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Resumoz 0 presente qrt[go anglisa as disparidades estrutu‘rais Abstract: This article analyzes the structural disparities in
no cendrio regulatdrio brasileiro aplicavel as fintechs e cooperativas the Brazilian regulatory landscape applicable to fintechs and credit
de crédito sob a Gptica da Prevencdo a Lavagem de Dinheiro, ao cooperatives from the perspective of Anti-Money Laundering, Counter-

Financiamento do Terrorismo e ao Financiamento da Proliferacdo de
Armas de Destruicdo em Massa (PLD/FTP). A coexisténcia de modelos
assimétricos, caracterizados pela inovagéo flexivel em fintechs e pela
capilaridade tradicional em cooperativas, cria lacunas exploradas pelo
crime organizado. Por meio de analise qualitativa e mapeamento de

Terrorism Financing, and Proliferation Financing of Weapons of Mass
Destruction (AML/CFT/CPF). The coexistence of asymmetric models,
characterized by flexible innovation in fintechs and traditional capillarity
in cooperatives, creates gaps exploited by organized crime. Through

riscos, demonstra-se a necessidade de um "compliance antiméfia” qualitative analysis and risk mapping, it demonstrates the need for
e da padronizagéo de controles pelo Banco Central (Bacen) para “antimafia compliance” and the standardization of controls by the
mitigar a arbitragem regulatria. Central Bank to mitigate regulatory arbitrage.

Palavras-chave: ciéncias criminais; lavagem de dinheiro; fintechs; Keywords: criminal sciences; money laundering; fintechs; cooperatives;
cooperativas; regulagao bancaria. banking regulation.
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1. Introducéo

O sistema financeiro global atravessa uma transformagao sem
precedentes, impulsionada pela digitalizagéo e pela entrada de
novos atores que desafiam os modelos tradicionais de supervisao.
No Brasil, essa evolugdo manifesta-se de forma aguda na
ascensao das fintechs e na expanséo estratégica das cooperativas
de crédito, instituicdes que, embora operem sob légicas distintas,
a primeira voltada a inovagéo tecnoldgica e a segunda a
capilaridade comunitéria, compartilham a responsabilidade
de zelar pela integridade do mercado. Contudo, essa transicdo
ocorre em um cenério de mutagdo das organizagdes criminosas,
que abandonam estruturas rudimentares em favor de arranjos
empresariais sofisticados, utilizando-se de brechas institucionais
para a ocultagdo de ativos ilicitos (Warde; Gakiya, 2026).

Diante dessa realidade, o problema de pesquisa que orienta este
estudo reside na seguinte questdo: em que medida a assimetria
regulatéria entre as instituigdes de pagamento (fintechs) e
as cooperativas de crédito fragiliza a eficacia das politicas
de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro, ao Financiamento do
Terrorismo e ao Financiamento da Proliferacdo de Armas de
Destruicdo em Massa (PLD/FTP)? A hipdtese levantada é que
o descompasso na velocidade da regulagao e na padronizacdo
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dos controles internos, somado a morosidade na formalizagdo
de novos entrantes perante o Banco Central (Bacen), cria zonas
de sombra que permitem a arbitragem regulatéria por agentes
criminosos, elevando o risco sistémico do Pafs.

A metodologia empregada fundamenta-se em uma abordagem
de natureza mista, integrando a andlise juridica dogmética a
técnicas de investigagdo qualitativa. O estudo utilizou entrevistas
em profundidade com 22 profissionais especializados (amostra
por saturacdo), incluindo reguladores do Bacen, da Comisséao
de Valores Mobilidrios (CVM) e do Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (Coaf) e especialistas académicos. O
projeto foi aprovado pelo Comité de Etica em Pesquisa da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos (Parecer 7.223.867),
garantindo o anonimato dos respondentes. O material coletado
foi processado no software NVivo e analisado mediante a técnica
de triangulacéo de dados, confrontando os relatos empiricos com
0 arcabougo normativo nacional e as diretrizes internacionais do
GAFI, culminando na elaboragdo de uma Matriz de Risco e do
plano de agédo 5W2H.

