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E sta aberto o Edital de Consulta Ptblica 55/2017 do Banco Central (BC), sobre a constituicdo e o funcionamento

das fintechs de crédito, como sao conhecidas as empresas que empregam intensivamente tecnologia com o
objetivo de prestar servigos financeiros de oferta de crédito. A tdo aguardada resolu¢io procura trazer mais
agilidade, eficiéncia e independéncia para essas empresas, com reducao de seus custos operacionais e potencial
aumento da concorréncia no sistema financeiro.

A minuta de resolucio cria duas figuras que dependerio de autorizacao do BC para operar: a Sociedade de Crédito
Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP). A primeira é definida como institui¢ao financeira
que realiza empréstimos a partir de capital proprio e exclusivamente por meio de plataforma eletronica. A segunda é
instituicdo financeira voltada a realizacdo de empréstimos entre pessoas também por meio de plataforma eletronica.
A SEP é uma intermediadora de empréstimos entre credores e devedores, ou como sdo chamadas essas

operacgdes: peer to peer lending.

A primeira questdo que se coloca é se essas novas sociedades sdo mesmo institui¢des financeiras, como foram
designadas pela minuta de resolucio.

O artigo 17 da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964, considera institui¢des financeiras “as pessoas juridicas
publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoéria a coleta, intermediagdo ou aplicacio de



recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custoédia de valor de
propriedade de terceiros.” Como se vé, a instituicao financeira define-se pela pratica de atividades privativas.

A definicdo legal de instituicoes financeiras ¢ demasiado ampla: sua interpretacao literal poderia levar a resultados
absurdos. Por exemplo, todas as empresas que aplicam no mercado financeiro os recursos obtidos a partir de suas
atividades como forma de se protegerem contra perda de valor de seu capital de giro (ou seja, quase todas as
empresas brasileiras) estariam praticando atividades privativas de institui¢des financeiras e precisariam de
autorizacgio para operar.

Por essa razao, a doutrina tem conferido interpretagoes mais restritivas ao texto legal. Entende-se que a
caracterizacdo de instituicao financeira exige cumulativamente (i) a captacdo de recursos de terceiros em nome
proprio, (ii) seguida de repasse financeiro através de operacdo de mituo, (iii) com o intuito de auferir lucro derivado
da maior remuneracao dos recursos repassados em relacao aos recursos coletados, (iv) desde que a captacao seguida
de repasse se realize em carater habitual.[1] Em outras palavras, a caracterizacao da atividade privativa de instituicao
financeira depende da ocorréncia concomitante de trés operagoes: captagio, intermediagdo e aplicagio.[2]

Essa interpretacao faz sentido, inclusive sob o aspecto da protecdo da poupanca popular. A mera aplicagido de
recursos nao captados de terceiros nao poe em risco as economias do publico e, portanto, ndo deve ser tida como
atividade privativa.[3] Alids, o Superior Tribunal de Justica (STJ) reconheceu a presenca de recursos de terceiros
como essencial a caracteriza¢do de institui¢ao financeira[4] e firmou entendimento no sentido de que empresas
de factoring nao sdo instituicoes financeiras justamente por nao efetuarem operacao de mituo ou captagio de
recursos de terceiros.[5]

Voltando ao caso da SCD, essa s6 podera utilizar capital proprio, sendo-lhe vedado captar recursos do piblico. Ou
seja, essas sociedades s6 podem conceder empréstimos com capital dos proprios acionistas. Ainda que essas
empresas integrem o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e dependam de autorizaciao do BC, nao hé exercicio de
atividade privativa de instituigdo financeira. Logo, a SCD ndo é uma instituicao financeira propriamente dita.

Ja a SEP funda-se em uma estrutura mais robusta. Apenas entidades integrantes do SFN podem emprestar a taxas
de juros superiores aos limites da Lei da Usura (Decreto n® 22.626, de 7 abril de 1933).[6] Para contornar essa
limitagdo e permitir que empréstimos entre credores e devedores pela plataforma eletronica da SEP possam ter seus
encargos livremente pactuados, a proposta de resolucdo langa mao de uma estrutura em que o empréstimo é
concedido pela propria SEP, no lugar do credor investidor: (i) o credor disponibiliza recursos a sociedade; (ii) o
instrumento representativo do empréstimo tomado pelo devedor é emitido pela SEP ou em favor dela; (iii) o
instrumento é imediatamente cedido ou endossado ao credor final; (iv) os recursos sao finalmente transferidos ao
devedor. A SEP poder4 cobrar tarifas por essa operacao e pelos servigos assessorios prestados.

