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FinTechs e microcrédito: potencial armadilha para os mais vulneraveis e
risco sistémico no Brasil

Fernando Amorim Teixeira®

Introducéo

A palavra crédito (do latim creditu) significa a confianca que se tem de que se
vai receber algum recurso emprestado. Sendo assim, um traco inerente a qualquer
operacao crediticia é a inevitabilidade de uma hierarquia entre um credor (aquele que
cré que vai receber) e um tomador, implicando em mdltiplas formas de cobrancas e
punicdes. Desta feita, dividas podem ser interpretadas como armas de dominio moral
entre sujeitos e classes sociais e foram se transmutando pari passu as transformacdes do
sistema financeiro ao longo da Historia.

Desde a Segunda Guerra Mundial, o mundo viveu dois momentos bem definidos
do ponto de vista das financas - e que tiveram impacto na oferta de crédito. No primeiro,
0 acordo de Bretton Woods estabeleceu regras comerciais e financeiras para o Pés-
guerra, tendo como carater principal uma ampla coordenacdo sistémica, além de
margens de autonomia de politica econdmica para 0s paises. No entanto, essa
arquitetura (marcada como uma espécie de capitalismo mais comportado) foi se
tornando paulatinamente disfuncional para o sistema monetario e financeiro, a partir do
fim dos anos 60. Desde entdo, seu traco principal foi uma crescente
desregulamentacéo?, onde inovacdes alimentaram continuamente uma infinidade de
produtos e servigos financeiros, culminando na Crise Financeira Internacional de 2008.

Em paralelo, esse periodo foi permeado pelo éxodo rural e uma crescente
migracdo populacional para os grandes centros urbanos, principalmente em paises
pobres. A juncdo de um adensamento financeiro mais especulativo, por um lado, e de
uma urbanizacdo crescente, por outro, teve como uma de suas facetas, reformatacoes
recorrentes nas formas de ofertar e demandar crédito. Nesse sentido, qualquer discussao
a respeito da importancia do adiantamento de recursos para o desenvolvimento
econémico, deve atentar para como essas reconfiguracdes de fato se consumaram - e se
consumam - em cada pais, regido ou mesmo nas diferentes localidades.

Desde o fim da década de 2000, as novas tecnologias vém trazendo contornos
especificos a esse processo, englobando diversas esferas da vida social e econdmica.
Neste cenario, o sistema de crédito como um todo esteve em constante metamorfose e o
microcrédito, especificamente, se tornou uma das modalidades de empréstimo que mais
vem sofrendo transformacbes. Comumente voltado a substratos sociais de baixa renda
que ora precisam de um capital inicial para exercer alguma atividade, ora para o proprio

! Técnico do Departamento Intersindical de Estatisticas e Estudos Socioecondmicos (DIEESE),
doutorando do Programa de Pos-graduacdo em Economia da Universidade Federal Fluminense
(PPGE/UFF) e pesquisador do Grupo de Pesquisa em Financeirizagdo e Desenvolvimento (FINDE).

2 Para um maior detalhamento, ver Carneiro (1999).



consumo — e com frequéncia para arcar com compromissos das dividas que estdo
vencendo —, experimentamos ha pelo menos cinco décadas diferentes “ondas” de
promessas, com maltiplas dimensdes®.

A principal premissa para seus defensores € que os sistemas financeiros, ao
fornecerem crédito para microempresas e pessoas fisicas, dariam o pontapé para a
geracdo de um circulo virtuoso. Por essa ldgica, se acionariam as engrenagens de
alocagdes (6timas) de recursos dentro das localidades, capazes de reduzir os niveis de
pobreza. Ao atentarmos para o mundo real, no entanto, deve-se ressaltar que dentre os
muitos programas e experiéncias ja testadas, as que tiveram o Estado com participacdo
direta ou indireta de bancos publicos — ainda que em conjunto com outras organizagdes
-, tiveram mais éxito em termos sociais e econdmicos".

Para refletirmos sobre o potencial impacto da oferta de crédito via Fintechs para
a populacdo mais vulneravel no Brasil, assim como seu carater “instabilizador” do
ponto de vista sistémico, elegeu-se nesse artigo levantar uma discussdao sobre o
microcrédito no chamado “capitalismo de plataformas™. Para tanto, o artigo divide-se
em trés secOes, além dessa introducéo e das reflexdes finais.

A primeira parte do texto trabalha a perspectiva dessas novas tecnologias no
endividamento via “inclusdo financeira”. A se¢do seguinte explora o incentivo
governamental a entrada de tais plataformas no mercado de crédito no Brasil e a atragéo
de grandes investidores. Ja a terceira, busca jogar luz a populacdo-alvo dessas
plataformas, até entdo alijados do sistema financeiro e 0s potencias riscos sistémicos
decorrentes.

