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Apresentação

A elaboração deste livro foi fruto de um trabalho colaborativo dos pesquisadores
do LIFT Learning com o Instituto Propague e o Instituto Brasileiro de Finanças
Digitais (IFD). Destaca-se agradecimentos à Fundação de Amparo à Pesquisado do
Distrito Federal (FAPDF) por viabilizar financeiramente a realização do programa.

O LIFT Learning é uma política pública do Banco Central, apoiado pela FENAS-
BAC, que une atores do sistema financeiro para fomentar o ecossistema de fintechs
por meio da formação de jovens talentos e desenvolvimento de soluções inovadoras.
Parte integrante das políticas de fomento à inovação – como o Sandbox Regula-
tório e o Laboratório de Inovações Financeiras e Tecnológicas (LIFT) -, o LIFT
Learning permite por meio do contato direto de pesquisadores com projetos reais
de fintechs e instituições financeiras o fortalecimento da base de todo ambiente de
inovação: a geração de mão de obra qualificada.

O Instituto Propague nasceu em 2019 com a missão de expandir o debate sobre o
sistema financeiro e o mercado de pagamentos no Brasil, para que este se tornasse
mais acessível e inclusivo. Partindo da crença que entender o sistema financeiro
é fundamental para um bom ambiente de negócios, competição, demanda por
serviços e desenvolvimento de inovações, uma de nossas frentes de atuação é focada
na produção de pesquisa e promoção da interlocução com especialistas e agentes
interessados. A parceria com o LIFT Learning para lançar este livro é resultado
deste esforço.

Já o Instituto Brasileiro de Finanças Digitais é uma entidade sem fins lucrativos
cuja criação vislumbra promover e fomentar ecossistemas de fintechs por meio da
formação de profissionais e incentivo à inovação e empreendedorismo.

No livro, os autores analisam a atuação do Banco Central com foco no seu papel de
garantir a existência de facilitadores no processo de inovação. Há um destaque para
o caso do Pix, sistema de pagamento instantâneo do país. Além disso, exploram
a criação de outros projetos do Banco Central focados em inovação: o Sandbox
Regulatório, o LIFT e o LIFT Learning. O trabalho é resultado de pesquisa
e prática em temas atuais e de grande relevância para os principais debates do
Sistema Financeiro Nacional, evidenciando a importância de iniciativas do Banco
Central.



Prefácio

Desde o final de 2016, o Banco Central (BC) desenvolve uma ampla agenda de
trabalho que tem como objetivo modernizar o BC e todo o Sistema Financeiro
Nacional (SFN), gerando benefícios sustentáveis para a sociedade brasileira.

A hoje chamada Agenda BC# está sustentada em cinco pilares: inclusão, compe-
titividade, transparência, educação e sustentabilidade.

Para estimular que toda a sociedade se envolva no desenvolvimento de projetos tec-
nológicos que contribuam para esses pilares, o BC lançou, em 2018, o Laboratório
de Inovações Financeiras e Tecnológicas, o Lift.

Mas por que incentivar projetos tecnológicos? Porque o BC acredita que o futuro
da sociedade é digital. A tecnologia já está e estará cada vez mais presente em
nosso dia a dia, alcançando aos poucos todos os estratos sociais. As empresas
financeiras apoiadas em soluções tecnológicas (fintechs) moldarão cada vez mais o
modo de concorrência no mercado financeiro brasileiro e global. Assim, um SFN
moderno e tecnológico tende a ser também um SFN mais democrático, inclusivo,
competitivo e acessível. Dessa maneira, o BC entende que as inovações financeiras
têm potencial para gerar grande valor à sociedade brasileira, tanto aos clientes
quanto para provedores de produtos e serviços financeiros.

O Lift consiste em um espaço virtual colaborativo em que esses projetos tecnoló-
gicos inovadores podem dar seus primeiros passos. A coordenação está com BC e
com a Federação Nacional das Associações dos Servidores do Banco Central (Fe-
nasbac). Participam do espaço fornecedores de tecnologias, agentes da academia
e membros da sociedade.

