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A SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS
E O JOGO DE INCENTIVOS REGULATORIOS PARA
ACESSO AO CREDITO!

PEER-TO-PEER LENDING PLATFORMS AND REGULATORY
INCENTIVES IN EXPANDING CREDIT ACCESS

Nicolle Assayag*

Resumo: Através do levantamento das politicas e termos de
uso de plataformas eletronicas registradas como sociedades de em-
préstimo entre pessoas perante o Banco Central do Brasil, o presente
artigo busca investigar como € estruturada a intermediacao da opera-
¢io de empréstimo e financiamento bem como os servicos de andlise
e cobranca de crédito. Os dados empiricos foram avaliados a luz dos
deveres regulatorios dispostos na Resolucao do Conselho Monetario
Nacional (CMN) n® 5.050/2022, que disciplina a intermediacio de
operacoes de empréstimo e de financiamento por meio de platafor-
ma eletronica. Diante do fluxo da operacio de crédito e da regulacio
vigente, questiona-se: hd incentivos regulatérios que privilegiam o
acesso ao crédito ainda que o risco da inadimpléncia seja alto? A hi-
potese € de que por nao utilizar recursos proprios para realizar
operacdes de empréstimo e de financiamento e nio reter o risco do
crédito, € possivel que a plataforma eletrOnica seja incentivada a ge-
rar um maior nimero de operacoes em detrimento da qualidade do
crédito, o que pode ser remediado pela observiancia dos deveres re-
gulatérios dispostos na Resolucao CMN 5.050/2022.

1 Artigo recebido em: 25.09.2025 e aceito em: 09.01.2026.
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Palavras-chave: Mercado de crédito. Plataformas eletronicas.
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas. Regulacao.

Abstract: Through the survey of the policies and terms of use
of digital platforms registered as peer-to-peer lending companies in
the Central Bank of Brazil, this article seeks to investigate how the
intermediation of loan and financing operations is structured, as well
as the provision of credit analysis and collection services. The empiri-
cal data were evaluated considering the current regulatory duties set
forth in Resolution No. 5.050/2022 of the National Monetary Council
(CMN), which governs the intermediation of loan and financing op-
erations through electronic platforms. Considering the flow of credit
operations and the prevailing regulation, the question arises: are
there regulatory incentives that favor access to credit even when the
risk of default is high? The hypothesis is that, since digital platforms
do not use their own resources to carry out loan and financing opera-
tions and do not retain credit risk, they may be incentivized to gener-
ate a higher number of operations to the detriment of credit quality—
a situation that may be mitigated by compliance with the regulatory
duties established in CMN Resolution No. 5.050/2022.

Keywords: Credit market. Digital platforms. Peer-to-peer lend-
ing. Regulation.

Sumdprio: Introducao. 1. Sociedades de em-
préstimo entre pessods: como estruturam os
seus servicos? 1.1. Analise de crédito. 1.2.
Operacao de empréstimo e financiamento.
1.3. Cobranga de crédito. 2. O jogo dos in-
centivos regulatorios. 3. Deveres regulato-
rios: o que a SEP deve observar, segundo a
Resolu¢ao CMN 5.050/2022? 3.1. Qualifica-
¢ao juridica. 3.2. Avaliacio do risco do crédi-
to. 3.3. Compatibilidade da politica de tari-
fas. 3.4. Outros deveres regulatérios. Conclu-
S30.
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Introducio.

O mercado de crédito, nas palavras da Professora Doutora Li-
liam Sanchez Carrete, tem como objetivo “suprir recursos aos agentes
econbmicos, pessoas fisicas ou juridicas, nas suas necessidades de
consumo, operaciondis e de investimento”,* 0 que ocorre, em regra,
através de operacoes de empréstimo e financiamento.

Tais operacoes sao tradicionalmente intermediadas por ban-
cos, 0s quais captam recursos de agentes superavitarios da economia
para emprestar aos agentes deficitarios que demandam recursos,® au-
ferindo lucro através da diferenca entre as taxas aplicadas para a cap-

taclo e para o empréstimo.*

Dada a alta concentracao no setor bancirio e visando demo-
cratizar o acesso ao crédito no Brasil, formas alternativas de financia-
mento cresceram com a entrada de novos players, que passaram a ser
regulados pelo Conselho Monetirio Nacional sob a roupagem juridi-
ca da sociedade de crédito direto (SCD) ou sociedade de empréstimo
entre pessoas (SEP),> sendo esta ultima o objeto de andlise do presen-
te artigo.

Para conectar credores e devedores® que pretendem realizar

2 CARRETE, Liliam Sanchez. Mercado financeiro brasileiro. 1. ed. Sao Paulo: Atlas, 2019. p.
63.

3 Ibidem, p. 65.

4 WAISBERG, Ivo; GORNATI, Gilberto. Direito bancdrio: contratos e operacdes bancirias. 2
ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2016. p. 43.

5 Resolucao CMN 5.050/2022. Dispde sobre a organizacao e o funcionamento de sociedade
de crédito direto e de sociedade de empréstimo entre pessoas e disciplina a realizacio de
operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de plataforma eletronica.

Disponivel em: Exibe Normativo/ Acesso em: 15 set. 2025.

6 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 2° Para os efeitos desta Resolucao, considera-se: I - instru-
mento representativo do crédito: contrato ou titulo de crédito que representa a divida referente
a operacao de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de plataforma eletronica;
e II - plataforma eletronica: sistema eletronico que conecta credores e devedores por meio de

sitio na internet ou de aplicativo.
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operacdes de empréstimo e financiamento por meio de plataforma
eletronica, a sociedade de empréstimo entre pessoas fornece os ser-
vicos de andlise do crédito, intermediacio da operaciao de crédito e
cobranca de crédito.”

Apesar de intermediar a operacao de empréstimo ou financia-
mento,® a sociedade de empréstimo entre pessoas nao retém o risco
do crédito.” Isto €, a instituicdo financeira ndo transfere recursos pro-
prios,’” mas sim aproxima potenciais credores — responsiveis pela
transferéncia de recursos — aos potenciais devedores — que deverao
remunerar o capital através do pagamento de juros.

Assim, a operacio de crédito estd condicionada a efetiva
transferéncia de recursos aos devedores, devendo haver credores su-
ficientes para o aporte do montante solicitado pelos devedores e
aprovado pela plataforma. Por sua vez, a exigibilidade dos recursos
disponibilizados pelos credores a sociedade de empréstimo entre
pessoas esta subordinada ao fluxo de pagamento da operacao de cré-
dito pelos devedores,'! sendo certo que o efetivo recebimento da re-

7 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 15. [...] Pardgrafo unico. Além de realizar as operacoes
mencionadas no caput, as sociedades de empréstimo entre pessoas podem prestar apenas os
seguintes servicos, observada a regulamentacao em vigor: I - anilise de crédito para clientes e
para terceiros; II - cobranca de crédito de clientes e de terceiros; III - atuacao, por meio de
plataforma eletrénica, como representante de seguros na distribuiciio de seguro relacionado
com as operacoes mencionadas no caput, nos termos da regulamentac¢io do CNSP; IV - emissao

de moeda eletrbnica; e V - atuacado como iniciadora de transacio de pagamento.