1. A promessa de inclusdo financeira como solucdo para o desenvolvimento
local

Dois processos merecem ser entendidos separadamente para que a analise do
endividamento dos mais vulneraveis possa ser feita de forma a compreendé-lo dentro do
fendmeno das plataformas financeiras, o de bancarizacdo e o da incluséo financeira por
plataformas. Se nos anos 2000 ocorreu um grande aumento da “bancariza¢ao” no Brasil,
quando milhdes de trabalhadores abriram contas em bancos comerciais — muito por
conta da formalizacdo sem precedentes do mercado de trabalho —, esse processo nao é
sinbnimo de outro, no qual familias sdo arrastadas para dentro da logica financeira sem
qualquer resguardo, muitas vezes por fora do sistema bancario tradicional.

® Para uma analise mais entusiasta do microcrédito como saida para o desenvolvimento ver Neri e
Medrado (2010). Importante ressaltar que o exemplo analisado pelos autores, o CrediAmigo, é
operacionalizado por um banco publico, 0 Banco do Nordeste.
* Dentre suas razdes, estaria uma maior compreensdo das necessidades daquelas populages e de que
maneira 0s arranjos poderiam gerar algum bem-estar e portas de saida. Ver mais em Feil e Slivnik (2019).
® Termo cunhado por Sascha Lobo e Martin Kenney em 2014.

2



Longe de significar uma defesa per se da bancarizacdo®, considera-se salutar a
diferenciacdo, tendo em vista que quando pensamos no crédito ofertado pelas novas
plataformas, estamos tratando de um publico-alvo diferente. Nessa nova onda de
inclusdo financeira, ndo sdo apenas os trabalhadores formais assalariados, mas sim 0s
informais, o precariado de forma geral, que se objetiva atingir. E 0s potenciais impactos
dessa nova realidade n&o podem ser negligenciados.

Se no campo macroecondmico a hegemonia do pensamento neoliberal foi capaz
de gerar distorcdes no bem-estar e organizacio da sociedade’ como um todo, incentivar
micro finangas meramente via mecanismos de mercado traz consigo a possibilidade de
gerar transtornos na vida cotidiana dos individuos e localidades mais pobres. Ademais,
tais mecanismos acabam por construir um novo caminho de extracdo de recursos e
potenciais instabilidades, com diversos casos ja documentados no mundo.

Foi por esta via que, dos anos 1990 em diante, um conjunto de produtos
financeiros que incluia micro poupanca, micro seguro, micro leasing (dentre outros), se
desenvolveu tanto por dentro do sistema bancario tradicional, quanto por outros agentes
financeiros. E, ao contrario do que se poderia supor, tendo em vista que a crise
financeira de 2008 se constituiu em uma crise hipotecaria derivada de “invencionices de
mercado”, 0s defensores da “incluséo financeira” dos mais pobres conseguiram, no pos-
crise, dar mais um impulso a esse fenbmeno através de uma gama de Servicos
financeiros relacionados as novas tecnologias.

Nessa toada, 0 movimento mais recente associado a 42 Revolucdo Industrial e a
chamada 5% onda de inovagdo bancaria, inclui tecnologias de intermediacdo, tambem
conhecidas como FinTechs (Financial Technologies), ainda pouco estudadas do ponto
de vista de seus potenciais efeitos no endividamento da populacdo. Isso porque a nova
roupagem tecnoldgica “a poucos cliques de distancia de qualquer pessoa”, torna ainda
mais atraente e poderosa a ideia de que os pobres sdo capazes de gerenciar sua prépria
pobreza.

De forma bastante sucinta, FinTechs sdo organiza¢des que combinam modelos
de negodcios e tecnologia inovadoras para ofertar servicos financeiros a empresas e
pessoas. O Brasil® atualmente atrai a atencdo de investidores dispostos a explorar
oportunidades de negdcios por conta do tamanho de sua populacdo ainda alijada de
acesso ao crédito convencional. Para pensarmos o que vem ocorrendo por aqui, 0 ano de
2014 talvez possa ser considerado um marco da ruptura e da virada para um modelo de
inclusdo financeira via canais ndo convencionais de crédito, agenda esta que caminhou
em paralelo com outras agendas politicas e econdmicas®.

® Dado que uma vez correntista os bancos tendem a empurrar produtos e servicos a taxas extorsivas.

” Ao relegar a politica fiscal um papel secundario, por vezes criminalizando-a.

® Que curiosamente serviu de “cobaia” para programas de microcrédito na segunda metade do Século XX.
Na ocasido, a cidade de Recife foi escolhida para um programa piloto.

° Desde ent#o, o pais atravessou diferentes momentos como a eleicio e o Golpe Parlamentar que derrubou
a Presidente Dilma Roussef, a imposicao da agenda de mercado de Michel Temer, culminando na eleicdo
do ultraliberalismo de Bolsonaro/Guedes.