O BC acredita que esse espaço colaborativo é muito rico e tende a gerar soluções
mais completas. Sob a ótica do formulador de políticas públicas, isso representa a
mudança de um modelo em que serviços públicos são concebidos para a sociedade
para um novo paradigma de governança em rede, em que diferentes soluções e
serviços públicos são criados conjuntamente, por e para os cidadãos. Esse novo
modelo permite uma rápida prototipação, com ganhos de escala e redução de
custos.

É nesse contexto que se inserem os laboratórios de inovação. São ambientes cri-
ativos e colaborativos capazes de gerar o grau necessário de inventividade e ex-



perimentalismo, ao tempo em que aproximam agentes na busca de soluções de
problemas complexos.

O Lift não foge à regra dos demais laboratórios de inovação. Caracteriza-se como
uma espécie de “pré-incubadora” de projetos propostos a partir de uma lista de
temas e de tecnologias. Os temas estão vinculados à já mencionada Agenda BC#,
e as tecnologias são oferecidas pelos diferentes provedores que subscrevem a inici-
ativa.

Ao longo de alguns meses de interação, os proponentes dos projetos selecionados
têm acesso às tecnologias e dialogam com o BC e a Fenasbac para receber feedbacks
e evoluir suas propostas.

Assim, para quem apresenta um projeto, o Lift serve como um impulsionador,
como uma alavanca. Os feedbacks recebidos ao longo do processo ajudam a fazer
com que protótipos mais maduros cheguem mais rápido ao mercado.

Já para o BC, o Lift é uma oportunidade de conhecer os embriões de soluções
de tecnologia que estarão no mercado financeiro daqui a alguns meses ou anos.
Isso ajuda a instituição a avaliar o impacto dessas novas soluções nas ações de
regulação e supervisão.

Os números mostram que estamos caminhando bem. Entre 2018 e 2020, o número
de protótipos concluídos chega a 50. São 50 novas soluções que o BC ajudou
a melhorar e preparar para o mercado. O sucesso do Lift nos fez investir em
iniciativas correlatas, como é o caso do Lift Learning. Nesse braço do laboratório,
o BC e a Fenasbac atuam como articuladores da aproximação entre empresas do
mercado financeiro e o meio acadêmico. Esperase que essa aproximação gere, por
um lado, pesquisas e soluções úteis para as empresas e, por outro, estudantes
capazes de contribuir para a evolução do sistema financeiro brasileiro.

Relembro que o Lift é apenas uma das estratégias do BC para construir o mercado
financeiro do futuro. Outras importantes entregas já foram feitas, como é o caso do
Sistema de Pagamentos Instantâneos, o Pix, que também será abordado nesta obra.
Outras estratégias ainda estão em implementação, como o Sistema Financeiro
Aberto, o Open Banking, a partir do qual o cidadão será o dono de suas informações
financeiras e, de posse delas, poderá buscar os melhores serviços para si.

Assim, passados quatro anos do início de sua agenda estratégica, o BC avalia que
importantes passos já foram dados para a modernização da instituição e do SFN.
Nesse contexto, o Lift tem se mostrado uma relevante ferramenta não só para o



alcance dos objetivos da Agenda BC#, mas também para a manutenção de um
sistema financeiro ainda mais sólido, eficiente e competitivo, fortalecendo a missão
institucional desta casa.

Convido os leitores desta obra a conhecerem um pouco mais sobre o esforço do BC
e de todos os envolvidos no Lift e na Agenda BC# para a promoção de inovações
no SFN. Assim, quem sabe, poderão se juntar a nós nesse caminho para moldar
um novo futuro para o Brasil.