8 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 16. As operacoes de empréstimo e de financiamento entre
pessoas por meio de plataforma eletronica sao operagoes de intermediagao financeira em que
recursos financeiros coletados dos credores sao direcionados aos devedores, apds negociacio

em plataforma eletronica, nos termos desta Resolucio.

9 Resolugio CMN 5.050/2022. Art. 18. As operag¢des de que trata o art. 16 devem ser realizadas
sem retengao de risco de crédito, direta ou indiretamente, por parte das sociedades de emprés-

timos entre pessoas e de empresas controladas ou coligadas.

10 Resolugio CMN 5.050/2022. Art. 22. E vedado 2 sociedade de empréstimo entre pessoas: I
- realizar operagoes de empréstimo e de financiamento com recursos proprios; [...]

11 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 20. Os instrumentos previstos nos incisos III e IV do caput

do art. 19 devem conter cldusulas prevendo, no minimo: I - as condi¢oes da operacao de
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muneracao do capital emprestado dependeri da capacidade de paga-
mento do devedor.'?

Diante do fluxo da operac¢ao de crédito e das regras dispostas
na Resolucio CMN 5.050/2022, questiona-se: ha incentivos regulato-
rios que flexibilizam a avaliacao do risco da operacao, privilegiando
0 acesso ao crédito ainda que o risco da inadimpléncia seja alto?

A hipétese de pesquisa € de que por nao utilizar recursos pro-
prios para realizar operacdes de empréstimo e de financiamento e
ndo reter o risco do crédito, € possivel que a plataforma seja incenti-
vada a gerar um maior nimero de operacdes em detrimento da qua-
lidade do crédito.

O problema sera enderecado a luz dos deveres regulatérios da
Resolugcio CMN 5.050/2022, quais sejam: (i) a qualificacdo juridica da
sociedade de empréstimo entre pessoas como instituicao financeira e
a sua necessaria constituicao sob a forma de sociedade andnima; (ii)
a exigéncia de critérios para a avaliaciao do risco do crédito, do perfil
dos potenciais credores e devedores; (iii) a compatibilidade da politi-
ca de tarifas da sociedade de empréstimo entre pessoas com 0s seus
interesses e dos clientes e (iv) outros deveres regulatérios.

empréstimo e de financiamento contratada, inclusive a taxa de retorno esperada pactuada com
o credor; II - os deveres e os direitos dos credores, dos devedores e da sociedade de emprés-
timo entre pessoas; III - a indicacao de que a sociedade de empréstimo entre pessoas nao se
coobriga e nao presta qualquer tipo de garantia na operagao; IV - a vinculacao entre os recursos
disponibilizados pelos credores a sociedade de empréstimo entre pessoas e a correspondente
operacao de crédito com o devedor; V - a subordinacao da exigibilidade dos recursos dispo-
nibilizados pelos credores a sociedade de empréstimo entre pessoas ao fluxo de pagamento
da correspondente operacio de crédito; VI - as informagdes sobre as eventuais garantias pres-
tadas; VII - as condi¢des de transferéncia de recursos aos credores; VIII - a condi¢io de que a
eficacia do instrumento estd vinculada a transferéncia de recursos aos devedores; e IX - a
manifestacao de ciéncia dos credores em relacao aos riscos da opera¢io de empréstimo e de
financiamento.

12 Resolu¢do CMN 5.050/2022. Art. 26 [...] Pardgrafo Gnico. Além do disposto no caput, a so-
ciedade de empréstimo entre pessoas deve informar aos potenciais credores que a taxa de
retorno esperada depende também de perdas derivadas de eventual inadimpléncia do devedor.
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Por meio do levantamento das politicas e dos termos de uso
disponiveis nos sites das plataformas, a primeira secio demonstrard
como as sociedades de empréstimo entre pessoas registradas perante
o Banco Central do Brasil estruturam a operacao de empréstimo e
financiamento," ao passo que a segunda secio ird avaliar o jogo dos
incentivos regulatérios comparativamente as tradicionais operacoes
de crédito bancirias, em especial quem concede o crédito e quem
assume o risco da operacido. Na terceira e Gltima seclo, serio expos-
tos os deveres regulatorios que devem ser observados pelas socieda-
des de empréstimo entre pessoas, para enfim avaliar criticamente se
ha incentivos que flexibilizam a avaliacao do risco do crédito.

1. Sociedades de empréstimo entre pessoas: como estruturam
0S Seus servicos?

A sociedade de empréstimo entre pessoas (SEP) atua como
agente intermediaria da transferéncia de dinheiro entre aqueles que
tém recursos disponiveis (agentes superavitirios) e aqueles que neces-
sitam de crédito (agentes deficitarios), estando autorizada a prestar os
seguintes servicos: (i) analise de crédito; (i) intermediacao da opera-
cao de empréstimo e financiamento e (iii) cobranca de crédito.'*

13 A metodologia utilizada para a selecao das plataformas consistiu em trés etapas. Na primeira
etapa, foi feita uma pesquisa para identificar as sociedades de empréstimo entre pessoas regis-
tradas no Banco Central do Brasil. Fonte: Site oficial do Banco Central do Brasil. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/meubc/encontreinstituicao. Acesso em: 7 jun. 2025. Num segundo
momento, foram consultados os sites das referidas plataformas para identificar quais delas
divulgam suas politicas de termos e usos nos seus respectivos sites. Das 5 (cinco) plataformas
que divulgam suas politicas nos seus respectivos sites, foram selecionadas trés plataformas por
amostragem: https://caprate.com.br/termos, https://mova.vce/termos/Investidor/termos_condi-
coes e Nexoos Disponivel em: https://www.nexoos.com.br/termos-e-
condicoes/?_gl=1*nioo3b*_gcl_au*MjA1INzA4NzE3Mi4xNzU30TgzODg1*_ga*MjA30DQ4NDI
4Ni4xNzM50ODE50Tk5*_ga_ WXQPVLRT50*czZE3NTc50DM40ODUkbzI3]GexJHQxNzU30OTgz
OTUzJGo2MCRSMCROMA..). Acesso em: 7 jun. 2025.