Desde entdo, ocorreu uma nova onda de grandes reformas estruturais
(Terceirizagdo, Reforma Trabalhista, Reforma da Previdéncia, PrivatizacGes, etc.),
houve um aumento vertiginoso do desemprego e da informalidade e,
concomitantemente, um maior incentivo a entrada de plataformas eletrénicas no
mercado. Estas, por sua vez, ttm na difuséo do telefone celular (smartphones) e nos
aplicativos o grande trunfo, dada a importancia cada vez maior dessas tecnologias na
intermediacdo das relagGes sociais e financeiras.

Por essa perspectiva, seus entusiastas acreditam que se todos puderem ter acesso
ao crédito e “guiar seu proprio destino”, automaticamente se acionam 0s mecanismos
econdmicos de precificacdo e alocacdo de recursos (de forma 6tima), tendo em vista que
as informacdes sobre aquele mercado estariam facilmente acessiveis e poderiam ser
assimiladas por aquela populagdo. Sendo assim, esse mecanismo de adiantamento de
recursos, por si so, seria capaz de resolver as complexidades do desenvolvimento local,
libertando enfim os mais pobres dos tentaculos do Estado™®.

Essa utopia liberal, construida por decadas por organismos multilaterais através
de seus bracos e relagdes com governos e think tanks locais. Contou ainda com o apoio
de agéncias governamentais (como a United States Agency for International
Development, USAID) na propagacdo das iniciativas e teve como grande chamariz o
Grameen Bank (também conhecido como “Banco dos Pobres”), de Muhammad Yunus.
O agraciamento de Yunus com o Nobel da Paz em 2006 trouxe ainda mais forca a uma
série de programas de incentivos para que 0s paises destruissem tudo o que foi
construido no Pds-Segunda Guerra Mundial, o que incluia: o enfraquecimento de
sindicatos, programas de bem-estar social, legislacdo sobre salario minimo, tributacédo
progressiva, esforcos contra evasao fiscal, direitos trabalhistas, etc. A promessa de que a
pobreza seria erradicada em uma geracéo foi repetida exaustivamente.

Porém, o0 que se viu nos anos subsequentes foi que o modelo de
desenvolvimento via “inclusdo financeira” privada apresentou diversos problemas
(BATEMAN, 2018). Dentre os diferentes casos estudados na Africa e na América
Latina, foi possivel identificar problemas de deslocamento e de saida para quem contrai
crédito dentro das localidades e comunidades mais pobres, além de gerar poucos
empregos e declinio na renda média (BATEMAN, BLANKENBURG e KOZUL-
WRIGHT, 2019). Os aumentos dramaticos no endividamento individual também
destruiram o funcionamento de muitas comunidades com extracdo do valor de uma
populacdo historicamente marginalizada.

N&o obstante, se o crédito concedido via agéncias fisicas™™ ndo entregou o
prometido, o desenvolvimento das novas tecnologias e das chamadas FinTechs vieram
para dobrar a aposta. Um dos grandes diferenciais observaveis em outros lugares do
mundo é que o conjunto de servicos financeiros disponiveis ndo se baliza pelas

19 Tais ideias, ja prescritas em Hayek (1944) e Friedman (1962), preconizam que o empreendedorismo
individual é a chave para o desenvolvimento, o crescimento e a liberdade.

1 Que no Brasil se deu via sistema bancario tradicional, mas também através das chamadas “financeiras”
nos ultimos anos.



exigéncias tradicionais, com contrapartidas rigidas, garantias por ativos ou recebiveis,
dentre outros. Sua funcionalidade deriva de um sistema de pontuagdo semelhante as
plataformas de entrega ou transporte e a “nota” de cada individuo garante a
disponibilidade de um novo empréstimo.

Um dos possiveis desdobramentos dessa l6gica vale ressaltar, seria a perda de
controle sobre niveis e formas de endividamento. Desta feita, existe grande
possibilidade de que reguladores e policy makers ndo sejam capazes de enxergar — e agir
— para resguardar a estabilidade da economia e, a0 mesmo tempo, criar mecanismos
para lidar com o alto comprometimento da renda de cada “usuario”.

O Banco Mundial*® em conjunto com a USAID, mais uma vez capitaneiam o
processo ao defender que essa “inclusdo financeira” vai, enfim, permitir que pessoas
desenvolvam negocios ou construam um “colchdo” para emergéncias. Defendem, mais
uma vez, que ter acesso a servigos financeiros é uma etapa critica para reduzir a pobreza
e a desigualdade, havendo agora uma oportunidade sem precedentes de usar a
tecnologia para alcancar a incluséo universal.

