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Resumo: O crescimento na quantidade de fintechs atuando no mercado financeiro brasileiro evoluiu de forma significativa nos
Gltimos anos devido ao impulso tecnologico e inovagdo. Porém, problemas relacionados a auséncia de regulamentagao tém sido
identificados em alguns paises, chamando a atencao para a necessidade de regulacdo. O estudo investiga os beneficios da
regulamentacao das fintechs de crédito no Brasil, impulsionada pela Resolucdo CMN n° 4.656/18 publicada pelo Banco Central.
Utilizando questionarios e entrevistas, a pesquisa revela que os beneficios previstos foram alcancados, destacando a inovacéo
tecnoldgica na transformacao do processo de crédito e a reducao da burocracia no acesso ao crédito. Constatou-se também
que ha potencial para aumentar a eficiéncia e concorréncia no mercado. A Resolucéo foi considerada um marco regulatério na
area de crédito, promovendo avancos significativos no setor.

Palavras-chave: fintechs; crédito; peer-to-peer; regulamentacao.

Abstract: The growth in the number of fintechs operating in the Brazilian financial market has significantly evolved in recent
years due to technological advancements and innovation. However, issues related to the lack of regulation have been identified
in some countries, highlighting the need for regulation. The study investigates the benefits of regulating credit fintechs in
Brazil, driven by CMN Resolution No. 4,656/18 issued by the Central Bank. Using questionnaires and interviews, the research
reveals that the anticipated benefits were achieved, emphasizing technological innovation in the credit process and reduced
bureaucracy. There is also potential for increased efficiency and competition in the market. The Resolution was considered a
regulatory milestone in the credit sector, promoting significant advancements.
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1. Introducéao financeiro e os especialistas do setor ja cha-
e " ) , . mam essa remodelagem de “Revolucao Fin-
O termo “fintech” tem origem na lingua in- tech” (Romanova & Kudinska, 2016).

glesa, representando a uniao das palavras “Fi-
nancial Tecnology” (Arner et al., 2015). A ex-
pressao foi utilizada pela primeira vez pelo Ci-
tigroup em 1990, em projeto cujo objetivo era
estimular a colaboracao tecnologica. As finte-
chs sao empresas tecnologicamente habilitadas
em servicos financeiros, que utilizam novas tec-
nologias, processos e produtos, aplicados a um
novo modelo de negocio (Vucinic, 2020). Essas
empresas estao remodelando o mercado

Segundo relatorio do Financial Stability Bo-
ard (2017), a primeira plataforma de crédito a
entrar em operacao foi a Zopa, em 2005, no
Reino Unido, e na sequéncia, a Lending Club,
no ano de 2006, nos Estados Unidos, com em-
préstimos na modalidade peer-to-peer' (P2P).
Apesar do surgimento em 2005, as fintechs ga-
nharam forca a partir da crise financeira de
20082, originada nos Estados Unidos, causando

' As plataformas de empréstimos P2P oferecem o crédito online entre pessoas, permitindo que credores negociem
diretamente com os mutuarios (Financial Stability Board, 2017).

2 Em 2008, a decretacdo de faléncia do banco americano Lehman Brothers desestabilizou mercados financeiros
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a quebra de alguns bancos. Segundo Arner et al.
(2015), a crise representou um divisor de aguas
para o paradigma emergente no mercado finan-
ceiro: o avanco das fintechs. Para os autores,
dois fatores foram fundamentais para consoli-
dar o novo paradigma: (i) a percepcao da popu-
lacdao em relacao aos bancos foi se deterio-
rando, a medida que a origem da crise foi co-
nhecida e divulgada pela midia; e (ii) muitos
profissionais do setor bancario ficaram desem-
pregados em virtude da faléncia de diversos
bancos ocorrida durante a crise.

O crescimento na quantidade de fintechs
atuando no mercado financeiro brasileiro evo-
luiu de forma significativa nos ultimos anos. De
acordo com o site Fintechlab’, em junho de
2019, o pais contava 604 empresas em opera-
cdo. Em agosto de 2020, esse nimero saltou
para 771, apresentando um crescimento de
aproximadamente 28% no periodo. O rapido
crescimento do mercado traz um universo de
oportunidades e desafios para clientes e inves-
tidores, bem como para reguladores do sistema
financeiro mundial, no sentido de equilibrar os
potenciais beneficios das fintechs de crédito e
o adequado monitoramento de riscos envolvidos
com a atividade (Arner et al., 2015).

O presente estudo visa verificar o alcance dos
beneficios previstos pelo o6rgao regulador, o
Banco Central do Brasil (BCB), a partir da regu-
lamentacao das fintechs de crédito no pais. A
pesquisa também procurou evidenciar a per-
cepcao das mudancas ocorridas a partir da pu-
blicacao do regulamento. O estudo permitiu
aprofundamento no assunto, pois boa parte das
pesquisas realizadas até o momento foram di-
recionadas a outros paises. Assim, pesquisas do
contexto brasileiro ainda sao escassas na litera-
tura.

2. Contribuicées da literatura

A selecao da bibliografia para a pesquisa foi
feita utilizando a base de dados Scopus, onde
inicialmente foram identificadas 1.209 publica-
¢bes com os termos “fintech” ou "bigtech”. As
publicacées comecaram em 2010 e aumentaram
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significativamente a partir de 2015. Apos apli-
car filtros com as palavras "lend”, "credit”,
"loan” ou "P2P", 212 artigos foram recuperados.
Com a adicao de artigos de outras fontes, 30
artigos foram selecionados para analise.

