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RESUMO

O mercado de crédito no Brasil enfrenta diversos problemas em virtude de falhas do
sistema financeiro e bancario. Por outro lado, surge na ultima década o instituto da
fintech que objetiva criar tecnologias capazes de realizar servicos do sistema
bancario tradicional de forma digital, trazendo melhorias e ampliando a oferta para
os clientes segregados do sistema ja existente. Nesse sentido, a presente pesquisa
se justifica na necessidade de se estudar acerca da regulamentacéo das fintechs no
Brasil, buscando entender o papel dessas instituicées na liberacdo de crédito no
pais. Assim, 0 objetivo da pesquisa € analisar a supracitada regulamentacdo com
base no marco regulatério criado pelo Banco Central através da Resolugdo n°
4.656/2016, tendo em vista a utilizacdo das fintechs como forma de melhorar o
acesso crediticio no Brasil. Trata-se de uma pesquisa qualitativa quanto a forma de
abordagem do problema, classifica-se quanto aos objetivos como exploratéria e
guantos aos procedimentos técnicos, como bibliografica e documental. Ao fim do
estudo, constatou-se que a regulamentacao pode vir a ser importante a longo prazo,
momento em que as fintechs deverdo ter se fortalecido o suficiente para concorrer
com o0s bancos tradicionais. Além disso, devera haver também a observacao
constante dos efeitos das normas emitidas pelo Banco Central como forma de
evoluir o mercado inovador das fintechs e para que ndo venha a surgir um novo
mercado dominado por oligopdlios.

Palavras-chave: Crédito; Fintech; Regulamentacao.



ABSTRACT

The Brazilian credit market has faced several difficulties due to failures in the
financial and banking system. On the other hand, it emerged in the last decade the
institute of fintech that aims to create technologies capable of performing services of
the traditional banking system in a digital form, enabling improvements and
expanding the offer to segregated customer of the traditional system. In this regard,
the present research is justified in the necessity of studying the regulation of fintechs
in Brazil, seeking to understand the function of these institutions in the credit release
in the country. Thus, the research purpose is to analyze the supra-mentioned
regulation based on the regulatory milestones created by the Central Bank through
the Resolution n° 4.656/2016, in view of the utilization of fintechs as way to improve
the credit access in Brazil. This monograph consists in a qualitative research as to
the approach in problem solving, it is classified as exploratory as to the objectives
and it has used the bibliographic and documentary research techniques to its
development. In conclusion, it was demonstrated that the regulation could be
important in the long term, at which point when fintechs should have strengthened
enough to compete with traditional banks. Besides that, there should be also
constant observation of the effects of Central Bank norms as way to evolve the
innovative market of fintechs and so that a new market dominated by oligopolies will
not emerge.

Key-words: Credit; Fintech; Regulation.
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1 INTRODUCAO

Diante da procura por parte dos Estados de fortalecimento da economia,
existe a necessidade de administracdo do crédito, havendo aumento de sua
concessao conforme o momento que passa a economia local ou mundial. Ocorre
gue, em diversos paises existem problemas estruturais que necessitam ser
corrigidos para que o crédito ofertado seja melhor aproveitado.

No Brasil, diversos problemas assolam a condicdo de crédito para os mais
diversos tipos de pessoas e empresas, tanto no que diz respeito ao volume quanto
aos tomadores do crédito. Dentre os problemas, podem ser citados: as altas taxas
de juros e a pouca concorréncia em virtude do oligopdlio existente entre os bancos.

A segregacdo de individuos do sistema financeiro €, certamente, um
problema mundial, sobretudo nos paises subdesenvolvidos. Assim, o Estado e o
sistema financeiro necessitam visualizar o surgimento de novas ferramentas que
possam incluir essas pessoas no mercado de crédito para melhoria da producao e
consumo.

Diante da revolucdo digital em que smatphones, tablets e notebooks estao
transformando o modo de viver, pensar e agir de toda a humanidade, surge em todo
o0 mundo empresas conhecidas por startup, que sdo modelos de negdcio totalmente
digitais e que visam a melhorar e baratear diversos tipos de servigos a partir de
inovacdes tecnologicas

No mercado financeiro, a utilizacdo das tecnologias ndo poderia ser diferente.
Sendo assim, surgiu na ultima década o instituto da fintech, que séo startups do
mercado financeiro responsaveis pela melhoria dos servicos nesse segmento.
Dentre as fintechs mais difundidas pelo mundo, se destacam as de pagamentos
online e as de concesséao de crédito.

Nesse sentido, surge 0 seguinte guestionamento: a regulamentacdo das
fintechs poderia ajudar as pessoas fisicas e juridicas no acesso ao crédito no Brasil?
Sendo assim, o objetivo geral da pesquisa € analisar a regulamentacéo das fintechs
como ferramenta para melhorar o acesso ao crédito e o crescimento econémico no
Brasil. Destacam-se como objetivos especificos: compreender o crédito e sua
evolucao histdrica, indentificar os problemas que atingem a condi¢do de crédito no
Brasil e demonstrar a possibilidade das fintechs corrigirem os problemas do crédito

nacional.
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O estudo da presente monografia caracteriza-se como uma pesquisa
exploratdria, haja vista que o objeto de estudo — regulamentacédo das fintches como
ferramenta de melhoria ao acesso crediticio no Brasil — nunca fora tratado no meio
cientifico juridico, sendo esta uma pesquisa inédita nessa seara de estudos. De
acordo com Gil (2008, p. 225), “este tipo de pesquisa é realizado especialmente
guando o tema escolhido é pouco explorado e torna-se dificil sobre ele formular
hipéteses precisas e operacionalizaveis.”.

Para realizar a pesquisa, utilizou-se a revisao de literatura como metodologia,
fundamentando-se em bases legais e doutrinarias que tratem acerca do crédito no
Brasil e da regulamentacdo das fintechs. Segundo Marconi e Lakatos (2003), o
conjunto de teses e citacbes € importante para o crescimento da pesquisa, pois
permite que o autor possa corroborar ou refutar determinadas opinides.

A presente pesquisa se caracteriza como qualitativa, haja vista que, apesar
de fazer o estudo de dados, conforme Chizzotti (2000, p. 84), na pesquisa qualitativa
a coleta de dados quantitativos ndo sao descartados, sobretudo quando ha uma
relacdo entre os dados e o fendbmeno que esta sendo estudado e que serdo
detidamente explicados.

Os métodos dividem-se em métodos de abordagem e de procedimento. O
método de abordagem utilizado € o método indutivo, caracterizado pela construcao
da pesquisa a partir da ideia mais particular — qual seja, o acesso ao credito no
Brasil — delineando-se até a ideia mais geral — qual seja, a melhoria do acesso
crediticio através da regulamentacdo das fintechs, conforme explica Marconi e
Lakatos (2003, p. 11).

Além do metodo indutivo, utilizou-se o método de procedimento historico em
todo o primeiro capitulo da pesquisa, pois faz-se de extrema importancia entender o
histérico do crédito no Brasil para, dessa froma, entender a influéncia na sociedade
e saber quais melhorias podem ser realizadas (MARCONI; LAKATOS, 2003, p. 107).

Por fim, destaca-se o emprego da técnica de pesquisa documental, a qual se

subdivide em documentacéo direta e indireta (GIL, 2008). Assim, a presente
pesquisa fundamentou-se em livros, artigos de peridédicos, monografias,
dissertacfes de mestrado e teses de doutorado, reunindo um conjunto bibliografico
de suma importancia, além de utilizar bases legais, como as leis complementares e

as resolucdes do Banco Central.
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No primeiro capitulo, serdo abordados os aspectos referentes ao crédito, seu
conceito, sua evolucado histérica e a importancia para o crescimento econémico
nacional e mundial durante toda a histdria da humanidade.

No segundo capitulo, serdo abordados e analisados os problemas referentes
ao acesso ao crédito no Brasil, suas origens e consequéncias, tanto os problemas
advindos dos bancos como aqueles estruturais oriundos do mercado financeiro em
geral.

Por dltimo, no terceiro capitulo serd analisado o marco regulatorio das
fintechs no Brasil criado pela Resolucédo 4.656/2018 do Banco Central, bem como os
efeitos ja perceptiveis em decorréncia dessa norma, avaliando se ajudaram ou

prejudicaram as fintechs que ja estavam em funcionamento no pais.

2 A HISTORIA DO CREDITO

Durante o século VI a.C. na Babilénia e no Egito, surgiu o empréstimo em
dinheiro, quando essa pratica comecou se tornar mais recorrente nas civilizagoes.
Porém, foi a partir das civilizagbes greco-romanas que a antiguidade mais se
aproximou do modelo bancario existente nos dias atuais, quando passou a existir
depdsito de moedas ou valores e empréstimos a juros (MELLO NETO, 2008, p. 3).

Na Roma antiga, em decorréncia da lei das doze tabuas, os credores nao
tinham como garantia do pagamento dos empréstimos o0s bens particulares do
devedor, mas o préoprio devedor. Ndo havendo o pagamento, o credor poderia
vender o devedor como escravo, utiliza-lo para a mesma finalidade. Essa foi,
provavelmente, a primeira forma de garantia de um crédito. Na idade média, com o
desenvolvimento do comércio nas cidades italianas, surge pela primeira vez pessoas
gue desempenhavam a atividade crediticia, que ficaram conhecidos como
banqueiros, nomenclatura utilizada nos dias atuais para caracterizar os donos de
bancos. (NELSON ABRAO, 2019, p. 30).

As cruzadas e, posteriormente, as expedi¢cdes maritimas foram de suma
importancia para além do descobrimento de novas terras. A descoberta de metais
preciosos e novas riguezas em geral fizeram com que os Estados aumentassem o

apelo pelas descobertas e, portanto, a necessidade de maiores investimentos. A
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partir de entdo, os bancos deixaram de ser meros depositarios de riquezas e
passaram a ser intermediarios de crédito (NELSON ABRAO, 2019, p. 30).

A partir do século XIX com a revolucdo industrial e o advento do capitalismo,
0s bancos se fortaleceram e iniciaram seu processo de globalizag&o, iniciando
lentamente um processo de facilitagdo ao acesso ao crédito no mundo, sobretudo
para as empresas e os Estados (OSORIO, 2011).

Segundo o dicionario Michaelis On-line de lingua portuguesa
(MELHORAMENTOS, 2019), crédito significa:

1. Bem, servi¢o ou quantia em dinheiro postos a disposi¢cao de alguém por
empresa, loja credora, estabelecimento bancario, financeira etc., mediante
quaisquer tipos de provas (carnés, letras de cambio, notas promissorias e
outros) que configuram a oficializacdo de um compromisso de pagamento

futuro.
2. Confian¢a na solvidade de alguém. [...]

No primeiro significado, a leitura do crédito € mais simploria, ligada
diretamente ao que o crédito € no dia a dia. Entretanto, a ideia central acerca do
crédito deve estar ligada ao segundo significado, ou seja, a confianca que é
depositada em terceiro para concessdo de investimentos, mediante garantia de
pagamento futuro. Portanto, haja vista o grau de confianga desempenhado por
terceiro, percebe-se que as operacfes de crédito também se baseiam em grau de
risco, pois pode haver o descumprimento da obrigacédo de pagar no futuro por parte
do tomador.

O crédito se tornou de suma importancia para o desenvolvimento econémico
de todo o mundo, independente de qual teoria econbmica seja adotada na prética
econbmica das nagdes. Schumpeter (1997), em sua obra classica “Teoria do
Desenvolvimento econdmico”, afirma que € impossivel que haja desenvolvimento da
economia sem oferta de crédito as empresas e indastrias. Sendo assim, Schumpeter
defende o desenvolvimento econdmico baseado no fortalecimento industrial a partir
da concesséao crediticia para inovacao. Entretanto, nos dias atuais, acredita-se que a
oferta de crédito para consumo é também fator de desenvolvimento, haja vista que
ndo ha mercado sem o consumo de produtos e servigos.

Como demonstrado anteriormente, diversos fatores contribuiram para o
desenvolvimento bem como para a diminuicdo do crédito em virtude de fatos
histéricos que atingem diretamente a economia. O primeiro fator, supracitado, foi a

revolucao industrial e o advento do capitalismo. Nesse momento, surge a criagcdo da
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massificacdo da producdo industrial e, posteriormente, o crescimento de uma
sociedade de consumo e portanto a expanséao do crédito.

Entretanto, o crescimento desenfreado do crédito também veio a desenvolver
a grande crise de 1929, quando os Estados Unidos liberou crédito excessivamente.
Pos-guerra mundial, com a devastacdo da Europa —sobretudo dos adversarios
comerciais dos Estados Unidos, como Inglaterra e Alemanha-, os americanos se
tornaram a grande poténcia econdmica mundial, pois era detentora de grande parte
mercado externo. Ocorre que, no inicio da década de 1920, quando ocorriam mini-
recessbes, 0 governo americano tentava diminuir seus efeitos, intervindo no
mercado e concedendo mais crédito, principalmente titulos na bolsa de valores
(FERNANDES, 2019).

Essa manobra do governo americano, entretanto, tornou as taxas de juros
artificiais, sem lastro com as reservas de crédito reais. O lastro é a garantia implicita
do valor para ativos, ou seja, ndo € possivel a emissao de crédito ou de notas sem
gue haja producdo de bem ou servico correspondente ao titulo emitido. Sendo
assim, chegou o momento em que se percebeu a artificialidade das taxas e,
portanto, do crédito emitido, haja vista que havia muito dinheiro circulando, mas néo
havia o lastro de producéo correspondente a ele.