O objetivo geral deste trabalho é analisar as disparidades
estruturais e normativas entre esses dois segmentos financeiros,
avaliando como tais diferengas impactam a qualidade dos
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Figura 1 - Mapa mental no NVivo sobre “fintech”
Fonte: Elaborada pelos autores com o software NVivo, v. 15, 2026.
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mecanismos de conformidade e reporte. Especificamente,
busca-se identificar as principais vulnerabilidades operacionais
apontadas por profissionais da drea, mapear os riscos associados
a falta de uniformidade nos controles de PLD/FTP e discutir a
necessidade de uma harmonizagéo supervisional que ndo sufoque
a inovagdo, mas garanta a seguranca juridica e a protegdo do
Sistema Financeiro Nacional.

Ao explorar as dimensdes da assimetria regulatéria, o estudo
pretende contribuir para o debate legislativo e normativo,
propondo caminhos para que a regulagao brasileira evolua de
uma postura meramente reativa para uma vigilancia material e
integrada. A fundamentagao tedrica dialoga com a criminologia
corporativa e o conceito de “compliance antiméfia’, essencial
para enfrentar redes que operam na intersegao entre o formal
e o informal, garantindo que as propostas de melhoria possuam
viabilidade executiva para fechar as janelas de oportunidade para
o financiamento de atividades ilicitas e para a lavagem de capitais.

2. A desconexio regulatéria e a “fila do Bacen”

A auséncia de parametros uniformes de controle no Sistema
Financeiro Nacional revela que a regulacé@o proporcional baseada
em risco, embora fundamentada no principio da seletividade,
produz assimetrias explordveis na pratica. A andlise empirica
dos dados aponta uma proximidade |éxica alarmante entre os
termos “organizagdo criminosa” e “fintech’, sugerindo que a
flexibilizagdo normativa voltada ao estimulo da inovagéo pode ser
instrumentalizada e convertida em vulnerabilidade operacional
(Figura 1). Sob a 6ptica da criminologia corporativa, essa
disparidade de controle permite o que se denomina arbitragem
regulatéria, na qual agentes ilicitos migram suas operagoes para
segmentos de menor rigor supervisional para facilitar a integragao
de ativos (Warde; Gakiya, 2026).

Somado a esse cendrio, a morosidade nos processos de
regularizacéo junto a autoridade monetaria, fendmeno conhecido
como “fila do Bacen', projeta cenérios de espera que se estendem
até o ano de 2029. Tal hiato temporal consolida um ambiente
de baixa supervisdo para entidades que, embora operem de
fato no mercado, ainda néo foram formalmente submetidas ao
crivo autorizativo pleno. Essa lacuna é corroborada pelo relato
de Delegado de Policia Federal com atuagao especializada na
repressdo a crimes financeiros, lavagem de dinheiro e delitos
contra o sistema financeiro nacional, em entrevista concedida
ao estudo, que alerta para o risco da auséncia de fiscalizagdo
tempestiva: “a fila de fintechs, se hoje nao tivesse nenhuma entrada
a mais, demoraria até 2030 para regularizar todas. Enquanto
ndo regulariza, ndo fiscaliza" Assim, a demora administrativa
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transmuda-se em um risco de segurancga publica, permitindo que
instituicdes operem em um vécuo de conformidade de PLD/FTP.

3. Percepcdes do setor: entre a facilitagio e o controle

A percepgao dos profissionais entrevistados ratifica a existéncia de
uma fragilidade estrutural decorrente da priorizagédo da experiéncia
do usudrio em detrimento da seguranga institucional. Instituicdes
financeiras que nascem nativas digitais frequentemente optam
pela facilitagdo extrema do acesso do cliente (onboarding),
negligenciando o rigor dos controles de identificagdo e
monitoramento de transagdes. Essa tendéncia alinha-se ao
conceito de "eficécia juridica” de Soerjono Soekanto (1977), ao
demonstrar que a norma de prevengao perde sua utilidade quando
a estrutura institucional e a cultura de conformidade sédo preteridas
pela eficiéncia comercial.