A revisao dos artigos permitiu observar a re-
levancia das fintechs de crédito para o sistema
financeiro mundial. Na analise, verificou-se o
papel dos empréstimos P2P nesse segmento,
que é uma modalidade que nao utiliza institui-
cao financeira tradicional para a intermediacao
financeira (Yunus, 2019). O conceito dos em-
préstimos P2P esta sedimentado na permissdao
de que credores realizem a negociacao direta-
mente com tomadores por meio de uma plata-
forma fintech de crédito.

Segundo Kohardinata et al. (2020), os em-
préstimos P2P oferecidos por plataformas fi-
nanceiras, tém crescido de forma rapida na In-
donésia, trazendo beneficios para o pais. Esse
tipo de empréstimo tem alcancado um mercado
nao atendido por bancos tradicionais, ou seja,
parte da populacao sem acesso a servicos finan-
ceiros.

Jagtiani e Lemieux (2018) também apontam
que os empréstimos oferecidos por fintechs al-
cancaram segmento da populacao de baixa
renda nos Estados Unidos, que nao tem acesso
ao crédito tradicional. Havrylchyk et al. (2020)
também observaram a importancia dos emprés-
timos P2P no mercado norte-americano no
atendimento a clientes sem conta em banco,
em situacdes em que as instituices financeiras
nao estao dispostas a correrem riscos. Com a
atuacao das fintechs, o atendimento de parte
da populacao desassistida de servicos financei-
ros foi viavel, sugerindo inclusao financeira.

O impacto sobre o produto interno de diver-
sas economias onde ha atuacdo das fintechs
tem sido positivo, afirmam Romanova e Ku-
dinska (2016). As fintechs tém induzido o au-
mento da concorréncia no sistema bancario e
essa dinamica também destaca o papel coope-
rativo com os bancos, para criacao de novas
oportunidades.

Um ponto reforcado por Sheng (2021) é a im-
portancia do crédito ofertado por fintechs ao

em todo mundo, sendo o estopim de uma crise econdémica de proporcao mundial. Para Arner et al. (2015), a crise
financeira global de 2008 representou um divisor de aguas, impulsionando a atividade de fintechs. A crise gerou
instabilidade nos mercados financeiros de diversas nacoes ao redor do mundo, causando desconforto entre in-
vestidores e clientes bancarios. Foi necessario intensificar a regulamentacao do setor financeiro, por parte das

autoridades monetarias.

3 Fintechlab é um hub para conexao e fomento do ecossistema de fintechs nacional, disponivel em https://fin-

techlab.com.br.
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segmento de micro e pequenas empresas
(MPEs), que, conforme Ventura et al. (2015),
possuem papel relevante na economia mundial.
Foi possivel identificar a evolucdo do crédito
oferecido para esse segmento, com a atuacao
de fintechs de crédito.

Apesar do crescimento das plataformas de
empréstimos P2P em todo o mundo, incidentes
foram identificados em alguns paises, cha-
mando atencao de orgaos reguladores. O rela-
torio do Financial Stability Board (2017) aponta
situacdes de ma conduta na gestao de platafor-
mas P2P ocorridas em alguns paises. Na China e
Suécia, por exemplo, ha casos em que platafor-
mas tiveram suas operacoes encerradas por ati-
vidades fraudulentas, conforme indicam Stern
et al. (2017).

O crescimento do volume de crédito ofere-
cido pelas fintechs, atrelado a competitividade
do setor, trouxe a tona a importancia da regu-
lamentacdo para a garantia de seguranca no
mercado financeiro. Conforme Claessens et al.
(2018), é de suma relevancia a protecao do con-
sumidor e investidor, bem como assegurar a es-
tabilidade financeira global.

Organismos internacionais como o Financial
Stability Board (FSB), o Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI) e o Banco Mundial orientam que
orgéos reguladores tenham atencéo especial na
avaliacao de novos riscos, bem como identifi-
quem e reduzam as lacunas das respectivas re-
gulamentacdes, para mitigar eventuais riscos
sistémicos que poderiam contagiar outras eco-
nomias. Nesse contexto, Silva (2018) indica que
bancos centrais das economias emergentes tém
dedicado esforcos para manterem-se alinhados
com a inovacao tecnoldgica, bem como assegu-
rar controles regulatorios necessarios.

3. Regulamentacéo

Entidades como o Bank for International Set-
tlements (BIS) tém destacado a necessidade de
regulamentacao para as fintechs de crédito (Fi-
nancial Stability Board, 2017), em um cenario
onde os Estados Unidos lideram o mercado, se-
guidos pelo Reino Unido, india, Canada e China.
Apesar do crescimento desses mercados, o vo-
lume de crédito das fintechs ainda é baixo com-
parado ao sistema financeiro tradicional em al-
guns paises (Haddad & Hornuf, 2019).
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A necessidade de regulamentacdo é ainda
mais evidente diante de falhas que resultaram
em problemas sérios para os 6rgaos reguladores
e governos, especialmente no que diz respeito
a protecao de investidores e consumidores (Cla-
essens et al., 2018). Problemas foram identifi-
cados em alguns paises, antes da regulamenta-
cdo, como Estados Unidos, China e Suécia, que
despertaram a atencao de governos e orgaos re-
guladores para possiveis riscos envolvidos nas
atividades das fintechs de crédito.

Na China, a plataforma Ezubao teve suas ati-
vidades encerradas em virtude de fraudes inter-
nas. Essa foi a maior fraude financeira vivenci-
ada pela China. A empresa teve suas atividades
suspensas em 2015, apos investigacao policial
que identificou anomalias na empresa. A partir
de reclamacoes dos investidores, a policia chi-
nesa apurou que a Ezubao utilizava um esquema
Ponzi* massivo, uma estratégia de piramide fi-
nanceira, que convence as vitimas a investir di-
nheiro em troca de altos rendimentos. A fraude
alcancou 900 mil investidores e causou um pre-
juizo de USS 7,6 bilhdes (Financial Stability Bo-
ard, 2017).

