
Introdução

Em abril de 2018, a Autoridade da Concorrência (AdC) divul-
gou e submeteu a consulta pública, até 30 de maio de 2018, 
o seu Issues Paper sobre Inovação Tecnológica e Concorrência no 
Setor Financeiro em Portugal 1, no qual é analisado o potencial 
impacto da tecnologia aplicada ao setor financeiro (FinTech) 
e ao setor dos seguros (InsurTech) e são emitidas várias reco-
mendações no sentido da adoção de enquadramentos regulató-
rios promotores da competitividade nos mercados financeiros 
através de novas tecnologias, como o blockchain, a inteligência 
artificial e o big data. 

Neste Briefing examinamos brevemente a análise e as recomen-
dações formuladas pela AdC nos seguintes domínios: (1) servi-
ços de pagamento de retalho; (2) crowdfunding; (3) robo-advi-
sors; (4) InsurTech; e (5) novo paradigma regulatório.
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O Issues Paper está disponível na página da Internet da AdC.1

http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos_e_Publicacoes/Estudos_Economicos/Banca_e_Seguros/Documents/Issues%20Paper%20Inova%C3%A7%C3%A3o%20Tecnol%C3%B3gica%20e%20Concorr%C3%AAncia%20no%20Setor%20Financeiro.pdf
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SERVIÇOS DE PAGAMENTO DE RETALHO

O sistema de pagamentos de retalho designa o mecanismo de transferência de fundos 
entre duas contas, destinado ao pagamento quotidiano de valores diminutos. Em Por-
tugal, a infraestrutura técnica que permite estas transferências é o Sistema de Com-
pensação Interbancária, que está a cargo do Banco de Portugal.

De acordo com a AdC, a FinTech tem proporcionado inovações ao mercado dos ser-
viços de pagamento em diversos pontos da cadeia de pagamentos, contribuindo para 
a comodidade e a rapidez das transações de pequeno valor e fomentando o comércio 
eletrónico.

Ainda de acordo com a AdC, poderão no entanto verificar-se várias barreiras à entrada 
e expansão de novos operadores FinTech no mercado português, designadamente:

•	 A dependência do acesso a inputs detidos por operadores já estabelecidos no mer-
cado, nomeadamente a necessidade de aceder a dados bancários e a infraestrutu-
ras;

•	 O atraso na transposição da Diretiva (UE) n.º 2015/2366 do Parlamento e do 
Conselho, de 25 de novembro de 2015 (segunda Diretiva de Serviços de Paga-
mento), o que gera incerteza jurídica e é suscetível de conferir a operadores já 
estabelecidos no mercado first-mover advantage;

•	 A morosidade e complexidade excessivas dos processos de licenciamento das ins-
tituições de pagamento;

•	 A reduzida mobilidade dos consumidores da banca de retalho;

•	 A reduzida literacia financeira e digital; e

•	 A baixa taxa de utilizadores de comércio eletrónico.

Para mitigar estes fatores, a AdC formula uma série de recomendações:

•	 Introduzir regulação eficiente, tecnologicamente neutra e ajustada aos riscos espe-
cíficos de cada atividade;

•	 Transpor a segunda Diretiva de Serviços de Pagamento, optando pelas soluções 
que melhor promovam a concorrência e o acesso ao mercado, acautelando os ris-
cos de market foreclosure pelos operadores já estabelecidos no mercado;

•	 Avaliar a possibilidade de simplificar o licenciamento de instituições de pagamen-
tos;

•	 Promover a participação direta de instituições de pagamentos nos sistemas de 
compensação e liquidação; e

•	 Promover a neutralidade tecnológica pelo Estado nos procedimentos de contra-
tação pública.

http://www.mlgts.pt
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?qid=1527082038643&uri=CELEX:32015L2366
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CROWDFUNDING

O crowdfunding, ou financiamento colaborativo, abrange todas as atividades de an-
gariação de fundos de um elevado número de pessoas através de plataformas online. 

Este tipo de financiamento consubstancia uma nova forma de obtenção de crédito e de 
angariação de capital particularmente relevante para pequenas e médias empresas que 
não consigam suprir as suas necessidades de financiamento através de meios mais tra-
dicionais, como o crédito bancário e o capital de risco. Neste contexto, o crowdfunding 
permite alargar o número de atividades com acesso a financiamento, reduz os custos 
de transação associados à sua obtenção e representa um novo campo de oportunidades 
para investidores.

No que respeita ao crowdfunding, a AdC identificou vários entraves regulatórios e 
comportamentais à entrada e expansão das plataformas de financiamento colaborati-
vo: 

•	 A fragmentação da regulação nos Estados-Membros da União Europeia, o que 
limita a livre circulação de serviços no espaço europeu;

•	 A dualidade de regimes na lei portuguesa, que prevê regras diversas para crowd-
funding de donativo ou recompensa e para crowdfunding de capital ou emprés-
timo;

•	 A ausência de garantias dos direitos de prestação de serviços de empresas de crowd-
funding estrangeiras, o que pode restringir a entrada de plataformas no mercado 
português;

•	 Os limites de angariação e ao investimento impostos ao crowdfunding;

•	 A falta de acesso à Central de Responsabilidade de Crédito, o que dificulta a cor-
reta avaliação do risco;

•	 A falta de confiança dos consumidores no crowdfunding;

•	 A reduzida literacia financeira; e

•	 A aversão ao risco.

