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No dia 20 de outubro de 2017 ocorreu a segunda
reunidgo do Ndcleo de Estudos Avancados de
Regulacdo do Sistema Financeiro Nacional
(NEASF), sediado no Centro de Pesquisa em
Direito e Economia (CPDE) da Escola de Direito
do Rio de Janeiro da Fundacgdo Getulio Vargas
(FGV Direito Rio).

O objetivo principal do NEASF consiste em
contribuir para o aprimoramento do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), por meio de anélise
regulatéria que permita diagnosticar gargalos e
vislumbrar oportunidades de aperfeicoamento,
visando a promogédo e ao desenvolvimento dos
mercados financeiros no Brasil. O NEASF possui
uma composigao multistakeholder, com participacédo
de membros da academia, do mercado e do
governo. Por meio de debates em mesas-redondas,
os membros do Ndcleo discutem temas relevantes
da regulagdo do Sistema Financeiro, colaborando
para uma compreensao mais ampla do setor, suas

tendéncias, riscos, lacunas e implicagées.

Os temas escolhidos para este segundo encontro
foram () apresentagdo de minuta inicial de
anteprojeto de reforma do regime juridico da
insolvéncia civil; e (i) desafios para a regulagdo das

fintechs.




SESSAO 1

SUGESTAO DE MINUTA DE ANTEPROJETO
DE LEI SOBRE INSOLVENCIA CIVIL

A primeira sessao focou na discussdo de um
anteprojeto de lei minutado para regulamentar a

insolvéncia civil.

O tema pode ser colocado no seguinte contexto:
(i) ampliacédo do acesso ao crédito nas duas Ultimas
décadas; (i) surgimento de problemas advindos da
auséncia de uma cultura de tomada de crédito
responsavel; (i) desinformagdo sobre questoes de
cunho financeiro; e (iv) recentemente, grave crise

econdmica e elevadas taxas de desemprego.

Sao ilustrativos dessa realidade os seguintes
dados: (i) no primeiro semestre de 2017 a populagao
haveria empobrecido cerca de 9%; (ii) as taxas de
juros de cartdo de crédito encontram-se acima de
300% a.a., fazendo com que seja dificil que as
pessoas organizem satisfatoriamente suas dividas;
(iii) o percentual de familias brasileiras endividadas,
de acordo com o Banco Central do Brasil, encontra-se
acima de 20%, e segundo a Confederacdo
Nacional do Comércio, um percentual acima de
50% de familias se declaram endividadas, enquanto

25% afirmam ter contas em atraso.

Nesse cenério, o Poder Judicidrio tem adotado
alguns entendimentos para solucionar, nos casos
concretos, questdes juridicas relacionadas ao
superendividamento da populagdo. A Simula 295
do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro,
por exemplo, estabelece que “na hipétese de
superendividamento decorrente de empréstimos
obtidos de instituicdes financeiras diversas, a
totalidade dos descontos incidentes em
conta-corrente nao podera ser superior a 30% do

salario do devedor”.

Diante deste cenério, indagou-se qual seria a
resposta juridica adequada para tratamento
das situagdes em que o devedor se encontra
excessivamente endividado. Juridicamente, o que
se teria no momento é a legislagdo que rege o

instituto da insolvéncia civil.

Em 2014, foi realizada pesquisa empirica para
aferir a utilizacdo das acdes de insolvéncia civil
pela sociedade. Dos mais de 7 milhGes de
processos em tramitagdo no Tribunal de Justica
do Rio de Janeiro, somente 49 versavam sobre
insolvéncia civil. Argumentou-se que este
quantitativo seria absolutamente residual e o
diagnostico é que o instituto ndo seria usado
porque ndo houve a criagdo de incentivos que
favorecessem sua utilizagao, seja pelo credor, seja
pelo devedor. Seria uma agdo que nao interessa
ao devedor, uma vez que ele ndo consegue se
exonerar das dividas em tempo razoavel. O lapso
temporal do processo pode chegar a dez anos
para exaurir todos os seus efeitos (se contabilizados
os prazos para a prolagdo da sentenga, transito em
julgado e o transcurso dos cinco anos do transito
em julgado/encerramento do processo). Para o
credor, também ndo ¢ interessante, pois ha
mecanismos extrajudiciais mais eficientes a
satisfagdo do seu crédito (por exemplo, inscrigao

em cadastros de negativacgdo).

