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Resumo

O presente artigo analisa os desafios juridicos e as lacunas regulatorias introduzidos pela digitalizacao
do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), a partir da Lei 13.999, de 18 de
maio de 2020, ¢ consolidados pela Lei 15.364, de 26 de mar¢o de 2026. A hipotese ¢ a de que a ampliagao
quantitativa do acesso ao Microcrédito Produtivo Orientado (MPO) nio foi acompanhada de protegio
juridica qualitativa equivalente ao tomador, expondo-o a riscos de exclusao algoritmica, superendividamento
sem tutela especifica e comprometimento da continuidade da orienta¢io quando o acompanhamento digital
depende do compartilhamento de dados no Open Finance. O artigo identifica quatro desafios regulacorios
prioritarios: (i) indefini¢cao do contetdo minimo e dos criterios de efetividade da orientacio prestada em
ambiente digital; (ii) insuficiéncia de parametros regulatorios para transparéncia, explicabilidade e revisao
de decisdes automatizadas de crédito no ambito do art. 20 da Lei Geral de Prote¢io de Dados Pessoais
(LGPD); (iii) lacuna de protecao do microempreendedor tomador de MPO entre o regime da Lei 14.181, de
12 de julho de 2021, e os instrumentos do direito empresarial; e (iv) necessidade de compatibiliza¢io entre
o compartilhamento de dados no Open Finance e a continuidade da orienta¢io e do acompanhamento
caracteristicos do MPO. A metodologia ¢ bibliografica e normativa, complementada pela analise de dados
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secundarios extraidos de relatorios oficiais, com recorte temporal prioritario entre 2020 ¢ 2026.
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Abstract

This article examines the legal challenges and regulatory gaps arising from the digitalization of Brazil’s National
Program for Productive and Oriented Microcredic (PNMPO), initiated by Law No. 13.999/2020 and further developed
by Law 15.364/2026. It is based on the hypothesis that the quantitative expansion of access to productive and oriented
microcredit (MPO) has not been accompanied by equivalent qualitative legal protection for borrowers, exposing them
to risks of algorichmic exclusion, over-indebtedness without specific legal safeguards, and disruption of guidance
when digital monitoring relies on data shared through Open Finance. The article identifies four priority regulatory
challenges: (i) the lack of definition of the minimum content and effectiveness criteria for guidance provided in digital
environments; (ii) insufficient regulatory parameters for transparency, explainability, and review of automated credit
decisions under Article 20 of the Brazilian General Data Protection Law (LGPD); (iii) a protection gap affecting micro-
entrepreneur MPO borrowers between the regime established by Law 14.181/2021 and the instruments of business law;
and (iv) the need to reconcile Open Finance data sharing with the continuity of the guidance and monitoring that
characterize MPO. The methodology is bibliographic and normative, complemented by the analysis of secondary data
extracted from official reports, with a primary temporal focus on the period from 2020 to 2026.

Keywords: productive and oriented microcredit; digital financial inclusion; automated decisions; Open Finance;
over-indebtedness; financial regulation.

Introdugio

O MPO ocupa posi¢ao singular no Sistema Financeiro Nacional, constituindo um dos principais
instrumentos publicos de promocio da inclusio financeira e integrando a dimensio Inclusio da Agenda
BC#, por meio da qual o Banco Central busca ampliar o acesso da populacio ao mercado financeiro, reduzir
barreiras e simplificar o acesso a produtos e servigos financeiros (Banco Central do Brasil, 2025a).

Apesar de sua relevancia institucional e pratica, o tema permanece relativamente pouco explorado
pela literatura juridica brasileira. A doutrina nacional de Direito Bancario dedica especial atencio as
operacdes tradicionais de credito, as garantias bancarias, ao credito ao consumidor e ao financiamento
empresarial, enquanto o0 MPO ainda recebe tratamento pontual, especialmente no que se refere aos desafios
juridicos decorrentes de sua digitalizacao.

A literatura existente concentra-se predominantemente na evolugﬁo institucional do PNMPO,
em seus impactos socioeconomicos e na avaliacio de sua efetividade (Barone et al., 2002; Sampaio, 2014),
permanecendo pouco exploradas questdes relacionadas a protecio juridica do tomador, a utilizacao de
decisdes automatizadas de credito, ao Open Finance e as novas vulnerabilidades introduzidas pela
transformacio digital. Essa assimetria entre relevancia pratica e produgio cientifica torna especialmente
oportuno o exame dos desafios juridicos decorrentes da recente digitalizag¢ao do programa.
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Ainser¢io do microcrédito nessa agenda de inclusio financeira resulta de processo anterior a propria
criacdo do PNMPO. A partir de 2003, a politica de acesso ao crédito passou a incorporar uma perspectiva
mais ampla de inclusio financeira, abrangendo nio apenas o crédito produtivo, mas também o crédito ao
consumo ¢ a bancarizacio das camadas de menor renda (Barone, 2008, p. 61).

Os dados mais atuais confirmam a crescente importancia do PNMPO no Sistema Financeiro Nacional.
Instituido peia Lei 1r.110, de 25 de abril de 2005, € reformulado pela Lei 13.636, de 20 de marco de 2018, 0o
programa gerou, em 2025, aproximadamente R$1,9 bilhdo em crédito somente em pesquisa constante de 33
institui¢oes associadas a Associacdo Brasileira de Entidades Operadoras de Microcrédito e Microiinangas
(ABCRED) (ABCRED, 2026). A dimensio alcancada pelo PNMPO reforga a necessidade de examinar, sob
perspectiva juridica, 0s impactos reguiatérios decorrentes de sua transformagﬁo digital.