A estrutura pode nao ser a forma mais convencional de ofertar créditos, mas atende aos requisitos da atividade
privativa de instituicao financeira, uma vez que esta presente a captacdo de recursos de terceiros (os credores
investidores), seguida de repasse aos devedores por meio de empréstimos financeiros, ambos em nome da SEP.

Essas conclusoes tém impacto pratico imediato. O Ato das Disposicoes Constitucionais Transitorias (ADCT) veda a
instalacao no pais de instituicoes financeiras com participacao de capital estrangeiro e o aumento da participacao
estrangeira das que ja aqui operam, exceto em caso de decreto presidencial atestando interesse do Governo
Brasileiro ou autorizagdes resultantes de acordos internacionais. E essencial saber se essa limitagdo é aplicavel as
SEPs e SCDs, uma vez que varias fintechs de crédito em operacao no pais ou interessadas em aqui se instalar
possuem participacdo estrangeira. A autorizagio presidencial depende de disposicio politica e pode demorar anos
para ser expedida.

Ocorre que a restricio constitucional incide apenas sobre instituicoes financeiras. Como a SCD ndo € instituigio
financeira propriamente dita, nao requer autorizac¢ao presidencial. A SEP com participacao estrangeira, por sua vez,
tera de obter (além da autorizacdo do BC) autorizacao da Presidéncia da Republica.

Porém, fintechs ja estdo atuando no Brasil e o tempo de espera por novas autorizagtes pode ser prejudicial a suas
atividades. Hoje, elas geralmente agem como correspondentes bancarios, sempre em parceria com uma institui¢ao
financeira que formaliza as operacdes de crédito originadas pelas plataformas digitais. A estrutura atual é mais
complexa, pois exige um banco parceiro e envolve um feixe de contratos e de operagdes mais denso. E possivel
afirmar que hoje as fintechs de crédito estao “dando uma volta muito grande, juntando pedacos de regras
criadas”[7] para s assim viabilizar seu negocio.

Por outro lado, a estrutura existente ¢ licita e pode continuar a ser utilizada por essas plataformas. Isso ocorrera caso
essas fintechs entendam que os custos e o tempo que terao que dispender para conseguir autorizagdo do BC e da
Presidéncia (quando aplicavel) sdo muito elevados e ndo compensam os esforcos. Além de que essas fintechs terao
que observar um conjunto maior de regras enquanto entidades reguladas do que enquanto meros correspondentes
bancarios. E possivel que a estrutura atual, com uma “volta maior”, ndo seja descartada por alguns, pelo menos em
um primeiro momento. Afinal, nem sempre a menor distancia entre dois pontos é uma reta.

Seguindo uma tendéncia do mercado internacional, a minuta de resolugao procurou inovar ao permitir que fundos
de investimento brasileiros e estrangeiros sejam controladores de SEPs ou SCDs. Assim, além de pessoas juridicas e
naturais, também as entidades despersonalizadas (como sdo os fundos brasileiros e parte dos fundos estrangeiros)
poderiam deter o controle dessas sociedades. Isso as faz diferentes, por exemplo, de bancos e sociedades de crédito,
que s6 podem ser controlados diretamente por pessoas naturais ou holdings financeiras.

Porém, conforme observado, o ADCT vedou a instalacdo no pais de instituicoes financeiras com participacao de
capital estrangeiro. Por se tratar de norma constitucional, requer emenda constitucional para que seja alterada (o
que envolve, dentre outros requisitos, aprovacao de trés quintos dos membros de cada casa do Congresso Nacional,
em dois turnos). Assim, a permissao regulatoria a que fundos estrangeiros controlem uma SEP nao elimina a
necessidade de posterior autorizacdo do Executivo atestando interesse do Governo, a qual s6 poderia ser dispensada
por meio de uma emenda constitucional. A SCD, por sua vez, ndo é instituicao financeira e foge ao ambito de
aplicacdo da restricdo do ADCT. No caso da SCD, além de fundos estrangeiros, a norma poderia tornar mais claro
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que pessoas naturais, entidades despersonalizadas e também outras pessoas juridicas estrangeiras que nao apenas
as holdings financeiras podem deter seu controle.