Percebe-se, portanto, que a oferta desenfreada de crédito pode causar
grandes transtornos para a economia, devendo haver responsabilidade na sua
concessao. A oferta de crédito deve estar intimamente ligada aos ativos financeiros
existentes e as metas econdmicas governamentais, haja vista o potencial de
alteracdo nos rumos da economia em decorréncia da oferta de crédito, conforme
afirma Borca e Torres (2008).

A crise economica mundial de 2008, iniciada nos Estados Unidos ficou
conhecida como crise imobiliaria, mas novamente o causador foi o crédito e sua
concessao desordenada. O governo americano, desde o fim da década de 90 até o
ano de 2008 aumentou a oferta de crédito e diminuia as taxas de juros aumentando
0 subprime. O subprime nada mais € do que um crédito de risco, concedido para
tomador que ndo comprova garantias suficientes para se beneficiar de taxa de juros
mais vantajosa. (BORCA; TORRES, 2008, p. 135)

Eram conhecidos por “subprime” os agentes econdémicos que, conforme os
critérios de avaliacdo impostos pelas instituicdes financeiras publicas e privadas, nédo

teriam capacidade financeira de arcar com suas obrigacdes relativas a
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financiamentos. Muitos deles eram denominados “ninja”, da expressao em inglés
“No Income, No Job or Assets” (sem renda, sem emprego ou ativos), deixando claro
gue o crédito estava sendo concedido a agentes com baixissima capacidade de
arcar com as parcelas de seus financiamentos (BORCA; TORRES, 2008, p. 135 e
136).

Outros dois fatores de risco estavam envolvidos nos financiamentos
subprimes: o longo contrato, que demorava em média 30 (trinta) anos para ser pago
e as condi¢Bes hibridas das taxas de juros. Nos primeiros dois ou trés anos de
pagamento do financiamento, as taxas de juros eram fixas e abaixo do valor do
mercado enquanto que, a partir do terceiro ou quarto ano, as taxas eram reajustadas
de acordo com indices do mercado e, portanto, aumentavam sobremodo o valor do
financiamento realizado e deixava os tomadores do crédito sem condi¢cbes de arcar
com o novo valor, entrando assim em inadimpléncia dos contratos. (GONTIJO, 2008,
p. 18)

O risco de crédito americano ndo demorou para atingir os principais pontos do
mundo, sobretudo a Europa e Japéo, seus principais parceiros econémicos. Apesar
de ser conhecida como “A crise de 2008”, a supracitada teve seus primeiros reflexos
ainda no inicio do ano de 2007, quando diversos bancos e investidores americanos
vieram a “quebrar” e transferir parte do seu prejuizo para seguradoras europeias.
(CINTRA E CAGNIN, 2007, p.317)

Conforme Gontijo (2008), diversos desastres ocorreram posteriormente e
vieram a colaborar para o colapso econémico ocorrido no ano seguinte, do qual se
destaca a faléncia do banco Lehman Brothers, um dos maiores bancos americanos.
O governo americano ndo conseguiu controlar este e outros acontecimentos,
cominando na grande crise imobiliaria de 2008 que, como dito, afetou todo o mundo,
haja vista que a supracitada crise surgiu através da maior poténcia mundial, os
Estados Unidos.

Apoés a crise, a economia mundial se reestabeleceu bem como a oferta de
crédito. Em alguns paises, inclusive, a crise ndo chegou a afetar a oferta de crédito,
€ 0 caso do Brasil que apesar os impactos sofridos continuou a expandir o crédito,

sobretudo o imobiliario.

2.1 O CREDITO NO BRASIL
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No Brasil, ndo apenas os fatores mundiais citados anteriomente, mas também
0s problemas internos afetaram o crédito: governos ditatoriais, criacdo do plano real
e, posteriormente, o periodo que concerne entre 2003 - 2016 — quando 0s governos
do Partido dos Trabalhadores assumiu o poder — afetaram a concessao de crédito.
Primeiramente, € necessario discutir acerca dos impactos economicos causados
pelas ditaduras militares ocorridas no Brasil.

Vargas foi um dos primeiros governantes do Brasil a utilizar o crédito como
ferramenta para o crescimento nacional, bem como para realizar manobras politicas
ao seu favor. Ainda na década de 30, foi criado no ambito do Ministério da Fazenda
0 Conselho Técnico de Economia e Financas (CTEF) e o Conselho Federal de
Comeércio Exterior (CFCE). Este ultimo, até entdo responsavel pela discussao de
temas ligados ao comércio exterior, passou a tratar acerca de temas economicos
apos a decretacdo do Estado Novo em 1937. Vargas, inclusive, apés o fechamento
do Senado Federal, passou a tratar o CFCE de forma irénica por “meu senadinho”
(ABREU, 2010, p. 16).

No fim dos anos 30 e inicio dos anos 40, com o inicio do projeto de
desenvolvimento da indastria nacional formulado pelo governo Vargas, foram
criadas duas importantes carteiras pelo Banco do Brasil: CREAI — Carteira de
Crédito Agricola e Industrial, em 1937, e a CEXIM — Carteira de Importacdo e
Exportagcdo encarregada da implementagédo da politica cambial, em 1941. Com a
CREAI, o Governo buscou financiar investimentos na area industrial e agricola com
contratos de longo prazo, por meio do qual surge uma nova postura do Estado no
gue se refere a oferta de crédito (ABREU, 2010, p. 17).

O que Getulio Vargas almejava era o fortalecimento e desenvolvimento da
principal area economica do pais, a agricultura. Entendia Vargas que a pujanca
deste setor so viria a se desenvolver com a industrializagdo nacional. Aléem da
agricultura, o Governo tracou como metas o financiamento das areas de infra-
estrutura, transporte, producdo do insumos basicos e a criacdo de uma industria
automobilistica (ABREU, 2010, p. 32-34).

O financiamento das inUmeras obras que melhoraram o0s segmentos
supraticatos surgiu principalmente do crédito concedido pelo Banco do Brasil através
de sua Carteira de Crédito Agricola e Industrial por alguns anos até que, em 1952,
surgiu o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE), responsavel pelas

maiores concessdes de crédito para o crescimento da infra-estrutura nacional até os
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dias atuais. O BNDES, como é chamado hoje, € considerado ao lado da Petrobras
uma das maiores criagcdes do governo varguista em virtude do crescimento da
economia nacional decorrente de suas concessfes de crédito. (SAVIANI FILHO,
2013, p. 2)

Apoés a ditadura varguista, o Brasil experimentou outra ditadura, dessa vez a
militar. Antes disso, porém, o Presidente Jodo Goulart tomou medidas bruscas na
economia tentando reduzir a inflacdo que assolava o territério nacional (FONSECA,
2010). De acordo com o governo, a inflagdo ocorria visto a demanda de crédito ser
maior que a oferta, ou seja, ocorria no Brasil o inverso do que levou os Estados
Unidos para a grande crise de 1929.

Para solucionar a crise inflacionaria, Jodo Goulart decidiu, dentre outras
coisas, restringir o crédito para o setor privado, haja vista que nos anos anteriores
com a politica de expanséo do crédito de Getulio Vargas, provavelmente havia sido
liberado crédito acima do que o mercado comportaria. Para tanto, Goulart decidiu
aumentar as taxas e, portanto, dificultar o acesso da populacdo. (BELLINGIERI,
2014, p. 2)

No inicio da Ditadura militar, preocupados ainda com os rumos da economia,
0s ministérios do Planejamento e da Fazenda se juntaram para criar o PAEG (Plano
de Acéo Integrada do Governo), este plano tinha a¢cdes conjuntas para tratar acerca
do combate a inflacdo a partir de medidas governamentais. Apesar de tentar
restringir o crédito, assim como fez Jodo Goulart, os governos militares aumentaram
as linhas de crédito para a construcao civil, haja vista que uma de suas metas era a
reduzir o déficit habitacional. (BELLINGIERI, 2014, p. 3)

Em 1968, com a posse do Presidente Arthur da Costa e Silva, foi mudado o
ministro da fazenda, assumindo Antdnio Delfim Netto e alterando também a
perspetiva em relacdo ao crédito. De acordo com Delfim, a inflagdo que atingia o
pais ha décadas ndo era proveniente da alta demanda, mas sim do aumento do
custo da producédo em virtude do crédito caro (BELLINGIERI, 2014, p. 4).

Para resolver o problema da inflagdo, o novo ministro apelou novamente para
o crédito: expandiu o crédito para o consumidor para compra de bens de consumo
duraveis, sobretudo para automéveis e eletrodomésticos; nova expansao do crédito
para a area da construcdo civil, com enfoque para a habitacdo e; estimulo as

exportacdes atraves da criagao de linhas de credito.
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Conforme Bellingieri (2014, p. 2) utilizando-se da expansdo do crédito, o
governo militar iniciou o processo que posteriormente ficaria conhecido como “o
grande milagre econémico”:

Assim, adotando politica fiscal e crediticia altamente expansionista, o
governo comecgou operar o “Milagre”. Entre 1968 e 1970, o crescimento,
principalmente o do setor industrial, foi sustentado pela utilizacdo da
capacidade ociosa das empresas; 0 aumento do crédito para compra de

bens duraveis fez as empresas expandirem com facilidade a produgdo, sem
grande esfor¢os de investimento.

Este é mais um exemplo de que o crescimento econdmico esta diretamente
ligado ao acesso crediticio, desde que o mesmo seja utilizado de forma correta.
Embora existam muitas criticas em relacao ao plano econémico dos militares no que
concerce ao aumento da divida externa, é preciso pontuar que a politica crediticia de
investimento interno foi extremamente acertada, haja vista que as principais metas
do governo militar haviam sido cumpridas: o crescimento da economia, 0 aumento
da producéo industrial e das exportagoes.

Por outro lado, mas de necessaria analise, é preciso mencionar que apesar
do grande crescimento econdémico, houve também uma explosdo da desigualdade
social no Brasil durante o periodo militar. A ideia do governo durante esse periodo
era erradicar a pobreza com base no crescimento econémico. Os efeitos, porém,
foram adversos e causaram o aumento da desigualdade distributiva e o aumento do
poder econdmico de uma minoria abastarda (SILVA, 2014, p. 33).

Conforme Langoni (1972), a elevacdo da desigualdade ocorreu como
consequéncia natural do rapido crescimento econdmico num periodo muito curto de
tempo, ndo sendo possivel para o Estado brasileiro fazer alteracbes estruturais
como forma de melhorar a distribuicdo da renda.

Sendo assim, ocorria 0 aumento no indice da renda per capita (por pessoa),
mas tornando sempre as pessoas ricas mais ricas e pobres mais pobres. Houve
também grande aumento na desigualdade regional, aumento dos investimentos nas
regibes sul e sudeste e diminuicdo no nordeste, criando um alto indice de
concentragdo popular nas regides mais favorecidas em virtude do éxodo em busca
de trabalho e de melhores condi¢bes de vida (SILVA, 2014 p. 32).

O Plano Real marcou o inicio de importantes mundancas no sistema

financeiro nacional. Apos a criagdo da nova moeda, houve enorme diminuicdo no
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namero de instituicdes bancarias nos mais diversos segmentos, conforme Cintra
(2006, p. 293):
Entre 1995 e dezembro de 2002, houve uma reducdo de 62 bancos
multiplos, 12 bancos comerciais, 66 sociedades corretoras de titulos e
valores mobiliarios, 182 sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, 86 consorcios. Isso significa que 437 instituicdes financeiras
desapareceram, mediante diferentes processos de fusbes e aquisicdes,

transferéncia de controle acionario e intervencédo ou liquidacdo por parte do
Banco Central.

Por sua vez, instituicbes especializadas em investimento e em créditos se
fortaleceram e vieram a aumentar, fruto da liquidez da economia brasileira no
periodo:

O volume de empréstimos do sistema financeiro ao setor privado e, em
particular, ao segmento de pessoas fisicas aumentou significativamente. O
montante de empréstimos destinados ao comércio e a indUstria também
cresceu, como reflexo das expectativas favoradveis em relacdo ao

desempenho da economia em condicdo de estabilidade dos precos e de
cambio. (CINTRA, 2006, p. 295)

Ha muito tempo o Brasil ndo passava por uma expectativa tdo grande em
relacdo a economia, portanto, as empresas iniciaram a partir do plano real um
grande investimento nos seus produtos e servigos, acreditando na ideia passada
pelo governo de que o plano real iria finalmente organizar a economia nacional e
tornar o pais numa poténcia mundial.

Apesar da oferta de crédito ter crescido durante a década de 1990, o Brasil
sofreu diversos problemas economicos em virtude da renegociacdo da divida
externa oriunda do periodo militar:

No periodo de alta inflacdo, entre o inicio dos anos 1980 até meados da
década de 1990, o volume de crédito concedido era baixo, pois as taxas de

juros do mercado eram altas para compensar a perda de receita do
emprestador no periodo. (EVANGELISTA e ARAUJO, 2018, p. 12)

Ainda conforme os autores, no inicio da década de 2000 as condi¢cbes de
cessao de credito melhoraram em virtude da estabilidade da economia brasileira e
da possibilidade das instituicbes bancarias melhorarem as taxas de juros do
segmento. Realmente, se vera a seguir que o periodo a partir do ano de 2003

ocorreu um “divisor de aguas” no que concerce ao acesso crediticio no Brasil.
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N&o é dificil perceber que no inicio dos anos 2000, sobretudo quando os
governos do Partido dos Trabalhadores (PT) assumiram o pais, a oferta de crédito
passou por um aumento gradativo. De acordo com Mora (2015, p. 11), do més de
dezembro de 2003 para dezembro de 2010, houve um aumento na oferta de crédito
de 24,6 pontos percentuais para 45,2 do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.
Nessa crescente da oferta de crédito, destaca-se 0 aumento para as pessoas
fisicas, que passaram de 9 pontos percentuais do PIB para 21 no curto periodo em
destaque.