Segundo a UNCTAD, desde a crise de 2008, a intermediacdo financeira ndo
bancéaria, ou seja, aquela relacionada as novas tecnologias cresceu duas vezes mais
rapidamente que aquelas atreladas a bancos convencionais. Ainda que todo esse
movimento seja relativamente novo no Brasil, diversos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento ja apresentaram resultados concretos. Talvez o caso mais emblematico
tenha se estabelecido no Quénia, onde um sistema de transferéncia de dinheiro e
pagamento entre pessoas por um aplicativo de celular se tornou extremamente popular
no pais. O produto, desenvolvido pela empresa M-Pesa, fora lancado em 2007 com
financiamento do governo do Reino Unido e de propriedade da Safaricom (do Grupo
Vodafone).

Para defender os efeitos positivos dessa FinTech no desenvolvimento local,
diversos estudos foram empreendidos, sendo o0 mais conhecido intitulado "Os impactos
de longo prazo sobre pobreza e género do dinheiro mével" (Suri e Jack, 2016™), que
sustentava que a M-Pesa havia retirado 194 mil familias da pobreza e contribuido para
uma reducdo de 2% na pobreza total do pais. Esse estudo, largamente difundido, foi
utilizado como pretexto para que outras plataformas do tipo se proliferassem
(BATEMAN, DUVENDACK e LOUBERE, 2019).

N&o obstante, Bateman, Duvendack e Loubere (2019) reexaminaram as bases de
dados utilizadas e descobriram que diversos aspectos relacionados aos beneficios da
plataforma M-Pesa eram altamente discutiveis. Segundo os autores, foram ignorados
fatores de saida e deslocamento, assim como de endividamento crescente. Além disso,
apontaram também para falhas na metodologia de avaliacdo utilizada, dentre outras
incongruéncias. Ademais, os autores alegam que o documento tem carater de “estudo

12 \/er mais em: https://www.worldbank.org/en/topic/fintech
3 Traduco prépria.
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patrocinado”, uma vez que foi financiado pelo Financial Sector Deepening (FSD) e
pela Gates Foundation'. O intuito, portanto, teria sido de gerar um produto que
atendesse a objetivos bem especificos.

Para aléem dos potenciais impactos, outra caracteristica fundamental dessas
novas plataformas reside em sua capacidade de atrair grandes investidores. Nesse
sentido, encontrar patrocinadores nacionais ou estrangeiros e torna-las altamente
lucrativas para seus acionistas seria a tarefa colocada aos governos de plantdo. Para
tanto, o esforgo deve se voltar para construir um arcabouco institucional e juridico para
dar garantias e atrair capital de fundos patrimoniais e fundacfes de milionarios para
“ajudar paises pobres a reduzirem a pobreza”.

2. As novas tecnologias financeiras de crédito no Brasil

A frase de apresentacdo da Associacdo Brasileira de Crédito Digital (ABCD),
em estudo em conjunto com a consultoria Price Waterhouse and Coopers, talvez seja
emblematica para ilustrar o que estd colocado para o Brasil, num futuro proximo.
Segundo a associacao:

Cerca de um terco da populacdo de brasileiros adultos ndo é atendido
pelo sistema bancario tradicional e ndo tem acesso a crédito. Sdo 45
milhdes de pessoas que movimentam mais de R$ 800 bilhdes por ano.
Metade delas simplesmente ndo utiliza bancos para depositar seus
recursos. O cendrio aponta para a existéncia de um mercado
inexplorado para as FinTechs de crédito, plataformas on-line néo
operadas por bancos comerciais tradicionais e que apostam em
tecnologia de ponta para facilitar transacdes de crédito, oferecendo uma
experiéncia de uso inovadora e simplificada (ABCD, 2019, P.6).

Para entender o que vem ocorrendo nesse mercado nos Ultimos anos e
compreender seus potenciais impactos para o pais, porém, é necessario dar um passo
atras e analisar o modus operandi do sistema de crédito brasileiro. Conhecer as taxas de
juros cobradas a pessoas fisicas e juridicas e correlaciona-las ao aumento vertiginoso
das FinTechs recentemente pode permitir enxergar quéo forte € a retdrica de se instituir
essas plataformas e, ao mesmo tempo, perceber a auséncia de debate em torno dos
potenciais impactos para a populacéo.

O sistema bancario brasileiro € de fato muito concentrado. Cinco bancos detém
mais de 80% do mercado no Brasil (BC, 2019) sendo trés privados e dois publicos. Esse
oligopdlio bancario, juntamente com a baixa relacdo crédito/PIB (em torno de 60%) e
com a gestdo da politica monetaria brasileira nas ultimas décadas, calcada no sistema de

4 Estabelecido pelo “Departamento de Desenvolvimento Internacional” do Reino Unido para apoiar o
desenvolvimento de mercados financeiros inclusivos no Quénia, desde 2005.
'3 Fundaco de Bill e Melinda Gates.



metas inflagdo, colocam os spreads bancérios'® do pais como o segundo maior do
mundo (DIEESE, 2019).

