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V ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI

DIREITO, INOVACAO, PROPRIEDADE INTELECTUAL E
CONCORRENCIA

Apresentacdo

No V ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI, realizado online, de 14 a 16 de junho de

2022, tendo como tema principal “Inovacdo, Direito e Sustentabilidade’, o grupo de trabalho
DIREITO, INOVACAO, PROPRIEDADE INTELECTUAL E CONCORRENCIA destacou-
se pela qualidade dos trabalhos apresentados. Foram 12 trabalhos escritos por graduandos,

mestrandos e doutorandos, bem como pesquisadores que ha muitos eventos acompanham o

referido GT.

O GT trouxe consigo a inquietude que o tema principal do evento despertou ha comunidade
juridica, em especial nos programas de pos-graduacdo em Direito que trouxeram discussdes e
reflex6es de modo dialégico e interdisciplinar por meio de pesquisas que se propuseram a
enfrentar atematica da salide e suarelagdo com aciéncia juridica.

O GT possibilitou também discussbes entre os autores e com 0s coordenadores, 0s quais
propuseram questionamentos, provocacdes, contrapontos e indicacdes de continuidade dos
estudos e pesquisas.

Entre os temas estéo a “Protecdo da propriedade intelectual na era digital: desafios para
harmonizacdo do direito autoral com o dinamismo da sociedade tecnolégica’; “A teoria da
triplice hélice e 0 marco legal das startups. politica publica de desenvolvimento e inovagdo”;
“Andlise da constitucionalidade da resolucéo 4.656/18, do conselho monetério nacional

(cmn), frente aos principios da livre iniciativa e da livre concorréncia’; “ Informacéo é o novo
petréleo no direito antitruste?’; “Inovagado tecnol dgica e juridica aplicada ao meio ambiente”;
“O direito e a inovagdo: ferramentas de suporte a inovagdo aplicaveis aos cartorios
extrgjudiciais. “Bitcoins e a politica de controle estatal, sob a 6tica da teoria de Keynes’;
“Cancelamento social como limitagdo a liberdade de expressdo: entre o direito de efetuar
dendncias publicas e o linchamento virtual”; “ Cookies e direitos da personalidade: desafios
sobre a aplicabilidade da lei geral de protecéo de dados pessoais’; “ A eficacia executiva dos
contratos el etronicos de mituo sem a assinatura de testemunhas’; “Inteligéncia artificial e o
direito: novas perspectivas no contexto da legaltech” e “Inteligéncia artificial no direito:

dilemas e contribuicdes’.

Boaleitura atodos.



Coordenadoresdo GT
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ANALISE DA CONSTITUCIONALIDADE DA RESOL UCAO 4.656/18, DO
CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN), FRENTE AOSPRINCIPIOS DA
LIVRE INICIATIVA E DA LIVRE CONCORRENCIA

ANALYSISOF THE CONSTITUTIONALITY OF RESOLUTION 4.656/18, OF THE
NATIONAL MONETARY COUNCIL (NMC), IN FRONT OF THE PRINCIPLES OF
FREE INITIATIVE AND FREE COMPETITION

Amanda Corréa Pinto 1
Felipe Garcia Lisboa Bor ges 2

Resumo

Em 2018, o Conselho Monetério Nacional (CMN) editou a Resolugédo 4.656, regulamentando
a atuacd@o das fintechs de crédito, o que, em tese, deu concretude ao principio da livre
iniciativa, ja que novos players teriam assegurado o direito de empreender. Contudo, referida
Resolucgéo apresenta limites ndo opostos aos grandes bancos, 0s quais detém um market share
de 78%, de acordo com o Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central, de 2018.
Portanto, o problema de pesquisa consiste em investigar se as limitagbes impostas pela
Resolucdo 4.656/18, as fintechs de crédito, encontram respaldo nos principios da livre
iniciativa e dalivre concorréncia.

Palavras-chave: Fintechs, Bancos, Concorréncia, Crédito, Inovagdo

Abstract/Resumen/Résumé

In 2018, the National Monetary Council (NMC) edited Resolution 4.656, regulating the
performance of credit fintechs, which, in theory, gave concreteness to the principle of free
initiative, since new players would have guaranteed the right to undertake. However, this
Resolution has limits not opposed to the big banks, which have a market share of 78%,
according to the Central Bank's Financial Stability Report, of 2018. Therefore, the research
problem is to investigate whether the limitations imposed by Resolution 4.656/18, to the
credit fintechs, are supported by the principles of freeinitiative and free competition.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Fintechs, Banks, Competition, Credit, Innovation
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1. INTRODUCAO

Apos a crise financeira global (Crise do Subprime), vivenciada nos anos de 2008 e 2009,
o mercado passou a criar métodos inovadores, em especial, no setor financeiro. Com esse
cenario de estabilidade financeira abalado e a necessidade de independéncia em relagdo ao
dominio exercido pelos grandes bancos tradicionais, a industria das Fintechs (contragdo dos
termos Finance e Technology) ascendeu em solo americano, mas rapidamente teve seu conceito
expandido de forma global.