Essa disparidade é acentuada por um custo de observancia
heterogéneo. Enquanto as cooperativas de crédito desempenham
um papel fundamental de inclusao financeira, expandindo sua rede
fisica em municipios desassistidos por bancos tradicionais, elas
enfrentam desafios singulares de escala digital e padronizagao
tecnolégica. A Figura 2 demonstra as conexdes tematicas
referentes ao segmento cooperativista, evidenciando que as
limitagcdes na integragéo sistémica e as lacunas tecnoldgicas
reduzem a capacidade preventiva dessas instituicdes frente as
novas tipologias de lavagem de dinheiro.

A vulnerabilidade decorrente dessa assimetria reflete um problema
global de mercados em transigao digital. Conforme observado
em estudos de direito comparado, a fragmentagao dos érgaos
de fiscalizagdo e a implementagéo inconsistente de protocolos
de PLD/FTP em novas tecnologias criam oportunidades para
a exploracdo do sistema por redes criminosas transnacionais
(Haryadi; Fardiansyah; Tamza, 2025). Portanto, a percepgéo de
que as cooperativas possuem uma tendéncia de risco distinta dos
bancos digitais néo justifica padrées menos rigorosos de controle,
mas exige uma harmonizagdo que garanta a integridade de todo
0 ecossistema financeiro.

4. Dimensdes da assimetria e riscos associados

A investigacdo empirica permite sistematizar a assimetria
regulatéria em cinco dimensdes criticas que operam como
vetores de vulnerabilidade sistémica: (i) o tratamento normativo
heterogéneo entre segmentos financeiros; (ii) os custos
desproporcionais de observancia (compliance costs); (iii) a
auséncia de padronizagdo minima na qualidade dos controles
internos; (iv) o déficit de supervisdo tempestiva sobre os novos
entrantes; e (v) a existéncia de modelos de negdcio cujas
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Figura 2 - Mapa mental no NVivo sobre “cooperativas”
Fonte: Elaborada pelos autores com uso do software NVivo, v. 15, 2026.
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particularidades operacionais desafiam os protocolos tradicionais
de mitigacéo.

A superagao desse cenério de fragmentagéo exige a implementacao
do que a doutrina contemporanea denomina “"compliance antimafia’l
Sob essa perspectiva, o dever de vigilancia das instituigdes
financeiras e de pagamento deve transcender o mero cumprimento
de formalidades burocréticas (check-the-box compliance) para
alcancar a identificagdo material e efetiva dos beneficidrios finais
das transac¢des (Warde; Gakiya, 2026). A mera conformidade
documental tem se mostrado insuficiente diante da agilidade
das organizagdes criminosas, que exploram a celeridade dos
sistemas de pagamento digitais para pulverizar ativos antes que os
mecanismos de alerta tradicionais sejam acionados.

Ademais, a fragilidade dos controles de PLD/FTP em ambientes
de inovagdo ndo repercute apenas na esfera administrativa.
Sob a éptica do Direito Penal Econdmico, tal vulnerabilidade é
exacerbada pela antinomia de normas observada no conflito entre
o regime de recuperagdo de ativos e o regime civil de garantias
fiduciarias. Conforme demonstram Harto, Sabrina e Pakpahan
(2026), em cenérios de fiscalizagdo heterogénea, o risco de
lavagem de dinheiro transmuda-se em um risco de inseguranga
juridica absoluta, onde a origem ilicita dos bens pode aniquilar
direitos reais de credores de boa-fé diante da fragilidade dos
controles iniciais.