Portanto, a proposta de anteprojeto apresentada
centralizou-se no diagndstico de que a insolvéncia
civil é ineficiente para resolver o problema do
superendividamento, ensejando solugbes casuisticas

ou regionais.
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A janela de oportunidade para o tratamento
normativo estd na reforma do CPC, que explicitamente
ndo tratou da matéria e deixa previsao para futura
regulamentacdo. Existe desde 2012 o Projeto de
Lei do Senado n® 283, renumerado em 2015 como
Projeto de Lei n® 3.515, que tem uma proposta
de tratamento do consumidor superendividado no
contexto do Cdédigo de Defesa do Consumidor.
A linha desse PL é de prevengéo (principios de
oferta de crédito responsavel e de direito a
informagdo, por exemplo) e traz sugestdes de

mecanismos administrativos de conciliacao.

No entanto, a perspectiva de alteragdo do CDC se
apresenta reducionista, pois é preciso atribuir
tratamento normativo a dividas que nascam de
outras relagcdes que ndo apenas as de consumo
(embora seja esperado que grande parte das
dividas seja de natureza financeira). Portanto, o
anteprojeto de lei apresentado na reunido busca
tratar o tema de forma a suprir a lacuna do CPC,
sem, todavia, tratar da prevencdo ao endividamento,

tema que seré afeto a outras normas.

A justificativa para um novo tratamento legislativo
da insolvéncia civil seria atualiza-la para o contexto

social de endividamento das pessoas.

A proposta estatuida no anteprojeto de lei

apresentado reside em criar um micro-ordenamento

juridico, e ndo em alterar o Cédigo de Processo Civil.

Iniciou-se a discussao, portanto, com a apresentacao
estruturada de uma proposta de disciplina

legislativa para a insolvéncia civil.

A proposta se divide em duas partes: (i) ao
individuo que hoje esteja insolvente, que a ele
seja possibilitado pagar o que deve por meio de
uma administragdo de terceiro — decisdo judicial e
nomeacdo de administrador judicial; (i) ao

individuo que ndo tenha como pagar ao menos

50% ou parte significativa do montante principal
da divida, conferir-lhe o perdao judicial, de modo
que ele possa entdo retornar ao mercado e deixar
de ser cobrado por dividas que ndo tem

condigdes de pagar.

Comentou-se que o fundamento que inspira este
anteprojeto reside na ideia de alinhamento de
incentivos: ao devedor para pagar e ao credor
para que ofereca crédito de forma responsavel.
O cerne seria a responsabilizagéo e disponibilizagao
de instrumentos para que o credor ndo precise
procurar os bens do devedor: o devedor devera
ser obrigado a dar a lista de bens que possuir, mas
a expectativa é que o anteprojeto também
disponibilize um instrumento para que o devedor
solucione rapidamente o seu impasse econémico.
E, se ele estd propondo, devera arcar com o 6nus
de prestar as informaces necessarias para o

deslinde da questao.

Argumenta-se que a ideia é reduzir os custos de
transacdo. Uma das inovacdes citadas é a
sugestdo de assimetria dos efeitos de producdo
da sentenca. Se a sentenga de primeiro grau é
pela procedéncia da declaragdo de insolvéncia,
produz efeitos imediatamente. Nao se retira do
credor a faculdade de apelar, mas a apelagdo é
recebida somente no seu efeito devolutivo. Por
outro lado, o mesmo nao ocorre no caso da
apelacao do devedor, que devera ser recebida no

duplo efeito.

Outra inovagdo € no que tange a limitagdo da
protecdo ao bem de familia. Caso seja um bem
de valor considerado como exorbitante ao
necessario para a manutencgdo do grupo familiar,
recomenda-se que esse bem seja liquidado e que
haja reserva de valor para a aquisicdo de um bem
de familia que seja compativel com a manutencdo

digna do grupo familiar.
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Ha uma discussao em torno do minimo existencial,
no sentido de que ndo adianta liquidar todo o
patrimonio do devedor, sem deixar um minimo

necessario a sua subsisténcia.

A ideia precisa ser debatida sempre ponderando
os interesses dos devedores em terem direito a
um recomeco, mas também os dos credores em

receber o maximo possivel de seus créditos.