A fintech é um tipo de empreendimento, fruto das novas tecnologias disruptivas,
consistente em empresas que comercializam produtos e servigos financeiros utilizando-se de
alta tecnologia, atingindo, com isso, a exceléncia na qualidade a prego mais baixo. As fintechs
operam em diversos segmentos do mercado financeiro. No presente caso, as fintechs de crédito
sdo o objeto da presente andlise (ABFINTECS, 2018).

Em abril de 2018, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou a Resolugdo 4.656,
regulamentando a atuagdo das fintechs de crédito no Brasil, o que, em tese, deu concretude ao
principio da livre iniciativa, j& que novos players teriam assegurado o direito de empreender no
mercado de crédito. Contudo, vale salientar que a Resolucdo em foco apresenta limites as
operacdes das fintechs no mercado de crédito que ndo opde aos grandes bancos brasileiros, os
quais detém um market share de 78%, de acordo com o Relatdrio de Estabilidade Financeira
do Banco Central, de abril de 2018.

Desse modo, o problema que norteia essa pesquisa consiste em investigar se as limitagdes
impostas pela Resolugdo 4.656/18, do CMN, as fintechs de crédito, encontram respaldo nos
principios constitucionais da livre iniciativa e da livre concorréncia.

O objetivo geral da pesquisa consiste em verificar se tais limites sdo constitucionais,
tomando-se como referéncia os principios da livre iniciativa e da livre concorréncia. Para tanto,
serd necessario perpassar por trés pontos, tratados em trés segoes, cada qual.

Na primeira se¢do, o foco ¢ a avaliacdo do texto da Resolugdo 4.656/18, do CMN, com
o objetivo de destacar os limites apresentados por esta norma as fintechs de crédito, os quais
nao sao opostos aos grandes bancos.

Na segunda se¢do, sera realizada uma investigagdo acerca dos limites e do alcance dos
principios da livre iniciativa e da livre concorréncia, observando-se os critérios e as exigéncias
requeridos pela Ordem Econdmica Constitucional, tendo como referencial teérico principal o

autor Eros Roberto Grau.
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Por fim, na terceira se¢do, sera abordada a questao da compatibilidade entre as limitagdes
impostas pela Resolugdo e os principios constitucionais da livre iniciativa e da livre
concorréncia.

Para responder ao problema de pesquisa proposto, o estudo se utilizard do método
dedutivo, com abordagem qualitativa. Quanto aos objetivos, o ensaio serd conduzido de forma
exploratodria e explicativa, utilizando-se, para tanto, de pesquisa bibliografica e documental.

Ademais, o presente artigo € de grande relevancia académica, pois, conforme investigado,
a Resolugdo em foco aparenta obstar preceitos constitucionais da ordem economica, uma vez
que impoe as fintechs de crédito limitacdes ndo isondmicas, j4 que ndo opostas aos grandes

bancos tradicionais, trazendo graves consequéncias para a livre concorréncia.

2. FINTECHS DE CREDITO: ANALISE DA RESOLUCAO 4.656/18, DO CMN

Fintech é um termo que remete ao uso de alta tecnologia para oferecer solucGes
efetivas aos clientes dentro do mercado financeiro, em alternativa aos servicos ofertados pelos
bancos classicos. A palavra comeca a ser utilizada na década de 90 e hd quem atribua sua origem
ao Projeto Consoércio de Tecnologia de Servigos Financeiros, promovido, a época, pela
Citigroup (HOCHSTEIN, 2015).

A crise financeira global, vivenciada entre os anos de 2007 e 2008, representa um
marco, sendo um dos motivos que resultaram na evolucdo das Fintechs no que se refere a
construcdo de um novo entendimento a respeito do setor industrial, em razdo das iniUmeras
inovacdes trazidas pelas chamadas tecnologias disruptivas, como o crowfunding, o
crowdlending, o crowfunding imobiliario, o robo-advisor, o big data, o bitcoin e o blockchain
(MOLINA, 2016, p. 21).

Tal conjuntura teve vasta influéncia no setor bancario, uma vez que as instituicdes
financeiras tradicionais tiveram que reduzir seus custos em um cenario de baixas taxas de juros
ofertadas por essas startups. Os consumidores passaram a exigir novos produtos e servicos
personalizados que se adequassem as suas necessidades individualizadas. Desse modo, as
fintechs comecaram a oferecer servigos financeiros com base em uma abordagem e controle da
experiéncia do cliente, acrescentando-se a qualificacdo digital ao desenvolverem um sistema
capaz de fornecer servigos mais eficazes, mais céleres e mais baratos (CEA, 2017).