Apos esse incidente, a China expediu regras
provisorias, nas quais se optou por um modelo
de regulamentacao apartada dos bancos para as
fintechs. A comissdao responsavel pela regula-
mentacao do setor no pais (CBRC - China Ban-
king Regulatory Commission), e outros trés mi-
nistérios expediram regulamentos provisorios,
para esclarecer responsabilidades e padroniza-
¢ao do crédito de fintechs.

Na regulamentacao chinesa esta definida que
as fintechs sao intermediarias de informacao e
nao de crédito, como ocorre nas instituicoes fi-
nanceiras tradicionais, onde ha captacao de re-
cursos via depdsito a vista e concessao do cré-
dito. O regulamento tem como objetivo definir
limite aos negocios, bem como coibir compor-
tamentos ilegais (Financial Stability Board,
2017).

Nos Estados Unidos, a Lending Club, maior
plataforma de empréstimos local, fez a recom-
pra de empréstimos vendidos a um investidor.
Ao analisar o caso, foi identificado que houve
manipulacdo de dados nos referidos emprésti-
mos. Ao mesmo tempo, a plataforma descobriu
que alguns executivos tinham interesses em um

4 “0 esquema Ponzi envolve a troca de dinheiro pelo recrutamento de outras pessoas ou, por exemplo, por
postagens diarias de anUncios publicitarios da empresa na internet, sem qualquer produto ou servico ser entre-

gue.
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fundo para investimento em empréstimos para
marketplaces’ (Financial Stability Board, 2017).

A regulamentacdo americana esta em funcao
da atividade exercida pela fintech, que deve
atender regulamentos estaduais ou federais,
dependendo da area de atuacédo. Quanto a pro-
tecao ao consumidor, as plataformas devem se-
guir a regulacao estadual ou federal, conside-
rando ainda as regras previstas no estatuto fe-
deral de combate a lavagem de dinheiro (Finan-
cial Stability Board, 2017).

Na Suécia, a plataforma TrustBuddy registrou
perdas significativas em 2015. A empresa con-
tratou uma nova equipe para gestao. Foram en-
contradas evidéncias que a plataforma devia
mais aos investidores do que seus ativos. Ficou
comprovada a ma conduta de seus antigos ad-
ministradores. O 6rgao regulador sueco tomou
conhecimento do problema e ordenou a suspen-
sao imediata de suas atividades, culminando no
pedido de faléncia da plataforma (Financial
Stability Board, 2017).

Em muitas jurisdicées, as fintechs de crédito
sao reguladas pela mesma norma aplicada aos
bancos e demais participantes do sistema finan-
ceiro, que atuam com crédito. E o caso da Ale-
manha, Hong Kong, Holanda e Singapura.

Na Alemanha, por exemplo, as plataformas
de crédito precisam de licenca para atuacao no
mercado. Na Holanda, apenas as fintechs que
exploram o crédito para pessoa fisica devem
obter licenca. As que operam no segmento de
micro e de pequenas empresas estao isentas. Na
Suica, a regulamentacao das fintechs de crédito
exige licenca para funcionamento, bem como
adesao as regras de combate a lavagem de di-
nheiro (Financial Stability Board, 2017).

Com o aumento do volume de crédito conce-
dido pelas fintechs, reguladores buscam equili-
brar os beneficios que as plataformas de crédito
podem trazer para as economias globais com a
protecao dos sistemas financeiros, visando uma
gestao de riscos mais eficaz (Davis et al., 2017).
Segundo Claessens et al. (2018), embora muitos
paises tenham regulamentacdes para o setor,
poucos possuem regulamentacdes especificas
para fintechs de crédito.

No Brasil, de acordo com Blumberg (2018), as
plataformas de empréstimos P2P tiveram inicio
em 2010, com a Fairplace. Segundo Neves
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(2018), a plataforma tinha como objetivo pro-
mover o empréstimo entre pessoas com taxas
de juros reduzidas, em comparacao com as ins-
tituicbes financeiras tradicionais. Porém, foi
impedida de operar pelo BCB, por falta de pré-
via e indispensavel autorizacao. Em 2014, apods
ajustes na regulamentacao vigente do BCB e da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), as pla-
taformas de empréstimo P2P retornaram as
suas atividades, atuando como correspondentes
bancarios® de instituices financeiras tradicio-
nais (Blumberg, 2018).

A regulamentacao especifica veio em 2018
com a Resolucao CMN n°® 4.656, (CMN, 2018), de
26 de abril de 2018, como resultado da Consulta
Publica n° 55/2017 realizada pelo BCB (2017),
que criou um ambiente mais seguro para opera-
coes de empréstimos por plataformas eletroni-
cas e permitiu que as fintechs operassem de
forma auténoma. A regulamentacdo contou
com a participacao da Associacao Brasileira de
Fintechs (ABFintechs), da Associacao Brasileira
de Crédito Digital (ABCD), da CVM e do BCB, e
foi avaliada positivamente pelas fintechs de
crédito, pois permitiu que atuassem de forma
autonoma (Blumberg, 2018).

Na Resolucao CMN n° 4.656, de 2018, foram
estabelecidos dois tipos de sociedades (CMN,
2018): (i) a Sociedade de Crédito Direto (SCD),
atuando na oferta de crédito direto ao consu-
midor; e (ii) a Sociedade de Crédito entre Pes-
soas (SEP), que oferece a alternativa de em-
préstimos entre pessoas. Com a regulamenta-
¢ao, as fintechs de crédito precisam de autori-
zacao do BCB, orgéo regulador brasileiro, para
operar no mercado do pais. As empresas devem
comprovar a origem e a movimentacao de re-
cursos, bem como demonstrar capacidade eco-
nomico-financeira, a natureza e o objetivo do
negocio (BCB, s.d.).