4.1. Matriz de risco

No exame dos riscos associados a assimetria regulamentar, a
frequéncia de exploragdo dessas lacunas por agentes ilicitos é
classificada como provéavel, enquanto o impacto potencial sobre
a integridade do sistema financeiro situa-se no nivel moderado.
A defini¢do do risco em nivel médio fundamenta-se na pressao
constante exercida pelo volume estimado de R$ 150 bilhdes
lavados anualmente no Brasil, valor que impde um desafio
herclleo aos 6rgdos de controle (Warde; Gakiya, 2026). A
Tabela 1 apresenta a sistematizacédo desse diagndstico.

Tabela 1 - Matriz de risco: assimetria em fintechs e cooperativas

Frequéncia (probabilidade de ocorréncia)
. . Extrema- | Remota | Provével | Possivel
Matriz de risco
(impacto vs. frequéncia) mente
' Remota
1 2 3 4
Impacto Critico 4
(Severidade) Severo 3
Moderado 2
Reduzido 1

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Bacen e Coaf (2021).

A classificagdo como risco médio indica que, embora néo se
trate de uma ameaca iminente a estabilidade monetaria global,
os efeitos erosivos sobre a credibilidade das instituicoes e a
eficacia da persecucgdo penal sao suficientemente relevantes para
demandar uma intervengao estatal coordenada. A “arbitragem
regulatéria” observada permite que setores com menor custo de
conformidade sejam preferidos para o escoamento de capitais
ilicitos, o que compromete a isonomia competitiva e a seguranga
do Sistema Financeiro Nacional.

4.2. Estratégia de mitigagdo: o método 5W2H

Com o intuito de alinhar a necesséria inovagao financeira a
indispensdvel estabilidade sistémica, propde-se um plano de
agao estruturado sob a metodologia gerencial 5W2H. O objetivo €
reduzir o descompasso regulatério e fortalecer a rede de protecéo
de PLD/FTP no horizonte de médio prazo.

Essa proposta visa garantir que a proporcionalidade regulatéria ndo
resulte em uma permissividade estrutural, estabelecendo padrdes
minimos de governanga que sejam técnica e economicamente
vidveis tanto para fintechs quanto para o setor cooperativista. A
harmonizagao proposta foca na interoperabilidade dos sistemas de
monitoramento e na redugéo do tempo de resposta aos érgéos de
inteligéncia financeira, conforme detalhado no Quadro 1.

A implementacdo dessas medidas permite que o regulador
mantenha o estimulo a incluséo financeira, especialmente por meio
das cooperativas em regides desassistidas, sem abdicar do rigor
necessdrio para impedir que a digitalizagdo do crédito se torne um
facilitador para a criminalidade organizada.

6. Consideragdes finais

A investigacéo realizada demonstra que a arquitetura regulatéria
do sistema financeiro brasileiro, embora inovadora, padece de
assimetrias que comprometem a integridade das politicas de
PLD/FTP. A coexisténcia de regimes distintos para fintechs e
cooperativas de crédito, somada a morosidade administrativa
na formalizagdo de novos entrantes, estabelece zonas de
baixa supervisdo que sdo prontamente exploradas pelo crime
organizado. A evidéncia empirica, traduzida pela proximidade
Iéxica entre a criminalidade estruturada e os novos modelos
digitais, revela que a agilidade tecnoldgica ndo foi acompanhada
por uma evolugao equivalente nos mecanismos de vigilancia
estatal e privada.

O diagndstico de risco médio, com probabilidade provavel e
impacto moderado, indica que a vulnerabilidade néo é apenas
uma hipdtese tedrica, mas uma realidade operacional que
drena bilhdes de reais anualmente da economia formal. A
“permissividade estrutural” decorrente da arbitragem regulatéria
exige que o Bacen e o Coaf transcendam a regulagdo meramente
formal e avancem para a exigéncia de controles materiais e
padronizados. A protecéo do sistema nao pode ser sacrificada em
nome de uma facilitagdo de acesso ao mercado que negligencie
a identificacéo robusta dos beneficidrios finais e a rastreabilidade
dos fluxos financeiros.