Embora tenha ocorrido, provavelmente, o maior crescimento do crédito na
histéria do Brasil durante esse periodo, durante o ano de 2008 as pessoas naturais e
juridicas passaram por alguns problemas envolvendo tributos, sobretudo o Imposto
de Transac¢fes Financeiras (IOF) que teve sua aliquota aumentada:

Do lado da demanda de crédito, a elevacdo do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) que incide sobre os financiamentos diretos ao consumidor
em janeiro de 2008, ao lado dos aumentos consecutivos da meta da taxa
Selic entre abril e setembro daquele ano, ao elevarem os custos dos
empréstimos para aquisicao de bens e do crédito pessoal (sobretudo na
modalidade do crédito consignado), resultaram no menor dinamismo dessas

modalidades que vinham liderando a ampliacéo do crédito para as familias.
(PRATES; BIANCARELI, 2009, p. 11)

Em virtude dessas e outras mudancas, como, por exemplo, a diminuicdo no
INSS do teto de descontos de empréstimos na folha de pagamento dos aposentados
de 30% para 20%, os bancos buscaram saidas para continuar crescendo a oferta de
crédito, mas para isso teriam que incluir dentro do rol de pretensos tomadores de
crédito aquelas pessoas que tém maior chance de se tornarem inadimplentes.

A partir do ano de 2008, inclusive, houve uma mudanca de tendéncia e a
concessao de crédito para grupos empresariais e industriais cresceram acima da
oferta para pessoas fisicas, algo que ha muito tempo néo ocorria. O Unico segmento
de crédito para pessoa fisica que continuou a crescer fora para habitacdo que
recebia forte investimento desde o ano de 2005. (LUNDBERG, 2011)

A inversao de crescimento veio a ocorrer em virtude da crise mundial que
assolava o mundo, haja vista que os bancos estrangeiros instalados no Brasil
tiveram que repatriar um montante equivalente a US$ 56 bilhdes e, portanto,
requereu a diminuicdo do crédito nacional naquele momento. (PRATES E
BIANCARELI, 2009, p. 18)
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Apesar de ter diminuido a oferta de crédito pelos bancos privados, sobretudo
dos bancos estrangeiros, a estratégia utilizada pelos bancos estatais foi justamente
do crescimento dessas carteiras para suprir as extintas pelos bancos privados.
Assim, o BNDES, a Caixa Econdomica Federal e o Banco do Brasil cresceram
bastante sua oferta como forma de estagnar a crise, se aproveitando principalmente
do crescimento da construcao civil e da habitacdo em todo o pais. (MORA, 2015, p.
13)

Apés a crise de 2008, o crédito continuou passando por momentos de
instabilidadade. Nos préximos capitulos, serd abordado de forma mais detalhada
como se encontra a oferta de crédito nos dias atuais para as pessoas fisicas e
juridicas no Brasil e todos os problemas enfrentados pelos mesmos, sejam eles por

forca da atuacdo econdmica governamental ou problemas bancérios.

22 A LEGISLACAO CONCERNENTE AO CREDITO E AS NOVAS
MODALIDADES DE CREDITO NA ERA DIGITAL

No que diz respeito a legislacdo brasileira concernente ao crédito, pode se
considerar bastante extensa, podendo ser citado o Cédigo Civil (Lei n° 10.406/02), e
a Lei Uniforme de Genebra, além de leis especificas. No Codigo Civil, entre os arts.
887 ao 926, pode-se encontrar tratando ndo exatamente sobre o crédito, mas acerca
dos titulos de crédito, em termos gerais.

Conforme Mamede (2019, p. 30), titulo de crédito € o “documento em que se
inscreve um credito, tanto quanto de um débito. Mas o titulo ndo € um mero
documento; é um instrumento representativo do crédito.”. Ou seja, titulo de crédito é
0 meio pelo qual a concesséo de determinado crédito é registrado e 0 meio pelo qual
o créedito é representado, comprovado. Surge, entdo, a partir desta definicdo um dos
principios que regem os titulos de crédito, o principio da cartularidade.

A palavra cartularidade surge do latim chartula que, conforme Mamede (2019,
p. 31), significa “um pequeno papel no qual se langa um escrito de pouca extensao.
E caracteristica predominante nos instrumentos de crédito: uma declaragdo com
informacgbes essenciais sobre a relagdo juridica”. O principio da cartularidade &,
portanto, o que define a necessidade de haver um papel constando os dados
necessarios para se comprovar a existéncia de um crédito, havendo em cada

“cartula” caracteristicas peculiares a espécie de titulo.
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Existe ainda uma definicdo legal contida no art. 887 do Cdédigo Civil acerca
dos titulos de crédito: “O titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do
direito literal e autbnomo nele contido, somente produz efeito quando preencha os
requisitos da lei.” (BRASIL, 2002).

A referida definicdo, por sua vez, traz outros dois principios dos titulos de
crédito consigo: a literalidade e a autonomia. Pela literalidade, entende-se que o
titulo de crédito é a expressao literal de uma obrigacdo, devendo ser observado
simplesmente o que se consta nele, independente de documentagdo extra ou da
obrigagao que o criou.

Pela autonomia, considera-se, como o préprio nome sugere, que na feitura de
um titulo de crédito se encontra uma declaracdo autbnoma do devedor que se
compromete a cumprir com a obrigagao perante o credor, independente de qual seja
a espécie do titulo.

Nesse sentido, surgem as espécies de titulos de crédito que, em sua maioria,
estdo estabelecidas em legislacdo especifica. A “Lei Uniforme de Genebra”,
internalizada pelo Decreto n° 57.663, de 24 de Janeiro de 1966, refere-se as
Convencgdes para adogdo de uma lei uniforme em matéria de Letras de Cambio e
Notas Promissérias. Essa foi umas das primeiras regulamentacdes na legislacdo
brasileira acerca de titulos de crédito, assinada ainda na década de 1940.

Conforme Mamede (2019, p. 190), a letra de cambio é:

Um instrumento de declaracdo unilateral de vontade, enunciada em tempo e
lugar certos (nela afirmados), por meio da qual uma certa pessoa (chamada
sacador) declara que uma certa pessoa (chamada sacado) pagard, pura e

simplesmente, a certa pessoa (chamada tomador), uma quantia certa, num
local e numa data — ou prazo — especificados ou néo.

A nota promissoéria, por sua vez, € um titulo que documenta um crédito liquido
e certo a ser pago no seu vencimento, quando ndo € emitida a vista. E, portanto, um
documento em que o devedor confessa a divida e promete 0 pagamento em seu
vencimento. Existe, portanto, uma semelhanca conceitual entre letra de cambio e
nota promissoéria, embora sejam diferentes. Enquanto a nota promissoria € uma
promessa de pagamento, a letra de cambio € uma declaracdo que terceiro fara o
pagamento de quantia certa a outra pessoa.

Outro titulo de crédito bastante conhecido e utilizado no Brasil € o cheque.

Regulado pela Lei n® 7.357/85, o cheque é um titulo de crédito emitido contra
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instituicdo financeira, ordenando o pagamento de quantia certa a terceiro, mediante
saldo existente entre o emitente e o banco.

No presente trabalho, entretanto, se destaca o titulo de crédito conhecido
como Cédula de Crédito Bancério, haja vista que provavelmente seja o titulo que
mais movimenta o crédito no mercado financeiro. Conforme o art. 26 da Lei n°
10.931/04:

Art. 26. A Cédula de Crédito Bancario é titulo de crédito emitido, por pessoa
fisica ou juridica, em favor de instituicdo financeira ou de entidade a esta
equiparada, representando promessa de pagamento em dinheiro,
decorrente de operacao de crédito, de qualquer modalidade.

A Cédula de Crédito Bancario € o titulo emitido, por exemplo, quando é
realizado um empréstimo bancario. O supracitado titulo de crédito provavelmente
seja 0 mais completo dos titulos, haja vista que, de acordo com o art. 28, 81°, podem

ser pactuados:

| - os juros sobre a divida, capitalizados ou ndo, os critérios de sua
incidéncia e, se for o caso, a periodicidade de sua capitalizacdo, bem como
as despesas e 0os demais encargos decorrentes da obrigacao;

Il - os critérios de atualizacdo monetaria ou de variagdo cambial como
permitido em lei;

lll - os casos de ocorréncia de mora e de incidéncia das multas e
penalidades contratuais, bem como as hipéteses de vencimento antecipado
da divida;

IV - os critérios de apuracdo e de ressarcimento, pelo emitente ou por
terceiro garantidor, das despesas de cobranca da divida e dos honorarios
advocaticios, judiciais ou extrajudiciais, sendo que o0s honorarios
advocaticios extrajudiciais ndo poderdo superar o limite de dez por cento do
valor total devido;

V - quando for o caso, a modalidade de garantia da divida, sua extenséo e
as hipéteses de substituicdo de tal garantia;

VI - as obrigacdes a serem cumpridas pelo credor;

VIl - a obrigacdo do credor de emitir extratos da conta corrente ou planilhas
de célculo da divida, ou de seu saldo devedor, de acordo com os critérios
estabelecidos na prépria Cédula de Crédito Bancario, observado o disposto
nog§2°;e

VIIl - outras condicdes de concessdo do crédito, suas garantias ou
liquidagdo, obrigacfes adicionais do emitente ou do terceiro garantidor da
obrigacdo, desde que ndo contrariem as disposi¢des desta Lei.

Percebe-se, portanto, que diferentemente dos demais titulos, nessa espécie
h& uma grande liberalidade entre o a instituicdo bancéaria e o tomador de crédito para
definirem termos diversos dentro do documento principal: taxas de juros, garantias,
multas de mora, possiveis obrigacées acessorias, formas de pagamento, dentre

outros aspectos. Portanto, pode ser considerado um dos titulos de crédito mais
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completos, haja vista que através dele pode ser confirmado diversos aspectos de um
titulo quando este néo vier a ser cumprido e necessitar de execucao.

Ha, entretanto, de serem respeitadas todas as normativas que advém do
Banco Central. Conforme o art. 10, inciso VI, da Lei n°® 4.595/64, € competéncia
privativa do Banco Central do Brasil “exercer o controle do crédito sob todas as suas
formas”. Isto €, cabe ao Banco Central determinar todas as variaveis possiveis para
a oferta de crédito no territério nacional: limites de taxas bancérias, quantidade de
moeda emitida, a compra de ouro ou de moeda estrangeira como forma de
estabilizar o cambio e tudo que envolva operagdes de crédito.

Ainda de acordo com a Lei n® 4.595/64 no seu artigo 10, inciso X, o Banco
Central do Brasil é responsavel pela autorizacdo de funcionamento das instituices

financeiras no Brasil:

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:
(..

X - Conceder autorizacao as instituicdes financeiras, a fim de que possam:
a) funcionar no Pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;
¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operagfes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, acdes Debéntures, letras
hipotecarias e outros titulos de crédito ou mobiliarios; (...)

Haja vista que foram dadas tais prerrogativas ao Banco Central para autorizar
o funcionamento de instituicbes financeiras, considera-se ilegal toda operacédo de
crédito bancario realizada por agentes que ndo tenham autorizacdo prévia para
funcionamento ou para realizar determinadas operacdes. O Banco Central tem,
portanto, a funcéo de criar um ambiente mais seguro para as instituicdes financeiras
e para os individuos que buscam servigcos bancérios.

Nos ultimos anos, com a evolucdo da era digital, surgiram novas tecnologias e
investimentos no setor financeiro. Em 2008, com a faléncia do banco Lehman
Brothers, Satoshi Nakamoto publica um artigo dando origem a uma moeda digital
gue possibilitaria uma pessoa transferir dinheiro a terceiro sem a necessidade de um
intermediador, como um banco. Assim nasceu a Bitcoin, a criptomoeda mais
conhecida do mundo. Conforme Carvalho et al. (2017, p. 4), apud Desmedt e
Lakomski-Laguerre (2015):
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O projeto Bitcoin surge imediatamente apds o surgimento da crise financeira
de 2008, cuja escala causou grande descrédito no setor bancario. Como
qualquer inovagdo radical, a natureza disruptiva da tecnologia que
transporta a cryptocurrency, apoiada pelas novas légicas econdémicas que a
expansdo da Internet gera, aparece como uma ameacga potencial em
relacdo a ordem monetaria existente. Além do Unico aspecto técnico, o
sistema Bitcoin aparece claramente como uma alternativa ao capitalismo
contemporaneo, cuja dindmica € impulsionada por uma colusdo Banco-
Governo. E também parte de um movimento de protesto dos poderes
politicos e bancérios, que foram considerados incapazes de oferecer uma
moeda de qualidade. As criptomoedas constituiiam entdo um meio de
"democratizar as financas" em espacos alternativos (transnacionais) e de
restaurar aos individuos o "bem comum" que é o dinheiro. (traducéo livre)

Percebe-se rapidamente que as criptomoedas detém uma ideologia bem
definida: anti-estatista e neo-metalista da moeda que busca viabilizar a criagado de
uma moeda livre dos bancos ou dos poderes de controle estatal (Desmedt e
Lakomski-Laguerre, 2015).