Entretanto, tal conceito somente atraiu a atencéo do setor financeiro, dos reguladores

e dos consumidores em 2014, ano a partir do qual houve um rapido crescimento em parametros

46



econdmicos, representado entre 12 (doze) e 197 (cento e noventa e sete) milhdes de ddlares em
investimentos (LODGE, ZHANG e JEGHER, 2015).

Segundo Molina (2016, p. 22), as fintechs, em geral, apresentam quatro caracteristicas
principais. A primeira diz respeito ao fornecimento de um servigo financeiro especifico, como
empréstimos, captacdo de recursos e formas de pagamento. Tal modelo individualizado difere
da proposta dos bancos tradicionais, que trabalham com multiproduto por meio de web, o que
torna a acessibilidade baixa e dificulta a execucdo, justamente em decorréncia do amplo numero
de alternativas.

A segunda caracteristica refere-se ao investimento em novas tecnologias, pelo uso de
plataformas eletrdnicas, com o objetivo de solucionar os problemas financeiros dos clientes que
0s bancos ndo resolvem. As operacOes, geralmente, sdo realizadas através de dispositivos
moveis, por meio de aplicativos de facil manuseio, o que confere transparéncia e celeridade,
contrastando do modelo burocrético e regulatério dos bancos (MOLINA, 2016, p. 22).

A terceira relaciona-se ao foco em uma filosofia de inovacédo, de modo a romper com
antigos paradigmas, o que se chama de tecnologia disruptiva. As fintechs se desenvolvem a
partir de uma rede de compartilhamento, através das redes sociais, diferente dos bancos, que
acabam por se sujeitar a uma entidade soberana e, por isso, na maioria das vezes, ignoram as
avaliacOes feitas pelos seus usuarios. A opinido dos clientes sobre o servico fornecido pelas
fintechs importa diretamente no seu progresso, 0 que encontra mais conexao com o perfil dos
novos consumidores do que o prototipo adotado pelos bancos (MOLINA, 2016, p. 23).

A quarta e ultima diz respeito ao fato de as fintechs se apresentarem como uma
alternativa desafiadora para o setor bancério, colocando em risco suas atividades, justamente
em razdo de seu carater mais inovador, eficiente e transparente (MOLINA, 2016, p. 23).

Atualmente, o Brasil é o pais com o maior numero de fintechs dentro da América
Latina, além do Caribe, seguido pelo México (BID, 2018). O FintechLab (2019), iniciativa que
promove a conexdo e o fomento das fintechs nacionais, divulgou, no més de junho de 2019,
relatorio em que constatou que o Brasil conta com 604 iniciativas desse género, incluindo as do
ramo de eficiéncia financeira.

Apesar do expressivo numero de fintechs existentes em territdrio brasileiro, o presente
trabalho terd como foco as fintechs de crédito, as quais contabilizam uma quantia de 81 (oitenta
e uma) empresas deste ramo distribuidas ao redor do pais ha, aproximadamente, trés anos
(ABFINTECHS, 2018).

Em abril de 2018, o Conselho Monetario Nacional (CMN) exerceu sua fungéo

normativa ao editar a Resolucao 4.656, regulamentando a atuacdo das fintechs de crédito no

47



Brasil (BRASIL, 2018). Entretanto, restringiu sua atuagcdo em 02 grupos: a Sociedade de
Credito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo Entre Pessoas (SEP).

Segundo o artigo 3° a Sociedade de Crédito Direto (SCD) “é uma instituicdo
financeira que realiza empréstimo, financiamento e aquisicdo de direitos creditorios
exclusivamente por meio de plataforma eletronica, com capital proprio”, ou Seja, essas
operagdes ndo poderdo ser realizadas presencialmente e tampouco serd admitido o uso de
recursos provenientes de terceiros, com excecao da emisséo de agdes (artigo 5°, inciso I).

Além disso, conforme se extrai do § 1°, a SCD ndo se limitard a realizar apenas
empréstimos ou financiamentos, podendo fazer a anélise e a cobranca de créditos para terceiros,
atuar como representante de seguros das operacdes de matuo feitas pela instituicdo e até mesmo
emitir moeda eletronica, sendo proibido compor o quadro societario de outras instituicdes
financeiras (artigo 5°, inciso Il), bem como usar nome fantasia que faga mencdo a outras
instituicdes financeiras do Sistema Financeiro Nacional - SFN (artigo 1°, § 2°).