Outra caracteristica que merece ser mencionada é que, desde 2016, existe um
movimento de retomada do papel dos bancos privados, que atualmente detém a maior
fatia do estoque de crédito no Brasil'’. Nesse sentido, por deliberacdo dos Governos
Temer e Bolsonaro, os Bancos Publicos vém reduzindo sua participagdo no crédito
total, enquanto que Itau, Bradesco e Santander abocanham mercados de menor risco.
Como consequéncia, temos que o crédito continua concentrado, caro e cada vez menos
pensado como politica publica.

O resultado prético € que os bancos brasileiros estdo entre 0s mais lucrativos e
rentdveis do mundo (DIESSE, 2019). Em 2019, por exemplo, o montante total dos
lucros dos cinco maiores bancos foi de R$ 108 bilhdes, crescimento de 30% em 12
meses, em um momento do pais no qual sua economia “patinava” — dados que
evidenciam um descolamento entre o lado financeiro e o lado produtivo da economia®.

Em anos mais recentes, o crescimento do lucro também esté associado as novas
tecnologias incorporadas a relagcdo banco-cliente. 1sso porque o setor financeiro é o
setor que mais investe nessas tecnologias (Fintech Report, 2020), além de financiarem
startups e outras plataformas para incorporarem inovacées e terem algum controle sobre
0 mercado. Sendo assim, pelo menos no caso brasileiro, essas instituicdes sdo muitas
vezes proprietarias diretas ou indiretas de FinTechs.

A pesquisa “CIAB Febraban 2020 traz algumas informacdes importantes para
refletirmos sobre as transformacgdes no setor. Consta, por exemplo, que o smartphone ja
é o principal canal de intermediacdo financeira no pais'®, o que significa que a barreira
tecnoldgica, antes tida como entrave, vem se rompendo rapidamente. Desta feita,
acessar clientes através de plataformas digitais ndo parece ser um empecilho para o
desenvolvimento dos novos ofertantes de crédito no Brasil.

Para quem investe nesse tipo de negdcio, por sua vez, o pais vem se mostrando
um mercado de alto potencial, com alargamento da entrada de novas plataformas nos
altimos anos. A agenda BC+ do Banco Central do Brasil (BCB), combinada com a
criacdo de entidades juridicas proprias como as Sociedades Especiais entre Pessoas
(SEP) e a Sociedade de Crédito Direto (SCD) sdo facetas dessa transformacdo. Desde
2017, o Banco Central e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) com o intuito de

16 0 Spread Bancério, de forma bastante simplista, é a diferenca entre a taxa de juros de captacdo e de
empréstimos dos bancos. E calculado basicamente pelo diferencial entre a taxa bésica (Selic) e a taxa de
juros cobrada ao consumidor final. Essas taxas finais, por sua vez, sdo historicamente abusivas no Brasil e
variam em cada modalidade de crédito.

7 Nos governos Lula e Dilma, os bancos publicos brasileiros cumpriram papel fundamental no aumento
do crédito, impulsionados pela politica anticiclica no P6s-Crise de 2008. Em 2013, se tornaram a
principal fonte de crédito do pais, atingindo sua maior participagdo em 2016.

8 Em 2019, importante lembrar, os bancos publicos foram os que mais aumentaram seus lucros,
vendendo ativos, privatizando subsidiérias, esvaziando o quadro de funcionérios, fechando agéncias
fisicas e aumentando o nimero de agéncias virtuais.

¥ Os chamados “heavy users”, ou seja, aqueles que utilizam de forma ostensiva o banco pelo celular, j&
580 a maioria dos clientes.



criar o ambiente mais propicio vém testando modelos para aperfeicoar a regulagdo no
processo conhecido como “sandbox”?° regulatério, dado que sdo agentes financeiros
que necessitam de um arcabougo diferenciado do mercado convencional.

No caso de investidores estrangeiros, houve ainda outro facilitador, consumado
no Decreto Presidencial de 2018 que visava estimular uma maior participacdo destes no
mercado brasileiro. De acordo com o decreto:

Fica dispensada a edicdo de decretos presidenciais para cada pleito de
participacdo estrangeira no capital dessas instituicdes, permitindo mais
agilidade no ingresso de investimentos estrangeiros nas FinTechs de
crédito, estimulando a entrada de novas instituicbes no sistema
financeiro (DECRETO N° 9.544, de 29 de outubro de 2018).

Segundo o Banco Central, tal medida seria positiva, dado que vinha a contribuir
para 0 aumento da concorréncia®! e da inovacao tecnolégica no sistema financeiro. Ndo
por acaso, 0 Brasil é o destaque em investimentos na América Latina (Global Fintech
Hub Report, 2018) e viu o total de FinTechs saltar de 295 para 742, entre 2014 e 2019,
crescimento de 150%. O Gréafico 1 ajuda a ilustrar essa expansao recente.

Graficol — Evolucdo do Numero de FinTechs no Brasil, 2014-2019
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692
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295 |||||

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Distrito FinTech Report, 2020 — Elaboragéo propria.