14 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 15. As sociedades de empréstimo entre pessoas tém por

objeto a realizacao de operacoes de empréstimo e de financiamento entre pessoas exclusiva-
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Trata-se de operacao complexa que para fins didaticos, pode
ser resumida nas seguintes etapas: (i) inicialmente, os interessados
em realizar a operacio de crédito efetuam cadastro, que deve ser
aprovado pela plataforma; (i) apos o cadastro, o potencial devedor
solicita o valor do empréstimo ou financiamento que deseja obter;
(iil) em seguida, a plataforma, com base no perfil do devedor, atribui
uma classificacao de risco para a opera¢io conforme sua politica de
crédito e estabelece a taxa de juros da operacao bem como outras
condicdes; (iv) nesse momento, é cobrada uma tarifa do devedor
para a originacio da operacio pela plataforma; (v) uma vez aprovada
a solicitacao do empréstimo ou financiamento, a plataforma divulga
as condicdes no seu site ou aplicativo e (vi) havendo concordiancia
com as condicdes ofertadas (taxa de juros, taxa de retorno, fluxo de
pagamento das parcelas, eventual exigéncia de garantias) tanto do
devedor quanto do credor, a plataforma adota as medidas necessarias
para a emissao do instrumento representativo do crédito e transferén-
cia dos recursos. Vejamos em detalhe.

1.1. Analise de crédito.

A principal atividade da sociedade de empréstimo entre pes-
soas esta relacionada a conexido entre potenciais devedores e credo-
res para posterior intermediacdo da operacio de crédito.”

mente por meio de plataforma eletronica. Pardgrafo dnico. Além de realizar as operagdes men-
cionadas no caput, as sociedades de empréstimo entre pessoas podem prestar apenas os se-
guintes servicos, observada a regulamentacio em vigor: I - andlise de crédito para clientes e
para terceiros; II - cobranca de crédito de clientes e de terceiros; III - atuacao, por meio de
plataforma eletrénica, como representante de seguros na distribuiciio de seguro relacionado
com as operacoes mencionadas no caput, nos termos da regulamentac¢io do CNSP; IV - emissao

de moeda eletrbnica; e V - atuacado como iniciadora de transacio de pagamento.

15 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 16. § 4° Nas operacoes de financiamento de que trata o
caput: I - a sociedade de empréstimo entre pessoas poderd apresentar aos potenciais devedores
os potenciais credores interessados em financiar a aquisicio do bem ou servico, observado o
interesse do potencial devedor; (Incluido, a partir de 12/8/2024, pela Resolu¢ao CMN n® 5.159,
de 24/7/2024.)
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O devedor ¢ a pessoa fisica ou juridica que procura a platafor-
ma como alternativa para acessar o crédito através de empréstimo ou
financiamento entre pessoas.'® Para solicitar o crédito, o devedor
deve realizar um cadastro na plataforma e fornecer as informacoes
necessarias para que a plataforma possa avaliar o perfil do solicitante
e o risco do crédito.

Apesar de a plataforma ter autonomia para estabelecer a sua
politica de crédito, ha critérios que devem ser observados segundo o
artigo 30 da Resolucao CMN 5.050/2022, como a situa¢io econdémico-
financeira, o grau de endividamento, a capacidade de geracio de re-
sultados ou de fluxos de caixa, a pontualidade e atrasos nos paga-
mentos, o setor de atividade econdmica e limite de crédito.!”

E nesta etapa que a sociedade de empréstimo entre pessoas
classifica o risco da operacio (rating) conforme sua politica de crédi-
to, e define as condi¢des da taxa de juros e da taxa de retorno.'®

16 Resolugio CMN 5.050/2022. Art. 16. [...] § 2° Os devedores das operacdes de que trata o

caput somente podem ser pessoas naturais ou juridicas, residentes e domiciliadas no Brasil.

17 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 30. Para a realizacao das operacoes de empréstimo e de
financiamento de que trata o art. 16, a sociedade de empréstimo entre pessoas deve selecionar
potenciais devedores com base em critérios consistentes, verificiveis e transparentes, contem-
plando aspectos relevantes para avaliaciao do risco de crédito, como: I - situacio econdmico-
financeira; II - grau de endividamento; III - capacidade de geracao de resultados ou de fluxos
de caixa; IV - pontualidade e atrasos nos pagamentos; V - setor de atividade econémica; e VI
- limite de crédito.

18 Caprate. Termos e condi¢des de uso do investidor (versao de 19 de maio de 2022). 20.2 O
score da CapRate ¢ uma classificacio dada pela CapRate apds a avaliacao do risco de se em-
prestar recursos a uma Empresa Solicitante, considerando, nesse caso, que a modalidade da
operacio financeira é um Empréstimo Entre Pessoas. O score é importante para a Empresa
Solicitante, pois quanto melhor o score, mais baixa sera a taxa de juros associada ao Emprés-
timo Entre Pessoas. Disponivel em: https://mova.vc/termos/Investidor/termos_condicoes. Ter-
mos e condicoes do Investidor 5.4. Etapa 2 - Mova faz a analise de crédito: a Mova, com base
nas informacoes fornecidas e sua politica de crédito, (i) realiza uma analise de cadastro; (ii)
realiza uma andlise de crédito; (iii) busca atribuir uma nota de rating ao financiamento pleitea-
do; (iv) com base nessas andlises nao aprova ou aprova em cardter preliminar a continuidade
da solicitacao; e no caso aprovagio (v) informa a taxa de juros cotada preliminarmente e as

condic¢des ofertadas para proceder com o financiamento. Nexoos. A Nexoos € responsavel pela
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Por sua vez, o credor — que pretende remunerar o seu capital
através do recebimento de juros — pode ser pessoa fisica, instituicoes
financeiras, fundos de investimento cujas cotas sejam destinadas ex-
clusivamente a investidores qualificados, companhias securitizadoras

que distribuam os ativos securitizados exclusivamente a investidores

qualificados, ou pessoas juridicas nao financeiras."

A plataforma também deve avaliar o perfil do potencial credor
e respectiva adequacao ao perfil do produto financeiro ofertado,
que ¢ considerado investimento de risco sem garantia do Fundo Ga-
rantidor de Créditos.?! Investidores ndo qualificados, conforme a re-
gulamentacdo da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), estdo sujei-

andlise e selecao prévia das Empresas Solicitantes. O objetivo da andlise de crédito é selecionar
as empresas que possuem maior capacidade de pagamento da divida, mantendo assim um
ambiente sustentavel para os Investidores e Empresas Solicitantes, por meio de uma relacio
risco-retorno adequada. O score da Nexoos € uma classificagao dada pela Nexoos ap6s a ava-
liacao do risco de se emprestar recursos 2 uma Empresa Solicitante, considerando, nesse caso,

que a modalidade da operacgio financeira ¢ um Empréstimo Entre Pessoas.

19 Resolu¢do CMN 5.050/2022. Art. 16. [...] § 12 Os credores de que trata o caput somente podem
ser: I - pessoas naturais; II - instituicoes financeiras; III - fundos de investimento cujas cotas
sejam destinadas exclusivamente a investidores qualificados; IV - companhias securitizadoras
que distribuam os ativos securitizados exclusivamente a investidores qualificados; ou V - pes-
soas juridicas nao financeiras, exceto companhias securitizadoras que nao se enquadrem na
hipétese do inciso IV.