Brasília, maio de 2021.
Carolina de Assis Barros
Diretora de Administração do Banco Central
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Introdução

Ricardo Fernandes Paixão, João Benício Aguiar e Carlos Ragazzo

Lançado em parceria com o Instituto Propague e o Instituto Brasileiro de
Finanças Digitais (IFD), esse livro é fruto de pesquisa desenvolvida ao longo do
projeto piloto do LIFT Learning e busca analisar a regulação de inovação pelo
Banco Central do Brasil com dois focos: (i) da disponibilização de “facilitadores
de inovação”, especialmente 3: a Sandbox do Banco Central, o LIFT e o LIFT
Learning e (ii) pela regulação de pagamentos, área que se torna globalmente mais
relevante a cada dia e que ganha destaque atualmente pela introdução do Pix –
sistema de pagamento instantâneo brasileiro.

Essas abordagens são trabalhadas ao longo de 5 capítulos e considerações
finais. Com avanço fluido e em linguagem descomplicada, a obra apresenta tanto
as políticas públicas de inovação do Banco Central, quanto a descrição das normas
desenvolvidas acompanhadas do racional que as justificou. Ambos são acompa-
nhados de análises interpretativas baseadas em experiência internacional e dados.

No primeiro capítulo, Paixão e Aguiar apresentam a estrutura conceitual que
sustenta o debate sobre formação de ecossistemas de inovação por políticas públicas
e seus facilitadores para abrir espaço para a discussão seguinte que fazem sobre os
Sandboxes Regulatórios. Os autores apresentam os casos mexicano, australiano e
britânico e os comparam para motivar a análise do caso brasileiro, que é descrito
em detalhes, e debater o papel da modalidade como novo modelo regulatório para
fintechs. Em específico, o capítulo também exemplifica seus pontos com o caso do
desenvolvimento e papel do próprio LIFT.

No capítulo 2, esses movimentos ganham contexto a partir da apresenta-
ção da agenda de reformas do sistema de pagamentos brasileiro. Os autores fazem
uma descrição detalhada do processo de modernização do sistema desde o contexto
internacional que o influenciou, passando pelos movimentos iniciais focados na es-
trutura de atacado, pelas transformações que possibilitaram o foco nas estruturas
de varejo, para culminar na viabilização e promoção dos pagamentos instantâ-
neos. Nesse sentido se destacam as análises dos benefícios e riscos do pagamento
instantâneo e as motivações por trás dessa agenda regulatória.

Essa apresentação se conecta com o terceiro capítulo, no qual os autores abor-
dam a implementação do sistema de pagamentos instantâneos no Brasil. Come-
çando com o contexto que antecedeu criação do marco regulatório de pagamentos
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na figura da Lei 12.865/2013 e a apresentação dela própria em detalhe, os autores
criam o cenário para a compreensão não só do desenvolvimento do Pix, mas de que
está inserido em uma agenda regulatória que vem evoluindo ao longo do tempo e
abre espaço para a discussão das Moedas Digitais dos Bancos Centrais.

Apresentado o caminho para a implementação do Pix, o capítulo 4 fica res-
ponsável por mostrar o que ele é desde o conceito e como efetivamente funciona. O
sistema é apresentado nas mais distintas frentes para que haja compreensão abran-
gente e aprofundada. Os autores explicam o conceito do Pix, quem deve e pode
participar dele e como é a operação. Nesta última são descritos tanto procedimen-
tos de liquidação, como os mais próximos do consumidor como funcionalidades
focadas em experiência do usuário.

O capítulo 5, por sua vez, fica responsável por apresentar o fenômeno dos
pagamentos instantâneos no mundo, uma vez que já há compreensão de como ele
ocorreu no Brasil, para que seja possível traçar expectativas dos resultados no
país. São destacados o impacto da modalidade em mudanças no cenário global
e a análise de casos que chamaram atenção internacional como Quênia, China,
Austrália e Índia. A partir das descrições dos casos e análises do que cada um
representou para o mercado em que esteve inserido, os autores voltam para o
Brasil e apresentam suas interpretações de como o mercado e sociedade brasileiros
podem ser impactados pelo Pix. São abordados, por exemplo, reflexões sobre
bancarização e atendimento do mercado consumidor.

Por fim, os coordenadores da obra, em apanhado das discussões, tecem suas
considerações finais.