4. Procedimentos metodolégicos

A pesquisa utilizou uma abordagem qualita-
tiva para avaliar a percepcao dos associados de
uma entidade representativa de fintechs de
crédito digital e de profissionais do setor finan-
ceiro no Brasil sobre os beneficios da Resolucao
CMN n° 4.656/18 (CMN, 2018). O estudo foi re-
alizado por meio de um questionario digital no
Google Forms, que incluiu perguntas fechadas

5 Marketplaces: local onde se faz comércio de bens e servicos.
6 Correspondentes bancarios: sao pontos de prestacdo de servicos bancarios localizados em estabelecimentos
parceiros voltados para o atendimento de varejo (Diniz, 2010).
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baseadas em uma escala Likert de 5 pontos e
perguntas abertas, conforme consta na Tabela
1. As questoes foram organizadas para identifi-
car se os beneficios regulatorios previstos pelo
BCB foram percebidos pelos respondentes e

Tabela 1. Questionario da pesquisa

51

para explorar outros beneficios potenciais. A
pesquisa foi distribuida em abril de 2021 e ob-
teve uma taxa de resposta de 32%, com 35 res-
postas de 108 e-mails enviados.

Pergunta

Base - Autores

Beneficio: Acesso ao Sistema Financeiro Nacional

O relatorio Estatisticas Monetarias e de Crédito do BCB (Banco Central do Brasil)

demonstrou que houve crescimento de 16,8% no volume de crédito, considerando
o periodo de setembro de 2019 até setembro de 2020. No més de outubro de
2020, o crescimento foi de 1,8%. A contribuicao das fintechs de crédito foi
relevante para os resultados apresentados pelo relatorio Estatisticas Monetarias
e de Crédito do BCB?

2 A Resolucdo BCB n°® 4.656/18 favoreceu o aumento no volume e expansao do
crédito concedido para pessoa fisica pelas fintechs?

3 AResolucao BCB n° 4.656/18 propiciou a expansao do crédito para o segmento
de micro e pequenas empresas (MPE)?

4 A Resolucao BCB n° 4.656/18 impactou no aumento da inclusao financeira?

Kohardinata,
Soewarno e Tjahjadi
(2020)

Jagtiani e Lemieux
(2018)

Ventura et. al
(2015)

Vucinic (2020)

Beneficio: Aumento da eficiéncia e concorréncia no mercado de crédito

5 A Resolucdo BCB n° 4.656/18 propiciou a cooperacdo entre as fintechs de crédito
e bancos?

6 Para Assaf Neto, um mercado eficiente é entendido como sendo aquele em que
os precos refletem as informacoes disponiveis e apresentam grande sensibilidade
a novos dados, ajustando-se rapidamente a outros ambientes.

Com base nesse conceito, foi possivel verificar o aumento da eficiéncia no
mercado de crédito com a Resolucdo BCB n°® 4.656/18?

7 Para as fintechs de crédito, atuar sem a necessidade de serem correspondentes
bancarios é um ponto positivo da Resolucao BCB n° 4.656/18?

Romanova e
Kudinska (2016)

Assaf Neto (2014)

Blumberg (2018)

Beneficio: Criacdo de condi¢cbes para reducao do custo do crédito

8 A Resolucio BCB n° 4.656/18 proporcionou condicées para reducéo no custo do
crédito?

9 0 aumento da concorréncia entre fintechs de crédito e bancos estimulou a queda
de juros no setor financeiro, em funcao da Resolucao BCB n° 4.656/18?

Yandra e Sopacua
(2020)

Bachmann et al.
(2011)

Beneficio: Diminuicdo da burocracia no acesso ao crédito

10 A Resolucido BCB n° 4.656/18 reduziu a burocracia para a concessao de crédito
pelas fintechs?

Sheng (2021)

Beneficio: Rapidez e celeridade nas transagdes

11 A Resolucdo BCB n° 4.656/18 promoveu atendimento ao cliente com maior
celeridade pelas fintechs de crédito?

12 A Resolucdo BCB n°® 4.656/18 proporcionou rapidez e celeridade nas transacées
de crédito?

Chen (2016)

Chen (2016)

Beneficio: Inovacéo

13 A utilizacdo de plataformas digitais, como previsto na Resolucdo BCB n°
4.656/18, melhorou a satisfacdo e experiéncia do cliente?
14 As novas tecnologias empregadas pelas fintechs de crédito reduziram o tempo

para analise de crédito?

Yandra e Sopacua
(2020)

Financial Stability
Board (2017)

Outros beneficios ndo indicados pelo regulador

15 A Resolucdo BCB n° 4.656/18 foi um marco regulatério para as fintechs de
crédito?

Claessens et al.
(2018)
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Pergunta

Base - Autores

16

17

18

19

19.1

19.2

19.3

20

A Resolucao BCB n° 4.656/18 trouxe maior seguranca aos credores e investidores
que utilizam os servicos de fintechs de crédito?

A Resolucao BCB n° 4.656/18 necessita de aprimoramentos futuros? Caso
concorde com a afirmacao, indique quais ajustes sao necessarios.

Tenho conhecimento sobre a Resolucao BCB n° 4.656/18, de 26/04/2018,
publicada pelo Banco Central do Brasil?

Nos trés itens a seguir estao relacionados os beneficios da Resolucao BCB n°
4.656/18 apontados pelo 6rgao regulador. Responda de forma que o beneficio
apontado em um dos itens 19.1 a 19.3 nao seja indicado novamente nos demais
itens. Nao é necessario responder todas os itens, caso entenda que um ou mais
beneficios ndo serao alcancados.

Selecione o beneficio da Resolucao BCB n° 4.656/18 que, na sua opiniao, sera
alcancado e propiciara maior impacto positivo.