A transforma(;io digitai acelerou esse processo. A Lei 13.999/2020 passou a permitir que a orienta¢ao
ao tomador fosse realizada de forma nao presencial, ¢ a recente Lei 15.364, de 26 de marco de 2026, ao
introduzir pela primeira vez no ordenamento a distin¢io legal entre microcrédito, MPO e microfinancas,
consolidou o modelo digita] como elemento permanente da estrutura normativa do PNMPO. Se a expansio
quantitativa do programa ¢ inequivoca, resta investigar se a evolucio de seu regime juridico de protecio ao
tomador ocorreu na mesma velocidade.

A hipotese deste estudo ¢ que a transformacio digital do MPO nio foi acompanhada, na
mesma medida, peia evoiu(_;ﬁo de seu regime juridico de proteciao. Em consequéncia, surgiram lacunas
regulatorias que expdem o microempreendedor tomador a riscos especificos decorrentes do uso de
decisdes automatizadas na concessio de crédito, da insuficiéncia dos mecanismos de tratamento da crise
financeira e da inadequacio de determinados aspectos da disciplina do Open Finance as particularidades
metodolégicas do PNMPO, para os quais o ordenamento juridico brasileiro ainda oferece respostas
insuficientes ou, em aiguns casos, inexistentes.

Para enfrentar essa problematica, o artigo estrutura-se em trés partes. A primeira apresenta o
ecossistema juridico do PNMPO, examinando seus sujeitos, a estrutura contratual, as fontes de recursos
¢ 0 novo marco conceitual introduzido pela Lei 15.364/2026. A segunda demonstra que a transformagio
digital do programa nio elimina as barreiras estruturais de acesso ao crédito, razio pela qual analisa
0 spread bancario como obstaculo a inclusio financeira das micro e pequenas empresas € 0s principais
instrumentos juridico-regulatorios destinados a sua reducio, notadamente as duplicatas escriturais, os
recebiveis de arranjos de pagamento ¢ 0 Marco Legal das Garantias (Lei 14.711, de 30 de outubro de 2023).
Esse contexto ¢ indispensavel para compreender que os desafios examinados na sequéncia nio decorrem
apenas da digitaiizagﬁo do microcrédito, mas da interacao entre a inovacao tecnolégica ¢ um ambiente de
crédito historicamente marcado por elevados custos e restri¢des de acesso. A terceira examina os riscos
juridicos decorrentes da transformagio digital do MPO, com especiai atencao as decisdes automatizadas
de credito a luz do are. 20 da LGPD (Lei 13.709/2018), a incidéncia da Lei do Superendividamento (Lei
14.181/2021) sobre o microempreendedor tomador ¢ as impiica(_;ées reguiatérias do Open Finance para a
metodologia do programa.

A metodoiogia ¢ bibiiogréﬁca e normativa, com analise de dados secundarios extraidos de relatorios
oficiais do Banco Central do Brasil ¢ do Ministério do Trabalho ¢ Emprego. O recorte temporal privilegia

O periodo entre 2020 € 2026.
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1 O ecossistema do PNMPO

Para o desenvolvimento deste artigo, importa conceituar os termos que compreendem o ecossistema
do microcrédito, além de apresentar um panorama dos ultimos anos em que o avanco da digitalizagio

contribuiu para a expansio do MPO.

. . . 4 .
1.1 Marco conceitual: microfinangas, microcredito e MPO

Os conceitos de microﬁnangas, microcrédito ¢ MPO foram, durante muitos anos, empregados sem
distin¢do uniforme pela legislacio e pela liceratura especializada. A Lei 15.364/2026 alterou esse cenario ao
estabelecer deﬁnigées legais préprias para cada modalidade. O microcrédito passou a ser Compreendido
como instrumento de fomento a atividades produtivas; o MPO foi caracterizado como modalidade sujeita
a metodologia e as condigées definidas pe]o Conselho Monetario Nacional, admitida a utilizagﬁo de
tecnologias digitais para fins de orienta¢io e obtencio do crédito; e as microfinancas passaram a abranger
operacoes destinadas a finalidades essenciais relacionadas a cidadania do microempreendedor (Brasil, 2026).

A positivacio dessas defini¢oes possui relevancia que ultrapassa o aspecto conceitual. Ao diferenciar
juridicamente as modalidades, a Lei 15.364/2026 reforca que o MPO constitui politica publica com
caracteristicas proprias, cuja digitalizacdo nao pode ser analisada apenas sob a logica do crédito tradicional.
Assim, a Lei 15.364/2026 passou a autorizar as entidades habilitadas a operar no PNMPO a oferecer a0 mesmo
tomador outras operacdes de microfinangas, desde que seu valor nio ulerapasse 20% do saldo devedor total
das operacoes de MPO existentes naquela instituicao, ampliando 0 €scopo de aruagao do programa sem
descaracterizar sua metodologia propria (Brasil, 2026). Permanecem como elementos distintivos do MPO a
orientacao ao tomador ¢ o acompanhamento da atividade produtiva, cuja disciplina passou a ser atribuida
ao Conselho Monetario Nacional (CMN). A efetiva implementacio desse novo marco conceitual depende,
contudo, da regulamentagﬁo infralegal a ser editada pelo CMN, que, até a conclusio deste artigo, ainda nao
havia estabelecido os parametros operacionais necessarios para a aplicacio das alteracdes introduzidas pela
Lei 15.364/2026 (Brasil, 2026).