Outro ponto relevante reside na administragado da
liquidagdo da massa. O CPC hoje dispde que o
juiz nomeard o liquidante entre os maiores
credores do devedor. No contexto em que se
cogita que esse novo regramento possibilitara
que diversas pessoas se utilizem da acdo de
insolvéncia e, por conseguinte, sua demanda
crescerad significativamente, poder-se-ia cogitar
de algum o¢rgdo de governanga que permita
diminuir os custos de gestdo dessas massas e dar
tratamento isonémico e célere para a liquidagao
dessas dividas. Essa proposta se restringe ao
devedor impossibilitado de pagar suas dividas.
De outro lado, se hd um devedor que tem dividas,
mas também tem renda, com capacidade de
pagar todo ou grande parte do principal, esse
credor ficaria sujeito somente ao processo de

reorganizagdo de dividas.

A Lei de Recuperacdo de Empresas serviu
pontualmente como fonte para a construgdo de
alguns temas na proposta de legislacdo de
insolvéncia, tais como (i) que o requerente ndo
tenha divida tributdria ndo equacionada no
momento do protocolo do pedido de declaragéo
de insolvéncia civil; ele pode estar inscrito em
programas de parcelamento de divida tributéria
(como o Refis), mas essa tem que estar equacionada
devidamente para poder se beneficiar de um
processo de reorganizagao de divida; (i) que as
dividas trabalhistas seja aplicado o mesmo raciocinio;

assim como (iii) as dividas de natureza alimentar

vencidas. Sendo dividas de trato sucessivo,
a ideia é que, no processo de reorganizagdo,
os débitos vincendos tenham preferéncia no

pagamento.

Em seguida, comentou-se que ha previsdo de
um capitulo que tipifica conduta de quem usar
abusivamente deste instituto, com penalidades de
detencdo, que buscam o constrangimento do

individuo.

Ultimo tema a ser tratado na lei é a questdo do
crédito consignado. Sugeriu-se uma alteragdo na
atual lei do crédito consignado, para prever que o
empregador deveria ser consultado pela institui¢do
financeira antes de conceder crédito consignado,
informando se ja ha outros créditos consignados

que ultrapassem o limite de 35% da sua remuneragao.

Ao final, foram apresentados os beneficios

pretendidos com a mudancga legislativa.

Para o credor:

(i) reducdo dos custos de transacdo

na busca de informacdo sobre bens e

ativos do devedor. Sendo mais célere o

processo judicial, evitar-se-ia uma eventual

dilapidagdo patrimonial do devedor;

(i) reorganizagdo da divida. A ideia de
liquidagdo de massa (fresh start) seria
aplicada somente nos casos em que haja
impossibilidade comprovada de solvibilidade
da divida em mais de 50% do seu principal;

(iii) adocdo de um sistema de concurso de
credores ou de reorganizacdo de divida
que possibilitariam o tratamento normativo
isonémico para os credores de diferentes
portes;

(iv) redugdo dos custos individuais operacionais
de cada credor;

(v) busca de reducao de informagdo quanto a

solvabilidade do devedor, uma vez que
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agora o empregador devera ser obrigado
por lei a informar se aquele individuo é
capaz de contrair mais um contrato de

crédito consignado.

Para o devedor:
(i) disponibilizagdo de um mecanismo agil na

solucéo do conflito;

(i) reducdo das cobrancas insistentes;
(iii) preservagdo do minimo existencial;
(iv) participagdo ativa do juiz no plano de

organizagao; ao invés de haver uma discussao
direta entre credor e devedor, ter-se-d uma
discussdo entre devedor e pool de
credores intermediada por um terceiro
imparcial com poder decisorio;

(v) possibilidade de o individuo se reinserir no

mercado rapidamente.

Para que essa lei ndo seja vista como um incentivo
ao inadimplemento, sugeriu-se uma previsdo de
que a informag&o acerca do pedido de insolvéncia
civil conste do cadastro de crédito dos devedores
por mais tempo do que ja fica hoje. A informagdo
ficaria disponivel por sete anos, em caso de
reorganizagdo da divida, ou dez anos se houver
liquidagdo de massa. A mera insercdo da
informagdo no cadastro nao impede o individuo de

obter novo crédito, embora possa encarecé-lo.

O anteprojeto de lei visa ainda reduzir a economia
informal e possibilitar a construgcao de um mecanis-
mo institucional que impacte em diversas areas da
vida humana (reducdo de questdes que estejam
correlacionadas ao superendividamento, tais como

violéncia).