Por fim, a SCD sé podera vender ou ceder seus direitos creditérios para outras
instituicdes financeiras do SFN, para fundos de investimentos em direitos creditorios cujas
quotas sejam destinadas a investidores qualificados (art. 9°-B) e para companhias
securitizadoras que distribuam ativos também a investidores qualificados.

Ja as atividades realizadas pela SEP sdo definidas pelo CMN, no artigo 8°, como
operacdes “de intermediagdo financeira em que recursos financeiros coletados dos credores sao
direcionados aos tomadores do crédito”, também unicamente por meio de plataforma digital
(artigo 7°). Dessa forma, a SEP atua como uma espécie de “ponte” entre aqueles que querem
oferecer e aqueles que querem receber o crédito, sem, contudo, se coobrigar ou prestar qualquer
tipo de garantia na operagao (art. 12, inciso III).

Da mesma maneira que a SCD, poderdo realizar além de intermediagdo financeira,
servicos de analise e cobranca de crédito, representacao, distribuicdo de seguros € emissao de
moeda eletronica, sendo vedada a utilizagdo de nome fantasia que contenha termos
caracteristicos das demais instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (artigo 7°, § 1°e § 2°).

Na SEP, os credores (artigo 8°) podem ser pessoas naturais (inciso I), instituigoes
financeiras (inciso II), fundos de investimento em direitos creditdrios cujas cotas sejam
destinadas exclusivamente a investidores qualificados (inciso III), companhias securitizadoras
que distribuam seus ativos também a investidores qualificados (inciso IV) e pessoas juridicas
ndo financeiras (inciso V). Ja os devedores podem ser pessoas naturais ou juridicas, residentes

e domiciliadas no Brasil (§ 2°).
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Ha de se falar, ainda, de algumas limitagdes impostas, pela resolucdo, as fintechs de
crédito, nao opostas aos bancos cléssicos.

A primeira pode ser encontrada no artigo 16, que tras a restricdo de que o credor, na
modalidade SEP, ndo pode contratar com um mesmo devedor, no mesmo empréstimo ou
financiamento, operagdes cujo valor nominal ultrapasse o limite maximo de R$ 15.000,00
(quinze mil reais).

Além disso, ainda ha a obrigatoriedade de que tanto a SCD quanto a SEP sejam
constituidas sob a forma de Sociedade Anonima (S.A), conforme previsao do artigo 25.

Nao obstante, o artigo 26 impde que a SCD e a SEP observem permanentemente um
limite minimo de R$ 1.000.000,00 (hum milhdo de reais) em relacdo ao capital social
integralizado e ao patrimdnio liquido, para que possam adentrar no mercado.

Desse modo, apesar de regulamentar a atuacao das fintechs de crédito no Brasil e trazer
uma maior seguranga ao cliente, a Resolugdo 4.656/18, do CMN, trouxe limitacdes que podem
representar verdadeiro 6bice ao seu desempenho, em termos praticos, se comparado ao
dinamismo exercido pelo setor bancario tradicional, problematica que sera melhor abordada na

terceira se¢ao deste artigo.

3. A LIVRE INICIATIVA E A LIVRE CONCORRENCIA COMO PILARES DA
ORDEM ECONOMICA CONSTITUCIONAL

No contexto histérico que abarca desde o desenvolvimento do comércio nas cidades
europeias até o século XVII, a atividade comercial era conduzida exclusivamente pelas
corporac0es de oficio, as quais detinham o poder de autorizar tanto 0 acesso quanto o exercicio
da atividade mercantil. A ideia de comércio ndo estava associada as nog¢fes de autonomia
contratual, mas ao conceito de privilégio, visto que exercia a atividade comercial apenas aquele
que tinha permissdo para tanto. Dessa forma, ndo havia liberdade profissional para
comercializar, verificando-se um verdadeiro monopolio do mercado (GOMES, 2018).

O principio da liberdade de iniciativa teve suas premissas somente com a queda do
Antigo Regime, na Franca, e a edi¢do do chamado Décret d’Allarde, de 17 de marco de 1791,
cujo artigo 7° declarou a liberdade de comércio e industria ao possibilitar a qualquer pessoa a
realizacdo de todo o tipo de negdcio, profissdo, arte ou oficio. No Brasil, esse principio esteve
presente desde a Constituicdo Imperial de 1824 e a Constituicdo Republicana de 1891,
entretanto, seus textos ndo dispuseram sobre regras de intervencdo do Estado no mercado, visto

gue ambos foram inspirados em pensamentos extremamente liberais, ndo legitimando um papel
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maior do Estado na economia. Esse viéis s6 comecou a mudar a partir da Constituicdo de 1934
(inspirada na Constituicdo de Weimar e na Constituicdo Mexicana), que atribuiu ao Estado a
funcéo de garantidor da liberdade de mercado, ressalvados determinados limites, de modo a
assegurar a todos condicdes dignas de existéncia (CERVO, 2014).