A politica anti-estatista se estabelece quando ha uma busca de derrubar o
modelo tradicional de movimentacdo financeira, enquanto que a politica neo-
metalista se encontra na dispensa da utilizacdo de metais para confeccdo de
moedas reais.

Para além da Bitcoin, mostrou-se de suma importancia a criacdo da
tecnologia desenvolvida por Nakamoto, chamada de blockchain. Conforme Oliveira
(2017, p.3):

a tecnologia intitulada Blockchain trata-se de um ledger, um livro-razdo
completamente virtual, compartilhado e mantido por todos aqueles que
fizeram ou fazem as transagcbes que nele estejam registrados. Sob o
pseuddnimo de Satoshi Nakamoto, alguém ou um grupo de pessoas,
delineou um novo protocolo para um sistema peer-to-peer de dinheiro
eletrdnico que operaria com criptomoedas (moeda digital) a qual deram o
nome de Bitcoin (ou BTC). Esse protocolo estabeleceu um conjunto de
regras — na forma de calculos distribuidos — que asseguram a integridade
dos dados trocados entre esses bilhdes de dispositivos que operam dentro
da rede do blockchain, o fazendo sem a necessidade de intervencéo ou
participacdo de um terceiro de confianca.

Em outras palavras, o blockchain é uma tecnologia que utiliza criptografia de
dados para dar total seguranca nas operacoes realizadas pela internet, a partir de
um banco de dados virtual compartilhado com todos os usuarios da rede criada pela
moeda virtual. Ou seja, todas as transagdes séo registradas num blockchain, uma
planilha ou livro-razdo global publico pelo qual qualquer pessoa pode ter acesso a

gualquer momento para consulta.
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A cada dez minutos séo verificadas todas as operacfes realizadas, que se
chamam “bloco”. Os blocos novos devem fazer referéncia a alguma das transagdes
realizadas no bloco anterior. Sendo assim, para algum usuério realizar qualquer
alteragcdo no blockchain, devera reescrever toda a histéria dos blocos, o que se torna
impossivel. (TAPSCOTT E ALEX, 2016, p.36)

Esse novo modelo de movimentacdo financeira fez surgir novos aspectos a
serem observados pelo mercado em geral: a necessidade de se observar o advento
tecnolégico como ferramenta de melhoria dos servigcos financeiros, a melhoria da
seguranca nas atividades financeiras, haja vista que o modelo tradicional é bastante
suscetivel as préticas criminosas, bem como a adequacdo do mercado financeiro ao

surgimento da revolucéo digital (ULRICH, 2014).

3 CONTRATOS BANCARIOS DE CREDITO

Diante da supremacia da Ceédula de Crédito Bancéario(CCB) perante 0s
demais titulos de crédito, como citado no capitulo anterior, faz-se de suma
importancia analisar todas as nuances do referido titulo, bem como dos contratos
bancarios do segmento. A CCB surge a partir da necessidade dos bancos de
criarem um titulo de crédito proprio para operacdes de crédito, haja vista que os
contratos realizados anteriormente estavam diretamente vinculados ao contrato
conta corrente do consumidor, motivo pelo qual no momento da execugcao dessas
dividas havia menos segurancas para as instituicbes bancarias. E o que entende
Humberto de Theodoro Janior (2015, p. 16):

A criacdo da cédula de crédito veio ao encontro da necessidade premente e
urgente de inovacdo no cendrio nacional a época, em que O0S
financiamentos bancarios se tornavam cada dia mais caros e restritos,
devido a inseguranca e instabilidade das decisdes dos pretorios nacionais
gue fragilizavam os vinculos contratuais. As instituicdes financeiras vinham
enfrentando grande resisténcia de devedores inadimplentes, tomadores de
crédito sob a difundida modalidade de cheque especial ou contrato de
abertura de crédito, que, sem retornar sequer o capital recebido ou a parte

incontroversa de suas dividas, postergavam anos a fio as a¢des executivas
sob a alegacéo de auséncia de titulo executivo liquido, certo e exigivel.

Antes da criacdo da CCB, as operacfes de crédito realizadas nas instituicdes
financeiras eram operacionalizadas através de nota promissoria ou diretamente

pelos contratos bancarios de abertura de conta corrente. O grande problema dessa
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forma de concessao de crédito é que, por ndo haver uma forma prépria, os bancos
em diversas oportunidades tinham sua execucdo sustada pela justica que
compreendia que tais titulos utilizados ndo tinham for¢ca executiva.

Diante de tal controvérsia, o Superior Tribunal de Justica (STJ), editou a
Sumula 233, preconizando: “O contrato de abertura de crédito, ainda que
acompanhado de extrato de conta corrente, ndo é titulo executivo”. Ainda apds a
referida simula, surgiu outra controvérsia, que dizia respeito as notas promissérias
vinculadas ao contrato, motivo pelo qual o STJ teve de editar outra simula, a de
namero 258, em que decidiu-se que “A nota promissoria vinculada a contrato de
abertura de crédito ndo goza de autonomia em razdo da iliquidez do titulo que a
originou”.

A partir de entdo, tanto os contratos quanto notas promissorias anexas aos
mesmos perderam completamente sua liquidez, fazendo com que as instituices
bancarias lutassem pela criacdo de um titulo de crédito proprio. Sendo assim, o
Poder Executivo através da Medida Provisoria n°® 1.925/99 criou o CCB para

solucionar os conflitos envolvendo o crédito bancario.

3.1 PROBLEMAS ENFRENTADOS NO SETOR BANCARIO

Nos anos que se sucedem, entretanto, outros problemas continuam atingindo

o capital de crédito, sobretudo para os consumidores. Isso porque além da falta de

seguranca juridica na contratacdo dos servicos de crédito, existiam outros

problemas que continuaram a vigorar. Dentre os principais problemas, se destaca

até os dias atuais o spread bancéario. Conforme o Banco Central do Brasil (2016, p.
11), o spread bancario é:

a diferenca, em pontos percentuais (p.p.), entre a taxa de juros pactuada

nos empréstimos e financiamentos (taxa de aplicacdo) e a taxa de

captacdo. Por exemplo, se uma instituicdo captou recursos por meio de

CDB com custo de 12% a.a., e concedeu um empréstimo com taxa de 23%
a.a., entdo o spread bancario dessa operacao € de 11 p.p.

Ou seja, spread bancario é a diferenca em porcentagem entre o valor gasto
pelo banco para captacdo de recursos (seja através das poupancas ou empréstimos,
por exemplo) e a taxa em que ele repassa servigcos para 0s consumidores. No

exemplo acima, o banco captou um determinado valor por meio do CDB (titulo de
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renda fixa) por 12% ao ano e repassou por empréstimo para seus consumidores por
23% ao ano, resultando assim no spread de 11% p.p.

Entretanto, o spread bancario ndo deve ser confundido com o lucro do banco,
haja vista que sobre os 11% do exemplo supracitado ainda haveria a reducdo de
todos os gastos administrativos, operacionais e pagamento de tributos. Sobre o
assunto, o Banco Central (2016, p.11), explica:

E importante observar que o spread bancario nio corresponde ao lucro
auferido pela instituicdo financeira ao conceder o empréstimo ou
financiamento. O spread deve ser compreendido como uma diferenca de
custos, que a instituicdo financeira utiliza para cobrir despesas diversas
(despesas administrativas, impostos e provisdo para 0 caso de

inadimpléncia, entre outras). De forma simplificada, o lucro da instituicdo
financeira é o que resta apds a cobertura dessas despesas.

Koyama e Nakane (2001) examinaram a situacdo econbmica dos paises
latino-americanos e concluiram que a regido possui as maiores taxas de juros, mas
— por outro lado — bancos com menor eficiéncia. De acordo com o autor, portanto, as
taxas de juros que compdem o calculo do spread sdo inversamente proporcionais a
eficiéncia das instituicdes financeiras latino-americanas.

Com o lucro obtido pelos bancos nos ultimos anos percebe-se que o spread
bancario tem sido alto. Conforme o supracitado relatério do Banco Central, em
Junho de 2016 o spread bancario atingiu 22.7 p.p. A média para pessoas juridicas
foi de 12,0 p.p., enquanto que para pessoas fisicas foi de 31,8 p.p.

Doutrinariamente, Koyama e Nakane (2001) buscaram identificar o0s
determinantes do spread bancario no Brasil e concluiram pela grande relevancia
estatistica das variaveis: taxa média diaria capitalizada das operacdes Selic,
expressa em taxas mensais; razdo das despesas administrativas sobre o volume de
crédito; o spread sobre o rendimento do titulo do Tesouro americano com mesma
maturidade; e a aliquota referente aos impostos indiretos.

Conforme relatorio do Senado Federal (2018), o spread bancério, entre os
anos de 2015 e 2017, teve sua composi¢cao medida em:

i) Inadimpléncia: 37,4%;
ii) Despesas administrativas: 25,0%;

iii) Tributos e Fundo Garantidor de Crédito: 22,7%; e
iv) Margem Financeira: 14,9%.
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Com a inadimpléncia como o fator mais relevante para a alta margem bruta
de crédito, a sua reducdo certamente sera um dos fatores mais importantes para a
gueda na taxa de juros. Essas ac¢des incluem medidas que permitam ao credor obter
mais informacdes dos demandantes de crédito (por exemplo, com um cadastro
positivo), bem como formas de aumentar a garantia das operagcdes ou de dar maior
agilidade na recuperacéao de crédito.

As despesas administrativas formam o segundo componente mais caro para o
spread bancério, representado por despesas com pessoal, custo de manutencao de
agéncias bancarias, marketing, dentre outros.

Quanto a margem financeira dos bancos € importante ressaltar que o valor de
14,9% que compde os spreads reflete uma média de todosos empréstimos, ou seja,
h& operacbes de crédito em que esse valor € mais elevado. De acordo com o Banco
Central (2018), entre os anos de 2011 e 2016, o spread para o crédito livre com
taxas pré-fixadas foi de 35,2 p.p., sendo 11,9 pontos referente & margem financeira
ou outros fatores residuais, 0 que corresponderia a 34% do total do spread.
Inclusive, essas operacdes se referem a maioriadaquelas realizada pelas pessoas
fisicas.

Em funcdo da crise econémica vivida no Brasil, cerca de 63 milhdes de
brasileiros estavam com o nome negativado em Junho de 2019, de acordo com
nameros divulgados pela Serasa Experian, conforme Afonso Ferreira (2019).

A inadimpléncia e, por consequéncia, 0s nomes negativados dos brasileiros
estdo diretamente ligados ao alto indice de desemprego pelo qual o pais passa. De
acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE), cerca de 12,6
milndes de brasileiros estiveram desempregados no segundo trimestre de 2019.
Apesar do numero de desempregados ter diminuido, é ainda deveras preocupante
0S numeros atuais.

Ainda de acordo com o IBGE, embora a quantidade de desempregados tenha
diminuido, o nimero de empregados sem carteira assinada, de trabalhadores por
conta propria e de subocupados bateu novo recorde, atingindo cerca de 41,3% da
populacdo, o maior niumero de pessoas desde que a pesquisa se iniciou, em
meados de 2012 (SILVEIRA e ALVARENGA, 2019).

Além do spread bancario, outros fatores assolam a condicdo de crédito no
Brasil pelo setor bancario. De acordo com pesquisa desenvolvida pela consultoria

Plano CDE (2018) — especializada nas classes sociais C, D e E — 27% das pessoas
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dessas categorias conseguem fazer seus pagamentos em dia e comprar bens de
maior valor, como por exemplo uma casa ou carro, mas ndo conseguem crédito
bancario.

Segundo a referida pesquisa, 0s bancos normalmente negam o acesso aos
servi¢cos bancérios pelo simples fato de ganharem pouco dinheiro ou ndo terem uma
renda fixa. Percebe-se, portanto, que os empregados informais citados acima tém
bastante dificuldade de ter acesso ao crédito perante os bancos tradicionais, haja
vista que nao conseguem comprovar renda fixa.

Nesse ponto, percebe-se um certo preconceito advindo do sistema financeiro
para as classes mais baixas que, apesar de terem condicdes de pagar pelos
servicos oferecidos pelo sistema bancario, ndo podem ter acesso pelo simples
engquandro em classes sociais menores.

No grupo das pessoas juridicas, os dados sdo igualmente preocupantes.
Conforme Zilberman e Silva (2018, p. 10):

As restricdes financeiras sobre as firmas brasileiras sdo muito elevadas em
relacdo as economias avancadas. Além disso, em certos aspectos, as
restricdbes do mercado de créditosobre as firmas brasileiras sdo mais

elevadas do que as restricbes verificadas em médianos paises em
desenvolvimento.

De acordo com pesquisa realizada pelos mesmos autores, apenas 59% das
empresas no Brasil conseguem fazer empréstimos bancarios. Num primeiro
momento, esse nimero parece ser positivo, mas se comparado com 0s paises mais
desenvolvidos onde a média é de 95%, percebe-se o0 atraso no Brasil.

Outro grande problema que desequilibra negativamente para as pessoas
juridicas é o aparato burocratico que é enfrentado. Ainda de acordo com a pesquisa
do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada — IPEA, realizada pelos pesquisadores
Zilberman e Silva (2018), os empresarios devem dar garantias referentes a 95% do
valor do empréstimo buscado, enquanto que paises desenvolvidos cobram somente
cerca de 50% da quantia tomada no empréstimo.