A distingio introduzida pela Lei 15.364/2026 transcende o plano conceitual. Ao delimitar juridicamente
0 MPO como modalidade dotada de metodologia prépria, fornece o fundamento normativo para a analise

das lacunas regulatorias especificas examinadas nas se¢des seguintes.

1.2 Sujeitos, contratos e fontes de recursos

A estrutura institucional do PNMPO pode ser compreendida a partir da distingio doutrinaria entre
institui¢des de primeiro e de segundo piso. No segundo piso situam-se as institui¢des responsaveis pelo
financiamento do programa, entre elas o Banco do Brasil, a Caixa Economica Federal, o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o Banco do Nordeste (BNB) ¢ o Banco da Amazdnia
(Basa), que operam com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), além dos bancos comerciais
e mﬂ]tip]os com carteira comercial sujeitos ao direcionamento obrigatério de parcela dos depésitos a vista
(Brasil, 2018a; Brasil, 2026). No primeiro piso encontram-se as Instituicoes de Microcrédito Produtivo
Orientado (IMPOs), responsaveis pelo relacionamento direto com o tomador e pela execucio da
metodologia do programa, entre elas cooperativas de crédito, agéncias de fomento, sociedades de crédito ao
microempreendedor ca empresa de pequeno porte (SCMEPPs), organizagoes da sociedade civil de interesse
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publico (OSCIPs) e empresas simples de crédito (ESCs) (Brasil, 2018a; Brasil, 2026). O contrato celebrado
entre a IMPO e o tomador final ¢ o elemento central do programa.

Adisciplinajuridicado PNMPO combina normas legais e regulamentacio infralegal. A Lei 13.636/2018
estabelece as diretrizes gerais do programa e atribui ao Conselho Monetario Nacional a Competéncia para
disciplinar sua metodologia e suas condi¢des operacionais (Brasil, 2018a; Brasil, 2026). No exercicio dessa
competéncia, a Resolucio CMN 4.854/2020 fixou, entre outros parametros, taxa efetiva maxima de juros
de 4% ao més, prazo minimo de 120 dias para as operagdes e limites para o somatorio dos saldos devedores
do tomador. Além disso, definiu que a metodologia do MPO Compreende, no minimo, a orientacao sobre o
planejamento do negocio, 0 acompanhamento da operacio e a avaliacdo dos riscos do crédito, evidenciando
que a orienta¢do ao tomador constitui elemento essencial da prépria operacao, € nao mera atividade
acessoria.

O financiamento do PNMPO apoia-se em mlﬂtiplas fontes de recursos, entre as quais se destacam o
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o direcionamento obrigatorio de parcela dos depositos a vista das
instituicoes financeiras, dotagées Or(;amentérias da Uniao, os Fundos Constitucionais de Financiamento (FNO,
FNE ¢ FCO) e recursos proprios ou voluntariamente destinados pelas institui¢des financeiras participantes
(Brasil, 2018a; Brasil, 2026). Essa diversidade de fontes amplia a Capacidade de financiamento do programa e
reduz sua dependéncia de um tinico mecanismo de financiamento. Por outro lado, a coexisténcia de regimes
jur{dicos e financeiros distintos pode exigir critérios diferenciados de operacionalizagio, acompanhamento
¢ prestacio de contas, aumentando a complexidade regulatoria do programa.

Essa arquitetura institucional demonstra que o PNMPO nio se resume a uma modalidade contratual
de crédito, mas constitui politica publica estruturada em torno da orienta¢do ao empreendedor. Por essa
razao, a incorporacao de tecnologias digitais deve ser examinada nao apenas sob a perspectiva da eficiéncia

operacional, mas também da preservacio dos elementos metodologicos que caracterizam o programa.

1.3 Panorama 2023—2026: digitalizagﬁo € expansio

A pandemia de covid-19 constituiu o principal catalisador da transformacao digital do PNMPO. Com
a edigio da Lei 13.999/2020, passou-se a admitir que a orientacao ao tomador fosse realizada integralmente
por meios ndo presenciais (Brasil, 2020). At¢ entdo, a metodologia do programa pressupunha o contato direto
entre o agente de microcrédito e o empreendedor no local de desenvolvimento da atividade econdmica,
clemento considerado caracteristico do modelo de microcrédito produtivo orientado. A inovacio,
concebida inicialmente como resposta as restricoes impostas pela emergéncia sanitaria, foi posteriormente
incorporada de forma permanente pela Lei 15.364/2026, que passou a admitir expressamente a utilizagio de
tecnologias digitais e eletronicas para a prestacao da orientacao ao tomador (Brasil, 2026).

Os dados oficiais indicam expansio do programa apos a ampliacdo das possibilidades de operacio
digital. Conforme o Espelho do Programa 2310 — Promogao do Trabalho Decente, Emprego ¢ Renda,
integrante do Plano Plurianual 2024-2027, 0 PNMPO registrou 4.223.431 clientes atendidos em 2024. J4 a
carteira das entidades associadas a ABCRED encerrou o ano de 2025 em aproximadamente R$1,9 bilhao
(Brasil, 2024; ABCRED, 2026). A consolidac¢io desse crescimento coincidiu com a amplia¢ao da utilizagao
de meios digitais na execucao da metodologia do programa. Todavia, os dados atualmente divulgados nao
permitem distinguir, de forma sistematica, as operacoes conduzidas segundo a metodologia tradicional
presencial daquelas realizadas integralmente por meios digitais, 0 que dificulta a avaliagéio dos impactos
regulatorios decorrentes dessa transformagio.
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Esse crescimento, contudo, nio foi necessariamente acompanhado por uma amplia¢io homogenea do
acesso ao programa. A intensiﬁcagio do uso de tecnologias digitais pode ter favorecido os tomadores com
maior alfabetizacio digital, acesso a internet e disponibilidade de dispositivos conectados, a0 mesmo tempo
em que representou novos desafios para grupos socialmente mais vulneraveis, como populagoes rurais, idosos
¢ pessoas com acesso precario aos meios digitais. Nessas hipoteses, as barreiras tecnologicas tendem a se
somar as dificuldades tradicionalmente enfrentadas para obtengﬁo de crédito, como limitagées documentais,
informacionais ¢ de historico financeiro. Assim, os indicadores agregados de crescimento do PNMPO nio
sao suficientes, por si sOs, para aferir se a expansao do programa ocorreu de forma igualmente inclusiva.