Ja a Carta de 1937 previu expressamente a iniciativa individual, considerando-a como
0 poder de criacdo, de organizacao e de invencdo do individuo. Por seu turno, a Constituicdo
Federal de 1946 trouxe a liberdade de iniciativa em conjunto com a valorizac¢do do trabalho.
Logo apds ser promulgada, o pais entrou num extenso periodo de ditadura militar, caracterizado
por uma politica de intervencionismo exacerbado, a exemplo do controle de precos e da
substituicdo de importacBGes. Nesse intervalo de tempo, vigoraram as Constituicfes de 1967 e
1969, que enfatizavam a seguranca do Estado (RAGAZZO, 2006).

Somente ap6s um longo processo de redemocratizacdo do pais, foi promulgada a
Constituicdo de 1988, chamada de Constituicdo Econdmica, uma vez que recaiu ao Poder
Publico o dever de promover o desenvolvimento sdcio-econdémico e o bem-estar social. Desse
modo, o Estado assumiu fungdes de incentivo, planejamento e fiscaliza¢do, abandonando a
postura intervencionista caracteristica do periodo ditatorial, razdo pela qual as bases
constitucionais da ordem econémica da Republica brasileira foram estabelecidades no Titulo
VII, “Da Ordem Econdmica e Financeira”, da Magna Carta (RAGAZZO, 2006).

Necessario se faz, portanto, perquirir a respeito do significado da expressao “ordem
econdmica”, que para Kohler (2003), representa o conjunto de normas juridicas instituidoras de
uma determinada forma de organizacdo e funcionamento da economia. E esta ordem
econdmica, instituida na Carta de 1988, que consubstancia um meio para a construcao do Estado
Democratico de Direito, uma vez que constitui um dos seus fundamentos (GRAU, 2015).

Conforme leitura expressa do artigo 1°, inciso 1V, da Constituicdo Federal, a livre
iniciativa foi enunciada, em conjunto com o valor social do trabalho, como um dos fundamentos
da Republica Federativa do Brasil, ao lado da soberania, da cidadania, da dignidade da pessoa
humana e do pluralismo politico, todos estes consagrados como direitos fundamentais ou
estruturantes da Constituicdo. Seu carater alicercante representa uma baliza as arbitrariedades
cometidas pelo Estado, principalmente num contexto de democracia recente, apos 21 anos
ininterruptos de barbaridas sofridas no contexto da Ditadura Militar.

Segundo Fernandes (2019, p. 313), os direitos fundamentais sdo diretrizes
“responsaveis pela organizagdo da ordem politica do Estado Brasileiro, demarcando tedrica e
politicamente o pensamento e¢ as convicgdes da Assembleia Constituinte”, estando a livre

iniciativa enquadrada neste rol. Desse modo, deve ser efetivada ndo por ser uma faceta do
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capitalismo, mas uma condi¢do essencial a democracia, ndo estando sua prestacdo facultada a
decisdo das maiorias.

Tal qual deixou assentado o ministro Marco Aurélio, no julgamento da ADPF n.° 46,
ocasido em que figurou como relator, a liberdade de iniciativa constitui-se em uma manifestagéo
dos direitos fundamentais do ser humano, uma vez que assegura o direito de todos adentrarem
no mercado e lancarem bens e servigos por sua propria conta e risco (BRASIL, 2010).

Enquanto principio republicado, a livre iniciativa representa a liberdade de comércio
e inddstria, ou seja, a ndo ingeréncia do Estado no dominio econdémico, facultando ao particular
que explore e crie uma atividade econémica a titulo privado, sem se sujeitar a qualquer restricdo
estatal sendo em virtude de lei. Para Barroso (2014), tal modelo significa uma clara opcéao pelo
regime de economia de mercado, baseado na lei da oferta e da procura, afastando-se o regime
de economia planificada, em que os agentes econdmicos sdo obrigados a seguir as diretrizes
estatais. O Estado, entdo, foi colocado como ente subsidiario, conferindo autonomia aos agentes
de mercado para que tivessem a regéncia da economia nacional.

Sob outra prisma, mas na mesma linha de raciocinio, o artigo 170, caput, da CRFB/88,
afirma que a ordem econdmica deve estar fundada na valorizagdo do trabalho e na livre
iniciativa, fatores estes que representam verdadeira conditio sine qua non, sem 0s quais a ordem
reconhecida deixa de sé-lo, passando a ser outra, inaceitavel do ponto de vista constitucional.
Desse modo, verifica-se que a ideia de livre iniciativa ndo pode ser reduzida meramente ao
conceito de liberdade econémica, pois ndo esta dissociada da ideia de valorizacdo do trabalho
humano, devendo, sobretudo, agregar valor social (FERRAZ JUNIOR, 1989).

