation regulation based on Zhou; Chen | Pacific - 2021 22
reputation theory with the participation of new Basin
media Finance
Journal
FinTech platform regulation: regulating Langley; Cambridge 2023 12
with/against platforms in the UK and China Leyshon Journal of
Regions
Economy
and Society
Fintech use, digital divide and financial Odei- Digital Policy, 2022 26
inclusion Appiah; Regulation
Wiredu; and
Adjei Governance
Fintech, regtech, and financial development: | Muganyi et |Financial 2022 95
evidence from China al. Innovation
Fintech, regulatory arbitrage, and the rise of | Buchak et |Journal of 2018 721
shadow banks al. Financial
Economics
Global Financial Regulation: Shortcomings Jones; Global Policy 2019 43
and Reform Options Knaack
Governing Fintech and Fintech as Brown; New Political 2022 46
Governance: The Regulatory Sandbox, Piroska Economy
Riskwashing, and Disruptive Social
Classification
Ideas for a regulatory definition of FinTech Rupeika; International 2020 28
Thalassino | Journal of
S. Economics
and Business
Administratio
n
Industry 4.0 in Finance, Digital Financial Mpofu International 2024 5
Services and Digital Financial Inclusion in Journal of
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Developing Countries: Opportunities, Economics
Challenges, and Possible Policy Responses and Financial
Issues
Integrating financial literacy, regulatory Mustafa Investment 2024 2
technology, and decentralized finance: A new Management
paradigm in Fintech evolution and Financial
Innovations
Nexus between Regulatory Sandbox and Washington |Journal of 2022 8
Performance of Digital Banks-A Study on UK | ; Rehman; Risk and
Digital Banks Lee. Financial
Management
RegTech in public and private sectors: the Grassi; Journal of 2022 25
nexus between data, technology and Lanfranchi. | Industrial and
regulation Business
Economics
RegTech: Technology-driven compliance and | Charoenwn |Journal of 2024 9
its effects on profitability, operations, and getal. Financial
market structure Economics
Regulating Fintech Lending in Indonesia: A Noor; Qubahan 2023 5
Study of Regulation of Financial Services Wulandari; | Academic
Muhammd | Journal
Afif.
Regulations and Fintech: A Comparative Vijayagopal |Journal of 2024 4
Study of the Developed and Developing ; Jain; Risk and
Countries Ayinippully | Financial
Viswanatha | Management
n.
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The predicament of fintechs in the Gerlach; Credit and 2019 4
environment of traditional banking sector Rugilo. Capital
regulation -an analysis of regulatory Markets:
sandboxes as a possible solution Kredit und
Kapital

Fonte: Elaboragéao propria (2025).

Apods a triagem, realizou-se a analise bibliométrica do portfélio bibliografico
gerado com a utilizagdo do software VOSviewer.

Figura 1 - Mapa de coautoria gerado pelo Vosviewer

Fonte: Elaboragao propria (2025).

O mapa de coautoria gerado pelo VOSviewer revelou a presencga de 33 clusters
de autores e 107 conexdes entre eles, indicando um nivel moderado de colaboracgéo
na area de regulacdo de fintechs (Figura 1). Entre esses grupos, trés clusters se
destacam por sua densidade de publicacbes e pelo numero de conexdes
estabelecidas, refletindo sua relevancia na producéo cientifica sobre o tema.

Figura 2 - Cluster vermelho gerado pelo Vosviewer (Coautoria

cornellidgiulio

gambacorta)leonardo

Fonte: Elaboragao propria (2025).

A Figura 2 apresenta o mapa de coautoria do primeiro grande grupo, com cor
vermelha, que reune oito autores: Ouarda Merrouche, Sebastian Doerr, Giulio Cornelli,
Leonardo Gambacorta, Robert Wardrop, P. Raghavendra Rau, Jon Frost e Tania

Ziegler. Este ultimo destaca-se como autor central do grupo, atuando como ponto de
conexao entre a maioria dos coautores.
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Figura 3 - Cluster verde gerado pelo Vosviewer (Coautoria

ahmed, sumafié awad khader

abdulrahman,-b@@reldin m

hussien, balsarfaced abdelrhm
16, VOSviewer

Fonte: Elaboragao propria (2025).
A Figura 3 mostra o segundo grupo, em verde, formado por seis autores: Naima
Sadaoui, Sumaya A. K. Ahmed, Badreldin M. Abdulrahman, Lotfi Zabat, Balsam S. A.
Hussien e Houcine Benlaria, este ultimo atuando como autor central do grupo.

Figura 4 - Cluster azul gerado pelo Vosviewer (Coautores)

gong, fangbin

muganyi, @tliwanashe

yin; Jihgkai yanflihnan

sun, H#aping

- taghizadeh-fi@sary, farhad
t& VOSviewer

Fonte: Elaboragao propria (2025).

E, por fim, o terceiro grupo apresentado pela cor azul na Figura 4 também
possui seis autores, sao eles: Xiangbin Gong, Linnan Yan, Tadiwanashe Muganyi,
Huaping Sun, Farhad Taghizadeh-Hesary e Yingkai Yin, que é o autor central das
ligagbes do grupo.
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Figura 5 - Mapa de Coocorrencias gerado pelo Vosviewer por ano
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|
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biogiiin
artificial ggfeMzence

regulatoffarbitrage

Fonte: Elaboragao propria (2025).

A Figura 5 apresenta o mapa de coocorréncia, evidenciando as palavras-chave
mais frequentes nos artigos analisados. As cores indicam o ano de publicagdo, com
azul para estudos anteriores, cerca de 2020, e amarelo para os mais recentes, em
2024.