Sob a perspectiva regulatoria, a digitalizacio também alterou a natureza dos principais riscos
inerentes 20 PNMPO. No modelo tradicional, a efetividade da metodologia dependia, em grande medida,
da atuacio do agente de microcrédito, responsavel pela avaliacio do empreendimento, pela orientagio ao
tomador e pelo acompanhamento da atividade econdmica. Com a crescente incorporacio de tecnologias
digitais, parcela desses riscos passou a concentrar-se nos sistemas automatizados de analise de crédito, nos
algoritmos empregados para avalia¢io do risco e nas plataformas utilizadas para a contratagio remota das
operacdes. Essa transformacio desloca o foco da regulacio, que deixa de se concentrar exclusivamente na
atuacdo humana do agente de credito para abranger questdes relacionadas a transparéncia algoritmica, a
governanca dos sistemas digitais, a protecdo de dados pessoais ¢ a prevencio de vieses discriminatorios.
Trata-se de desafios que o atual arcabougo normativo do PNMPO ainda disciplina de forma limitada e que

serdo examinados nas se¢des subsequentes.

2 O spread bancario como barreira a inclusao financeira

Importa, primeiramente, conceituar spread bancario para, em seguida, analisar o seu impacto nas

micro e pequenas empresas e verificar os instrumentos jurfdico—regu]ato’rios para a sua redugio.

2.1 Conceito e formagio do spread no SFN

(@) spread bancario, Compreendido como a diférenga entre a taxa média de juros das operacoes de
crédito e o custo de captacio referencial medio das instituicoes financeiras (Banco Central do Brasil, s.d.),
constitui um dos principais indicadores da eficiéncia da intermediagﬁo financeira. No Brasil, seus niveis
historicamente elevados, em compara¢io com economias de caracteristicas semelhantes, tém sido objeto de
amplo debate académico e de crescente atencao regulatéria. Considerando que o spread bancario representa
um dos principais componentes do custo do crédito, sua reducio constitui elemento relevante para o alcance
dos objetivos de ampliacio da concorréncia, da inclusdo financeira e da eficiéncia do Sistema Financeiro
Nacional, alinhando-se as diretrizes da Agenda BC# (Banco Central do Brasil, 2025a).

Os componentes do spread bancario no Sistema Financeiro Nacional encontram-se amplamente
documentados na literatura econémica e nos estudos do Banco Central do Brasil. Entre os principais
fatores que influenciam a formacio do spread bancario destacam-se o custo de captacio dos recursos, a
inadimpléncia esperada, as despesas administrativas, os tributos ¢ a margem financeira das instituicoes
financeiras (Banco Central do Brasil, 2023, p. 45-46). No ambito do PNMPO, facores como a limitada
disponibilidade de informacoes sobre os tomadores, a reduzida oferta de garantias e os custos operacionais
inerentes as operacoes de pequeno valor contribuem para pressionar componentes do spread, especialmente
a inadimpléncia esperada ¢ as despesas administrativas.
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Em agosto de 2025, o spread bancario médio total do Sistema Financeiro Nacional registrou 20,7 pontos
percentuais, representando aumento de 2,2 pontos percentuais em rela¢ao ao mesmo periodo do ano anterior,
segundo as Estatisticas Monetdrias ¢ de Crédito do Banco Central do Brasil (Banco Central do Brasil, 2025b).
Embora inferior aos patamares observados no inicio da década, o indicador permanece elevado. As reformas
institucionais implementadas nos tltimos anos, conquanto tenham contribuido para ampliar a concorréncia
e a eficiéncia do mercado de crédito, ainda nio foram suficientes para aproXimar o custo da intermediagio
financeira brasileira daquele observado em economias com sistemas financeiros comparaveis.

2.2 Impacto dﬁSpI’OpOI’CiOl’lal SObI’C micro e pequenas empresas

A assimetria informacional constitui um dos principais mecanismos pelos quais o elevado custo do
credito restringe 0 acesso dos microempreendedores ao financiamento. Em regra, as instituicoes financeiras
mitigam o risco de inadimpléncia por meio da analise do historico de crédito, da situagio econémico-
-financeira, da Capacidade de geragao de resultados, do fluxo de caixa e das garantias oferecidas pe]os
tomadores. Microempreendedores, contudo, frequentemente nao dispoem de contabilidade organizada,
historico de crédito consolidado, registros formais de receitas ou patriménio suficiente para oferecer em
garantia, circunstancias que ampliam a percepgio de risco ¢ elevam o custo do crédito ou, em muitos casos,
inviabilizam sua propria concessao (Brasil, 2020).