20 Resolug¢ao CMN 5.050/2022. Art. 28. A sociedade de empréstimo entre pessoas deve realizar
andlise do perfil dos potenciais credores, de modo a verificar se eles atendem ao perfil de risco
das operacoes de que trata o art. 16.

21 Resolug¢ao CMN 5.050/2022. Art. 25. A sociedade de empréstimo entre pessoas deve prestar
informacodes a seus clientes e usudrios sobre a natureza e a complexidade das operacdes con-
tratadas e dos servigos ofertados, em linguagem clara e objetiva, de forma a permitir ampla
compreensao sobre o fluxo de recursos financeiros e os riscos incorridos. Paragrafo tnico. As
informacoes mencionadas no caput devem: I - ser divulgadas e mantidas atualizadas em local
visivel e em formato legivel no sitio da instituicio na internet, acessivel na pagina inicial, bem
como nos outros canais de acesso a plataforma eletronica; II - constar dos contratos, materiais
de propaganda e de publicidade e demais documentos que se destinem aos clientes e aos
usudrios; e III - incluir adverténcia, com destaque, de que as operacoes de empréstimo e de
financiamento entre pessoas configuram investimento de risco, sem garantia do Fundo Garan-
tidor de Créditos (FGO).
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tos ao limite de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) por devedor na mes-
ma plataforma.**

Nessa fase inicial, a plataforma € remunerada pelo devedor,
que ao aceitar as condi¢des ofertadas da operacio de crédito, paga
uma taxa pela originacio da operacio de crédito que equivale, em

regra, a um percentual sobre o valor do empréstimo ou financiamen-

to.?

1.1 Operacio de empréstimo e financiamento.

A tomada de decisao do potencial credor estd vinculada a qua-
lidade das informacoes prestadas pela sociedade de empréstimo en-
tre pessoas sobre a natureza e complexidade das operagcoes contrata-
das e dos servicos ofertados.

Para a Resolucao CMN 5.050/2022, a plataforma deve informa-
lo sobre as condi¢des da operacio de crédito, incluindo os fluxos de

pagamentos previstos, a taxa de juros pactuada com o devedor, 0s

tributos, as tarifas, os seguros e outras despesas.**

22 Resolugiio CMN 5.050/2022. Art. 24. O credor da operacao de empréstimo e de financiamen-
to de que trata o art. 16 nao pode contratar com um mesmo devedor, na mesma sociedade de
empréstimo entre pessoas, operacoes cujo somatorio dos saldos devedores ultrapasse
R$15.000,00 (quinze mil reais). § 1° Além do limite de que trata o caput, a sociedade de em-
préstimo entre pessoas pode estabelecer outros limites para os credores e para os devedores,
referentes as operacdes de empréstimo e de financiamento. § 2° O disposto neste artigo nao
se aplica aos credores que sejam investidores qualificados, conforme definicao da regulamen-

tacao da Comissiao de Valores Mobilidrios.

23 MOVA. Termos e condi¢odes do investidor. 6.2. A Mova cobra do solicitante uma “tarifa pela
realizacao da operaciao de empréstimo ou financiamento”. A tarifa serd apresentada ao solici-
tante de forma clara e sempre observados os limites minimo e maximo equivalentes a 0,25%
(zero virgula vinte e cinco por cento) e 9,00% (nove por cento) do valor bruto do financiamen-
to. Essa tarifa sera financiada e, portanto, inclusa no valor do financiamento, juntamente com

o imposto sobre operagdes financeiras (IOF) do solicitante.

24 Resolugao CMN 5.050/2022. Art. 26. A sociedade de empréstimo entre pessoas deve informar

aos potenciais credores os fatores dos quais depende a taxa de retorno esperada, divulgando,
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Ainda, deve ficar claro para o credor que ha risco de perda
total do dinheiro emprestado e que o pagamento do principal mais
juros depende exclusivamente da capacidade do devedor de saldar a
divida.”

Ciente dos riscos envolvidos e demonstrado o interesse do
credor, a operacgao é formalizada mediante a emissio de cédula de

crédito bancario que representa a promessa do emitente de pagar a

divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel no seu vencimento.?

A cédula de crédito bancario é emitida pelo devedor em favor
da plataforma — que ¢ instituicao financeira — e devera, por sua vez,
ceder o titulo executivo em favor do credor e emitir o certificado que
vincula diretamente o instrumento representativo do crédito.”’

E comum que a operacio seja formalizada via emissio de cé-

no minimo: I - os fluxos de pagamentos previstos; II - a taxa de juros pactuada com os deve-

dores; III - os tributos; IV - as tarifas; V - os seguros; e VI - outras despesas.

25 Resolugao CMN 5.050/2022. Art. 26. Pardgrafo Gnico. Além do disposto no caput, a socie-
dade de empréstimo entre pessoas deve informar aos potenciais credores que a taxa de retorno
esperada depende também de perdas derivadas de eventual inadimpléncia do devedor.

26 Lei n® 10.931, de 2 de agosto de 2004. Art. 29. A Cédula de Crédito Bancario deve conter os
seguintes requisitos essenciais: I - a denominacao "Cédula de Crédito Bancirio"; II - a promessa
do emitente de pagar a divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel no seu vencimento ou, no
caso de divida oriunda de contrato de abertura de crédito bancirio, a promessa do emitente
de pagar a divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel, correspondente ao crédito utilizado;
III - a data e o lugar do pagamento da divida e, no caso de pagamento parcelado, as datas e
os valores de cada prestacio, ou os critérios para essa determinacao; IV - o nome da instituicao
credora, podendo conter cldusula 2 ordem; V - a data e o lugar de sua emissiao; e VI - a
assinatura do emitente e, se for o caso, do terceiro garantidor da obrigacio, ou de seus respec-

tivos mandatarios.

27 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 16 [...] § 4° Nas operacdes de financiamento de que trata o
caput: (Incluido, a partir de 1%/8/2024, pela Resolu¢ao CMN n® 5.159, de 24/7/2024) 1 - a
sociedade de empréstimo entre pessoas poderd apresentar aos potenciais devedores os poten-
ciais credores interessados em financiar a aquisicao do bem ou servico, observado o interesse
do potencial devedor; II - o potencial devedor emitira ou celebrard instrumento representativo
do crédito para permitir a aquisicio do bem ou servico de seu interesse ofertado pelo forne-
cedor; III - a sociedade de empréstimo entre pessoas devera ceder o instrumento representativo

do crédito ou emitir instrumento a ele vinculado para entrega ao credor; [...]