Quando olhamos apenas para as plataformas voltadas a fornecer crédito (tendo
em vista que sdo bastante diversificadas em produtos e servicos), temos que a
participacdo destas na quantidade total de iniciativas era de 15,8% em dezembro de

2 Alguns aspectos que as “sandbox” buscam atentar: permitir que o regulador compreenda melhor o
mercado para garantir prote¢des ao consumidor; permitir que mais produtos sejam previamente testados
para que, quando chegar ao mercado, esteja em conformidade regulatéria; reduzir tempo e custo e
permitir maior acesso ao financiamento dessas plataformas, dado que a reducéo da incerteza regulatéria
tende a atrair investimentos.

2! Fica evidente que o argumento do aumento da competicdo, por conta do descrito oligopélio existente
no Brasil, cai “como uma luva” para que essa livre entrada de grupos estrangeiros seja estimulada.
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2019. Esta seria a segunda modalidade no numero de plataformas existentes, ficando
atras apenas das direcionadas a meios de pagamento (Gréfico 2). Ademais, das 117
FinTechs de Crédito existentes, havia uma distribuicdo em nichos especificos de
mercado, sendo: 43 de oferta direta; 39 de marketplace; 18 de antecipagédo; 13 de
Pessoa-a-Pessoa (P2P) e; 4 de consorcios.

Grafico2 — Participa¢do das FinTechs no Brasil, por modalidade, dezembro de
2019

Meios de

Outros; 15,1% Pagamento; 16,4%

Crowdfunding; 5,0%

Fidelizagdo; 5,0%
Crédito; 15,8%

Investimentos; 5,8%

Servigos Digitais;
6,1%
Criptomoedas; 6,6% Bankoficce; 15,1%

Risco e Compliance;
9,2%

Fonte: Distrito FinTech Report, 2020 — Elaboracdo prépria

Podemos observar pelos dados mencionados que o mercado de plataformas para
grandes investidores esta em consideravel expansdo. Os impactos para 0s mais pobres,
no entanto, ainda ndo sdo passiveis de mensuracao tendo em vista que a concessao de
crédito por essas plataformas para essa populacdo ainda é marginal. Ndo obstante, o que
se V€ em outros lugares do mundo é que regulacdes mais “brandas” permitiram que tais
plataformas cobrassem juros acima da media — além de galopantes, depois de
determinados patamares iniciais (BATEMAN, 2018, p.12) —, injetando carater perverso
a pequenos empréstimos. A facilidade para tomar um novo empréstimo para pagar 0s
demais, acaba ainda induzindo os clientes a entrar em um circulo vicioso, com altos
graus de comprometimento da renda?.

3. Microfinancas, vulnerabilidade e risco sistémico no Brasil de 2020

Com os elementos trazidos nas se¢oes anteriores fica evidente que as populacGes
mais vulneraveis, compostas por trabalhadores informais, alijados do crédito tradicional
e que precisam de recursos extras para sobreviver sdo 0s alvos principais das novas

22 para se conhecer os efeitos praticos da entrada de novas plataformas financeiras no Quénia, ver:
https://www.bloomberg.com/news/features/2020-02-12/tech-startups-are-flooding-kenya-with-apps-
offering-high-interest-loans



https://www.bloomberg.com/news/features/2020-02-12/tech-startups-are-flooding-kenya-with-apps-offering-high-interest-loans
https://www.bloomberg.com/news/features/2020-02-12/tech-startups-are-flooding-kenya-with-apps-offering-high-interest-loans

plataformas financeiras de microcrédito. Essas pessoas, apesar das condi¢des de vida
precérias, tém tido cada vez mais acesso a smartphones e podem facilmente acessar
plataformas de empréstimos virtuais. Os riscos, no entanto, precisam ser explicitados - e
acredita-se - sdo de duas naturezas distintas.

Por um lado, existe a possibilidade de geracdo de sobre-endividamento, impondo
carater perverso para familias, “microempreendedores” e as localidades mais pobres
como um todo. Por outro, uma regulagdo mais branda, alimentada pela inter-relagéo
entre essas plataformas e o sistema financeiro convencional e a logica de oferta do
crédito dessas novas plataformas, podem resultar em incentivos a comportamentos
especulativos das unidades econbmicas, com risco de contagio sistémico.

3.1 A populagdo sem acesso a crédito como alvo das novas plataformas no
Brasil

O Brasil tem atualmente 172 milhdes de pessoas em idade para trabalhar, das
quais 105 milhdes estdo na forca de trabalho, segundo a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua trimestral (PNADC-IBGE, primeiro trimestre de 2020). Desse
total, 92 milhdes estavam empregados antes da pandemia, enquanto quase 13 milhdes
estavam no desemprego.