Grandes desafios estdo postos ao sucesso da
normatizagdo pretendida, incluindo-se a definicao
dos parametros para estabelecer situagdes de
insolvéncia civil e o minimo existencial. Uma

possivel saida seria deixar este tema para ser

decidido por meio da discricionariedade judicial,
o que poderia, todavia, transformar esse mecanismo
em algo ndo isonémico. Deve-se ter em conta
que a concepgdo de minimo existencial devera
estar atrelada a realidades geogréficas distintas,
pois o custo de vida varia entre diferentes

localidades.

Em suma, sdo desafios ao sucesso do anteprojeto:
() angariar a adesdo da populagdo; (i) a
capacidade operacional do Poder Judiciario para
dar tramite célere aos processos; (iii) credores, se
considerados de forma isolada, poderdo néo ter
incentivos suficientes a um papel proativo na
administragdo das insolvéncias civis propostas
pelos devedores; (iv) defensorias publicas
poderdo ndo estar estruturadas para lidar com
aumento de requerimentos de insolvéncia civil
pelos devedores; e (v) auséncia de embasamento

empirico a sustentar a inovagéo legislativa proposta.

*kk

Na sequéncia, foram feitos alguns questionamentos

sobre a apresentagao.

Parece ser oportuno instituir um regime juridico
que, para além da visdo consumerista, discipline o
instituto da insolvéncia civil para dividas de outras
naturezas que nao somente financeiras. No entanto,
afirma-se que o debate precisa ser ampliado e
sugere-se que duas imersdes sejam feitas de
imediato: (i) avaliar se o procedimento de
liquidacdo de ativos ndo sugeriria um adiantamento
de despesas/custos mais elevados do que a
restruturacdo de dividas; (i) compreender, por
meio das instituicdes financeiras, qual seria o
ponto 6timo dos incentivos, para um efetivo
alinhamento de interesses. Foi lembrado que
atualmente j& had procedimentos extrajudiciais
com elevado éxito, como os feirdes promovidos

pelos bancos, em que os devedores logram,
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em grande medida, repactuar suas dividas,

geralmente com abatimento de juros e encargos.

O debate prosseguiu discutindo-se o quadro
comparativo da legislagdo em vigor nos Estados
Unidos. Foi feita critica atrelada a possibilidade de
o projeto facultar decisGes em demasia ao juiz
singular. Sugeriu-se que, caso nado fosse possivel
retirar de todo as decisdes de cunho técnico dos
juizes, fossem ao menos criados pardmetros que
limitassem a discricionariedade do julgador, de
modo que se diminuam, inclusive, decisdes
assisteméaticas e  singulares, possibilitando
tratamentos dispares em situa¢es anélogas. Para
se perdoar uma divida, por exemplo, sugeriu-se a
solugdo norte-americana: deve o individuo ter
renda abaixo da média, o que j& permitiria o
bloqueio de muitas situagbes de uso estratégico
da faléncia pessoal. Para tanto, recomendou-se
que houvesse alteracdo no 8§3° do art. 25 da
minuta apresentada, para diminuir o valor de
1.000 salarios minimos para 500 salarios minimos

(valor madximo do imdével residencial).

Houve um tema sobre o qual houve convergéncia:
no conceito de insolvéncia, retirou-se qualquer

valoracdo de boa-fé.

Prosseguiu-se a discussao reafirmando que a
experiéncia norte-americana € muito rica e, por
isso, haveria motivos que justificariam ajustar os
institutos brasileiros aos que funcionam nos EUA.
No entanto, hd que se ter comedimento nessa
afimacao, principalmente para ndo se cair em problemas

normativos préprios do sistema juridico brasileiro.

Voltou-se a questdo da discricionariedade judicial,
que se reputa excessiva no anteprojeto de lei.
A consequéncia mais gravosa seria o espago de
possivel arbitrariedade que o juiz tem e a singularidade

que pode advir de cada deciséo.

Também foi discutida a metodologia inicialmente
explicada pelos elaboradores do anteprojeto.
Sugeriu-se que a Lei de Faléncias e Recuperacao
Judicial brasileira ndo seja tomada como parametro
para a constru¢cdo dos mecanismos normativos da
estrutura da insolvéncia civil, e que sejam excluidas
as pormenorizagdes destinadas ao tratamento das

dividas tributéria, alimentar e trabalhista.