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 37, p. 143-165, jul./dez. 2025 153



dula de crédito bancirio (CCB)?; contudo, essa nio é a Gnica alterna-
tiva. A operacao de empréstimo ou financiamento também pode ser
formalizada por meio de outros instrumentos, como o contrato de
mutuo,” desde que sejam emitidos pela sociedade de empréstimo
entre pessoas ou em favor desta ou celebrados tendo a sociedade de
empréstimo entre pessoas como parte.*

Disponibilizados os recursos a sociedade de empréstimo entre
pessoas pelos credores, emitido o instrumento representativo do cré-
dito e o instrumento vinculado, bem como transferidos os recursos
aos devedores pela sociedade de empréstimo entre pessoas, resta
constituida a operacao de crédito.

Em suma, a coleta, o repasse e a cobranca dos valores sao
gerenciados pela plataforma, sendo-lhe vedado transferir os recursos
aos devedores antes de sua disponibilizacio pelos credores e transfe-
rir 0s recursos aos credores antes do pagamento pelos devedores.*

28 Resolu¢ao CMN 5.050/2022. Art. 19 [...] § 5° O instrumento vinculado ao instrumento repre-
sentativo do crédito, ao qual se refere o inciso IV do caput, pode ser o certificado de cédulas
de crédito bancario. (Incluido, a partir de 12/8/2024, pela Resolu¢ao CMN n® 5.159, de
24/7/2024.)

29 Disponivel em: https://fido.com.ve/politica-de-privacidade-fido/. Acesso em: 25 set. 2025.

30 Resolu¢ao CMN 5.050/2022. Art. 19. Na realizacdo das operacdes de que trata o art. 16,
devem ser observados, sucessivamente, os seguintes procedimentos: I - manifestacio inequi-
voca de vontade dos potenciais credores e devedores, em plataforma eletrénica, de contratarem
a operac¢ao de empréstimo e de financiamento; II - disponibilizacio dos recursos a sociedade
de empréstimo entre pessoas pelos credores; 111 - emissao ou celebracao, com os devedores,
do instrumento representativo do crédito; IV - emissao ou celebracio, com os credores, de
instrumento vinculado ao instrumento mencionado no inciso I1I; e V - transferéncia dos recur-
sos aos devedores pela sociedade de empréstimo entre pessoas. § 12 Os instrumentos previstos
nos incisos III e IV do caput serao: I - emitidos pela sociedade de empréstimo entre pessoas
ou em favor desta; ou II - celebrados tendo a sociedade de empréstimo entre pessoas como

parte.

31 Resolugao CMN 5.050/2022. Art. 19. [...] § 32 As operag¢des de que trata o art. 16 devem ser
consideradas constituidas somente apos o cumprimento dos procedimentos previstos neste

artigo.

32 Resolugiio CMN 5.050/2022. Art. 22. E vedado 2 sociedade de empréstimo entre pessoas: [...]
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Portanto, a plataforma nao é responsavel pelo efetivo paga-
mento da divida e nao estd autorizada a reter o risco do crédito.”
Ademais, os recursos oriundos da operac¢ao de empréstimo ou finan-
ciamento nao podem circular em contas de titularidade da plataforma
nio vinculadas as operacoes.>

Nessa fase, a plataforma cobra dos devedores a tarifa pela rea-
lizacao da operacao de empréstimo ou financiamento e pela gestao
da operacao de crédito, que podem ser descontadas diretamente da
cédula de crédito bancario ou incluidas no valor do financiamento.

Na primeira hipétese, o devedor recebe o valor liquido do em-
préstimo descontados os impostos e demais taxas e comissdes devi-
das a plataforma, de modo que a plataforma assegura o recebimento
da sua remunerac¢io independentemente da efetiva quitacio da divi-
da pelo devedor. Em tal modelo de remuneracio, a plataforma pode
ser incentivada a gerar o maior nimero de operagdes possivel, em
detrimento da qualidade do crédito, uma vez que a sua remuneraciao
pela originacao da operacao de crédito segue desvinculada do fluxo
de pagamento do instrumento representativo do crédito.

Por outro lado, se a tarifa devida a plataforma for incluida no
valor do financiamento,?® ou seja, no preco das parcelas, a plataforma

V - transferir recursos aos devedores antes de sua disponibilizacao pelos credores; VI - transferir

recursos aos credores antes do pagamento pelos devedores; [...]

33 Resolu¢ao CMN 5.050/2022. Art. 18. As operag¢des de que trata o art. 16 devem ser realizadas
sem retencao de risco de crédito, direta ou indiretamente, por parte das sociedades de emprés-

timos entre pessoas e de empresas controladas ou coligadas.

34 Resolugio CMN 5.050/2022. Art. 22. E vedado 2 sociedade de empréstimo entre pessoas: [...]
VII - manter recursos dos credores e dos devedores em conta de sua titularidade nao vinculados

as operagdes de empréstimo e de financiamento de que trata o art. 16; [...]

35 Mova. 6.2. A Mova cobra do solicitante uma “tarifa pela realizacio da operacio de emprés-
timo ou financiamento”. A tarifa serd apresentada ao solicitante de forma clara e sempre ob-
servados os limites minimo e maximo equivalentes a 0,25% (zero virgula vinte e cinco por
cento) e 9,00% (nove por cento) do valor bruto do financiamento. Essa tarifa serd financiada
e, portanto, inclusa no valor do financiamento, juntamente com o imposto sobre operacdes

financeiras (IOF) do solicitante.
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depende que o devedor mantenha o fluxo de pagamentos para rece-
ber a sua remuneracio. Esse modelo de remunera¢cio pode incentivar
maior rigor na classificacao do risco da operacao, privilegiando a
qualidade do crédito.

1.2. Cobranca de crédito.

Em caso de inadimpléncia do devedor, as plataformas ofere-
cem servico de cobranca extrajudicial e judicial dos créditos, hipotese
em que a plataforma se torna mandatdria do credor, agindo em seu
nome e no seu interesse, podendo adotar medidas que podem ir des-
de o contato com o devedor, a inscricio do devedor em 6rgaos de
protecio de crédito, a negociacao do débito, a concessiao de descon-
tos e a cobranca judicial. A tomada de decisao ¢ da plataforma e o
credor nao estd autorizado a realizar cobrancas diretamente com o
devedor.

Caso seja necessario antecipar despesas decorrentes de tais
medidas, as plataformas esclarecem que os valores serdo devidos ex-
clusivamente pelo credor e podem ser cobrados concomitantemente
a prestacao do servico de cobranga ou descontados futuramente em
caso de éxito na recuperacio do crédito.