Tomando-se em consideracdo apenas o0s empregados, 36% tinham carteira
assinada, 13% estavam no setor pablico e outros 5% eram empregadores, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Sendo assim, quase metade da
forca de trabalho empregada trabalhava por conta prdpria, sem carteira assinada, como
trabalhador doméstico ou como trabalhador familiar auxiliar.

Por essa fotografia, € possivel visualizar o contingente de pessoas e
“microempreendedores” que tradicionalmente estiveram fora do escopo dos bancos, por
ndo serem “bancarizadas” e pelo “alto risco” de inadimpléncia. Esse quadro, porém,
teve como agravante um conjunto de reformas recém-implementadas como a
Trabalhista (2017) e a da Previdéncia (2019), apenas para citar duas que contribuiram
para o desmonte do papel social do Estado no Brasil.

A deterioracdo das condices de vida das pessoas, segundo dados da PNADC-
IBGE pode ser vista pelas mudancas no mercado de trabalho nos dltimos anos. Entre
2014 e 2019, o contingente de desocupados no Brasil aumentou de 6,7 para 12,6
milhdes, elevacdo de quase 90%. Ademais, no mesmo periodo, os trabalhadores por
conta propria passaram de 21,1 milhdes para 24,2 milhdes. Desses autbnomos, 80% néo
tinham CNPJ, qualquer protecéo trabalhista, nem contribuiam para a previdéncia.

Apesar de esses fatos evidenciarem a piora do quadro econdmico e social do
pais, o que seria um obstaculo a mais para acessar crédito (pelo o que foi explicitado
nos topicos anteriores) tende a deixar de sé-lo - e ndo necessariamente sera positivo. A
questdo que fica para refletirmos é o efeito pratico dessa inclusdo pela via de
plataformas de mercado e como isso reverberara na vida dos mais pobres e na
estabilidade econdmica.
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3.2 A logica das FinTechs ofertantes de Microcrédito e o potencial de risco
sistémico

Para além da discussdo sobre o impacto na vida das pessoas, outro aspecto
importante a ser explorado se relaciona com o potencial de geracdo de risco sistémico
ao se ofertar crédito em larga escala para uma populacdo sem emprego formal,
eventualmente sem renda e que tende a se refinanciar constantemente para sobreviver.
Como paralelo historico recente, podemos citar os empréstimos hipotecérios nos EUA
na crise do sub-prime onde a populacédo “NINJA” (no Income, no Job, no Assets) foi
constantemente estimulada a contrair dividas, com sérios impactos para a estabilidade
da economia americana (e mundial) no fim dos anos 2000.

No caso brasileiro, o endividamento exacerbado pode ser pensado a partir das
condicBes pré e pés-Covid. Isso porque a modalidade de “refinanciamento” de dividas
ja se enquadrava como uma das principais demandas por novos créditos no pais, em
janeiro de 2020%. Sem embargo, tal condicdo tende a se agravar no futuro préximo,
diante da demora do crédito convencional em chegar a esse nicho de mercado e da
prépria extensdo da crise®*. Uma maior participacdo das FinTechs na oferta de crédito
no pds-crise seria entdo vista com bons olhos. Mas quais seriam 0s riscos?

Levanta-se aqui a hipoOtese de que a logica das plataformas ofertantes tem o
potencial de exasperar a fragilidade financeira tanto de familias, quanto de micro
empresas. Por uma perspectiva minskyana, essa tendéncia seria inerente a propria
dindmica do processo econdmico, ou seja, unidades econémicas tendem a se mover de
um estado de maior robustez para um estado de fragilidade ao longo do tempo (Minsky,
1986). Isto ocorreria em funcdo das mudancas nas expectativas dos agentes ao longo do
ciclo e pela forma como esta mudanca se transmitiria através do sistema financeiro®.
No Brasil, a inter-relacdo entre os bancos tradicionais e essas novas plataformas de
crédito podem canalizar um processo onde as unidades econémicas - estimuladas por
uma regulamentacdo “mais branda” -, incorram em maiores riscos, gerando
instabilidade financeira a partir da disseminacdo de estruturas especulativas.

Ademais, uma de suas especificidades seria um aumento da competicéo entre 0s
ofertantes de crédito. Nesse processo, caracterizado por uma espécie de concorréncia
via inovacdo, a destruicdo criativa (de carater schumpeteriano), diferentemente de

2 Seguida de recursos para pagar o cartdo de crédito e o cheque especial. Ver mais em:
https://recontaai.com.br/2020/02/26/para-pagar-dividas-consumidores-buscam-dinheiro-emprestado-em-
janeiro/?fbclid=IwAR3Ir0apS4j05GJF99WozO1Jd56BxEzgfaS2mPgZIA9Y PhwfUSc9sFasOjU

24 https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/04/19/calote-deve-voltar-ao-nivel-da-recessao.ghtml