As micro ¢ pequenas empresas representam aproximadamente 99% dos estabelecimentos empresariais
brasileiros e desempenham papel central na geracio de emprego e renda. Em 2024, foram responsaveis pela
criacdo de sete em cada dez novos postos de trabalho formal no pais, segundo levantamento do Sebrae
com base nos dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) (Sebrae, 2025). Em 2024,
a Razdo de Concentracio dos Quatro Maiores (RC4) nas operagdes de credito alcancou 57,9%, indicando
que parce]a signiﬁcativa da oferta de crédito permanece concentrada em poucas instituicoes financeiras
(Banco Central do Brasil, 2025¢). Embora a concentragio bancdria nio explique, isoladamente, o elevado
custo do crédito, ela pode reduzir a intensidade da concorréncia e dificulcar a ampliagﬁo de alcernativas de
financiamento para microempreendedores.

2.3 Instrumentos juridico-regulatorios de redugio do spread

O legislador e o regulador brasileiros implementaram, nos tltimos anos, um conjunto de instrumentos
destinados a reduzir as fric¢des informacionais, ampliar a concorréncia e diminuir o custo do credito para
micro ¢ pequenas empresas. No contexto do MPO digital, destacam-se quatro iniciativas cuja interagio
revela importantes transfbrma(;ées naarquitetura regulatéria do crédito: a dup]icata escritural, os recebiveis
de arranjos de pagamento, o Marco Legal das Garantias e o Open Finance.

A Lei 13.775/2018 instituiu a duplicata sob a forma escritural, permitindo a emissao, Circulagﬁo e
negociacio do titulo em ambiente exclusivamente eletronico, mediante escrituragio em sistema gerido por
entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil (Brasil, 2018¢). Ao substituir a Circulagﬁo cartular por
registros eletronicos padronizados, rastreaveis e interoperaveis, a duplicata escritural reduz riscos de fraude,
aumenta a seguranga jurfdica das operagoes e fortalece a utilizagio dos recebiveis comerciais como garantia
em operacdes de credito (Banco Central do Brasil, 2026a; Guimaries; Ferraz, 2019). Para o MPO, seu potencial
e particularmente relevance, pois amplia as possibi]idades de uti]iza(_;ﬁo de recebiveis mercantis como

. . \ . . . . . . . . . . . . .
garantla 211(61’1’13_1:1\/3 as garantlas reais tl‘adlClOl’lalS, COl’ltrlbull’ldO para reduz1r assimetcrias 1nformac10nals («
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facilitar o acesso ao crédito pelos microempreendedores. A implanta¢io do novo ecossistema, entretanto,
ocorre de forma gradual, conforme cronograma estabelecido pelo Banco Central, de modo que seus efeitos
sobre o financiamento das microempresas e das institui¢des operadoras de microcrédito ainda dependem
da Consolidagﬁo operacional do sistema.

Os recebiveis de arranjos de pagamento constituem, para muitos microempreendedores, um dos
principais ativos financeiros passfveis de documentagﬁo e mensuracio. A regulamentagﬁo editada pelo
Banco Central do Brasil, especialmente a partir da Resolugio BCB 264/2022, consolidou o sistema de
registro centralizado desses recebiveis, permitindo sua utilizagﬁo COmo garantia em operacoes de crédico
¢ reduzindo riscos associados a constitui¢io de garantias multiplas sobre um mesmo ativo (Banco Central
do Brasil, 2022). Sob a perspectiva do MPO, esse mecanismo amp]ia 0 conjunto de garantias disponfveis a0s
microempreendedores e reduz parte da assimetria informacional enfrentada pelas institui¢des financeiras
na avaliagio do risco de crédito. Seus potenciais beneficios para o PNMPO, contudo, ainda dependem de
maior difusio do instrumento e de sua incorpora¢io aos modelos operacionais das institui¢des que atuam
no segmento de microfinancas.

O Marco Legal das Garantias (Lei 14.711/2023) promoveu ampla reformulacio do regime juridico das
garantias, com o objetivo de aprimorar 0s mecanismos de constitui¢do, gestao e execucdo das garantias
reais, buscando aumentar a eficiéncia do mercado de crédito e reduzir seus custos de transacio. Entre as
inovacOes mais relevantes para o MPO destacam-se a possibilidade de constitui¢ao de alienagées fiduciarias
sucessivas sobre um mesmo bem imovel ¢ a introducio do agente de garantia no art. 853-A do Codigo
Civil, permitindo que a constituicao, a administragio € a execucao das garantias sejam centralizadas em um
tnico agente designado pelos credores (Brasil, 2023). Embora relevantes para o mercado de crédito em geral,
essas inovagdes Nao eliminam a principal barreira enfrentada pelos beneficiarios do PNMPO: a reduzida
disponibilidade de ativos passiveis de serem oferecidos em garantia real. Por essa razio, sua contribui¢io
para o MPO tende a ser predominantemente indireta, exigindo a coexisténcia de mecanismos préprios de
mitigacio de risco caracteristicos dessa politica publica.

Por fim, o Open Finance representa uma das mais relevantes iniciativas regulatérias voltadas
a reducdo das assimetrias informacionais no mercado de crédito. Ao permitir o compartilhamento
padronizado e consentido de dados financeiros, cadastrais e transacionais, o sistema reduz a vantagem
informacional historicamente detida pelas institui¢des que concentram o relacionamento bancario dos
clientes, possibilitando que bancos, cooperativas de credito e ﬁntechs realizem avaliagées de risco mais
precisas e oferecam credito em condigdes potencialmente mais competitivas (Banco Central do Brasil,
2025c). Dados divulgados pela Associacio Open Finance Brasil registravam, em 2024, 40,8 milhoes de
consentimentos de pessoas fisicas ¢ 406,7 mil de pessoas juridicas, além de indicar aumento de at¢ 30% na
taxa de aprovacio de credico para consumidores que compartilharam seus dados (Associagio Open Finance
Brasil, 2024). A reduzida participagio de pessoas juridicas — especialmente de microempreendedores
individuais (MEIs) ¢ microempresas — evidencia, Contudo, que os beneficios decorrentes da redugio das
assimetrias informacionais ainda nao foram plenamente incorporados ao segmento do MPO.