Se percebe, portanto, que a condicdo de financiamento que, aparentemente,
esta se globalizando nao tem tido a mesma implantacdo no Brasil, tornando sempre

mais complicado de se haver novos investimentos.
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Outro fator que tem atrapalhado a melhoria das condi¢cdes de financiamento

no Brasil sdo as elevadas taxas de juros. Conforme o Banco Central (2016, p. 5), o
juro é:

a remuneracdo do capital devida a quem empresta recursos (emprestador).

Os recursos emprestados ficam a disposicdo do tomador (mutuario) por

determinado periodo, durante o qual o emprestador abre méao de utiliza-los

para outra finalidade. Diz-se, portanto, que o juro € um “prémio” pago ao
emprestador por ter postergado seu consumo.

Em sintese, 0s juros sdo o0 preco pago pelo uso do dinheiro, sendo uma
compensacgao pelo uso do capital durante um tempo certo. No Brasil, as taxas de
juros sado regulamentadas desde a década de 1930, com o advento do decreto
n°21.499/1932, criando a caixa de Mobilizacdo Bancéaria (CAMOB). A Camob era
operada pelo Banco do Brasil e tinha como funcdo promover a mobilizacdo das
importancias aplicadas em operacbes seguras, mas de demorada liquidagao,
garantindo aos bancos nacionais recursos numa taxa néo superior a 10% ao ano,
como forma de inibir a usura. (JANTALIA, 2011, p.57).

A usura, conforme Dallagnol (2003), acontece quando ocorre a cobranca de
juros excessivos, que ultrapassem os limites legais. Ocorre que, 0 supracitado
decreto nado surtiu o efeito esperado, motivo pelo qual foi editado no ano seguinte o
Decreto n° 22.626/33 que conseguiu sedimentar a represséo a usura (FIGUEIREDO,
2009). O referido decreto, alias, foi recepcionado pela CRFB/88, ficando conhecido
como Lei da Usura, expressdo que fora imortalizada no ordenamento juridico
brasileiro e até os dias atuais é considerada a legislacdo mais importante para o
tema.

No mencionado decreto foi definido, dentre outras coisas, que seria vedado e
punido nos termos da lei, o ato de se estipular em quaisquer contratos taxas de juros
superiores ao dobro da taxa legal. Essa disposicéo, inclusive, foi replicada pela
Constituicao Federal de 1988 em seu art. 192, 83° que estabelecia, em sua redacéo
original, além da supraticada vedacdo, a porcentagem maxima de 12% ao ano
como taxa de juros reais permitida.

Entretanto, foi ainda em 1934 que, pela primeira vez na histéria da ordem
constitucional brasileira, foi expressamente vedada a préatica da usura, conforme o
paragrafo unico do art. 117 da Constituicdo de 1934, que previa ser “proibida a usura

que sera punida na forma da lei”.
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No ano de 1964, entretanto, surgiu a Lei de n° 4.595 que criou o Conselho
Montario Nacional (CMN) e transferindo para o 6rgdo a responsabilidade de
disciplinar os limites das taxas de juros em sede de contrato bancério. A partir de
entdo o Supremo Tribunal Federal (STF) entendeu que mesmo havendo a
promulgacdo da CRFB/88 e a delimitagdo de 12% ao ano de limite maximo, ainda
necessitaria de lei complementar regulando tal taxa, o que jamais veio a ocorrer
(JANTALIA, 2011).

No ano de 2003, com a edicdo da Emenda Constitucional de niumero 40, o
83° do art. 192 da CRFB/88 foi integralmente revogado, momento em que finalmente
foi aceito na ordem constitucional que o CMN era o real responsavel pela definicao
dos limites de taxas de juros no pais.

No Brasil, é permitido que, nas operacdes de crédito com recursos livres,
sejam pactuadas livremente as taxas de juros entre instituicdo financeira e o
tomador de crédito, o que permite maior exploracdo por parte das instituicdes
financeiras que, aproveitando da situacdo de hipossuficiéncia dos tomadores de
crédito, definem taxas de juros abusivas nos seus contratos. (FICHE, 2015, p.16)

No ano de 2018, apesar de ter ocorrido a maior diminui¢cdo na taxa de juros
real desde a implementagédo do Plano Real em 1994, atingindo um percentual de
3,71% a.a., o Brasil ainda assim se manteve como sexta maior taxa de juros do
mundo. Tal taxa, inclusive, ficou bem abaixo da média mundial, 0,56% a.a.
(BRESSER-PEREIRA; PAULA; BRUNO, 2019, p. 2). A taxa de juros no Brasil é
considerada tdo alta que comumente € chamada por especialistas de jabuticaba,
pois sO no Brasil ocorreria nesse nivel. (LEAL, 2015, p.13)

Conforme Bresser-Pereira e Nakano (2002), as altas taxas de juros no Brasil
seriam explicadas pela existéncia de uma convencdo pro-consevadorismo da
politica monetéaria brasileira. A prevaléncia das altas taxas de juros reais se devem,
provavelmente, em virtude da formacédo de uma coalizdo de interesses dos rentistas
de permancé-las altas para que haja valorizacdo de sua riqueza financeira
(BRESSER-PEREIRA; PAULA; BRUNO, 2019).

A teoria que trata acerca do rentismo surge a partir da ideia de que os
detentores de propriedades (sejam terras, industrias ou capitais), coagem o Sistema
Financeiro para que sejam mantidas as altas taxas de juros. Conforme Paulini (2016,

p. 518), “da-se o nome de renda ao rendimento que deriva da mera propriedade, ou
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seja, é rentista todo aquele que tem direito a uma parcela do valor socialmente
produzido pelo mero fato de ser proprietario.”.

No que diz respeito aos créditos, mesmo quando ha a diminuicdo das taxas
de captacdo para 0s bancos, os mesmos continuam com altas taxas de
transferéncia para os tomadores, em virtude da pressao feita pelos rentistas — em
sua maioria acionistas do banco — como forma de nédo perder seus investimentos.

A justificativa do Sistema Financeiro Nacional para a manutencéo de taxas de
juros téo altas € de que controlaria a inflacdo. Ocorre que, como dito, mesmo apos
décadas ndo se vé melhora de nenhum aspecto economico em virtude do aumento
dos juros. Lara Resende (2017), ao tratar acerca do tema, compara a manutencao
das altas taxas de juros com a administragdo de medicamento em uma pessoa
debilitada:

Suponha o caso de um paciente com doenca crdnica para a qual se ministra
um remédio ha décadas. Ha unanimidade médica de que, no caso desse
paciente, a doencga € resistente. Doses maci¢as vém sendo receitadas sem
resultado. Os efeitos secundarios negativos sdo graves, debilitam e
impedem a recuperacdo do paciente, que agora se encontra na UTI. Novos
estudos, ainda que preliminares, questionam a efichcia do remédio.

Pergunta: deve-se continuar a ministrar as doses maci¢cas do remédio ou
reduzir rapidamente a dosagem?

Utilizando-se dessa comparacdo, percebe-se que ha um grande erro
procedimental no que diz respeito a alteracdo das taxas de juros no Brasil. Se o
paciente (inflacdo), ndo esta tendo sinais de melhoras com o medicamento que é
administrado (altas taxas de juros), mesmo apds aumentar sua dose, por obviedade
a alternativa correta seria mudar o medicamento ou, no minimo, encerrar o
“tratamento”.

Desde o0 ano de 1999, o Banco Central do Brasil divulga o Relatério de
Economia Bancaria (REB), em que demonstra todos os detalhes da economia
brasileira: 0 mercado de crédito, as formas de captacdo de recursos, 0s juros e o
spread bancéario. A dltima edicdo, lancada em maio de 2019, diz respeito ao
exercicio financeiro do ano de 2018 e tras diversos fatores que necessitam ser
melhor abordados.

No que diz respeito as taxas de juros para empréstimos com recursos livres,
no ano de 2018 houve consideravel queda em relacdo aos anos anteriores,
atingindo uma média de 48,9% ao ano para pessoas fisicas e 18,8% para pessoas

juridicas, representando uma reducao de 6,1 e 2,7 p.p., respectivamente. Conforme
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o REB (2019), tal queda se deve primordialmente a reducédo dos inadimplentes no
ano passado, além da edicdo da Resolucdo 4.655, de 26 de abril de 2018, que
alterou substancialmente as regras de cobranca de encargos decorrentes de atraso
no pagamento de cartbes de crédito ou outras modalidades de pagamento pos-
pago.

No que diz respeito as pessoas juridicas, o REB (2019) confirmou que
novamente houve um aumento significativo dos tomadores de crédito perante o
Sistema Financeiro Nacional, mas que novamente as grandes empresas sairam
beneficiadas tanto no que diz respeito ao volume quanto aos novos contratos, em
detrimento das empresas de médio e pequeno porte.

Enquanto as grandes empresas tiveram um crescimento de 3,4% na carteira
de crédito, os o setor das Micro e Pequenas Empresas (MPESs) tiveram reducéo de
2,5% (REB, 2019). A explica¢éo para tal fato, conforme o relatério:

parecem estar relacionadas a um ambiente mais desafiador enfrentado por
essas empresas em momentos de cenario econdmico adverso, o que leva a
maior dificuldade na renovacdo das operacBes de crédito, reducdo de
investimentos, maior necessidade de desalavancagem, menor potencial de

oferta de garantias para as operacdes, reducdo de receitas mais
pronunciada e menor participacdo no total do crédito direcionado.

Nos créditos direcionados houve nova queda de 7,3%, muito em decorréncia
da diminuicdo dos recursos disponibilizados pelo BNDES, conforme dispbe o REB
(2019). Os créditos direcionados sédo aqueles que ja tem destino certo, por exemplo,
os créditos rurais e imobiliarios. Os créditos de recurso livre séo, por sua vez,
aqueles que podem ser tomados por qualquer pessoa e para qualquer finalidade
(PRATES e BIANCARELI, 2009, p.22). Embora tenha ocorrido um recuo no volume
de operacdes de crédito direcionado, novamente houve um aumento nas operacées
para grandes empresas e retracdo para micro e pequenos empresarios (MPESs).
Enquanto as MPEs diminuiram sua participacdo de 7,2% para 6,7%, as empresas
de grande porte sairam de 75,8% para 78,2% (REB, 2019).

O dado supracitado € de extrema preocupacdo, haja vista a grande
importancia das MPEs para o desenvolvimento economico do pais. Conforme
pesquisa realizada pelo Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE, 2014, p.7) :
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As Micro e Pequenas Empresas j4 sdo as principais geradoras de riqueza
no comércio no Brasil (53,4% do PIB deste setor). No PIB da industria, a
participacdo das micro e pequenas (22,5%) ja se aproxima das médias
empresas (24,5%). E no setor de Servigos, mais de um terco da producao
nacional (36,3%) tém origem nos pequenos negocios.

Portanto, haja vista a importancia das micro e pequenas empresas para o
desenvolvimento do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, bem como para a
melhoria das condi¢cbes de emprego, deve haver o aumento gradativo de concesséao
de crédito para esse setor.

Levando em consideragdo o saldo total de crédito no Sistema Financeiro
Nacional, ocorreu em 2018 um aumento de 5,7% nas operacdes de crédito em
relacdo ao ano anterior (BANCO CENTRAL, 2019, p.6). Tal crescimento, entretanto,
ocorre apos dois anos de retragdo: -3,5% em 2016 e -0,6% em 2017. Sendo assim,
€ possivel afirmar que no ciclo econémico dos Ultimos trés anos, as operacdes de
crédito aumentaram em apenas 1,6%.

No que diz respeito as pessoas juridicas, no ultimo trienio houve um aumento
na participacdo total das carteiras de crédito por parte das grandes empresas,
saindo de 56,8% no ano de 2016 para 64,8% no ano de 2018. As MPEs, entretanto,
reduziram sua participacdo de 13% para 12,3%.

Com os ultimos relatérios sobre a economia brasileira — sobretudo em 2016,
2017 e 2018 — pOde se perceber que com as taxas de juros definidas pelo CMN para
as operacOes de crédito direcionado, a margem financeira dos Bancos tem sido
proxima de zero. A margem financeira, conforme Fiche (2015, p. 36) seria:

o proprio resultado do negocio de intermediacdo financeira, por ser a
guantificacdo do resultado de intermediacéo financeira a partir das receitas

efetivamente geradas pelos empréstimos e dos custos de captacdo dos
recursos empregados

Sendo a margem financeira nas operacdes de crédito direcionado préxima de
zero, 0s bancos necessitam que as operagcfes com crédito livre sejam altamente
rentaveis, tanto para cobrir as despesas administrativas, tributarias e de operacéo
das ofertas direcionadas, quanto para evitar possiveis prejuizos que possam ocorrer
em virtude da inadimpléncia.

Por fim, no que diz respeito aos problemas enfretados no Sistema Financeiro

e no Sistema Bancério brasileiro, tem ocorrido ao longo dos ultimos anos um grande
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crescimento de determinados bancos que tém dominado e controlado as operacdes
de crédito, no que pode ser intitulado como um cartel.
O cartel, conforme Carvalho (1933, p.306) ocorre:
quando ha um “acordo temporario entre diversas empresas que exploram o
mesmo ramo de producdo, com o objetivo de exercer o monopdlio no

mercado, conservando, entretanto, cada uma dessas empresas, com a sua
personalidade, uma parte de sua independéncia econémica.

Esse tipo de situacdo ocorre, principalmente, em ambientes de oligopdlios,
em que determinados grupos detém um poder descomunal em relagdo a outros de
menor poderio. No setor bancario, inclusive, a conspiragdo contra a concorréncia
ocorre nos piores niveis possiveis: 0os bancos dominantes acabam comprando os
bancos em crescimento, aumentando assim seu poder, a forca do oligopdlio e
garantindo a manutencdo dos cartéis. E sabido que essa espécie de dominio na
economia é muito prejudicial, sobretudo, para a classe consumidora que n&o
encontra servicos mais baratos e eficientes.