Entretanto, a livre iniciativa ndo importa somente uma abstencéo do Estado, de modo
a possibilitar o acesso do novo ingressante ao mercado; dele também se espera a adogdo de
praticas que permitam a permanéncia destes novos entrantes. Uma vez assegurado o ingresso
dos novos playeres, dai falar-se em livre concorréncia, principio este que encontra sua previsao
no inciso 1V, do artigo 170, da Constituicdo Federal, e é apontado por Eros Grau como corolario
da livre iniciativa, em razdo da sua dupla face.

De acordo com Grau (2015), ndo se pode afastar a desigualdade em um modelo que
adota a livre iniciativa, a qual supde, naturalmente, rivalidade, isto é, concorréncia, cuja
definicdo consiste, para 0 autor, no “permitir-se a cada agente econdmico a disputa, com todas
as suas forgas e armas, pelas presas do mercado”. Portanto, seu elemento central é a
competitividade, a qual exige, por sua vez, a desconcentracdo do poder, que € possibilitada pela

garantia de oportunidades iguais a todos o0s agentes.
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Enquanto fundamento da ordem econdmica constitucional, a livre concorréncia
representa para os agentes privados a oportunidade de conquistar clientes, sendo vedada a
concorréncia desleal, bem como as formas de atuacdo que impossibilitem a concorréncia. Ja
para o Estado, o principio significa uma neutralidade diante do fenédmeno concorrecial,
propiciando paridade de condicgdes aos participantes (GRAU, 2015).

Com a promulgacdo da Constituicdo de 1988, seguida do Cddigo de Defesa do
Consumidor e do Cddigo Civil de 2002, a autonomia privada, nos moldes irrestritos que
vigorava até entdo, foi mitigada. Houve uma atenuacéo do principio do Pacta Sunt Servanda
com o advento da Funcdo Social do Contrato, que passou a compor o nucleo central do negocio
juridico. Nesse contexto, a livre iniciativa deixou de ser tutelada como um valor absoluto, ndo
sendo mais entendida como uma mera faculdade privada do individuo, mas como um direito-
funcdo, isto &, um poder-dever a ser exercido em observancia aos preceitos do bem-estar social,
de modo a assegurar a todos uma existéncia digna, conforme os ditames da justiga social, com
previsdo no artigo 170, caput, da Magna Carta (GOMES, 2018).

A adocao do principio, na sua concepcao relativizada, visou coibir, portanto, praticas
tendentes a dominacdo do mercado, a eliminagdo de concorrentes e ao aumento arbitrario dos
lucros, todas, inclusive, proibidas pela Lei n.° 12.529/11, que disp0e sobre a prevencao e
repressdo as infracBes contra a ordem econdmica. 1sso porque tais praticas anticompetitivas
conduzem, muitas vezes, a cartelizacdo do mercado e a eliminacdo da rivalidade comercial,
violando a livre inicitiva (RAGAZZO, 2006).

Em sintese, assim como entendeu Gomes (2018), a livre iniciativa deve ser intepretada
a luz da funcdo social, podendo ser tutelada pelas normas antitruste, por meio do controle do
exercicio abusivo da livre iniciativa alheia, para coibir praticas anticompetitivas e assim
preservar o fim precipuo da liberdade econdmica, que € gerar concorréncia e propiciar bens e

servicos que equilibrem qualidade e acessibilidade aos clientes.

4. A CONSTITUCIONALIDADE DA RESOLUCAO 4.656/18, DO CMN, FRENTE AOS
PRINCIPIOS DA LIVRE INICIATIVA E DA LIVRE CONCORRENCIA

A Constituicdo Federal, no seu artigo 170, inciso IX, também assegura o principio do
tratamento diferenciado as empresas brasileiras de pequeno porte. Tal dispositivo tras, como
exigéncia, que estas empresas estejam constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede
e administracdo no pais. No mesmo sentido, o artigo 179 dispbe que os entes federados

dispensardo tratamento diferenciado as Microempresas (ME) e as Empresas de Pequeno Porte
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(EPP), com o fim de incentiv-las pela simplificacdo de suas obrigacGes administrativas,
tributarias, previdenciarias e crediticias, ou pela eliminacdo ou reducéo destas por meio de lei.

Favorecer e diferenciar tratamento ao exercicio das atividades empresariais de
pequeno porte consiste, portanto, em dispender aos desiguais igualdade de tratamento,
atendendo-se a justica social (PAVANI e VINHA, 2007). Tal premissa possibilita o
crescimento da economia, uma vez que incentiva o Estado a criacdo de novos
empreendimentos, gerando mais emprego e renda, num pais onde 0s pequenos negocios
respondem por mais de um quarto do Produto Interno Bruto (PIB), ou mais precisamente, 27%
do PIB brasileiro (SEBRAE, 2011). Dai falar-se a respeito da importancia que as fintechs
desempenham no cenario nacional, a despeito do monopdlio exercido pelos bancos tradicionais.