Capítulo 1

Construindo uma comunidade de
Fintechs

Ricardo Fernandes Paixão, João Benício Aguiar e Thiago Nogueira Freire

Ecossistemas de inovação ou comunidades de startups, como o Vale do Silício
na Califórnia, a Rota 128 em Massachussets, o Ecossistema de Florianópolis, o
Ecossistema Mineiro (San Pedro “Valley” ) e outros, com sua imensa capacidade
de gerar novas empresas revolucionárias, sempre foram foco de grande interesse.
É possível copiar o que torna esses ecossistemas “mágicos” ? Como os governos
devem apoiar a criação e o crescimento dessas comunidades?

1.1 Formação de ecossistemas de inovação por po-
líticas públicas

Apesar da imensa quantidade de material escrito sobre esses ecossistemas
ou comunidades, faltava uma teoria unificadora, um “guarda-chuva” conceitual
que unificasse o que há de comum em lugares tão diferentes. O filósofo Roberto
Mangabeira Unger, da Harvard Law School, oferece um modelo interessante em
sua “economia do conhecimento” [1] ou, como aqui chamamos, arquipélago de
inovação.

Segundo Unger, a economia do conhecimento, mesmo nos países mais ricos,
existe hoje somente em ilhas de excelência isoladas de grande parte da população.
Essas ilhas são responsáveis pelo desenvolvimento de startups de alto potencial
e produtos tecnológicos, bases da vida moderna, como motores de busca, mídias
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sociais, computação em nuvem, impressão 3D, carros autônomos, smartphones,
computadores e outros

O trabalho na economia do conhecimento é feito em redes, não hierarquias.
Esse tipo de trabalho avançado necessita de colaboração, autonomia, troca aberta
de ideias. É um tipo de trabalho livre da rotina mecânica central ao antigo modo de
produção industrial em massa. O surgimento de arquipélagos da inovação depende
de criatividade e espontaneidade, tendo-se, pela terminologia de Unger, a mente
como imaginação em oposição à mente como máquina.

O fato de apenas pequenas porções da atividade econômica mundial ocorre-
rem na economia do conhecimento tem como consequência o aumento do trabalho
precário e da desigualdade. Isto ocorre porque a minoria que desenvolve produtos
tecnológicos (como Apples, Googles e Facebooks) recebe a maior parte dos bene-
fícios em detrimento aos trabalhadores fora desta produção avançada. Estes fatos
colocam em posição central o aumento do alcance da economia do conhecimento
em políticas públicas de incentivo ao desenvolvimento econômico e diminuição de
desigualdades.

Unger também apresenta como fundamental, para aumentar o alcance da
economia do conhecimento (esse aumento é chamado pelo autor de “vanguardismo
inclusivo” ), uma reforma educacional que encoraje experimentalismo em vez da
memorização e decoreba típicos do ensino tradicional. Só esse experimentalismo
possibilitaria as habilidades necessárias para funcionar na economia do conheci-
mento.

Apesar do conceito de economia do conhecimento ser útil como síntese, o
autor não traz detalhes específicos sobre como chegar a esse avançado estágio de
produção. O trabalho realizado em empresas como Google, Alibaba, Tencent,
Baidu, Apple, Microsoft, Facebook e Twitter certamente se encaixam na descrição
de arquipélagos de inovação, mas como, do ponto de vista de política pública,
será possível estender esse tipo de trabalho avançado a um segmento maior da
população?

Para tornar o conceito de economia do conhecimento ainda mais concreto po-
demos, com alguma liberdade de interpretação, torná-lo aproximadamente equiva-
lente ao processo de digitalização hoje em curso em vários segmentos da economia
e acelerado pela pandemia. É o caso, por exemplo, do surgimento de novos ne-
gócios digitais, seja no mercado financeiro através das fintechs ou, ainda, com a
aceleração do e-commerce, ambos baseados em tecnologias como computação em
nuvem, inteligência artificial e internet das coisas.

Usando essa equivalência é possível estimar o grau de penetração da economia
do conhecimento e o modo de produção avançado em vários países. Estudo recente
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da consultoria Mckinsey [2] mostra que, na Comunidade Europeia, apenas 12% da
atividade econômica ocorre via digitalização, enquanto nos Estados Unidos esse
valor chega a 18% .