3 Digitaliza¢io do microcredito: desafios juridicos e regulatorios

A incorporacio de tecnologias as atividades econdmicas amplia significativamente sua capacidade
de escala, fendbmeno particularmente relevante no setor bancario, em que a digita]izagio tem permitido a
expansio da oferta de produtos e servicos financeiros (Pazzini, 2023). Nesse contexto, analisaremos as fintechs

e SCMEPPs, vieses algor{tmicos na concessio de MPO, o superendividamento digital e 0 Open Finance.
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3.1 Fintechs e SCMEPPs na era digital

A digitalizagﬁo do crédito no Brasil promoveu signiﬁcativa transformagio no ecossistema de oferta
do MPO. Ao lado das institui¢des tradicionalmente atuantes no PNMPO, como organizag¢oes da sociedade
civil de interesse pﬁblico (OSCIPs) e cooperativas de crédito, passaram a atuar institui¢oes financeiras
especializadas em modelos digitais, notadamente as Sociedades de Crédito Direto (SCDs), as Sociedades
de Empréstimo entre Pessoas (SEPs) e outras ﬁntechs de crédito autorizadas e supervisionadas pelo BC. A
utiliza¢do predominante de plataformas digitais para origina¢io, analise ¢ acompanhamento das operagdes
ampliou as possibilidades de aruagao dessas instituicoes, inclusive como operadoras de primeiro piso do
PNMPO, observados os requisitos legais e regulamentares aplicaveis.

A questdo jur{dica central reside justamente na delimitagio do contetido da orientacao no ambiente
digital. A Lei 13.636/2018, com a reda¢io conferida pela Lei 15.364/2026, passou a admitir expressamente a
utilizagio de tecnologias digitais na prestacao da orientacao aos microempreendedores, mas nio definiu
o conteudo minimo dessa atividade, tampouco estabeleceu criterios para afericio de sua efetividade.
Além disso, a prépria lei remete ao Conselho Monetario Nacional a disciplina das condigées para a
operacionaliza¢io do MPO digital, regulamenta¢io que permanece pendente. Essa lacuna regulamentar
confere as instituicoes operadoras signiﬁcativa margem para estruturar seus modelos de orientacao digital,
inexistindo, at¢ 0o momento, pardmetros normativos especificos ¢ vinculantes que permitam aferir a
suficiéncia ou a qualidade da orientacao prestada.

Trata-se de lacuna com relevantes consequéncias praticas. Caso a orientagio prestada em ambiente
digital nio atenda aos requisitos metodolégicos necessarios a caracterizacao do MPO, poderio surgir
questionamentos quanto ao enquadramento juridico da operag¢io como MPO. Essa incerteza podera
repercutir no regime regulatério aplicével a instituicao Operadora, no cumprimento das regras de
direcionamento obrigatério de recursos e na incidéncia dos limites legais de taxa de juros previstos para o

programa.

3.2 Algoritmos, transparéncia e viés na concessio de MPO

A substituigﬁo, total ou parcial, da aruacao do agente de crédito por sistemas algorl'tmicos de analise
de risco introduz, no ecossistema do microcrédito produtivo orientado digital, um problema juridico que
0 arcabougo normativo do programa nao antecipou: a opacidade algorl'tmica‘ dos processos decisorios
(Burrell, 2016; Pasquale, 2015). Nas operacoes realizadas por meio de plataformas digitais, a decisao de
concessao, recusa ou preciﬁcagio do crédito pode resultar da aplica(;ﬁo de modelos preditivos treinados com
grandes volumes de dados, cujos critérios de funcionamento, ponderagio das varidveis e logica decisoria
nao sio transparentes para o tomador e, em determinados casos, tampouco plenamente compreensfveis
para a prépria institui¢ao financeira.

O art. 20 da Lei 13.709/2018 (LGPD) assegura ao ticular de dados o direito de solicitar a revisio de
decisdes tomadas exclusivamente com base em tratamento automatizado de dados pessoais que afetem seus
interesses, incluindo aquelas relacionadas a deﬁnigﬁo de perﬁs para fins de concessao de crédito (Brasil,
2018b). No contexto do Open Finance, em que institui¢des financeiras utilizam dados compartilhados
mediante consentimento para avalia(_;ﬁo dorisco de crédito, a uti]izagio de modelos algorftmicos desprovidos

de transparéncia ou de mecanismos minimos de explicabilidade pode suscitar questionamentos quanto a

1 Utiliza-se, neste trabalho, a expressio opacidade algoritmica para designar a dificuldade de compreender ou explicar os critérios empregados por
sistemas de decisdo automatizada, especialmente aqueles bascados em modelos de aprendizado de maquina.
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observancia desse dispositivo e, nas relagdes de consumo, quanto a compatibilidade da conduta com os
deveres de informagﬁo, transparéncia ¢ boa-f¢é obj etiva previstos no Cédigo de Defesa do Consumidor.