Quanto a definicdo de insolvente, ndo se pode
correlacionar divida com a soma total do valor de
bens e ativos do devedor, pois tal conceito exclui,
por exemplo, individuos que estejam comegando
a vida profissional. Esses possuem somente renda

futura e nenhum ou poucos bens.

De fato, em regra, inicia-se o processo de
contragcao somente com renda futura, e muitas
pessoas jovens tém e necessitam de crédito.
A regra é que um endividado j& comega sua vida
com divida maior que seus bens, entdo ja seria
insolvente por definicdo desde o inicio, se adotada
essa perspectiva. A definigdo precisa passar por
comprometimento da renda com  algum
pagamento, tal como juros e amortizagdo.
Sugeriu-se que fosse utilizado o banco de dados do

Banco Central do Brasil para busca de parametros.

Ao invés de se buscar atingir o maximo de
individuos possiveis, sugeriu-se que a eficacia do
anteprojeto fosse pensada a partir de mecanismos
de calibragem. Em outras palavras, seria colocado
um parametro na lei para que se tivesse o
comprometimento de renda definido por alguma
forma e se atingisse, assim, somente uma parcela

da populagéo.

A seguir, pontualmente foram sugeridas as
seguintes modifica¢bes: (i) sobre o artigo 21, que
fosse alterada a redagdo para que se fizesse
constar 5 anos a partir do pagamento de dividas

anteriores, e ndo do transito em julgado da
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sentenca, como prazo minimo para ajuizamento de
novo pedido de insolvéncia civil; e (i) no artigo

27, foi considerado que 50 salarios minimos ainda é
um valor bastante alto e se recomendaria reduzir.
Na sequéncia, uma questdo interessante foi
levantada: a instituicdo bancéria que conceder
crédito a individuo que & esteja com
comprometimento no limite do legalmente permit-
ido serd penalizada por meio de aplicacdo de
multa? Ela poderad figurar no quadro geral de
credores? Se haverd sancao para aquele que nao
fez consulta, deveria haver também norma-sancao
que penalizasse aquela instituicdo que, sabendo
do comprometimento da renda do individuo, ainda

assim possibilita a concessédo de crédito?

Quanto a possibilidade de apresentar sugestdo
para alteragdo na lei que trata de crédito consignado,
ressalvou-se durante o debate que o produto
funciona relativamente bem. Propor alteragdo
legislativa pode criar espago de inseguranca, o que

deve ser bastante ponderado no momento.

O debate seguiu-se com a afirmacdo de que
os mecanismos da insolvéncia civil devem ser

construidos a partir da realidade brasileira.

Ademais, afirmou-se que as escolhas politicas
precisam ficar claras no projeto de lei e na sua

exposi¢do de motivos.

Ainda, recomendou-se pensar qual seria o papel
do Estado nesse processo; em que grau de
interferéncia a acdo estatal estaria autorizada a
interferir nas relagdes privadas. Foi lembrada a
relevancia dos mecanismos extrajudiciais de
solugdo de controvérsias, como renegociacdes
individuais ou em massa (em mutirdes, por exemplo).
Foi mencionado que a lei de insolvéncia civil ndo

deveria desestimular essa espécie de acordo.

Em resposta aos comentarios feitos pelos
debatedores anteriores, ainda se argumentou
que a exclusao de créditos trabalhistas e tributarios
tem uma consequéncia imediata: favorecer outros
credores. Essa é uma das escolhas politicas que

deve estar bastante clara.

No debate seguiu-se comentando as comparagdes
do anteprojeto com o projeto de lei sobre
superendividamento j& em andamento (PLS
283/2012, como PL 3.515/2015

Camara). Questdo interessante foi levantada: o

numerado

anteprojeto, caso venha a ser sancionado, nao
gera incentivos a judicializagdo? Comentou-se
que a autorregulacdo no cenario econdémico,
estabelecido entre instituicdes financeiras e
consumidores, tem trazido boas solugdes para
composi¢do de conflitos em seara extrajudicial.

Em alguma medida, reafirmou-se que a
judicializacao deveria ser a Ultima solugéo, e que o
anteprojeto deveria pensar em medidas de
negociagdo, que aparentam ser mais proficuas e
cuidam de aspectos ndo somente individuais, mas
também coletivos. Ao final do debate, suscitou-se
gue o consumerismo em excesso traz obstaculos
ao sistema financeiro e, portanto, seria preciso
mitigar normas que exagerem na dosagem de
protegdo do consumidor, para que o instituto da
insolvéncia civil ndo se transmude em um convite

ao inadimplemento.
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SESSAO 2

DESAFIOS PARA A REGULACAO
DAS FINTECHS DE CREDITO

No periodo da tarde, foi dada continuidade ao
debate, a partir de um estudo que buscou tragar
um perfil da regulamentacdo das fintechs de
crédito no Brasil, que foi debatido na Consulta
Publica n® 55/2017 realizada pelo Banco Central
do Brasil entre 30/08/17 e 17/11/17.