De todo modo, transcorridos 30 (trinta) dias corridos de atra-
so, é possivel que haja cobranc¢a de uma tarifa adicional equivalente

a um percentual sobre o valor em atraso.*

36 Caprate. Termos e condicdes de uso do investidor (versao de 19 de maio de 2022). 12.8
Poderao ser aplicados, ainda, na hipotese de atraso pela Empresa Solicitante do pagamento de
qualquer uma das parcelas, em favor da CapRate: a) Honordrios advocaticios e demais despesas
relacionadas a cobranca dos valores inadimplentes; b) Eventuais tributos, incluindo, mas niao
se limitando a IOF, incidentes sobre o valor em atraso; ¢) Empréstimos concedidos a partir de
maio de 2021: Multa de 1% sobre o valor em atraso, a qual serd devida para a CapRate no
ambito do Empréstimo Entre Pessoas como tarifa de servico de cobranca; d) Empréstimos
concedidos a partir de outubro de 2021: Apés de 30 (trinta) dias corridos de atraso, uma tarifa

adicional de servico de cobranca pelos servicos prestados pela CapRate, no valor de até 10%
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2. O jogo dos incentivos regulatorios.

Na operacio intermediada pela SEP, quem concede o crédito
€ o agente superavitirio, que se obriga a transferir os valores para a
plataforma. A sociedade de empréstimo entre pessoas nio tem auto-

rizacao para originar a operacao de empréstimo ou financiamento

com recursos proprios.”’

A SEP nio retém o risco do crédito, aqui desdobrado em trés
eventos que o representam: default, inadimpléncia e perdas efeti-
vas.®® Com efeito, é vedado 2 sociedade de empréstimo entre pessoas

(dez por cento) sobre o valor em atraso. Disponivel em: https://caprate.com.br/termos. Acesso
em: 15 set. 2025. Nexoos. Termos e condicoes aplicaveis aos investidores Nexoos (versiao de
3 de setembro de 2024). Conforme estard previsto nas CCBs, na hipdtese de atraso pela Em-
presa Solicitante do pagamento de qualquer uma das parcelas, sao aplicadas atualmente sobre
o saldo inadimplente em favor do Investidor [...] Poderio ser aplicados, ainda, na hipétese de
atraso pela Empresa Solicitante do pagamento de qualquer uma das parcelas, em favor da
Nexoos: Honordrios advocaticios e demais despesas relacionadas 2 cobranga dos valores ina-
dimplentes; Eventuais tributos, incluindo, mas nao se limitando a IOF, incidentes sobre o valor
em atraso; Em Empréstimos Entre Pessoas concedidos até abril de 2021: a. multa de 2% sobre
o valor em atraso em favor do Investidor; Em Empréstimos Entre Pessoas concedidos a partir
de maio de 2021: Multa de 1% sobre o valor em atraso em favor do Investidor; e Multa de 1%
sobre o valor em atraso, a qual serd devida para a Nexoos no ambito do Empréstimo Entre
Pessoas. Apos 30 dias corridos de atraso, tarifa de servico de cobranga pelos servicos prestados
pela Nexoos, no valor de até 10% sobre o valor em atraso. Disponivel em: https://www.ne-
x00s.com.br/termos-e-condicoes/?_gl=1*nioo3b*_gcl_au*MjA1NzA4NzE3Mi4xNzU30TgzODg
1*_ga*MjA30DQ4NDI4Ni4xNzMSODE5OTk5*_ga_WXQPVLRT50*czE3NTc5ODM4ODUkbzI3
JGexJHQxNzU30TgzOTUZJGo2MCRsMCRoOMA... Acesso em: 15 set. 2025.

37 Resolugio CMN 5.050/2022. Art. 22. E vedado 2 sociedade de empréstimo entre pessoas:

- realizar operagoes de empréstimo e de financiamento com recursos proprios; [...]

38 Vitoria Bittar Teixeira, em sua dissertacao de mestrado , explica que “O default se configura
como o descumprimento das clausulas contratuais do contrato de crédito, mesmo sem haver
atraso no pagamento das prestacoes; ja a inadimpléncia significa que nao houve amortizacio
do saldo devedor no tempo pactuado, ou seja, houve atraso no pagamento das prestagdes e/ou
juros e a medida de tempo para configurar esse atraso pode variar conforme o padrao estatis-
tico adotado, normalmente entre 1, 15, 60 a 90 dias. Por fim, ha as perdas efetivas atreladas as
fracdes nao recuperadas e aos gastos judiciais e extrajudiciais, despendidos para recuperar
aquele crédito inadimplido”. TEIXEIRA, Vitéria Bittar. Andlise dos sistemas de pontuagdo de
crédito das fintechs em face do ordenamento juridico brasileiro. Faculdade de Direito de Ribei-
rao Preto, Universidade de Siao Paulo, 2021. p. 64.
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reter o risco de crédito, direta ou indiretamente,” e coobrigar-se ou
prestar qualquer tipo de garantia nas operacoes de crédito.*

Ainda, a SEP € uma instituicao financeira que visa o lucro e
estd autorizada a cobrar tarifas pela intermediacao da operacao de
crédito e prestacao dos servicos de anilise e cobrancga de crédito para

seus clientes e perante terceiros.*!

Segundo o economista Felipe Alcantara, o fato de as platafor-
mas se financiarem por meio da cobranca de taxa pelos servicos pres-
tados pode justificar a sua vantagem competitiva em relacao aos ban-
Cos.

Nas operac¢oes de crédito bancarias, o lucro advém do spread
bancirio, que € a diferenca das taxas aplicadas para a captacio e para
o empréstimo. Em contraponto, a SEP estd autorizada a cobrar taxas
sobre o valor do empréstimo a ser captado por meio da sua platafor-
ma.

Assim, como explica o economista Felipe Alcantara, se os ju-
ros pagos aos investidores forem mais altos do que os pagos pelos
bancos aos depositantes e, os juros cobrados dos tomadores forem
menores do que os cobrados pelos bancos,* a SEP serd economica-
mente mais vantajosa para os potenciais credores e devedores do que
os bancos.

No mesmo sentido, Daniel Alvarenga pontua que a SEP pode

39 Resolu¢ao CMN 5.050/2022. Artigo 18.
40 Resolucao CMN 5.050/2022. Artigo 22.

41 Resolugio CMN 5.050/2022. Art. 31. E facultada a cobranca de tarifas referentes 2 realizacio
da opera¢io de empréstimo e de financiamento de que trata o art. 16 e a prestacao dos servicos
mencionados no art. 15, pardgrafo unico, desde que previstas no contrato celebrado entre a

sociedade de empréstimo entre pessoas e seus clientes e usuarios.

42 ALCANTARA, Felipe da Silva. O mercado de peer-to-peer lending: uma andlise da regulacao
e de seus participantes no Brasil. Rio de Janeiro, 2021. p. 19.