Se mesmo as economias mais avançadas contam apenas com arquipélagos
isolados operando na fronteira de produção, a situação deve ser ainda pior para
países em desenvolvimento. Esta constatação dá senso de urgência a políticas
públicas que incentivem o surgimento desses espaços de inovação no Brasil. Ao
menos é o que indicam estudos de tantos outros professores da escola de Harvard,
como o Daniel Isenberg [3]

1.2 Facilitadores de inovação

A inovação tecnológica no setor financeiro tem o potencial de mexer com
a estrutura mercadológica. Seja pela condição de aumentar a concorrência entre
produtos e atores, beneficiando, em última análise, o mercado consumidor, quanto
causar impactos negativos por expor os atores financeiros a maiores riscos. Mesmo
assim, tem se tornado praxe dos reguladores financeiros ao redor do mundo ado-
tarem, após ponderações sobre seus impactos, iniciativas que visam não apenas
incentivar, mas promover inovação.

Dentre as formas de iniciativa adotadas pelos reguladores, destacam-se os
“facilitadores de inovação” sob a forma ou de centros de inovação ou de sandboxes.
Centros de inovação funcionam, basicamente, como uma janela de diálogo entre
regulador e regulado. Em outras palavras, abre-se um canal o qual empresas
financeiras, dentre elas as fintechs, podem esclarecer dúvidas, obter orientações e
observar de perto quais são as expectativas regulatórias em andamento.

Já as Sandboxes são ambientes controlados e restritos pelo regulador onde
as empresas podem realizar “testes” de seus produtos. Quando este ambiente é
concebido como um arranjo para apenas avaliar determinado projeto sem a expo-
sição ao mercado consumidor, ou seja, em ambiente segregado e evitando riscos
sistêmicos, recebe a denominação de sandbox setorial. Já quando o propósito é a
já realização de avaliação diante de mercado consumidor restrito, após a aprova-
ção de plano de testes e monitoramento pela autoridade competente, designa-se
sandbox regulatório.

Ao tratar sobre sua experiência enquanto diretor de competitividade e inova-
ção da Financial Conduct Authority do Reino Unido, Christopher Woolard apre-
senta a ideia de que a iniciativa de um sandbox pelo regulador pode significar
aprendizado para tanto para quem deseja introduzir um novo produto, quanto
para quem fiscaliza e regula.[4]
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É, portanto, com este sentimento de aprendizado mútuo que se observa, por
parte do Banco Central do Brasil, o entusiasmo por introduzir políticas públicas
e iniciativas que permitam o surgimento de inovações tecnológicas.

1.3 Sandboxes regulatórias em sistemas financei-
ros de outros países

Com origem no ambiente de tecnologia o termo sandbox, traduzido como
caixa de areia, representa um ambiente de testes onde aplicações e produtos po-
dem ser executados de maneira experimental. De maneira geral, os sandboxes re-
plicam as funcionalidades e códigos do ambiente em uma espécie de “simulação´´
. Com isso, os produtos podem ter suas novas funções desenvolvidas e testar suas
aplicabilidades antes de enviarem para o ecossistema real sem criar, assim, riscos
ao mercado.[5].

Além do uso de sandboxes em testes tecnológicos, o termo tem se populari-
zado devido a estratégia adotada por reguladores de explorar esse conceito para
incentivo à inovação por meio de ambientes “protegidos” , onde novidades podem
ser testadas com danos inexistentes ou limitados a consumidores. Por exemplo,
os reguladores de gás e eletricidade de Cingapura,[4] da Austrália [6] e do Reino
Unido [lofgem] implementaram sandboxes.