Em 2009, por exemplo, o Banco do Brasil comprou 49,9% do Banco
Votorantim. A Caixa Federal adquiriu parte do Panamericano. Em 2015, o Bradesco
comprou o HSBC e, no ano seguinte, foi a vez do Ital tomar o controle das
operacdes de varejo do Citibank no Brasil. Os cinco bancos acima compradores,
inclusive, foram responsaveis por 84% dos empréstimos e depésitos em 2018,
comprovando o oligopdlio existente no setor (BANCO CENTRAL, 2019).

Diante disso, ndo se pode acreditar que o0 crescimento vertiginoso de apenas
cinco bancos seja situacdo comum do mercado financeiro brasileiro. O correto,
inclusive, é que haja ampla concorréncia, disputa de precos e de clientes no ambito
bancario.

E de suma importancia mencionar que, embora o0s bancos afirmem
categoricamente que ndo se unem para formar cartéis e que, aparentemente, o
pacto entre eles realmente ndo ocorra, ndo se pode negar a existéncia desse
fendmeno do ponto de vista do consumidor. Posto isso, conclui-se que os cartéis
nem sempre sdo acordos explicitos, podendo ocorrer de forma tacita, sem acordo

formal, quando da manutencao de taxas abusivas por parte dos bancos

3.2 NOVAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
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Com o avanco tecnoldgico ocorrido entre o fim do século XX e o inicio do
século XXI, as empresas dos mais diversos segmentos aderiram gradativamente ao
uso das tecnologias. A partir do inicio dos anos 2000 diversas empresas se
destacaram em virtude do uso inteligente das ferramentas tecnoldgicas, enquanto
outras ficaram para trds em decorréncia de ndo seguirem o novo desenvolvimento
empresarial. Conforme Schumpetter (1997), na teoria do Ciclo Econdmico, a
economia somente sai do seu ponto de equilibrio e passa para 0 processo de
expansao com o surgimento de inovagoes.

Nesse sentido, surge na década de 1990 o conceito “startup” que esta
intimamente ligado ao empreendedorismo. De acordo com Gitahy (2011), startup é
um modelo de empresa jovem em fase de construcdo de seus projetos, que esta
vinculada fortemente a pesquisa, investigacdo e desenvolvimento de ideias
inovadoras, no qual se encontra um grupo de pessoas a procura de um modelo de
negoécios repetivel e escalavel, trabalhando em condi¢cdes de extrema incerteza.

Uma das principais diferencas de startups e empresas tradicionais esta na
fase inicial da empresa. Enquanto nas empresas tradicionais € aconselhado fazer
um plano de negocios minucioso, ver a viabilidade e depois colocar em execugéo o
plano, nas startups, basicamente é definido como tentativa-erro, ou seja, é criada a
hipotese e o empreendedor vai a campo ver se essa hipotese tem mercado
(ALBERONE; CARVALHO; KICORVE, 2012, p. 18)

Nos dias atuais, entretanto, a ideia de startup esta diretamente ligada ao uso
da internet e da construgéo de empresas virtuais. O exemplo de startup mais famoso
existente no mundo € do uber, aplicativo para celular que faz contato com taxis
cadastrados na plataforma e utiliza taxas abaixo do mercado comum, haja vista que
0 Mesmo se conecta ao taxista mais proximo, diminuindo os custos da viagem.

A sociedade, diante da revolugao digital que se caracteriza globalmente,
busca através da informacéo e dos meios digitais resolver os diversos problemas no
cotidiano, dos mais simples aos mais complexos.

Diante do cenario tecnoldgico que o mundo vive e do desenvolvimento
gradativo das startups, surge o modelo da fintech. O termo fintech surge da juncao
das palavras financial, palavra inglesa para o termo ‘“financeiro”, e technology,
palavra inglesa para o termo “tecnologia”, ou seja, sdo startups que usam com

intensidade a tecnologia para recriar a oferta de produtos e servicos financeiros de
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forma mais facil e simples, através de aplicativos disponiveis para dispositivos
moveis, tais como os smartphones (FINNOVATION, 2017).

O termo fintech é frequentemente utilizada para designar servicos financeiros
e tecnologia, procurando referir um amplo universo de inovagdes tecnologicas com
implicagcdes potencialmente transformadoras para o sistema financeiro, oS seus
intermediarios e usuarios (CORDEIRO; OLIVEIRA; DUARTE, 2017).

As fintechs surgem, portanto, da ideia de se criar mecanismos de melhoria
dos servigcos bancérios, da diminuicdo da burocracia no acesso ao crédito e da
facilitacdo na resolugédo de problemas do consumidor, haja vista que no mundo
tecnolégico ndo € necessario que se enfrente filas, por exemplo.

O surgimento das fintechs, alias, trouxe imediata preocupacédo para os bancos
fisicos/tradicionais que buscaram a criacdo e melhoria dos seus proprios,
conhecidos como “internet banking”.

No Brasil, tem ocorrido o crescimento vertiginoso das fintechs nos ultimos
anos. De acordo com relatorio da finnovation, divulgado em maio/2018, houve um
aumento de 22% do numero de fintechs nos ultimos oito meses, o que pode ser
considerado um grande avango (FINNOVATION, 2018).

Ainda, de acordo com pesquisa desenvolvida pela PWC em 2016, até o ano
de 2020 as fintechs devem ter um aumento significativo e passar a representar cerca
de 33% do mercado financeiro internacional (PWC, 2016), demonstrando assim um
potencial crescimento desse instituto e com forca suficiente para para figurar entre
as grandes poténcias mercado financeiro.

Conforme Ferreira et al. (2017, p. 6):

Considerada como uma ameaca aos bancos, as Fintechs surgiram com o
intuito de revolucionar o mercado financeiro. Isso néo significa o fim do setor

bancario e demais instituicdes financeiras, porém é uma concorréncia de
alta qualidade que promove mudancas variadas e foco no cliente.

Apesar de terem uma outra visdo de mercado —diferente de apenas lucrarem-
dos bancos tradicionais, as fintechs também deixam a expectativa de aumentarem
sua lucratividade para patamares mais altos.

Ao contrério do que ocorre com as demais instituigcdes financeiras, as fintechs
surgem com foco no cliente e na melhoria dos servicos a partir do feedback e de
inovacdes que possam diminuir os custos operacionais e, portanto, 0s custos do

servigo.
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4 ASPECTOS JURIDICO-ECONOMICOS DAS FINTECHS

Diante do que foi explanado nos dois primeiros capitulos acerca do acesso ao
crédito no Brasil e dos problemas envolvendo a burocracia bancaria, bem como do
surgimento e crescimento das fintechs nos ultimos anos, surge a necessidade de se
pesquisar nesse capitulo de que forma esse novo instituto pode ser utilizado como
ferramenta de melhorar o acesso ao crédito no Brasil, tanto do ponto de vista do
aumento de volume quanto de captacdo de novos tomadores para melhoria da
economia, sobretudo para aqueles grupos segregados pelo sistema financeiro
tradicional.

E preciso mencionar que apesar do conceito fintech ter sido criado
recentemente, diversos autores defendem que a ideia de melhoria do sistema
financeiro através da tecnologia é secular. De acordo com Arner, Barberis, e Buckley
(2015), o surgimento de infraestruturas como telégrafos entre 1886 e e 1897 foram
tecnologias que ajudaram diretamente o sistema financeiro internacional. Na década
de 1960 surgiram os primeiros caixas eletronicos e até meados de 2008 era a
grande tecnologia disponivel para os clientes do sistema bancario, até que comecam
a surgir as primeiras fintechs com mais for¢ga de mercado.

Parte consideravel do sucesso das fintechs nos diz atuais se deve a Paypal,
uma fintech de pagamentos 100% digital criada ainda no ano de 2001. A Paypal,
gue ainda era uma ideia embrionaria e poupo rentavel, foi vendida para o site de
intermediacdes comerciais Ebay por USD 1,5 bilhdo e comecou a funcionar para
realizar pagamento de compras realizadas pelo site, tendo se desenvolvido e se
tornado uma das principais fintechs nos dias atuais. (PASCUAL, 2018, p. 28)

As fintechs detém caracteristicas determinantes na sua atuacgdo: inovacgao e
disrupcdo ou inovacédo disruptiva, segundo Clayton Christensen (2015). Conforme
Agostinho (2016), a disrupcdo ocorre quando empresas ja sedimentadas no
mercado financeiro se preocupam unicamente em manter aqueles clientes mais
rentaveis, enquanto surgem empresas concorrentes que se adaptam com facilidade
aos clientes mais “baixos” —muitas vezes com precos abaixo dos fornecedores
tradicionais-, sendo assim, 0os novos modelos de negocio com respostas mais

rapidas aos clientes acaba tomando os clientes desprestigiados pelos modelos
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tradicionais, bem como os clientes considerados “rentaveis” em diversas
oportunidades.

Sendo assim, as fintechs buscam oferecer servicos de qualidade e né&o
apenas quantidade para seus clientes. Normalmente, a fintech funciona com apenas
um servi¢co bancério, buscando a exceléncia na prestacdo do mesmo, entendendo
gue o crescimento do numero de clientes advém da satisfacdo e indicacdo dos
clientes ja obtidos. (FERNANDES, 2016)

Conforme Laranjeiro (2016), as fintechs podem ser divididas em quatro
grandes areas: as fintechs de pagamentos online, sendo um dos mais conhecidos o
Paypal; (2) as de obtencdo de financiamento (crédito); (3) as infraestruturas de
deteccao de fraudes, através de inovacdes que permitem a deteccdo atempada das
mesmas; e (4) a inteligéncia artificial (IA) ou “machine learning”, onde se enquadra
por exemplo o uso da IA em areas como o aconselhamento financeiro.

Das supracitadas categorias, duas estdo em destaque e passando por grande
crescimento: as fintechs de pagamento e de financiamento. No presente trabalho, as
fintechs de crédito, certamente, possuem posicdo de destaque, haja vista que
através delas existe a possibilidade de melhora ao acesso ao crédito no Brasil.
Durante o0 presente capitulo, serdo analisados 0s numeros referentes ao

crescimento das fintechs, bem como efeitos do seu marco regulatério.

4.1 REGULACAO PELO BANCO CENTRAL

Tendo em vista o potencial crescimento das fintechs de crédito, o Banco
Central do Brasil editou a Resolucédo de n° 4.656, em 26 de Abril de 2018, momento
em que surge no Brasil a Sociedade de Crédito Direto e a Sociedade de Empréstimo
entre pessoas:

Art. 1° Esta Resolucao dispde sobre a sociedade de crédito direto (SCD) e a
sociedade de empréstimo entre pessoas (SEP), disciplina a realizagdo de
operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de
plataforma eletrbnica e estabelece os requisitos e os procedimentos para
autorizagdo para funcionamento, transferéncia de controle societario,
reorganizagdo societdria e cancelamento da autorizagdo dessas
instituicdes.

O Banco Central regulamentou em termos gerais 0s primeiros tipos de
fintechs no Brasil, ambas ligadas ao crédito. A referida regulamentacao ocorreu apos
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consulta publica de n° 55/2017 realizada pelo Banco Central (BANCO CENTRAL,
2017) em que qualquer cidadao poderia ajudar na construcédo da resolucéo e visava,
dentre outras coisas:

3. (...) aumentar a seguranca juridica no segmento, elevar a concorréncia

entre as instituicbes financeiras e ampliar as oportunidades de acesso dos
agentes econdémicos ao mercado de crédito.

Haja vista a preocupacdo do Banco Central com a seguranca juridica das
atividades realizadas pelas fintechs, no art. 2° da Resolucdo 4.656/2018, o Banco
Central trata acerca de conceitos basicos, mas quem foram objeto de muitas
discussdes judiciais no passado e poderiam, caso ndo houvesse uma nova
regulamentacdo no que diz respeito aos servicos das fintechs, causar novos
transtornos juridicos aos que se submetessem ao crédito dessas instituicoes:

Art. 2° Para os efeitos desta Resolucédo, considera-se:

| - instrumento representativo do crédito: contrato ou titulo de crédito que
representa a divida referente a operagéo de empréstimo e de financiamento
entre pessoas por meio de plataforma eletrénica;

Il - plataforma eletrbnica: sistema eletrénico que conecta credores e
devedores por meio de sitio na internet ou de aplicativo;

(..)

No inciso | houve uma preocupacdo do Banco Central em configurar os
instrumentos que representardo o crédito, haja vista que num passado préximo,
houve muita discussao jurisprudencial acerca dos titulos de crédito bancario e das
notas promissoérias que comprovariam a realizacdo da operagdo bancaria em caso
de inadimpléncia e cobranca judicial. Com a determinacdo supracitada, as fintechs
estdo mais seguras para negociar e, havendo inadimpléncia, ter seguranca juridica
para executar a divida judicialmente.

No inciso Il, o Bacen se preocupou em configurar o meio de acesso das
fintechs, esclarecendo que o sistema deve ser totalmente virtual, diferindo assim dos
bancos fisicos tradicionais.

Posteriormente, o Bacen se preocupa em conceituar a Sociedade de Crédito
Direito (SCD) e determinar as atividades que podem ser exercidas pelo novo tipo

societario:



41

Art. 3° A SCD ¢ instituicdo financeira que tem por objeto a realizagdo de
operacdes de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de direitos
creditérios exclusivamente por meio de plataforma eletrénica, com utilizacéo
de recursos financeiros que tenham como Unica origem capital préprio.