Tendo em vista a atenuação destes entraves, a AdC desenvolve várias recomendações:

•	 Promover a certeza jurídica através da emissão de notas informativas pela Comis-
são do Mercado de Valores Mobiliários;

•	 Avaliar a proporcionalidade dos limites ao investimento no crowdfunding de capi-
tal e por empréstimo;

http://www.mlgts.pt
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•	 Regular o reconhecimento de direitos de prestação de serviços por plataformas 
sediadas noutros Estados-Membros;

•	 Conceder acesso à Central de Responsabilidade de Crédito por parte de empresas 
de crowdfunding de financiamento colaborativo; e

•	 Promover a literacia financeira através do Plano Nacional de Formação Financeira.

         

http://www.mlgts.pt
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ROBO-ADVISORS

Os serviços de robo-advisors consistem na oferta de plataformas online (semi)auto-
matizadas de aconselhamento e gestão de investimentos. Os serviços de robo-advisor 
têm o potencial de tornar o mercado de aconselhamento e gestão mais competitivo e 
transparente, o que poderá atrair novos consumidores.

Todavia, a AdC identificou como potenciais limites à expansão dos serviços de robo-
-advisor:

•	 A falta de confiança dos consumidores;

•	 A falta de disponibilidade para investir;

•	 A aversão ao risco; e

•	 A reduzida literacia financeira.

Tendo em conta a importância atribuída pela AdC à promoção da inovação e à con-
corrência nos serviços de aconselhamento e gestão de investimentos, a Autoridade 
propõe que a regulação que venha a ser implementada seja proporcional à dimensão 
e aos riscos do negócio e que seja norteada por um princípio de neutralidade tecno-
lógica. Devem ainda ser consideradas regulatory sandboxes e/ou hubs de inovação que 
permitam o desenvolvimento de serviços através de robo-advisors.

 

http://www.mlgts.pt
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INSURTECH

O surgimento de serviços tecnologicamente avançados também terá repercussões ao 
longo de toda a cadeia de valor do setor dos seguros, em especial no sentido de aumen-
tar a personalização dos produtos e de combinar o canal de distribuição físico com o 
digital. 

Em especial, a InsurTech permite reduzir a assimetria informativa entre os clientes e a 
seguradora através da utilização de dispositivos inteligentes de recolha e tratamento de 
dados (Internet of Things), o que leva a uma melhor gestão e segmentação do risco. A 
AdC alerta, no entanto, para a possibilidade de a utilização destes dispositivos intensi-
ficar o risco de exclusão do mercado de certos indivíduos e para as limitações à recolha 
e tratamento de dados pessoais impostos pelo Regulamento (UE) n.º 2016/679 do 
Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de abril de 2016 (Regulamento Geral sobre 
a Proteção de Dados).

A AdC realça a necessidade de garantir um enquadramento regulatório eficiente, pro-
porcional e não discriminatório, que permita à InsurTech introduzir maior concorrên-
cia no mercado dos seguros. Neste contexto, a AdC sugere que seja promovida uma 
avaliação de impacto concorrencial a quaisquer alterações regulatórias que venham a 
ser tomadas e a considerar a criação de regulatory sandboxes e/ou hubs de inovação que 
possam promover a concorrência, eficiência e inovação no setor dos seguros.

 

http://www.mlgts.pt
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NOVO PARADIGMA REGULATÓRIO

A complexidade da regulação dos mercados financeiros pode representar um esforço 
desproporcional para novas empresas FinTech e InsurTech, limitando a entrada e ex-
pansão destas no mercado.

Para colmatar este problema, a AdC, com base na experiência das suas congéneres es-
trangeiras, propõe um novo paradigma regulatório baseado na promoção da inovação, 
através da adoção de novos modelos regulatórios que facilitem o licenciamento e a 
penetração no mercado de empresas FinTech e InsurTech e permitam que estas possam 
testar novos produtos, serviços e modelos de negócio em “condições de laboratório”. 
Os modelos destacados pela AdC correspondem aos hubs de inovação, às sandboxes 
regulatórias e aos aceleradores de start-ups. 

Os hubs de inovação são pontos de contacto especializados, dentro das autoridades 
reguladoras, que visam ajudar start-ups a familiarizarem-se com o enquadramento re-
gulatório aplicável, permitindo-lhes obter informações e orientações pertinentes do 
supervisor de uma forma mais simples e ágil.

As sandboxes regulatórias consistem em programas de isenção regulatória para em-
presas com ideias inovadoras, destinados a testar novos produtos, serviços e modelos 
de negócio, num ambiente controlado, que garanta a salvaguarda dos interesses dos 
consumidores e a segurança e integridade do sistema.

Os aceleradores de start-ups são programas, que tanto podem revestir natureza pú-
blica como privada, que permitem a empresas inovadoras selecionadas contactar com 
investidores ou ter acesso direto a financiamento disponibilizado pelos organizadores 
do programa.

A AdC recomenda aos reguladores setoriais a consideração destes programas incenti-
vadores da inovação, como forma de mitigar as barreiras à entrada e à expansão das 
empresas de FinTech e de InsurTech no mercado.

http://www.mlgts.pt
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