Selecione o beneficio da Resolucao BCB n° 4.656/18 que, na sua opinido, sera
alcancado e propiciara o segundo maior impacto positivo.

Selecione o beneficio da Resolucao BCB n° 4.656/18 que, na sua opinido, sera
alcancado e propiciara o terceiro maior impacto positivo.

Além dos beneficios elencados pelo 6rgéao regulador, em sua percepcao, quais

Claessens et al.
(2018)

Elaborada pelos
autores

Elaborada pelos
autores

Elaborada pelos
autores

Elaborada pelos
autores

Elaborada pelos
autores

Elaborada pelos
autores

Elaborada pelos

outros foram observados a partir da Resolucao BCB n° 4.656/18?

autores

Fonte: elaborada pelos autores.

Posteriormente ao questionario, na segunda
etapa, foi conduzida entrevista semiestrutu-
rada com um CEO de uma fintech de crédito,
com o objetivo de verificar detalhes e eventuais
compreensdes das respostas ao questionario,
aplicado na primeira etapa. O roteiro de entre-
vista foi elaborado apds a coleta e tabulacdo
dos resultados auferidos no questionario. A en-
trevista foi realizada utilizando o recurso de vi-
deoconferéncia Google Meet.

5. Resultados e discussao

Para a interpretacao dos resultados, as ana-
lises foram organizadas pelos beneficios da re-
gulamentacao previstos pelo BCB, com o uso de
graficos de barras empilhadas divergentes. Es-
ses graficos permitem visualizar o grau de con-
cordancia dos respondentes em relacao a cada
questao. Conforme indicam Robbins e Heiber-
ger (2011), a apresentacao de dados por meio
de graficos de barras empilhadas divergentes
facilita a comparacao de atitudes dos partici-
pantes da pesquisa, sendo possivel ainda a se-
paracao dos respondentes em diferentes cate-
gorias demograficas. Para a construcao dos gra-
ficos, utilizou-se o software R Studio, que per-
mitiu agrupar as respostas por beneficios, clas-
sificando-as por grau de concordancia.

5.1. Primeira etapa: pesquisa de campo

Beneficio 1 - Acesso ao Sistema Financeiro

O primeiro beneficio avaliado refere-se ao
acesso ao sistema financeiro. Conforme indi-
cado na Figura 1, as questoes de 1 a 4 avaliaram
a percepcao dos respondentes sobre este as-
pecto, organizadas em ordem decrescente de
concordancia.

Dos respondentes, 91% perceberam um au-
mento positivo na inclusao financeira, especial-
mente no crédito para pessoas fisicas através
de fintechs. No entanto, apenas 54% concorda-
ram com a expansao de crédito para as MPEs.
Neste aspecto, é importante destacar estudos,
como o de Irawan (2020), que argumentam o
papel importante das fintechs no financiamento
das MPEs, com empréstimos P2P ganhando rele-
vancia. A desburocratizacdo do crédito para
MPEs é vista como essencial para a economia, e
as fintechs podem oferecer solucoes adaptadas
para esse segmento (Ventura et al., 2015).

Beneficio 2 - Aumento da eficiéncia e
concorréncia no mercado de crédito

A avaliacdo da eficiéncia e da concorréncia
no mercado de crédito foi realizada com base
em trés perguntas-chave. Uma delas, a questao
7, que focou na importancia da atuacao
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Figura 1. Acesso ao Sistema Financeiro Nacional.
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4- A Resolugao n°® 4656/18 impactou no aumento da 3%
inclus&o financeira.

2- A Resolucao n® 4656/18 favoreceu o aumento no
volume e expansédo do crédito concedido para pessoa
fisica pelas Fintechs.

1- O relatdrio Estatisticas Monetarias e de Crédito do BCB
(Banco Central do Brasil) demonstrou que houve crescimento
de 16,8% no volume de crédito, considerando o periodo de
setembro de 2019 até setembro de 2020. No més de outubro
de 2020, o crescimento foi de 1,8%. A contribuicdo das
Fintechs de crédito foi relevante para os resultados
apresentados pelo relatério Estatisticas Monetarias e de
Crédito do BCB.

3-A Resolucéo nr. 4656/18 propiciou a expansé&o do crédito 39
para o segmento de Micro e Pequenas Empresas (MPE).
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Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 2. Aumento da eficiéncia e concorréncia no mercado de crédito.

7- Para as Fintechs de crédito, atuar sem a necessidade de
serem correspondentes bancarios € um ponto positivo da 3%
Resolugéo n® 4656/18.

6- Para Assaf Neto, um mercado eficiente & entendido como
sendo aquele em que os precos refletem as informacdes
disponiveis e apresentam grande sensibilidade a novos 9%
dados, ajustando-se rapidamente a outros ambientes.

Com base nesse conceito, foi possivel verificar o aumento da
eficiéncia no mercado de crédito, com a Resolucéo nr.

4656/18.

5- A Resolugado nr. 4656/18 propiciou a cooperacéo entre as
Fintechs de crédito e Bancos.
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Fonte: elaborada pelos autores.

independente das fintechs sem serem corres-
pondentes bancarios, recebeu uma alta taxa de
concordancia, com 89% dos respondentes apoi-
ando essa ideia, conforme indica a Figura 2. Ou
seja, para esse grupo de respondentes, trata-se
de um ponto positivo da norma.

A eficiéncia e a concorréncia no mercado de
crédito foram avaliadas através de trés pergun-
tas importantes, destacando-se a questao 7,
que focou na atuacao independente das

fintechs, sem serem correspondentes banca-
rios. Esta questao recebeu apoio de 89% dos res-
pondentes, evidenciando uma visao positiva so-
bre o papel auténomo das fintechs que consta
na norma. Nesse contexto, Romanova e Ku-
dinska (2016) e Havrylchyk et al. (2020) salien-
tam o impacto das fintechs na intensificacao da
concorréncia no setor financeiro, oferecendo
servicos mais acessiveis e de alta qualidade, de-
safiando as instituicoes tradicionais.
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Figura 3. Criacao de condigbes para reducao no custo do crédito

8- A Resolucdo n® 4656/18 proporcionou condigcdes para
reducdo no custo do crédito.