§ 1° Além de realizar as operacdes mencionadas no caput, a SCD pode
prestar apenas os seguintes servicos:

| - analise de crédito para terceiros;

Il - cobranca de crédito de terceiros;

Il - atuacdo como representante de seguros na distribuicdo de seguro
relacionado com as operagbes mencionadas no caput por meio de
plataforma eletr6nica, nos termos da regulamentacdo do Conselho Nacional
de Seguros Privados (CNSP); e

IV - emissdo de moeda eletrbnica, nos termos da regulamentag&do em vigor.

Como se depreende do referido artigo, a Sociedade de Crédito Direto (SCD)
devera trabalhar primordialmente com a oferta de crédito e, subsidiariamente,
realizando analise ou cobranca de crédito para terceiros. A SCD pode ainda realizar
distribuicdo de seguros nas operacfes de crédito realizado, desde que esteja
conforme as determinacdes do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP).

Por ultimo, ndo menos importante, o0 Bacen autoriza que a SCD emita moedas
eletrnicas. E importante mencionar que o Banco Central no Comunicado n° 25.306,
de 19 de Fevereiro 2014, tratou de distinguir moedas eletrbnicas das moedas
virtuais (bitcoin), tratadas anteriormente:

As chamadas moedas virtuais ndo se confundem com a “moeda eletrénica”
de que tratam a Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, e sua
regulamentacdo infralegal. Moedas eletrénicas, conforme disciplinadas por
esses atos normativos, sdo recursos armazenados em dispositivo ou
sistema eletrénico que permitem ao usuario final efetuar transacdo de
pagamento denominada em moeda nacional. Por sua vez, as chamadas
moedas virtuais possuem forma prépria de denominagdo, ou seja, Sao
denominadas em unidade de conta distinta das moedas emitidas por
governos soberanos, e ndo se -caracterizam dispositivo ou sistema

eletrdnico para armazenamento em reais (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2014).

Sendo assim, a moeda eletrbnica de que trata a resolucdo das fintechs diz
respeito ao correspondende eletrénico de um valor ja existente. Ou seja, a grande
diferenca entre moedas eletrbnicas e moedas virtuais, é que as moedas eletronicas
surgem da conversdo de uma moeda fisica para uma eletrdnica, enquanto que as
moedas virtuais ndo tém nenhuma garantia de conversao para moeda oficial, por

nao serem emitidas nem garantidas por nenhuma autoridade monetaria.
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O art. 4° da Resolucdo N° 4656, por sua vez, determina que a Sociedade de
Crédito Direto devera escolher seus tomadores de crédito conforme critérios pré-
estabelecidos:

Art. 4° A SCD deve selecionar potenciais clientes com base em critérios
consistentes, verificaveis e transparentes, contemplando aspectos
relevantes para avaliacdo do risco de crédito, como situagdo econdémico-
financeira, grau de endividamento, capacidade de geracéo de resultados ou

de fluxos de caixa, pontualidade e atrasos nos pagamentos, setor de
atividade econdmica e limite de crédito.

Com a determinagéo do Banco Central, as fintechs deveréo realizar estudos
de viabilidade para realizacdo de financiamentos, tendo em vista as caracteristicas
de cada tomador. Esta determinacdo podera diminuir a inadimpléncia e melhorar as
ofertas de crédito, haja vista que as fintechs deverao fazer empréstimos a tomadores
dos grupos de menor risco. Por fim, no que diz respeito as normas especificas para
o funcionamento das SDC'’s, o Banco Central trouxe duas vedacodes:

Art. 5° E vedado & SCD:

| - captar recursos do publico, exceto mediante emissdo de acdes; e
Il - participar do capital de instituicdes financeiras.

Conforme inciso Il, as fintechs ndo poderdo captar recursos através de
carteiras de poupanca ou outros tipos de obtenc&o de recursos, sendo excetuado a
possibilidade de abertura do capital da empresa e da venda de acfes na bolsa de
valores.

A partir do art. 7°, a supracitada Resolucdo passa a tratar acerca das normas
especificas referentes a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP),
inicialmente a conceituando:

Art. 7° A SEP é instituicdo financeira que tem por objeto a realizacdo de

operacbes de empréstimo e de financiamento entre pessoas
exclusivamente por meio de plataforma eletrénica.

A grande diferenca entre a SCD e a SEP € que a primeira realiza operacfes
de crédito com recursos proprios, enqguanto que a segunda realiza apenas a
intermediacdo entre duas partes interessadas: uma no crédito e outra em investir o
seu dinheiro.

Conforme o art. 8° da supracitada Resolucao:
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Art. 8° As operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas por
meio de plataforma eletrénica sdo operacbes de intermediacdo financeira
em gque recursos financeiros coletados dos credores séo direcionados aos
devedores, apés negociagdo em plataforma eletr6nica, nos termos desta
Resolucéo.

Sendo assim, a SEP funcionaria como uma plataforma peer-to-peer lending
(P2P), cuja traducdo livre significa empréstimo entre pares. Na operacao P2P
lending, investidor e tomador de empréstimos sdo conectados diretamente, sem o
intermédio do banco, possibilitando a ambos negociar melhores taxas. A fintech que
conecta estas pessoas recebe um valor correspondente ao servico por permitir a
aproximacao dos envolvidos (CELLA, ROVER, GOMES, 2017, p. 90).

Ainda, conforme o 81° do art. 8°, estariam aptos a captar emprestar dinheiro
diante das SEP’s:

§ 1° Os credores de que trata o caput podem ser:

| - pessoas naturais;

Il - institui¢cBes financeiras;

[l - fundos de investimento em direitos creditérios cujas cotas sejam
destinadas exclusivamente a investidores qualificados, conforme definicao
da regulamentacdo da Comissédo de Valores Mobiliarios;

IV - companhias securitizadoras que distribuam os ativos securitizados
exclusivamente a investidores qualificados, conforme definicdo da
regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios; ou

V - pessoas juridicas ndo financeiras, exceto companhias securitizadoras
gue nao se enquadrem na hipétese do inciso IV.

Percebe-se, portanto, que ha uma gama de sujeitos, entre pessoas naturais e
juridicas que podem investir seu dinheiro nas fintechs. H4& um maior destaque as
instituicdes financeiras regulamentadas pelo inciso Il, haja vista que nesse tipo
societario elas poderéao investir, diferentemente das SCD.

A grande diferenca entre tomar crédito através de uma fintech e diretamente
no banco, seria o valor da oferta em virtude dos custos de intermediagdo. Em outras
palavras, isso quer dizer que se um cliente X for ao banco Y tomar um determinado
valor emprestado, ele terd que pagar uma quantia que cubra as despesas e dé lucro
ao banco, enquanto que, com a SEP, a expectativa € que o0 mesmo cliente Y possa
pegar o0 mesmo valor emprestado, até do proprio banco Y, mas com taxas de juros
mais baixas, em virtude das menores despesas administrativas que necessitam as

fintechs.
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No 8§2°, por sua vez, o Banco Central se preocupou em determinar que 0s
tomadores de crédito fossem apenas pessoas fisicas ou juridicas residentes e
domiciliadas no Brasil. Sendo assim, demonstra uma visivel preocupacdo na
melhora do crédito no Brasil, impedindo que os empréstimos sejam realizados para
integrar o capital estrangeiro.

Tendo em vista que as operagdes com fintechs ainda estdo em fase inicial, o
Bacen se preocupou, ainda, em limitar o montante que pode ser negociado por cada
devedor em cada fintech. Sendo assim, conforme o art. 14 da referida Resolugéo é
possivel que seja negociado o valor maximo de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) por
cada devedor em cada SEP. Como abordado nos capitulos anteriores, € necessario
gue haja cuidado quando se propde o0 aumento da oferta de crédito, pois pode haver
desequilibrios na economia. A limitacdo dos valores €, inicialmente, necesséria para
gue néo hajam desequilibrios.

No que concerne a SEP, os demais artigos que tratam especificamente
acerca desse tipo societario preconizam a responsabilidade da fintech em
disponibilizar todas as informacdes necessarias para realizacdo de novos contratos,
além da divulgacdo de relatérios mensais constando informacdes acerca dos
contratos vigentes: inadimpléncia média, por classificacdo do risco e do tipo de
operacao.

Por fim, nos que diz respeito ao marco regulatério da SCD e SEP, é definido
critérios para autorizacdo de funcionamento. Conforme art. 25, as respectivas
sociedades deverdo obrigatoriamente ser constituidas na forma de uma sociedade
anénima (S/A). De acordo com Mamede (2019), uma S/A é, por definicdo, uma
sociedade de responsabilidade limitada. Ou seja, as fintechs devem ser divididas em
acOes e 0s respectivos socios responderdo pela quota parte que lhes couber.

Ademais, é necessario que tenham integrado capital social de no minimo R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) durante todo o funcionamento, haja vista que,
apesar da SEP nédo trabalhar com dinheiro proprio nas operacdes de crédito, é
necessario que hajam garantias para operacionar com grandes montantes de
dinheiro.

Apoés a edicdo da Resolucdo n°® 4.656, o Banco Central ainda se preocupou
com outros aspectos referentes as fintechs e editou a Resolucéo n°® 4.658, de 26 de
Abril de 2018. Em termos gerais, a referida norma trata sobre aspectos da
seguranca cibernética das informacdes referentes aos contratos de crédito,
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obrigando as instituicbes a implementar e manter politicas de seguranca, como por
exemplo contratacdo de empresas para armazenamento de dados, bem como a
comunicacao de todas as acdes concernentes ao tema para o Banco Central.
Antes da Resolucao 4.658/2018, entretanto, o Banco Central ja havia editado
outra resolugdo de suma importancia para as fintechs: a Resolugdo n° 4.648.
Conforme a resolucao:
Art. 1° - E vedado as instituicdes financeiras, a partir de 28 de maio de 2018,
o recebimento de boleto de pagamento de valor igual ou superior a
R$10.000,00 (dez mil reais) com a utilizacéo de recursos em espécie.
Paragrafo Unico - As instituices somente poderdo recusar o recebimento
de boletos de pagamento de valor inferior a R$10.000,00 (dez mil reais)

com a utilizacdo de recursos em espécie se houver indicio de tentativa de
burlar a vedacgé&o estabelecida no caput.

Apesar de ter como objetivo principal evitar as falsificacbes de moedas,
indiretamente o Banco Central ajudou também no funcionamento e crescimento das
fintechs, haja vista que todos os pagamentos de boletos acima do valor estabelecido
terdo que ser feitos por meio eletronicos e, apesar do presente trabalho estudar
especificamente as fintechs de crédito, € necessario que ocorra a difusao pelos mais
diversos segmentos, sendo assim o crescimento de fintechs de pagamento também
ajudam na difusdo das que trabalham com crédito.

A preocupacdo com o fortalecimento do crédito e sobretudo com as novas
sociedades (SCD e SEP) ndo existe apenas por parte do sistema financeiro
nacional. Sendo assim, em outubro de 2018 — apenas 6 meses apos edicdo da
Resolucdo n° 4.656 pelo Bacen — o entéo presidente Michel Temer editou o decreto
presidencial de n° 9.544 em que preconizava:

Art. 1° E de interesse do Governo brasileiro a participacdo estrangeira de
até cem por cento no capital social de Sociedades de Crédito Direto e de
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.

Art. 2° O Banco Central do Brasil adotara as providéncias necessarias a
execucdo do disposto neste Decreto.

A expectativa do referido decreto € de que ocorra uma melhora nos
investimentos as fintechs, haja vista que além de ndo haver um grande mercado de
capitais no Brasil, a economia nacional passa por uma crise ha alguns anos. Abrir 0
capital das fintechs para investidores internacionais neste momento parece ser uma

deciséo acertada, haja vista a crise economica pelo qual passa o territério nacional.
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4.2 FUNCIONAMENTO DAS FINTECHS POS-REGULACAO

Conforme a BID (2018, p.18), o crescimento ano ap0s ano das fintechs é
exponencial em toda a America Latina, com base em pesquisa de dados realizada.
No Brasil, em especial, o desenvolvimento tem sido surpreendente: das 1166
fintechs estudadas em 18 paises da america latina, 380 (33%) funcionam no Brasil.
Em relacdo ao ano anterior (2017), o Brasil cresceu 65%, haja vista que no referido
ano contava com 230 instituigoes.

No que diz respeito aos segmentos, houve maior crescimento no Brasil nas
fintechs de crédito, atingindo um aumento de 132% em relacdo ao ano anterior. O
Brasil, alias, lidera o ranking dos mais diversos meios de fintechs. Conforme a
mesma pesquisa, desde 2017 o pais ja realiza, por exemplo, 35% de suas
transacdes financeiras por meios digitais (BID, 2018, p. 31).

A expanséo das fintechs, entretanto, tem encontrado diversas barreiras que
dificultam a melhor gestdo dos novos negdécios e inibem o crescimento ao nivel de
disputa direta com as instituicdes financeiras tradicionais (PWC, 2018). Na pesquisa
realizada pelo PWC, as principais reclamacdes advindas dos proprietarios de
fintechs foram:

Atrair e reter talentos qualificados, alcancar visibilidade no mercado para
capturar novos clientes e investimentos e cumprir os requisitos do ambiente
regulatorio sdo as principais barreiras citadas pelos participantes da nossa
pesquisa de gestéo.