Apods explicar como funciona uma fintech, o

expositor  ressaltou que suas operagdes
constituem uma plataforma eletrénica no modelo
peer to peer, tal como se fosse um marketplace
(as pessoas que querem tomar o crédito e as que
querem oferecer crédito acessam a plataforma).
A intencdo é reduzir custos e aumentar o retorno

do investidor.

Em seguida, suscitou-se o caso FairPlace, primeira
fintech de crédito que gerou questionamento
juridico. Funcionava similarmente a uma rede
social: os individuos ingressavam no marketplace
e eles mesmos definiam todas as condicdes da

negociagao.

Nao havia qualquer autorizagdo do Banco Central
do Brasil para operar, o que desencadeou diversas
acbes estatais. Explicou-se que, por nao ser
instituicdo  financeira e nem ter qualquer
autorizacdo do Banco Central do Brasil, a solucédo
encontrada foi atuar como se fosse um correspondente
bancario, via operagdes ativas vinculadas.
Entre possiveis problemas, foram levantados: (i)
complexidade da estrutura e (i) necessidade de
parceiro estratégico. Como virtudes, foram elencadas
() a maior oferta de garantia para o credor e (i) o
enquadramento da atividade em normas estabelecidas

pelo Banco Central do Brasil.

Sobre a consulta publica objeto de debate, o
expositor apresentou argumentos que sustentam
que o Banco Central do Brasil busca adequar o
tratamento regulatério destinado a fintechs de
crédito, principalmente para possibilitar maior
oferta, dar mais garantia para o setor e trazer

maior segurangca juridica.

Pontuou-se que a referida consulta publica criou
duas novas figuras: a) sociedade de crédito direto
(designada como SCD) e b) sociedade de empréstimo
entre pessoas (designada como SEP). A minuta
define ambas como instituicdes financeiras. Esta se
baseard em realizagdo de empréstimo somente a
pessoas fisicas utilizando meio eletrénico, e aquela
s6 fard empréstimo via capital proprio. A grande
questdo que nao se pode afastar é: seriam de fato
instituicdes financeiras? Para que assim pudessem
restar configuradas, seria necessario compreender
trés elementos essenciais em suas atividades, quais
sejam: () captagdo, (i) intermediacdo e (iii)
aplicacdo. Duas questdes foram colocadas como

essenciais:

Atribuindo-se a elas a natureza juridica de instituicdes
financeiras, precisariam de autorizacdo do
presidente da Republica caso detenham
participagdo estrangeira? Se ndo, submeter-se-iam

a lei da usura?

O expositor levantou divida sobre se a referida
consulta publica de fato promove maior ou menor
protecao ao credor, e que essa percepgao devera ser
avaliada no decorrer da apresentagao das sugestoes
e questionamentos na consulta publica e no

desenvolvimento do debate publico sobre o tema.

1 Disponivel em <https://www3.bcb.gov.br/audpub/DetalharAudienciaPage?1>. Acesso em 27 de outubro de 2017.
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Basicamente ha muitas experiéncias interessantes.
Foram suscitadas a do Reino Unido (utilizacdo do
método  sandbox para  calibrar  normas
regulatérias criadas a partir de grupos de amostragem,
convocados pela administracdo publica para
verificar a dinamica entre os agentes que
compdem o mercado e assim ter uma melhor
percepgdo sobre como regular) e dos Estados
Unidos (criacdo da categoria special purpose

national bank para aplicar as fintechs de crédito).

A exposicdo foi encerrada ressaltando que ha
ainda muito a se discutir sobre a estrutura

regulatéria de fintechs de crédito.

*k%k

Os debates foram iniciados ressaltando-se a
dificuldade em regular objetos sobre os quais
sequer ainda se sabe qual natureza juridica
realmente lhes é atribuivel. Além de ndo saber
bem o que é, ha uma confusdo do regulador para

identificar o que de fato é crédito.