9- O aumento da concorréncia entre Fintechs de crédito e

funcdo da Resolugdo n° 4656/18.

3-Criagdo de condigdes para redugdo no custo do crédito

bancos estimulou a queda de juros no setor financeiro, em | 17%
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Fonte: elaborada pelos autores.

Além disso, 57% dos respondentes veem a re-
gulamentacao como um facilitador para a cola-
boracao entre bancos e fintechs, o que pode le-
var a incorporacao de vantagens competitivas
das fintechs pelos bancos, apesar de 20% discor-
darem parcialmente dessa possibilidade.

Beneficio 3 - Criacdo de condi¢cées para
reducgdo no custo do crédito

A pesquisa evidenciou, através do questiona-
rio, que 74% dos participantes consideram que
a Resolucao CMN n° 4.656/18 (CMN, 2018) criou
condicdes para a reducao no custo do crédito,
conforme ilustrado na Figura 3.

Este achado é apoiado pelas observacoes de
Yandra e Sopacua (2020), que argumentam que
as fintechs tém contribuido significativamente
para a diminuicao dos custos das transacoes fi-
nanceiras em comparagao com o sistema finan-
ceiro tradicional. Essa eficiéncia econdmica é
reforcada pelo Financial Stability Board (2017),
que ressalta a capacidade das plataformas de
crédito de oferecer empréstimos com taxas in-
feriores as do setor financeiro convencional.
Isso se deve a sua estrutura mais enxuta e ao
uso de tecnologias digitais que reduzem o custo
de intermediacao financeira. Um exemplo pra-
tico disso é a Zopa no Reino Unido, que conse-
gue fornecer taxas de juros mais baixas no va-
rejo do que as praticadas pelos grandes bancos.

Beneficio 4 - Diminui¢do da burocracia

A questao 10 investiga a percepcao dos res-
pondentes sobre o papel das fintechs na redu-
cdo da burocracia para concessdo de crédito.
Conforme ilustrado na Figura 4, 91% concordam
que, apos a regulamentacado, houve uma dimi-
nuicao da burocracia.

Lu et al. (2020) reforcam que as fintechs, de-
vido ao seu menor tamanho, menor burocracia
e habilidade no uso de novas tecnologias, estao
bem posicionadas para oferecer servicos finan-
ceiros inovadores, especialmente empréstimos,
de maneira inclusiva.

Beneficio 5 - Rapidez e celeridade nas
transacgoes

As respostas as questoes 11 e 12 do estudo
mostram que 86% dos respondentes notaram um
atendimento mais rapido nas fintechs de cré-
dito apds a Resolucdo CMN n°® 4.656/18 (CMN,
2018), principalmente na agilidade das transa-
coes de crédito, percebida por 74% dos partici-
pantes, conforme mostra a Figura 5.

A vantagem competitiva das fintechs sobre os
bancos tradicionais, com seus sistemas mais an-
tigos, decorre da oferta de servicos online e de
uma experiéncia de usuario mais amigavel. De
acordo com o Financial Stability Board (2017),
0 aumento das transacdes em tempo real via
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Figura 4. Diminuicao da burocracia no acesso ao crédito

10 - A Resolu¢&o n° 4656/18 reduziu a burocracia para a
concesséo de crédito pelas Fintechs.

Discordo Totalmente

Discordo Parcialmente
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Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 5. Rapidez e celeridade nas transacoes

11- A Resolu¢ao n° 4656/18 promoveu atendimento ao
cliente com maior celeridade pelas Fintechs de crédito.

12- A Resolugéo n® 4656/18 proporcionou rapidez e
celeridade nas transacgotes de crédito.

Discordo Totalmente

Discordo Parcialmente

5-Rapidez e celeridade nas transacdes

6% 3%3%9% 43% 86%|

3% 3% 23% 31% 74%|
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Fonte: elaborada pelos autores.

dispositivos conectados a internet elevou as ex-
pectativas dos clientes por servicos financeiros
mais convenientes e faceis de usar. Assim, as
inovacbes tecnologicas nas fintechs de crédito
sao um fator chave para a percepcao do bene-
ficio de rapidez e eficiéncia nas transagdes.

Beneficio 6 - Inovacdo

A pesquisa demonstrou que 91% dos respon-
dentes percebem que as fintechs de crédito, ao

empregar novas tecnologias, conseguiram redu-
zir significativamente o tempo de analise de
crédito e melhorar a satisfacdo e experiéncia do
cliente, como ilustrado na Figura 6. Esse avanco
esta alinhado com a tendéncia atual das orga-
nizacdes em buscar vantagem competitiva, es-
pecialmente através da inovacao. Conforme Yu-
niarti e Rasyid (2020), a sinergia entre a econo-
mia e a tecnologia da informacdo € um catali-
sador para a inovacao, impulsionando o
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Figura 6. Inovacao
6-Inovagéo

14- Ag novas teclnologias empregad'als pelas F,in_techs 39 306%  43% 49% 91%

de crédito reduziu o tempo para andlise de crédito

13- A utilizacdo de plataformas digitais como previsto

na Resolugio n° 4656/18 melhorou a satisfacdo e 3% 3%6% 29% 63% 91%

experiéncia do cliente.
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Fonte: elaborada pelos autores.

desenvolvimento econdmico.