A Autoridade Nacional de Protecio de Dados ainda nio editou regulamentagio especifica sobre
decisdes automatizadas apiicziveis ao setor de crédito. Embora o art. 20 da LGPD assegure ao titular o
direito de solicitar a revisao de decisdes tomadas exclusivamente com base em tratamento automatizado,
0 dispositivo ainda carece de parﬁmetros operacionais que definam, entre outros aspectos, o grau de
explicabilidade exigido dos modelos utilizados para anilise de crédito. Além disso, a aplicacio do Codigo
de Defesa do Consumidor ao tomador de MPO constituido como pessoa juridica permanece controvertida,
uma vez que a caracteriza¢do da relagio de consumo depende da teoria finalista, aplicada de forma
predominantemente restritiva peia jurisprudéncia em reiagﬁo as pessoas juridicas.

Ha, ainda, o risco de vi¢s algoritmico. Modelos preditivos treinados sobre bases historicas de concessiao
de crédito podem reproduzir ou amplificar padrées preexistentes de exclusio financeira, na medida em
que aprendem correlacdes presentes nos dados utilizados para seu treinamento (Barocas; Selbst, 2016). No
contexto do MPO, cujo piibiico prioritzirio Compreende tradicionalmente mulheres, trabalhadores informais
¢ empreendedores de baixa renda, esse risco assume especial relevancia. Um modelo que associe informalidade,
auséncia de historico bancario ou determinadas caracteristicas socioecondmicas a maior probabiiidade de
inadimplemento podera restringir o acesso ao credito justamente dos grupos que o programa busca incluir,

comprometendo sua finaiidade de promogéo da iIlCiU.SflO ﬁnanceira.

3.3 Superendividamento digital: a lacuna de prote¢io do tomador de MPO

A Lei 14.181/2021 representou um importante marco na protecao do tomador de crédito ao inserir,
no Codigo de Defesa do Consumidor, o Capitulo VI-A, dedicado a prevengio ¢ ao tratamento do
superendividamento, tema que passou a receber renovada atencido da literatura consumerista (Marques;
Rangel, 2022). A norma passou a definir o superendividamento como a impossibilidade manifesta de o
consumidor pessoa natural, de boa-fe, pagar a totalidade de suas dividas de consumo sem comprometer seu
minimo existencial (Brasil, 2021), reforcando a concessao responsavel de crédito e a protegio da dignidade
do consumidor.

O problema, para os fins deste artigo, decorre do art. 54-A, § 3%, do Cddigo de Defesa do Consumidor,
segundo 0 quai 0 regime juridico do superendividamento nao se apiica as dividas contraidas com
finalidade profissional. Essa op¢io legislativa produz uma importante limita¢io no ambito do MPO. O
microempreendedor individual e os demais empreendedores que recorrem a0 PNMPO contratam crédito
justamente para financiar sua atividade economica, de modo que, em regra, permanecem fora do regime
especial de prevencao e tratamento do superendividamento instituido pela Lei 14.181/2021.

Oresultado ¢ umvazio de protec¢io juridicamente relevante. O microempreendedor que contrata MPO
digitai, em regra, nao se beneficia do regime de prevencao e tratamento do superendividamento previsto
na Lei 14.181/2021 ¢ tampouco dispde, na pratica, da recuperagio judicial disciplinada pela Lei 1r.101/2005,
cujo custo, compiexidade procedimentai e exigéncias formais tornam sua uti]izagio pouco acessivel para a
maioria dos beneficidrios do PNMPO. Em situa¢des de dificuldade financeira, resta predominantemente a
renegociacao direta com a instituicao credora, inexistindo um regime juridico especifico que discipline essa
negociacdo ou estabeleca mecanismos voltados a preservagio da continuidade da atividade econdmica do

microempreendedor.
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Diante desse cendrio, duas respostas regulatdrias merecem consideracdo. A primeira, de curto
prazo, consiste na revisao legislativa do regime instituido pela Lei 14.181/2021, ou, quando presentes 0s
pressupostos reconhecidos pela jurisprudéncia, na aplicacio da teoria finalista mitigada, para admitir
a incidéncia dos mecanismos de prevencao ao superendividamento em favor do microempreendedor
beneficiario do PNMPO que demonstre situagio de efetiva vulnerabilidade. A solu¢do interpretativa
de curto prazo mostra-se compatfvel com a teoria finalista mitigada adotada pelo Superior Tribunal de
Justica, segundo a qual a prote¢io do Codigo de Defesa do Consumidor pode, excepcionalmente, alcancar
proﬁssionais € pessoas jurl’dicas quando demonstrada, no caso concreto, sua vulnerabilidade técnica,
juridica, econdmica, fatica ou informacional (ST], REsp 1.010.834/GO, 2010). Essa possibilidade, contudo,
nio decorre automaticamente da condigﬁo de microempresa ou de microempreendedor. Em operacoes
de crédito destinadas ao fomento da atividade empresarial, o ST] entende que o tomador nio ¢, em
regra, destinatario final do servico e que a incidéncia excepcional do regime consumerista depende da
demonstracio concreta de sua vulnerabilidade (ST], REsp 2.001.086/MT, 2022). A segunda, de medio prazo,
consiste na institui¢ao, por ato do Conselho Monetario Nacional, de regime espec{ﬁco de renegociagao
de dividas produtivas no ambito do PNMPO, compativel com as peculiaridades econdmicas e sociais dos
microempreendedores.