A proposta de mitigagao fundamentada no plano 5W2H oferece
um caminho pragmatico para a harmonizagado supervisional
até 2028. E imperativo que se estabelecam indicadores de
desempenho de maturidade regulatéria e que se promova a
integragao tecnolégica das instituigcdes ao sistema de reporte
automatico. Somente por meio de um “compliance antimafia’,
que harmonize os custos de observéncia e equalize o rigor dos
controles entre instituigdes tradicionais e novos entrantes, seré
possivel mitigar o conflito entre o regime de garantias civis e a
recuperagao penal de ativos, garantindo a seguranga juridica de
todo o ecossistema.
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Quadro 1 - Método 5W2H: assimetria em fintechs e cooperativas

Reduzir o descompasso regulatério entre fintechs e cooperativas por meio da defini¢do de padrées minimos de
compliance e harmonizagédo normativa. Visa estabelecer, até 2028, um marco regulatério unificado de PLD/FTP
aplicével as fintechs de pagamento, crédito e investimento, e as cooperativas de crédito, contemplando parametros
técnicos de identificagdo de clientes (KYC), reporte de operagdes suspeitas e governanga de dados.

Bacen, CVM, fintechs, cooperativas de crédito e demais atores do Sistema Financeiro Nacional. A coordenagdo
técnica caberd ao Bacen, com participagdo do Coaf e da CVM, sob orientagdo da Estratégia Nacional de
Combate a Corrupgao e a Lavagem de Dinheiro e apoio da Federagao Brasileira de Bancos e da Organizagao das
Cooperativas Brasileiras. As entidades privadas deverdo adequar suas estruturas internas de compliance conforme

No ambito das fintechs, cooperativas de crédito e instituigdes comunitarias, em sua interagdo regulatéria com
Bacen e CVM. A execugdo ocorrerd por meio de sandbox regulatérios, ambientes controlados de inovagéo (Lift
Lab e Hub de Inovagdo Bacen) e em processos de supervisao digital continua (SupTech), abrangendo operagdes

Durante o processo de inovagao de produtos e expanséo da incluséo financeira, com monitoramento continuo da

O ritmo desigual de inovagédo e digitizagdo gera assimetrias que fragilizam a politica de PLD/FTP e ampliam
riscos sistémicos. A harmonizagdo busca mitigar lacunas regulatérias que permitem arbitragem de supervisdo e
vulnerabilidades na identificagdo de beneficidrios finais, além de assegurar condi¢des equitativas de competigdo

Implementagdo de regulagdo diferenciada por risco, harmonizagdo normativa, fortalecimento da supervisdo e
padronizagdo de controles de PLD/FTP. Serdo criados indicadores de desempenho (KPIs) de maturidade
regulatéria, tais como: (a) percentual de fintechs e cooperativas integradas ao sistema de reporte automatico
do Coaf (meta: 90% até 2026); (b) taxa de conformidade de auditorias internas (meta minima: 95%); e (c) tempo

Elemento | Pergunta-chave | Ag¢des para Mitigagao
1. What Que agéo serd
executada?
2. Who Quem ird
executar a agdo?
guias de melhores préticas emitidos pelo regulador.
3. Where Onde serd
executada a
agao?
de crédito, pagamentos e cambio.
4, When Quando a acao
serd executada? | supervisdo.
5. Why Por que a agdo
serd executada?
e de protegdo a integridade do Sistema Financeiro Nacional.
6. How Como serd
executada a
agao?
médio de resposta a solicitagdes regulatdrias (meta: < 5 dias Uteis).
7. How Quanto custa
much para executar?
reporte de operagdes suspeitas.

Custos moderados, estimados em aproximadamente 0,4% do orgamento anual de compliance das instituigdes
participantes, abrangendo investimentos em adequagéo tecnoldgica, capacitagdo e integragdo de sistemas. O
retorno esperado € de 20% na redugao de incidentes de ndo conformidade e de 15% na diminuigao do tempo de

Fonte: Elaborado pelos autores.
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