Neste contexto, as fintechs de crédito se des-
tacam pelo uso eficiente de plataformas digi-
tais, que simplificam o processo de concessao
de crédito. O Financial Stability Board (2017)
aponta que, embora as inovagoes digitais te-
nham impactado os mercados bancario e de
crédito, as fintechs exploram estas inovacoes
de maneira mais intensiva. O relatorio desse or-
gdo também enfatiza a escalabilidade dos mo-
delos de negocios baseados em plataforma, ca-
racterizada por baixos custos incrementais de
investimento e eficiente interacao digital com
os clientes.

Por fim, cabe destacar que o beneficio ino-
vacao teve a melhor avaliacao dentre todos os
beneficios esperados pelo BCB em funcao da re-
gulamentacao.

Outros beneficios

Além dos beneficios previstos decorrentes da
Resolucao CMN n° 4.656/18 (CMN, 2018), outros
foram identificados. Conforme mostra a Figura
7, para 97% dos respondentes a referida norma
se destacou como um marco regulatorio signifi-
cativo as fintechs de crédito no Brasil. Esse re-
sultado esta em consonancia com as observa-
coes de Blumberg (2018), que verificou que a
nova regulamentacao foi percebida de forma
positiva pelas fintechs de seu estudo, pois per-
mite operar no modelo P2P sem a necessidade

de parcerias com instituicoes financeiras tradi-
cionais.

Além disso, 63% dos participantes da pes-
quisa reconheceram que a resolucao aumenta a
seguranca para credores e investidores.

Beneficios de maior impacto

Na pergunta de nimero 19, pediu-se aos par-
ticipantes que classificassem em ordem de im-
portancia trés beneficios, dentre os antecipa-
dos pelo regulador com a implementacao da Re-
solucao CMN n° 4.656/18 (CMN, 2018), quanto
ao potencial de gerar um impacto positivo sig-
nificativo no futuro. Cerca de 34,3% dos entre-
vistados acreditam que o aumento da eficiéncia
e concorréncia no mercado de crédito sera o
beneficio com maior impacto no futuro.

0 segundo beneficio mais significativo € a re-
ducdo da burocracia no acesso ao crédito. Por
fim, o terceiro beneficio considerado de maior
impacto futuro com a publicacao da referida
Resolucao, foi a criacao de condigGes para re-
ducao do custo do crédito.

Questoes abertas

No questionario, foram incluidas duas ques-
toes abertas para coletar contribuicdes dos res-
pondentes sobre a pesquisa. Dos 35 participan-
tes, dez deram opiniées na questao sobre me-
lhorias futuras, destacando preocupagdes com
a governanca corporativa, seguranca da
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Figura 7. Outros beneficios
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Qutros Beneficios
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15 A Resolugéo n 4656/18 foi um marco regulatério para 3% 26% 71% a7
as Fintechs de crédito.
16- A Resolucéo n° 4656/18 trouxe maior seguran¢a aos
credores e investidores que utilizam os servicos de 3%  34% 40% 23% 83%
Fintechs de crédito.
18- Tenho conhecimento sobre a Resolugao n® 4656/18,
de 26/04/2018, publicada pelo Banco Central do Brasil. 6%14% 23%  34% | 23% 57%
50 0 50 100
%
Discardo Totalmente Discordo Parciaimente N&o concordo nem discordo Concordo Parcialmente Concordo Totalmente

Fonte: elaborada pelos autores.

informacdo e cibernética, e a necessidade de
diversificar as fontes de recursos para conces-
sdo de crédito, entre outros temas.

Em relacdo a questdo sobre outros benefi-
cios, houve quatro contribuicoes. Os beneficios
apontados incluiram: (i) aumento da concorrén-
cia no mercado de crédito, proporcionando
maior liberdade de escolha para servicos de me-
lhor qualidade; e (ii) maior eficiéncia no pro-
cesso de concessao de crédito, com énfase na
facilidade e rapidez. Foi sugerida a adocao da
metodologia Net Promoter Score (NPS) para
medir a satisfacao do cliente, indicando que as
fintechs de crédito podem estar aprimorando a
experiéncia do cliente em comparacao aos ban-
cos tradicionais. A ultima observacao mencio-
nada foi sobre a “perda de mercado das Insti-
tuicoes Financeiras (IFs)”, provavelmente em
referéncia ao crescimento das fintechs de cré-
dito através da inovacao tecnoldgica e da redu-
cao de burocracia, enquanto os bancos tradici-
onais se reestruturam para competir. As contri-
buicdes das questdes abertas foram utilizadas
para fundamentar algumas perguntas do roteiro
de entrevista.

5.2 Segunda etapa: entrevista

Em junho de 2021, foi realizada uma entre-
vista com o CEO de uma fintech de crédito, que
teve participacdo ativa na Consulta Publica n°
55 realizada pelo BCB (2017), que culminou na

Resolucao CMN n° 4.656/18 (CMN, 2018). A en-
trevista proporcionou insights valiosos sobre a
influéncia da regulamentacéao no setor de finte-
chs de crédito no Brasil.

O entrevistado enfatizou a colaboracao posi-
tiva entre o BCB e as fintechs durante o pro-
cesso de regulamentacao. Segundo ele, essa in-
teracao permitiu ao BCB compreender melhor a
dinamica e o potencial disruptivo dos produtos
de crédito oferecidos pelas fintechs. Como re-
sultado, a Resolucao BCB n° 4.656/18 (CMN,
2018) foi amplamente positiva para o setor,
promovendo uma desconcentracao do mercado
financeiro e estabelecendo um ambiente mais
competitivo e favoravel a reducao das taxas de
juros. Além disso, a resolucao permitiu que as
fintechs operassem como Sociedades de Crédito
Direto (SCD) ou Sociedades de Empréstimo en-
tre Pessoas (SEP), com menos encargos em com-
paracao com as instituicdes financeiras tradici-
onais.