43 Ibidem, p. 19.
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proporcionar aos tomadores de crédito capital a uma taxa de juros
mais baixa se comparada com a taxa de juros cobrada pelos bancos.*

Cumpre ressaltar, todavia, que o banco possui incentivos para
exercer rigorosa andlise quanto ao crédito e o respectivo tomador,
por suportar o risco (default, inadimpléncia e perdas efetivas) e atuar
com recursos proprios (toma e da emprestado em seu proprio

nome).*

Por outro lado, nas operacoes intermediadas pela SEP, embora
a plataforma seja responsavel pela analise do crédito e respectiva
classificacao do risco da operaciao, nio suporta a inadimpléncia e
perdas efetivas. Lembre-se que quem concede o crédito, suportando
o risco da inadimpléncia e a perda do montante disponibilizado, é o
agente superavitario (credor da operacao), a exemplo do investidor

de varejo com limite de aporte de até R$ 15.000,00 (quinze mil reais).

Assim, é possivel que a SEP, enquanto empresa que visa o lu-
cro, seja incentivada a originar o maior nimero de operacdes, em
detrimento da qualidade do crédito, sobretudo no modelo em que a
remuneracio da plataforma segue desvinculada do fluxo de paga-
mento do instrumento representativo do crédito e ha cobranga de ta-

rifa adicional em caso de inadimpléncia.

Ressalta-se que a SEP nio utiliza recursos proprios para a con-
cessao do crédito; nao retém o risco do crédito e cobra taxa de servi-
co pela originacio da operacio de crédito e pela cobranca em caso
de inadimpléncia, situacio que sera avaliada a seguir a luz dos deve-

res regulatorios dispostos na Resolu¢ao CMN 5.050/2022.

44 ALVARENGA, Daniel H.C. Fintechs de Crédito: regulamentacio juridica comentada. Sao Pau-
lo: Quartier Latin, 2020. p. 92.

45 WAISBERG, Ivo; GORNATI, Gilberto. Direito bancdrio: contratos e operacdes bancarias. 2
ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2016. p. 43.
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3. Deveres regulatorios: o que a SEP deve observar, segundo a
Resolucio CMN 5.050/2022?

Do quanto exposto, € possivel concluir que a operacao de
empréstimo ou financiamento entre pessoas depende da atuacio
profissional e imparcial da sociedade de empréstimo entre pessoas
para (i) conectar potenciais credores e devedores; (ii) avaliar o risco
do crédito; e (iii) definir as condi¢des da operacio de crédito.

Todavia, considerando a opcio regulatoria de vedar a reten-
¢ao do crédito e o uso de recursos proprios da SEP para originar a
operacio, podem ocorrer conflitos de interesse entre os seus clientes
e a SEP, a exemplo da politica de tarifa.

Em vista disso, a presente secio apresenta as balizas previstas
na Resolug¢io CMN 5.050/2022, a fim de mitigar possiveis conflitos de
interesses e desalinhamento de incentivos entre a plataforma e seus
clientes.

3.1. Qualificacio juridica.

A Resolucao CMN 5.050/2022 qualifica a SEP como instituicao
financeira, sujeitando-a ao cumprimento de deveres de conduta e
de governanca compativeis com a sua funcio de intermediaria finan-
ceira.

Segundo a classificacao do Banco Central, a SEP se enquadra
no segmento 5 (S5), junto com outras instituicdes e conglomerados
ndo bancirios sujeitos a estrutura simplificada de gerenciamento de
riscos.”’

46 Resolu¢ao CMN 5.050/2022. Art. 11. As sociedades de empréstimo entre pessoas sao institui-
¢oes financeiras, devendo ser constituidas sob a forma de sociedade andnima.

47 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmenta-
cao/. Acesso em: 15 jun. 2025.
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Referida opcio regulatéria ndo estd imune a criticas.®® Com
efeito, ao autorizar a intermedia¢io do crédito sem o risco da inadim-
pléncia, a Resolu¢io CMN 5.050/2022 rompeu com o conceito tradi-
cional de intermediacao financeira, conforme exposto por Daniel Al-

varenga.®

Nao obstante, para funcionamento, a SEP deve estar registrada
perante o Banco Central® e deve ser obrigatoriamente constituida
sob a forma de sociedade an6nima,>' com capital social integralizado
e patrimoénio liquido minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhao de

reais).”

A obrigatoriedade da forma de sociedade andénima atrai a in-
cidéncia da Lei de Sociedades por Acoes (n® 6.404/1976), especial-
mente no tocante aos deveres fiduciarios dos administradores. Uma
agenda de pesquisa relevante é investigar em que medida a SEP pode
ser responsabilizada por eventual descumprimento de deveres fidu-

cidrios perante os seus clientes (credores e devedores).

48 De acordo com Luis Felipe Vidal Arellano, “Na medida em que se apresentam como meras
intermediadoras entre credores potenciais e devedores potenciais, as atividades das SEPs mais
se assemelham as atividades de uma corretora de valores do que as atividades de uma institui-
cao financeira”. ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Estariam as fintechs de crédito sujeitas a lei de
usura? Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 81, ano 21, p.
101-118, jul./set.2018.

49 ALVARENGA, Daniel H.C. Fintechs de Crédito: regulamentacio juridica comentada. Sdo Pau-
lo: Quartier Latin, 2020. p. 97.

50 Resolugao CMN 5.050/2022. Art. 13. O funcionamento das sociedades de empréstimo entre
pessoas depende de autorizacao do Banco Central do Brasil, na forma da regulamentacao

especifica.

51 Resolugcao CMN 5.050/2022. Art. 11. As sociedades de empréstimo entre pessoas sao institui-

¢coes financeiras, devendo ser constituidas sob a forma de sociedade andnima.

52 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 14. As sociedades de empréstimo entre pessoas devem
observar permanentemente o limite minimo de capital social integralizado e de patriménio
liquido de R$1.000.000,00 (um milhio de reais).
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3.2. Avaliacao do risco do crédito.

Além de estar sujeita ao registro perante o Banco Central e ser
obrigatoriamente constituida sob a forma de sociedade anonima, a
Resolucio CMN 5.050/2022 impde balizas quanto a avaliaciao do risco
do crédito.

O modelo de andlise feito pela plataforma deve refletir de for-
ma imparcial o risco dos potenciais devedores e das operacdes de
crédito.>® Para Daniel Alvarenga, é essencial que exista imparcialida-
de na demonstracao das informacoes a fim de garantir a isonomia
entre os clientes da plataforma (potenciais credores e devedores).>*

Ao selecionar potenciais tomadores de crédito, a plataforma,
com base em critérios consistentes, verificiveis e transparentes, deve
avaliar a situacao econdmico-financeira, o grau de endividamento, a
capacidade de geracio de resultados ou de fluxos de caixa, a pontua-
lidade e atrasos nos pagamentos, o setor de atividade econdmica e
limite de crédito.>

Conforme reconhecido pelas plataformas, a SEP agrega valor

56

a avaliacdo do crédito por meio do seu modelo de anilise,” sendo o

53 Resolugiao CMN 5.050/2022. Art. 29. A sociedade de empréstimo entre pessoas deve utilizar
modelo de andlise de crédito capaz de fornecer aos potenciais credores indicadores que refli-
tam de forma imparcial o risco dos potenciais devedores e das operacdes de empréstimo e de

financiamento.