A dificuldade de atrair e manter uma equipe de recursos humanos de
gualidade se deve primoridalmente ao pouco poder de investimento que as fintechs
tém em inicio de operacdo. Alias, apesar da discussdo constar na qualidade do
recurso humano, a quantidade de profissionais também difere bastante das
instituicdes tradicionais. Conforme a PWC (2018, p.12), cerca de 87% das fintechs
contam com menos de 50 (cinquenta) profissionais.

A visibilidade das novas instituicbes perante os clientes necessita de uma
melhora consideravel. Enquanto as grandes instituicBes tradicionais tém um grande
poder de divulgacdo de suas marcas e servicos nos mais diversos meios de

comunicacao (internet, televisdo, radio), as fintechs ainda tém de se contentar com o
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marketing realizado unicamente nos meios digitais, haja vista o alto custo que é
empregado para realizacdo de acbes de marketing nos demais meios.

Quanto aos desafios regulatérios, € dificil que as fintechs em inicio de
operacdo consigam cumprir todos 0s requisitos para solicitar sua autorizagdo de
funcionamento junto ao sistema financeiro. Por exemplo, o supracitado requisito
imposto pela Resolucdo n° 4.656 do Banco Central as SCD e a SEP de manter
integralizado capital de no minimo R$1.000.000,00 (um milhdo de reais), parece
estar sendo extremamente complicado.

Primeiramente, a dificuldade se deve pela prépria natureza das fintechs em
inicio de trabalho, que se caracteriza por empresas com faturamento curto. Alias,
conforme a supracitada pesquisa da PWC (2018, p. 13), no ano de 2017, 35% das
fintechs tiveram de faturamento um aporte de até R$350.000,00 (trezentos e
cinguenta mil reais), enquanto 14% faturaram entre R$350.000,00 e
R$1.000.000,00.

Sendo assim, 49% das fintechs ndo conseguem obter nem mesmo de
faturamento o valor requerido pelo Banco Central como capital social minimo a ser
integrado nas duas sociedades supracitadas. Tendo em vista a auséncia do
cumprimento dos requisitos minimos, em junho de 2019 — um ano e meio apés a
edicdo da Resolucdo pelo Banco Central, 29 solicitacbes chegaram ao banco
central, mas apenas 9 foram aceitas até o dado momento (FLACH, 2019).

As supracitadas exigéncias tém causado disturbios na operacao das fintechs
gue, em algumas situagcles, tém realizado parcerias com instituicdes bancérias
tradicionais ou até mesmo se “vendido” ao mercado financeiro e desistido do projeto
de ser uma instituicdo inovadora para se tornar uma instituicao tradicional:

Esse segmento tem complexidades e exigéncias regulatérias bastante altas,
0 que em muitos casos leva as fintechs a fazer parcerias com instituicbes
financeiras ou até se tornar uma delas. E quando vocé trabalha com uma
instituicdo financeira, por mais que esteja digitalizando, automatizando
processos, vocé precisa liquidar com essa instituicdo, que muitas vezes tem

um legado tecnoldgico e operacional ruim. Isso tem um custo para a fintech
e para o cliente, ja que por trds vocé esta engessado. (PWC, 2018, p.29)

Ha, portanto, duas perspectivas distintas em relacdo a regulamentacdo ja
existente em sede de fintechs. A primeira e positiva, diz respeito a seguranca
juridica que est4 trazendo aos clientes e aos negoécios que ja foram autorizados pelo

Banco Central. A segunda e preocupante, diz respeito aos negdécios que nao
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conseguiram se adequar aos requisitos do Banco Central e estdo desistindo do
projeto de inovacdo ou fazendo parcerias com instituicdes tradicionais, haja vista
gue a partir do marco regulatério é natural que haja maior volume de crescimento
para aquele negécios que cumprem as normas regulamentadoras. Esta realidade,
inclusive, é marcada pelo temor de que possa ocorrer com as fintechs o mesmo
desequilibrio na concorréncia no qual ocorre com o0s bancos tradicionais.

Conforme explicitado no capitulo anterior, as fintechs surgem inicialmente
com o objetivo de serem uma alternativa para as pessoas fisicas e juridicas que séo
segregadas pelo mercado financeiro. De acordo com o relatério da BID (2018, p.
114):

Quando consultadas sobre o principal mercado ao qual direcionam seu
produto ou servico, 46% das startups afirmaram direcionar suas solucdes
para o mercado de consumidores e PMEs com acesso limitado ou sem
acesso aos servicos bancarios; especificamente, 19% estdo voltadas a
essas PMEs, enquanto os 27% restantes se dirigem a pessoas fisicas na
mesma situacdo. Houve aumento no percentual de empresas que
direcionam seus produtos e/ou servigos a esse segmento da populacao, ja
gue em 2017, 41,3% afirmaram direcionar suas solu¢bes aos consumidores
e/lou as PMEs excluidas ou mal atendidas pelos servigos financeiros

tradicionais, o que reflete a importancia do setor de fintech para melhorar os
niveis de inclusdo financeira na regiéo.

Sendo assim, percebe-se 0 aumento da disponibilidade de recursos pelas
fintechs para as PMEs, haja vista que se comprova ano apdés ano a necessidade do
mercado financeiro ter um olhar diferente para esse segmento. Segundo estimativas
do Goldman Sachs citado por BID (2018), os US$ 177 trilhdes concedidos em
crédito as pequenas empresas pelo sistema bancario tradicional correm o risco de
serem afetados nos proximos anospela desintermediacdo bancaria.

Porém, ndo sdo apenas as fintechs de crédito que estdo expandindo seus
servigcos para as PMEs, sendo os segmentos de maior crescimento os servigos de
gestdo de financas empresariais, dentre o0os quais se destacam faturamento
eletrbnico, contabilidade digital, gestdo financeira e inteligéncia empresarial e
servicos de cobranca.

Haddad e Hornuf (2018), realizaram uma pesquisa em 107 paises ao redor do
mundo, identificando determinantes econ6micas e tecnoldgicas que favorecem a

formacgéao das fintechs:
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A andlise econométrica utilizada substancia conclusdes sobre em quais
paises as formacdes de empresa em fintech ocorrem com maior frequéncia:
i) em paises com economias bem desenvolvidas;

ii) em paises onde o setor financeiro apresenta-se mais fragil;

iif) em paises onde os mercados de capitais sdo bem desenvolvidos, o
mercado de trabalho € maior e a

infraestrutura tecnologica de suporte estd prontamente disponivel; e

iv) em paises onde uma regulamentacado é considerada mais benevolente
ou flexivel e o arcabouco legal mais sélido.

Da analise detalhada de cada determinante, se percebe que as fintechs terdo
problemas para seu melhor desenvolvimento em territério brasileiro. No que diz
respeito ao primeiro ponto, o Brasil é considerado a 9° economia do mundo quando
se considera o Produto Interno Bruto (PIB), perdendo duas posicbes nos ultimos
anos em decorréncia da crise que vem enfrentando. Apesar de parecer ser positiva
a posicdo em que o Brasil se encontra, o potencial de crescimento do pais em
virtude da posse de petroleo, diferentes climas e terras, percebe-se seu atraso em
fatores economicos. (PAULA E PIRES, 2017)

No que concerce ao terceiro topico, o mercado de capitais brasileiro é
considerado relativamente fraco em comparacdo aos demais paises, muito em
virtude da pouca educacdo financeira que o0s brasileiros recebem e do
desconhecimento acerca da obtencdo de acdes. Para a maioria dos brasileiros,
investir em acdes € uma atividade voltada para os grandes empresarios e para as
pessoas mais ricas. Tal afirmativa, entretanto, se encontra completamente errada,
pois pessoas das classes mais baixas também poupam dinheiro, mas investem em
carteira de poupanca, embora o valor investido possa cobrir a compra de acdes de
empresas que na maioria das vezes seriam mais rentaveis (CARVALHO, 2014).

Quanto ao ultimo topico, considera-se que no Brasil a legislacdo referente a
regulamentacéo de servicos é pouco benevolente. A regulamentacao referente as
fintechs, inclusive, demonstra-se bastante rigida da analise de seus dispositivos
realizada anteriormente, em se tratanto de uma regulamentacdo considerada
generalista.

O Banco Central, entretanto, entende que a regulamentacdo em cenarios de
inovagdo é necessaria, bem como o acompanhamento periédico dos seus efeitos na
transicdo do modelo tradicional para a nova forma criada pelas fintechs. Para tanto,
0 Bacen compreende que a atuacdo do érgao regulador ndo pode ser inibidora nem
permissiva, devendo constar na intersecéo entre esses dois pontos para que ocorra
o melhor desenvolvimento dos novos servigos (BANCO CENTRAL, 2018).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Através da pesquisa, no que tange a compreensdo da evolucdo do crédito,
comprovou-se sua importancia no desenvolvimento da economia mundial ao longo
do dltimo século, demonstrando também que nos dias atuais a sua administracao
perante o Estado se torna de suma importancia para o crescimento econdmico,
desde que haja a utilizacdo correta e de forma estratégica do seu acesso.

Quanto aos problemas que atingem as condigcbes de crédito no Brasil,
restaram demonstradas, ao longo do trabalho, diversas falhas no acesso ao crédito
no Brasil: baixo volume de crédito, segregacao das pessoas fisicas das classes mais
baixas, bem como das pessoas juridicas consideradas micro e pequenas empresas,
altas taxas de juros bancérias, oligopdlio do setor bancario em detrimento da
concorréncia, dentre outras falhas que necessitam de uma alternativa para que haja
correcao.

Considera-se que deve haver mais pesquisas no que diz respeito ao aspecto
social da oferta de crédito, sobretudo no periodo que concerne as ditaduras Vargas
e militar. E imprescindivel observar que nem sempre a melhora do crédito e da
economia € benéfica para a populacdo. No periodo militar, apesar do grande
crescimento econdémico, houve também um aumento exponencial da desigualdade
social. Sendo assim, ndo h4 o que se comemorar destes periodos, haja vista que a
economia deve se desenvolver para o bem da humanidade, ndo o contrario.

Diante de todo o exposto, percebeu-se que a regulamentacdo das fintechs
pode vir a ser uma grande ferramenta para melhorar ao acesso ao crédito no Brasil.
Entretanto, a perspectiva de crescimento deve ser posta em longo prazo, haja vista
que, apesar da expansao pela qual essa nova modalidade de empresa passou nos
ultimos anos, ainda ndo ha o fortalecimento necessario para fazer frente aos bancos
tradicionais, aumentando a concorréncia ou mesmo o volume de crédito, para que
seja considerada como uma realidade do mercado de crédito brasileiro.

No que se refere a regulamentacéo ja realizada pelo Banco Central, que criou
a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas
(SEP), é necessario que haja a observancia dos efeitos da referida regulamentacéao
para que, assim, possa haver sua complementacao ou, caso necessario, até mesmo

alteracOes em relacdo ao funcionamento das fintechs.
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Ainda no que diz respeito a regulamentacdo do Banco Central, no que se
refere aos seus efeitos perceptiveis, em pouco mais de um ano da entrada em vigor,
aparenta ter trazido efeitos adversos. O requisito de integralizagdo do valor minimo
de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) no capital social, por exemplo, afastou
diversas fintechs de crédito da regulamentacgédo, visto que, até o presente momento,
s6 houve 29 (vinte e nove) solicitacBes de autorizacdo para funcionamento, sendo
aceitas apenas 09 (nove) até entao.

A criacdo de requisitos tdo distintos da natureza das fintechs elimina a
concorréncia, inclusive, podendo fazer com que seja criado nesse nicho o mesmo
oligopdlio existente no setor bancério tradicional, considerando que a tendéncia,
apos a regulamentacao, € de que os clientes procurem tomar crédito com as fintechs
gue ja estdo autorizadas a funcionar pelo Banco Central, e que demonstram maior
liquidez dos negdcios, em virtude da seguranca juridica que existe, em detrimento
das que ainda ndo conseguiram autorizagao.

Outro ponto que necessita ser observado pelo Banco Central no que diz
respeito a sua regulamentacao, refere-se ao limite maximo de R$ 15.000,00 (quinze
mil reais) que pode ser negociado por cada cliente em cada fintech. Havendo a
disponibilidade real de crédito e se observando o fortalecimento desse setor, deve
ocorrer o aumento gradativo desse montante para que o volume de crédito nacional
possa, finalmente, chegar ao patamar esperado, e ja atingido pelos paises
desenvolvidos.

E preciso destacar que a realizacdo de regulamentacbes néo diz respeito ao
controle do Estado sobre determinada atividade, mas sobre sua forma de ajudar no
desenvolvimento do referido servico. Ou seja, o Estado deve regulamentar para que
haja melhoria dos servicos prestados, ndo apenas para tributar e controlar os passos
das prestadoras de servigo.

Portanto, torna-se de suma importancia que as pesquisas acerca do assunto
se ampliem no campo cientifico, sobretudo no ambito nacional, visto que existem
poucos estudos juridicos acerca do tema, sendo necessaria na presente pesquisa a
realizacdo de uma analise mais aprofundada dos institutos existentes acerca das
fintechs, por ndo existir nenhuma base referencial juridica que tratasse acerca da
regulamentacgao das fintechs no Brasil.

Por fim, espera-se que as fintechs venham a se difundir e diminuir as

dificuldades e desigualdades existentes no mercado financeiro em um futuro ndo
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distante. Afinal, as novas tecnologias surgem para melhoria do plano social, de
modo que ndo adianta haver servicos que deveriam ser basicos para a populacao,

quando apenas uma parte desta tem acesso.
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