A Resolucao foi descrita como um marco re-
gulatoério, uma disrupcao legislativa que trouxe
modernizacao significativa ao mercado de cré-
dito brasileiro. Ela também foi vista como um
catalisador para a expansao do crédito para mi-
cro e pequenas empresas (MPE), particular-
mente através de linhas de crédito do BNDES
disponibilizadas pelas fintechs.

No que diz respeito aos aprimoramentos fu-
turos, o CEO destacou a importancia da gover-
nanca corporativa, salientando a necessidade
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de maior disciplina na concessao de crédito,
além de enfatizar a atencao a aspectos como
lavagem de dinheiro e a aplicacdo do principio
de "conheca o seu cliente”. Quanto aos benefi-
cios proporcionados pela Resolucao, o entrevis-
tado ressaltou a inovacao como o aspecto mais
significativo, devido ao seu potencial transfor-
mador no processo de concessao de crédito.
Além disso, foi mencionada a experiéncia do
cliente como um diferencial importante trazido
pelas fintechs, potencializado pela possibili-
dade de escolha e maior eficiéncia no processo.
A cooperacao entre fintechs de crédito e bancos
ainda é percebida como limitada, mas espera-
se que o Open Finance’ possa fomentar futuras
colaboracodes, aproveitando a agilidade e efici-
éncia das fintechs na concessao de crédito.

Por fim, o entrevistado apontou a necessi-
dade de aprimoramentos na Resolucao, especi-
almente no que tange a captacao de recursos e
alavancagem, visto que as fintechs atualmente
operam com capital proprio, o que pode limitar
sua capacidade de concessao de crédito. Em re-
sumo, a Resolucao BCB n° 4.656/18 (CMN, 2018)
foi reconhecida como um avanco legislativo
fundamental para o setor de fintechs de crédito
no Brasil.

6. Conclusoes

0 surgimento das fintechs de crédito trouxe
uma série de desafios ao regulador do sistema
financeiro, principalmente, no sentido de apri-
morar e desenvolver o processo de crédito. Em-
bora ainda nao existam normas ou politicas re-
gulatdrias no ambito internacional, as autorida-
des de diversos paises tém envidado esforcos
para promover os beneficios das fintechs de
crédito, em conjunto com o controle necessario
para mitigacao de riscos, principalmente, o
risco cibernético, tao presente no ambiente di-
gital.

Para regular as fintechs de crédito, alguns
paises utilizaram as estruturas regulatorias
existentes para as instituicoes financeiras tra-
dicionais, enquanto outros preferiram realizar
a regulacao de forma separada. No Brasil, a Re-
solucao BCB n° 4.656/18 (CMN, 2018) estabe-
lece regras especificas para as fintechs de
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crédito. Na regulamentacdo estdo previstos
dois tipos de instituicoes: as SCDs, destinada ao
crédito direto, e as SEPs, com foco no emprés-
timo entre pessoas. Todas precisam de autori-
zacado para operacao, bem como ha exigéncia
de capital minimo para operacionalizar o cré-
dito.

Ainda ha muito para ser explorado no ecos-
sistema das fintechs de crédito no Brasil. Na
percepcao dos respondentes, a Resolucao CMN
n° 4.656/18 foi um marco regulatério para as
plataformas de crédito no pais. Beneficios como
a inovacao, diminuicao da burocracia no acesso
ao crédito e acesso ao sistema financeiros fo-
ram percebidos com maior intensidade.

Na pesquisa, foi possivel observar que, ape-
sar de haver razoavel concordancia de que as
fintechs de crédito tém atuado positivamente
para a expansao do crédito, ha espaco para am-
pliar a sua atuacao no segmento das MPEs.
Houve percepcao de aumento da eficiéncia e
concorréncia no mercado de crédito, que foi
benéfico para a reducao no custo do crédito,
porém acredita-se que ha possibilidade de
maior reducao de taxas, caso a concorréncia
seja devidamente estimulada. Entende-se que
a oportunidade de cooperacao entre as fintechs
de crédito e bancos nao foi adequadamente ex-
plorada, mas este cenario pode mudar com che-
gada do Open Finance. Ainda, com base nas res-
postas e na literatura, infere-se que o beneficio
“rapidez e celeridade nas transacoes” foi per-
cebido devido ao impacto das inovacoes tecno-
logicas aplicadas ao negocio das fintechs de
crédito. Além disso, é importante ressaltar que
o beneficio “inovacao” teve a melhor avaliacdao
dentre todos os beneficios esperados pelo BCB
pela sua capacidade de transformacao do pro-
cesso de concessao de crédito.

Por fim, cabe destacar que a Resolucao CMN
n° 4.792 (CMN, 2020), de 26 de marco de 2020,
alterou Resolucao BCB n° 4.656/18 (CMN, 2018).
A mudanca alargou o campo de atuacao das fin-
techs de crédito ao aumentar: (i) a variedade
de operacOes que podem ser executadas pela
SCD; (ii) os métodos de captacdo de recursos
por parte da SCD; (iii) o perfil dos individuos
envolvidos nas operacdes dessas instituicoes; e
(iv) as normas relativas ao controle societario.

7 Open Finance, ou sistema financeiro aberto, é a possibilidade de clientes de produtos e servicos financeiros
permitirem o compartilhamento de suas informacodes entre diferentes instituicoes autorizadas pelo Banco Central
e a movimentacao de suas contas bancarias a partir de diferentes plataformas e nao apenas pelo aplicativo ou
site do banco, de forma segura, agil e conveniente (https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/openfi-

nance).
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Posteriormente, a Resolucao CMN n° 5.050 incorporando inovacdes como a funcao de inici-
(CMN, 2022), de 25 de novembro de 2022, con- ador de pagamentos para fintechs e reforcando
solidou e ampliou a regulamentacao, requisitos de seguranca cibernética.
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