3.4 Open Finance ¢ a continuidade da metodologia do MPO

O consentimento constitui um dos pilares jur{dicos do Open Finance. O Compartilhamento de
dados financeiros entre instituicdes depende de autorizagio expressa, livre, informada e revogavel do
titular, que pode ser retirada a qualquer tempo. A regulagﬁo admite a deﬁnigﬁo de prazo de validade parao
consentimento ¢, desde a edi¢do da Resolu¢ao Conjunta 7/2023, possibilita que as institui¢oes participantes
oferecam periodos superiores a 12 meses, alem de prever procedimento simplificado de renovacao (Banco
Central do Brasil; Conselho Monetario Nacional, 2023).

O modelo de consentimento adotado pelo Open Finance foi concebido para disciplinar, de forma
uniforme, o compartilhamento de dados financeiros entre instituicoes. O MPO, contudo, possui dinamica
propria. Sua metodologia pressupde acompanhamento continuado da atividade econdmica do tomador
pelo agente de crédito. No modelo digital, quando esse acompanhamento se apoia em dados compartilhados
por meio do Open Finance, a revogacdo ou a expiragdo do consentimento pode interromper o fluxo
informacional utilizado pela institui¢ao. Essa circunstancia exige que as entidades operadoras disponham
de mecanismos alternativos de acompanhamento e orientacao, de modo que a continuidade metodolégica
do MPO nio fique condicionada exclusivamente a manutencio do compartilhamento de dados.

@) prob]ema ¢ agravado pelo perﬁl de parte dos tomadores do PNMPO, que podem apresentar baixos
niveis de alfabetizacao digital. Nessas situacdes, a compreensio das finalidades do compartilhamento, do
prazo de validade do consentimento e das consequéncias de sua revogacio ou nio renovacio pode ser
limitada, comprometendo a continuidade do fluxo informacional necessario ao acompanhamento da
operacao de crédito. A regulamentagio vigente do Open Finance nio prevé disciplina espec{ﬁca para
operacoes de MPO nem mecanismos diferenciados voltados a tomadores com baixa alfabetizacao digital,

aspecto que permancce sem tratamento regu]atério CSpC‘Cl,ﬁCO.
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Conclusao

O presente artigo demonstrou que a trajetéria de digitalizagﬁo do PNMPO, impulsionada pela Lei
13.999/2020 ¢ consolidada pela Lei 15.364/2026, representa avanco significativo em termos de alcance e
ampliagio do acesso ao crédito. Todavia, esse movimento nao foi acompanhado por evolugﬁo regulatéria
equivalente no tocante a protec¢io juridica do microempreendedor tomador, revelando lacunas normativas
que demandam reflexao por parte do legislador, do regulador ¢ da doutrina.

A primeira lacuna identificada refere-se a auséncia de regulamentacio especifica sobre a orientacio
prestada em ambiente digital. Embora a Lei 15.364/2026 tenha autorizado expressamente a utilizagéo de
tecnologias digitais na prestacio da orienta¢do ao tomador, permanece pendente a regulamentagio do
Conselho Monetario Nacional destinada a definir seu contedtdo minimo, seus critérios de efetividade e
Os parametros necessdrios para aferir o cumprimento da metodologia do MPO. Essa indefini¢ao amplia a
margem de discricionariedade das instituicoes operadoras € compromete a seguranca jur{dica quanto ao
enquadramento das operagdes como MPO.

A segunda lacuna refere-se a insuficiéncia de parﬁmetros regulatérios aplicéveis as decisoes
automatizadas de concessio de crédito. Embora o art. 20 da LGPD assegure ao titular o direito de solicitar
a revisio de decisdes tomadas exclusivamente com base em tratamento automatizado de dados pessoais,
ainda inexistem parametros operacionais claros quanto ao grau de transparéncia, explicabilidade e revisio
exigidos dos modelos utilizados pelas instituicoes financeiras na concessio de MPO.

A terceira lacuna refere-se a prote¢io insuficiente do microempreendedor tomador de MPO em
situacgao de crise financeira. Em regra, excluido do ambito de aplica(;ﬁo da Lei 14.181/2021 em razio da
finalidade empresarial do credito e sem acesso efetivo aos mecanismos de reorganizagio previstos na Lei
11.101/2005, 0 tomador de MPO permanece situado em uma zona de prote¢io insuficiente. Nesse contexto,
mostram-se especialmente relevantes a revisao legislativa do regime do superendividamento para contemplar
hipéteses de vulnerabilidade concreta do microempreendedor e a criacao de mecanismos espec{ﬁcos de
renegociacio das dividas produtivas no ambito do PNMPO.

O quarto desafio relaciona-se a articulagio entre o compartilhamento de dados no Open Finance
¢ a continuidade da metodologia do MPO. Quando a orienta¢do ¢ o acompanhamento digital dependem
de dados compartilhados pelo tomador, a revogac¢iao ou a expiragio do consentimento pode interromper o
fluxo informacional utilizado pela institui¢ao. Essa possibilidade nao justifica a limitacao dos direitos do
titular, mas recomenda que as entidades operadoras adotem mecanismos alternativos de acompanhamento
¢ canais adequados de comunicagdo, especialmente para tomadores com baixa alfabetizacao digital.

A digitalizagio do MPO constitui etapa natural da evolugéo do Sistema Financeiro Nacional e amplia
significativamente seu potencial de inclusio financeira. A inovagio tecnoldgica, contudo, somente se mostra
compatfve] com a finalidade pﬁblica do PNMPO quando preserva o elemento que historicamente distingue
essa politica publica: a orienta¢do ao microempreendedor. Em sintese, o desafio regulatorio nio consiste em
escolher entre digitalizagﬁo € protecao jurfdica, mas em assegurar que a transformagio tecnolégica fortale(_;a

— ¢ nio substitua — a orientac¢do que caracteriza o microcrédito produtivo orientado.
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