54 ALVARENGA, Daniel H.C. Fintechs de Crédito: regulamentagao juridica comentada. Sao Pau-
lo: Quartier Latin, 2020. p. 152.

55 Resolucao CMN 5.050/2022. Artigo 30.

56 Caprate. 10.7 Apesar de a CapRate agregar valor 2 andlise de crédito, a classificacao de risco
¢ apenas informativa e recomendamos aos Investidores que facam suas proprias avaliacoes.
Em relacao a qualidade de crédito do solicitante, nos sugerimos que o Investidor faca a sua
propria investigacao, analise e avaliacao antes de realizar uma Intencao de Investimento, fican-
do, inclusive, a cargo do préprio Investidor procurar aconselhamento financeiro independente
quando e se entender apropriado. Nexoos. Apesar de a Nexoos agregar valor a andlise de
crédito, a classificacao de risco e o relatério do crédito sao meramente informativos, por isso

recomendamos ao Investidor que faca a sua prépria avaliacao.
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risco da operacio a base para a tomada de decisiao fundamentada do
potencial credor.

Todavia, € comum que as plataformas incluam em suas politi-
cas internas a prerrogativa de nao informar os motivos da classifica-
cio do risco de crédito, de modo que ressalvas como “a classificacao
de risco € meramente informativa” e “a plataforma se reserva o direito
de nao informar os motivos que levaram a constituir a classificacao

»57

do risco de crédito™’ parecem ir na contramao da finalidade regula-

toria.

3.3. Compatibilidade da politica de tarifas.

Conforme visto, a SEP pode fornecer o servico de andlise de
crédito; de intermediacio da operacio de empréstimo ou financia-
mento e o servico de cobranca de crédito, estando autorizada a co-
brar taxas pelos respectivos servicos.

A Unica ressalva feita pela Resolu¢ao CMN 5.050/2022 é a de
que a politica seja condizente com a viabilidade econdmica da ope-
racao de crédito e propicie a convergéncia dos interesses proprios da
plataforma e de seus clientes.*®

Na pritica, o que se observa € que a plataforma pode ser re-
munerada pelos servicos de intermediacdo financeira inde-
pendentemente do efetivo fluxo de pagamento do crédito pelo deve-

57 Mova. 14.15. Os ratings e a andlise de crédito da mova sio apenas informativa e recomen-
damos ao investidor que faca a sua propria avaliacdo. em relacao a qualidade de crédito do
solicitante, a mova sugere que o investidor faca a sua prépria anilise, avaliacao e pesquisa
anteriormente 2 realizacio do investimento, ficando, inclusive, a cargo do préprio investidor
procurar aconselhamento financeiro independente, quando e se entender apropriado.

58 Resolugao CMN 5.050/2022. Paragrafo Gnico. A sociedade de empréstimo entre pessoas deve
adotar politica de tarifas condizente com a viabilidade econémica das operacoes de emprésti-
mo e de financiamento, de forma a propiciar a convergéncia dos interesses proprios e dos seus

clientes.
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dor; ao passo que se houver inadimpléncia, a plataforma também
pode ser remunerada por uma tarifa adicional pelo servico de co-
branca, o que parece indicar conflito de interesses.

De todo modo, como a Resolu¢io CMN 5.050/2022 nio indica
parametros concretos sobre os limites da politica de tarifas, a conver-
géncia dos interesses proprios da plataforma e dos seus clientes deve
ser avaliada casuisticamente.

3.4. Outros deveres regulatorios.

Em suma, a Resolu¢io CMN 5.050/2022 impde a SEP uma sé-
rie de deveres regulatorios para mitigar possiveis conflitos de interes-
ses e desalinhamento de incentivos entre a plataforma e seus clientes.

Alguns exemplos foram explorados acima, como (i) a consti-
tuicao da SEP obrigatoriamente na forma de sociedade anénima; (ii)
a observancia de critérios consistentes, verificiveis e transparentes
quanto a avaliacido do risco do crédito; (iii) a compatibilidade da po-
litica de tarifas da SEP com os interesses dos seus clientes.

Além desses, a SEP tem a obrigaciao de divulgar mensalmente
a taxa média de inadimpléncia das suas operacdes™ e de observar o
dever de adequacio (suitability) na oferta dos produtos financeiros.*”

Somados tais elementos, e ciente de que a avaliacio do risco
do crédito € essencial para a tomada de decisao do credor quanto 2
concessao do empréstimo ou financiamento, e que a SEP nao toma o
risco do crédito, as regras regulatorias buscam gerar incentivos para
que seja adotada uma politica de crédito criteriosa.

59 Resolucio CMN 5.050/2022. Art. 27. A sociedade de empréstimo entre pessoas deve divulgar
mensalmente a inadimpléncia média, por classificacao de risco, das operacoes de empréstimo

e de financiamento de que trata o art. 16 relativas aos Gltimos doze meses.

60 Resolucao CMN 5.050/2022. Art. 28. A sociedade de empréstimo entre pessoas deve realizar
andlise do perfil dos potenciais credores, de modo a verificar se eles atendem ao perfil de risco

das operacoes de que trata o art. 16.
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Conclus3ao.

O presente artigo se propds a investigar os atuais incentivos
regulatérios em operacoes de empréstimo e financiamento por plata-
formas eletrOnicas, a partir da andlise conjugada das politicas e ter-
mos de uso das sociedades de empréstimo entre pessoas e das
disposicoes da Resolugio CMN 5.050/2022.

De acordo com os dados empiricos analisados, verificou-se
que o modelo de remuneracao e a politica de tarifas praticados pela
plataforma podem aumentar o apetite por operacdes de maior risco,
privilegiando o acesso ao crédito, ainda que o risco de inadimpléncia
seja alto, sobretudo no modelo em que a remunerac¢ao da plataforma
¢ desvinculada do fluxo de pagamento do instrumento representativo
do crédito e ha cobranca de tarifa adicional em caso de inadimplén-
cia.

Em contraponto, (i) a qualificacio juridica da sociedade de
empréstimo entre pessoas como instituicao financeira e a sua neces-
saria constituicio sob a forma de sociedade andnima; (ii) a exigéncia
de critérios para a avaliacao do risco do crédito, do perfil dos poten-
ciais credores e devedores; (iii) a compatibilidade da politica de tari-
fas da sociedade de empréstimo entre pessoas com 0s seus interesses
e dos clientes; (iv) os deveres de divulgar mensalmente a taxa média
de inadimpléncia das suas operacdes e de observar o dever de ade-
quacao (suitability) na oferta dos produtos financeiros podem reme-
diar incentivos perversos.
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