2 A tipologia bésica das estruturas financeiras minskyanas consiste-se em: Unidades hedge sio aquelas
em que as margens de seguranca entre lucros e compromissos financeiros sdo suficientes para garantir
que, em todos os periodos futuros, os lucros superem as despesas com juros e 0 pagamento de
amortizacOes; Unidades especulativas buscam manter margens de seguran¢a menores que as unidades
hedge, pois especulam que ndo vai haver aumento nos custos financeiros a ponto de inviabilizar seus
projetos (normalmente necessitam de refinanciamento de parte das obriga¢des que surgem num segundo
momento); ja Unidades Ponzi tém posturas financeiras especulativas e seus lucros ndo sdo suficientes
nem mesmo para cobrir o valor dos juros devidos, tornando imperativo tomar recursos adicionais
emprestados para que a unidade possa cumprir seus compromissos financeiros. Ainda que mais voltadas a
estruturas empresariais, podem ser pensadas também a partir de unidades familiares.
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quando ocorre pelo lado produtivo da economia, teria seu start no mercado financeiro.
Colocar uma instituicdo financeira em posicdo de faléncia (ainda que por razbes
competitivas) pode ter efeitos de contagio, necessitando assim de observacgdo atenta e
constante por parte dos reguladores.

A atual conjuntura brasileira, soma-se ainda a reducio recente da taxa basica de
juros (Selic) aos menores niveis em termos historicos, aumentando a liquidez do
sistema. Um incremento no estoque total crédito, devido a concessdo por essas novas
plataformas e um aumento do endividamento geral em proporgéo do PIB (causado pela
crise da pandemia), pode ter efeitos paradoxais. A0 mesmo tempo em que é capaz de
gerar aumento de lucros e rendas setorialmente (exacerbando a excitacdo de
investidores desses tipos de plataforma), podem também impactar diretamente na
fragilizacdo das unidades endividadas?®.

A gama de servicos ofertados na légica das microfinancas acaba por atrelar
diretamente inovaces financeiras e tecnolédgicas as unidades familiares. A percepcéao de
que podem tomar novos empréstimos - caso tenham ‘“nota” suficiente, o carater de
estabilidade dos juros iniciais dessas plataformas (como ja explicitado anteriormente) e
0 aumento escalonar a partir de determinado momento, podem transformar uma unidade
hedge em especulativa e uma especulativa em ponzi num curto espaco de tempo. E para
demandantes que ja tendem a ser ponzi como 0s mais vulneraveis?

% Neste caso, importante colocarmos um pequeno “porém”. Nio estamos, indubitavelmente, em um
momento de excitacdo dos agentes como um todo, a ponto destes aceitarem incorrer em maiores riscos.
No entanto, estaremos no pds-crise, a depender do montante de credito ofertado por essas plataformas,
lidando com agentes endividados e que podem se sentir atraidos pelo acesso “facil” a esse crédito.
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Reflexdes Finais

Uma maior oferta de recursos através de canais ndo convencionais juntamente
com o desmonte do papel social do Estado em garantir direitos basicos, é o que se
vislumbra para o Brasil de 2020 em diante. Com o desenvolvimento das tecnologias, 0
facil acesso pela maior parte da populacdo e a anuéncia (ou seria auséncia?) do Estado,
explorar uma populagdo jA marginalizada parece ser uma excelente opgdo de curto
prazo.

Um amplo endividamento da populagdo calcado no microcrédito privado
ofertado por FinTechs tera, seguramente, reflexos na saude, na educacgdo, na habitacéo,
nas praticas de cobranca, dentre outros. A entrada de tecnologias pouco reguladas pode
abrir espaco para uma série de atividades como lavagem de recursos ilicitos, elisdo
fiscal, criminalizacdo de devedores ou mesmo uma volta a serviddo por divida — ja
encontrada em outros paises?’. Como agravante, a crise desencadeada pela Covid-19
tende a acelerar esse processo.

No caso brasileiro, a gestdo por parte do governo e o prolongamento da crise
colocardo um exército de trabalhadores para fora do mercado de trabalho.
Adicionalmente, deve haver um maior endividamento da populacdo e de
microempresarios, sendo quem dentre os que falirem, muitos ndo conseguirdo retomar
seus negdcios no curto prazo e, ainda assim, terdo que lidar com dividas pregressas,
esgarcando todo um tecido econémico e social.

N&o obstante, ao mesmo tempo em que a extin¢do de microempresas e de postos
de trabalho a elas associadas se manifesta em forma de drama para uns, deve se
materializar em oportunidade para as novas plataformas ofertantes de microcrédito. Por
conta disso, as FinTechs de crédito necessitam de observacdo atenta e constante por
parte de reguladores e policy makers para ndo alimentarem operacdes especulativas,
com alto potencial de geracdo de opacidade, descambando em uma crise financeira de
grandes propor¢oes no medio prazo.

2" Essa realidade ja é encontrada no Camboja, por exemplo. Ver mais em Bateman (2020).
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