Outra constatacdo é a reduco de garantias aos empréstimos obtidos por intermédio das plataformas eletronicas. Na
estrutura comumente adotada pelas fintechs de crédito atualmente, o investidor empresta recursos para a instituicao
financeira parceira, que emite recibos de depdsito bancario (RDBs), representativos do deposito feito pelo
investidor.[8] Os RDBs sao garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) até o limite de R$250 mil. Na
estrutura proposta pela nova norma, por outro lado, as captacoes efetuadas por uma SEP nao terao cobertura do
FGC, pois essa protecdo € restrita as instituicoes associadas ao fundo e que contribuem mensalmente para o mesmo.

Além disso, fica vedado a SEP coobrigar-se ou prestar qualquer tipo de garantia nas opera¢oes de empréstimo que
intermediar. As garantias podem ser oferecidas pelos devedores aos credores, mas no pela sociedade de
empréstimos, que também nao podera expor-se por meio de fundo de investimento ao risco de crédito das
operacoes. Essa vedacdo reduz a seguranca dos credores. Hoje, para atrair investidores, algumas fintechs de crédito
tém optado pela criacdo de um fundo de investimentos em direitos creditérios, cujas cotas seniores sido transferidas
aos credores em troca da disponibiliza¢ao de recursos e cujas cotas subordinadas ficam com a propria fintech. Como
o cotista da classe subordinada s6 recebe o pagamento pelo resgate ou amortizacio de suas cotas depois do cotista
senior, a estrutura funciona como forma de garantia adicional aos credores do fundo.

A estrutura dos empréstimos via SEP, como descrita acima, passa pela cessdo ou endosso de instrumentos
representativos do empréstimo aos credores. Isso nao deveria representar qualquer empecilho as operacoes; porém,
o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (TJ-SP) determinou recentemente a reducao dos juros, da corregao
monetéaria e dos demais encargos cobrados com base em Cédula de Crédito Bancéario (CCB) em razao da cessio do
crédito a entidade nao financeira.

0O Codigo Civil prevé expressamente que a cessao de um crédito abrange todos os seus acessorios (como juros e
correcao monetaria), a nfo ser que o instrumento de cessdo disponha de outra forma. Porém, o TJ-SP entendeu que
os juros acima da Lei de Usura nio poderiam ser cedidos a entidades nao financeiras, pois apenas entidades
integrantes do SFN poderiam ser titulares de tais direitos como originalmente contratados. O posicionamento do
STJ nao deve vir desta vez, pois o credor juntou peticao de desisténcia antes do julgamento do recurso que havia
interposto ao STJ.

Prevalecendo o entendimento do TJ-SP, a cessao de créditos a credor ndo integrante do SFN exigiria uma logistica
complexa para a cobrancga dos juros. Para evitar o enriquecimento sem causa do devedor, caberia ao cessionario o
direito de cobrar principal e encargos até o limite da Lei da Usura e ao cedente, cobrar a diferenca entre estes e os
pactuados na Cédula. A tarefa é ainda mais complexa diante das hesitac6es jurisprudenciais sobre qual a taxa
maxima aceita pela Lei da Usura: 12% ao ano, taxa Selic, ou o dobro da Selic. Outro problema é que a SEP nao
conseguira eliminar integralmente os créditos cedidos de seu balanco.[9] Apesar de o edital de consulta ptblica
apresentar a seguranca juridica como um dos motivos da proposta de resolucio, nao ha como descartar a
possibilidade de outras decisées judiciais nesse sentido, impondo obstaculos a satisfacdo do crédito dos investidores
em eventual processo judicial e, é claro, desconfigurando o modelo de SEP.

O edital est4 disponivel no site do BC e as sugestdes serao recebidas até 17 de novembro de 2017.
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[5] Por exemplo: Recurso Especial n® 938.979 — Distrito Federal (2007/0075055-2), Relator Ministro Luis Felipe
Salomao, 19 de junho de 2012.

[6] Stimula 596 do Supremo Tribunal Federal (STF) e artigo 591 do Cddigo Civil.
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