Outro aspecto destacado suscita a influéncia
diminuta das fintechs no cenario de concorréncia
bancéria. Um dos argumentos trazidos é que o
impacto hoje estd concentrado na dinamica das
giantechs e que a consulta publica ndo traz esse

ponto para o debate.

Um alerta endossado por diversos debatedores
foi o custo da regulagdo em um momento em que
ainda nao se tem por certo a natureza da atividade
que se pretende regular. A dosagem das
normas regulatérias poderd sufocar a inovagao,
impossibilitando que existam e surjam melhorias,
ou essas serdo insuficientes e ndo terdo eficécia,

criando somente 6nus para a administragdo publica.

Em complemento ao ponto anterior e seguindo o
debate, pontuou-se que ha um viés prudencial do
Banco Central do Brasil, dado o atraso do sistema

brasileiro em buscar entender a dindmica das ativi-
dades de fintech.

Foi levantada uma questdo de possivel conflito
de interesses: o fato de as instituicdes bancarias
serem incubadoras de projetos de inovagédo
possibilitaria fugas regulatérias? Ha quem néo veja
esse conflito, principalmente por dois motivos:
(i) primeiro, porque o Banco Central do Brasil é
considerado uma das melhores autoridades
monetarias do mundo e, portanto, sua atuagdo seria
mais contundente caso visse alguma irregularidade;
(i) segundo, porque ha um alto custo para regular
inovagdo (custo esse ndo somente de valor econémico,
mas também de estrangulamento da inovagéo, que
sequer poderd se desenvolver caso submetida a
incentivos e constricdes mal desenhadas). E uma

tendéncia do BC incentivar a inovagao.

Afastando-se do ponto nevrélgico da dosagem
regulatéria, suscitou-se questdo sobre se ha
garantia da poupanga popular quando isso for
relevante e que, para o momento, ndo ha uma
resposta contundente.

Ha quem suscite, de outro giro, que o
desenvolvimento das fintechs estd somente no
plano do processo e nao do produto, o que
facilitaria o controle regulatério. Portanto, a
concorréncia seria proficua, pois incentivaria a

competicdo entre bancos, em produtos especificos.

Foi mencionado um recente paper elaborado pelo
(FMI)

fintechs, em que se discutem relagdes de confianga

Fundo Monetario Internacional sobre
entre usuarios por meio de regulagdo e inovagao,
entre outras questdes que tentam debater e

construir um conceito para o que vem a ser fintechs.

2 Disponivel em <https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discusion-Notes/Issues/2017/06/16/Fintech-and-Financial-Services-Initial-

Considerations-44985>. Acesso em 27 de outubro de 2017.
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O que se pode apontar de imediato é a alta
complexidade do assunto, inclusive se a atividade
da fintech poderé estar relacionada a criagdo e ao
desenvolvimento de moedas virtuais e a gestdo
de seu uso como meio de pagamento (assunto
este reputado como de extrema relevancia para ser

objeto de estudo).

Algumas questdes foram pontuadas para orientar
o debate: (i) qual seria a margem de risco que o
regulador quer assumir? Seriam as fintechs
ameacas competitivas relevantes? Caminho
interessante seria pensar em apresentar uma
regulamentacdo leve, de acordo com anélise
custo-beneficio, que revele os eventuais danos
sistémicos e exposi¢do ao risco financeiro. Deve
haver espago também para a administragdo

publica construir regulagdo paulatinamente.

Por fim, foi ressaltado que o debate sobre
fintechs ndo deve se debrucar somente sobre a
modalidade “crédito”. O tema apresenta-se cada
vez mais profundo e, diante da instabilidade
juridica do assunto no cenério politico e econdmico,
demanda pesquisas exploratérias para entender a
dindmica relacional entre processo e produto,
bem como quais sdo as reagdes do mercado

diante das inovacdes.

Disclaimer: Este relatério compreende o resumo das discussdes havidas durante a reunido do NEASF realizada em 20/10/2017, néo refletindo
necessariamente o posicionamento institucional da Fundagéo Getulio Vargas, do Centro de Pesquisa em Direito e Economia (CPDE/FGV Direito
Rio) ou de qualquer uma das instituicbes que os membros do NEASF integram. O NEASF é um grupo que se reline sob regras de néo atribuicao
(n&o ha referéncias diretas aos participantes ou as suas respectivas institui¢des), de modo que possibilite a todos os participantes contribuirem
livremente.
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