O termo central é “fintech”, fortemente conectado a temas como “regulation’,
“regtech”, “regulatory sandbox” e “digital finance”, indicando a relagao entre inovagao
tecnolégica e regulagdo. Palavras em amarelo, como “consumer’, “challenges’,
“blockchain” e “artificial intelligence”, refletem o avango das pesquisas para novas
tematicas.

Ja termos como “regulatory arbitrage” e “compliance burden”, marcados em
azul, representam discussdes consolidadas entre 2020 e 2021. As palavras mais
frequentes sao “fintech”, com 24 vezes, “regulation”, com 8 vezes, “regtech’, 5 vezes
e “regulatory sandbox” com 4 vezes. O VOSviewer também mostra fortes conexdes
entre os termos, formando clusters que indicam temas recorrentes e integrados.
pelo Vosviewer

Figura 6 - Mapa de citacdo gerado

vucin@@2020)
-
roszkovi@Ra (2021)
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anagnostapoulos (2018)  rupeika-afbga (2020)
washiigen (2022) e }

buchak (2018)

browii2022)

Fonte: Elaboragao propria (2025).

A Figura 6 apresenta o mapa de citagcao gerado pelo VOSviewer, indicando os
artigos mais influentes sobre regulacao de fintechs no portfolio analisado. Cada bolha
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representa um artigo, com o tamanho proporcional ao numero de citagdes e cores que
indicam agrupamentos com padrdes de citagdo semelhantes.

Destacam-se os trabalhos de Buchak (2018), com 721 citagdes, sobre
arbitragem regulatoria e shadow banks, seguido por Anagnostopoulos (2018), com
351 citacdes, sobre o impacto das RegTechs, e Roszkowska (2021), com 97 citagdes,
sobre fintechs na auditoria e prevencao de fraudes. Esses autores ocupam posigao
central no mapa, evidenciando sua influéncia na literatura da area. Outros nomes,
como Vucinic (2020), Goo (2020) e Mpofu (2024) aparecem em posi¢des periféricas,
mas ainda com contribui¢cdes relevantes.
pelo Vosviewer

Figura 7 - Mapa de cocitacdo gerado
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Fonte: Elaboragéo propria (2025).

A Figura 7 apresenta o mapa de cocitagdo de autores, destacando os
pesquisadores mais referenciados em conjunto na literatura sobre regulagdo de
fintechs. O autor Buckley R.P. aparece como o mais citado, com 35 ocorréncias,
ocupando posicao central e conectado a nomes como D.W. Arner, 32 citagdes, A.
Seru, 21 citagdes e J. Barberis, 18 citacées, formando um nucleo tedrico consolidado
na area.

A rede inclui autores com menor frequéncia de citacdes, entre 1 e 16, que
mesmo assim contribuem de forma complementar a estrutura da literatura. Os clusters
coloridos indicam linhas tedricas distintas, mas interligadas por autores centrais,
revelando a organizagao da produgéo cientifica e os principais eixos de sustentagéo
tedrica sobre regulacéo de fintechs. essas discussoes.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A expansao das fintechs representa um marco na transformacéao digital do
sistema financeiro global, desafiando modelos tradicionais de supervisdo e exigindo
novas abordagens regulatérias. Como discutido ao longo deste artigo, a regulagao
desse setor exige equilibrio entre a melhoria da inovagao e a mitigagdo de riscos
sistémicos, operacionais e cibernéticos.

A revisdo sistematica demonstrou que diferentes paises tém adotado modelos
distintos conforme sua estrutura regulatéria, capacidade tecnolégica e maturidade do
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mercado financeiro. Enquanto economias desenvolvidas, como Reino Unido e
Singapura, optam por regulagbes ativas e baseadas em principios, 0os paises em
desenvolvimento muitas vezes adotam estratégias mais flexiveis, mas vulneraveis a
inseguranca juridica e a evasao regulatoria.

As ferramentas inovadoras, como sandboxes, RegTechs e SupTechs,
representam alternativas promissoras para modernizar a supervisdo, promover a
inclusdo e garantir a transparéncia. No entanto, a implementacdo ainda enfrenta
barreiras técnicas e estruturais, sobretudo em paises emergentes. Além disso,
determinadas tendéncias, como a regulagdo proporcional e a cooperagao
transnacional, tem ganhado destaque na literatura, apontando para a necessidade de
construir arcabougos regulatérios que acompanhem a evolugdo tecnolégica sem
comprometer a prote¢cao ao consumidor e a estabilidade financeira.

Este estudo reforgca a importancia de marcos regulatérios responsivos,
orientados por riscos e adaptados as especificidades de cada mercado, no qual a
sistematizacdo dos modelos e desafios internacionais foram identificados,
contribuindo ndo apenas para o avan¢o do debate académico, mas também para a
formulacdo de politicas publicas mais eficazes em um ambiente financeiro em
constante transformacao.

Entretanto, como limitacdo, a pesquisa sofre de restricdo temporal, dado que o
periodo considerado para a revisdo sistematica de literatura foi de 2018 a 2024. Além
disso, como foi usada trés bases de dados (Capes, Scopus e Web of Science), nem
toda a producdo académica existente sobre o tema foi observada, especialmente
conteudos publicados em fontes alternativas ou ndo organizadas nessas plataformas.
Como desdobramento futuro, verifica-se a possibilidade de realizar uma pesquisa
quantitativa que permita estimar o impacto das politicas regulatérias na performance
e sustentabilidade das fintechs.
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