A partir de 1967/68, o governo brasileiro pds em pratica algumas medidas para
concentrar o sistema bancario. Tais medidas foram ratificadas no inicio da década de 70, quando
da criacdo da Comisséo de Fus&o e Incorporagéo de Empresa (COFIE), em 1971 (TAVARES,
1985). Tanto é que, em 2017, as quatro maiores instituicdes bancarias no Brasil ja detinham
78% das operacdes de crédito no Brasil.

A despeito da grande forca dos bancos brasileiros, quando comparados a bancos
estrangeiros, 0 Banco Central do Brasil, em minucioso estudo, ja apontou o quanto a baixa
concorréncia no setor prejudica o mercado ao aumentar o custo do crédito (BACEN, 2019).
Diante disso, é importante colocar em foco a relacdo entre os grandes bancos e as fintechs de
crédito, com o objetivo de verificar se 0 Poder Publico esta cumprindo com seu papel de
regulador das estruturas de mercado, em respeito aos pilares da ordem econdmica brasileira.

Neste contexto, onde os grandes bancos dominam mais que % (trés quartos) do
mercado, a entrada de novos players é fundamental, como sinal de uma maior concorréncia,
que, apesar de relativamente pequena, tem tido rapido aumento no volume das negociacgdes, 0
gue comegou a gerar preocupac¢éo no establishment.

Para fiscalizar a integridade deste mercado, é que, em abril de 2018, o Conselho
Monetério Nacional regulamentou as fintechs de crédito pela Resolugéo n° 4.656, e criou a SCD
e a SEP. Como ja anteriormente visto, para cada espécie foi definido um escopo bem delimitado
de atuacdo, sendo que a op¢do por um modelo exclui o outro. A preocupagcdo com esta
regulamentacdo acontece em razdo de todos os custos decorrentes das limitagcdes impostas.

Retomando o exemplo abordado no primeiro capitulo, tem-se, na SEP, a restri¢ao de
que o credor ndo pode contratar, na mesma operagao, transagdes que ultrapassem o limite

maximo de R$ 15.000,00 (quinze mil reais), o que ndo ¢ oponivel aos bancos tradicionais, vez
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que o CMN fixou um limite de até 10% do valor do patrimonio para que os bancos possam
emprestar, conforme se observa no art. 7° da Resolucao 4.693/18.

Outra limitacao j& mencionada, disposta no artigo 25, ¢ a obrigatoriedade de que tanto
a SCD quanto a SEP sejam constituidas sob a forma de S.A. Estudos indicam que o valor para
manter uma S.A, no Brasil, é de, aproximadamente, 4% da receita liquida da empresa (EID
JUNIOR, 2012), valor este que representa uma alta estrutura de custo para o
microempreendedor brasileiro que pretende iniciar no ramo das fintechs.

Ainda, a resolugdo alhures exige, no artigo 26, que a SCD e a SEP observem um limite
minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) de capital integralizado e patriménio liquido
para adentrarem no mercado, prejudicando o pequeno empresario que ndo dispde de
mencionada quantia para iniciar o negocio.

Além destas limitacGes, estardo os custos relacionados as demais normas regulatorias
e de compliance. Todos estes custos, que sdo facilmente absorvidos pelos grandes bancos,
representam grande entrave a entrada de novos concorrentes.

Apesar de iniciativas inovadoras que estdo sendo implementadas, como é o caso da
regulamentacdo do open banking (mecanismo de abertura e compartilhamento — entre
instituicdes financeiras — de dados pessoais dos clientes), cujo objetivo é reduzir os custos de
operacdo no mercado de crédito, o tempo das fintechs é diferente do tempo das grandes
instituicdes financeiras e, para as primeiras, um ou dois meses de custos altos podem ser o
suficiente para o sucesso ou fracasso.

Além disso, a exemplo do banco Ital Unibanco, que adquiriu parte da XP
Investimentos (antiga fintech), ainda existe a possibilidade de os grandes bancos “derrubarem”
ou incorporarem a concorréncia (especialmente pelo seu grande poder econémico), sufocando
o potencial inovador das fintechs de crédito.

Em outros segmentos com uma regulamentagdo proporcionalmente menor, como é o
caso das fintechs de pagamento ou de gestdo financeira, pessoal ou empresarial, as empresas
inovadoras ja sdo altamente competitivas, o que gerou uma mudanca consideravel nos proprios
servigos bancarios. A titulo de exemplo, os custos de servicos como gestdo ou consultoria
financeira, ou mesmo as transferéncias eletronicas de ativos, foram consideravelmente
reduzidos, inclusive aqueles prestados pelos bancos tradicionais (FURLAN e MOREIRA,
2020).

E fato que o Banco Central do Brasil, ao cumprir sua missdo de zelar por um sistema

financeiro nacional sélido e eficiente, deve ser especialmente rigoroso com instituicdes que



operam no mercado de créditos. Isso implica em exigir das empresas 0 respeito a programas
efetivos de compliance, bem como, as mais altas normas de integridade no mercado financeiro.

Contudo, se ndo houver um tratamento especifico e diferenciado para cada porte de
empresa, certamente somente os grandes bancos terdo condi¢es de atender integralmente as
exigéncias normativas. E isso, além de violar a Constitui¢do, por afronta a livre iniciativa, livre
concorréncia e a exigéncia de tratamento diferenciado para os pequenos e médios empresarios,
pode gerar impactos negativos no custo do crédito para o consumidor final.

No presente momento, as autoridades ainda ndo emitiram uma solucdo definitiva para
esta problemaética, apesar dos esfor¢os que estdo sendo envidados pelo Poder Publico. A
regulamentacdo do open banking e a tentativa de emplacar o marco legal das startups podem
surtir efeito positivo na reducdo de custos para empresas inovadoras e estimulo diferenciado
para a competi¢cdo. Contudo, o fator tempo deve ser considerado cuidadosamente, sob pena de
sacrificar muitas iniciativas inovadoras.

No campo constitucional, contudo, ndo ha duvida: normas tém de se conformar com a
Constituicdo. Segundo Fernandes (2019, p. 1690), “as leis ou os atos normativos devem
preencher requisitos formais e materiais para terem validade e, com isso, adequarem-se a
Constituigdo”. Dentro do género inconstitucionalidade, a inconstitucionalidade formal esta
relacionada com algum tipo de vicio no processo de elaboracdo da norma, enquanto que a
inconstitucionalidade material tem a ver com com o conteudo das leis ou dos atos normativos,
que, por sua vez, contrariam o contetdo do texto constitucional.

No presente caso, é importante destacar a inconstitucionalidade material da Resolu¢do
4.656/18, do CMN, vez que, conforme ja apresentado neste artigo, a norma gera para as fintechs
uma série de limitacGes que ndo sdo igualmente impostas aos grandes bancos, tudo isto sem
justificativa legitima para o tratamento desigual.

A conclusdo é que a Resolucdo 4.656/18, do CMN, afronta os artigos 1°, inciso 1V,
170, caput, incisos IV e IX, todos da Constituicdo Federal, que tratam, respectivamente, da livre
iniciativa e da livre concorréncia, na medida em que, ao ndo considerar as especificidades das
fintechs de crédito, acaba criando um tratamento normativo diferenciado e desfavorecido aos
pequenos negocios, significando mais uma imensa barreira a entrada e manutencéo de novos

players no mercado financeiro.
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5. CONCLUSAO

Os principios da livre iniciativa e da livre concorréncia exigem, do Estado, a reducéo
de barreiras para que novos ingressantes possam adentrar e concorrer no mercado financeiro,
atingindo-se um patamar que equilibre qualidade e acessibilidade, tanto para beneficiar quanto
para proteger os consumidores.

Entretanto, a partir das analises realizadas, verifica-se que:

1) Conforme visto no primeiro capitulo, a Resolucdo 4.656/18, do CMN, apresenta
uma série de limites ndo isonémicos aos novos ingressantes do mercado de crédito, uma vez
que essas limitagdes ndo sédo impostas aos bancos tradicionais. Tal disparidade de tratamento
trds embaracos ao desempenho das fintechs em solo brasileiro, se comparado ao dinamismo
exercido pelas institui¢@es financeiras classicas.

2) Além dos limites ndo isondmicos impostos aos novos players, a Resolucdo
4.656/18, do CMN, mantém o status quo, o que prejudica a livre concorréncia e sufoca o
potencial inovador das fintechs, impossibilitando igualdade de tratamento aos novos
ingressantes. Essa contrariedade aos preceitos constitucionais, inclusive, contribui para o
dominio que os grandes bancos exercem sobre o mercado de crédito, agravando a situacdo de
monopolio existente no setor financeiro.

3) Tendo em vista que a Constituicdo assegura tratamento diferenciado as pequenas e
médias empresas, 0 tratamento desigual dispensado aos novos playeres do mercado de crédito,
através da Resolucédo 4.656/18, viola diretamente a livre iniciativa e a livre concorréncia, razao

pela qual é dotada de inconstitucionalidade material.
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