O uso crescente de sandboxes por agentes reguladores cria uma mudança de
paradigma em regulação por meio da diminuição da distância entre inovadores
e reguladores. Na prática isto minimiza os riscos de empreendedores além de
incrementar o debate normativo, ou seja, aproxima a realidade do regulador a do
regulado. [7]

Uma sandbox regulatória possibilita a empresas, sejam elas startups ou já
consolidadas no mercado, ensaiar seus produtos inovadores com parcela controlada
do mercado. Para tanto o regulador trabalha com a empresa interessada num plano
de teste que inclui desde o planejamento até o monitoramento pela autoridade.

O objetivo deste arranjo, segundo o próprio site do Banco Central Brasileiro,
[8] é “estimular a inovação, a diversidade de modelos de negócio, a concorrência
entre os fornecedores de produtos e serviços financeiros e atender às diversas ne-
cessidades dos usuários” . Para tanto, criou-se um espaço monitorado no qual
autoridades competentes e as empresas possam entender melhor as oportunidades
e riscos apresentados pelas inovações e seu tratamento regulatório usando uma fase
de testes para avaliar a viabilidade de proposições de proposições inovadoras, em
particular em relação ao balanço de benefícios e riscos ao sistema financeiro.[9]
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Modelo já praticado em alguns países ao redor do mundo, o sandbox regu-
latório teve origem em 2015, no Reino Unido pela Financial Conduct Authority
(FCA). O modelo encontrado alcançou reconhecimento como benéfico ao mercado
pela promoção da competição, redução de custos e do tempo de entrada de ideias
inovadoras, maior facilidade na obtenção de funding aos empreendimentos, além
de permitir que o regulador construísse uma relação mais próxima com o mercado,
auxiliando na construção de critérios para proteger o mercado consumidor em no-
vos produtos e serviços relacionados com as tecnologias inovadoras aplicadas ao
mercado financeiro.

A receptividade da proposta foi tamanha que diversos outros países também
já implementaram modelos de sandboxes, como exemplo observamos os reguladores
de Cingapura, Hong Kong Austrália, Canadá, Abu Dhabi, Dinamarca, Lituânia,
Holanda, Polônia, México [10], alguns estados americanos [11] e, mais recente-
mente, o próprio Banco Central do Brasil.[12].

De maneira geral, as características em comum entre as sandboxes regulató-
rias em operação são:[13].
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Tabela 1.1: Características entre sandboxes regulatórias em operação

(i) Ampla abrangência Abrangem todos os setores do mercado financeiro
(banco, seguro e atividades e serviços de investimento);

(ii) Não discriminação
mercadológica

São abertas tanto a firmas licenciadas, fintechs e outros
(provedores de tecnologia);

(iii) Não discrimina-
ção de produto

Não são limitadas ao teste de produtos financeiros re-
gulados, mas também incluem outros produtos ou ser-
viços que possibilitem a oferta de produtos financeiros
regulados por terceiros ou facilitem compliance (contra
lavagem de dinheiro e combate ao terrorismo);

(iv) Requisito de li-
cença

Não permitem, mesmo na fase de teste, o provimento de
serviços financeiros regulados sem algum tipo de licença
(provisória e restrita se necessário);

(v) Flexibilização de
exigências

A flexibilização de exigências regulatórias durante o
teste se limita aos poderes da autoridade regulatória,
não abrangendo exigências legais nacionais ou transna-
cionais;

(vi) Condições de en-
trada específicas

Define condições de entrada específicas em relações às
quais candidatos à sandbox são avaliados para determi-
nar aceitação;

(vii) Flexibilização
quanto à inovação

Não se limitam a inovações financeiras específicas mas
exigem inovação genuína (avaliada pela autoridade)
como condição de participação na sandbox ;

(viii) Parâmetros defi-
nidos caso a caso

Envolvem a imposição de parâmetros de teste, determi-
nados caso a caso, como parte das condições de partici-
pação na sandbox ;

(ix) Saída controlada Planejam saída controlada da sandbox ;
Fonte: Elaboração Própria

1.3.1 A sandbox regulatória do Reino Unido

A FCA, Financial Conduct Authority, do Reino Unido, foi o primeiro re-
gulador a implementar uma sandbox regulatória para fintechs, no que foi seguida
recentemente por várias outras jurisdições. Segundo questionário do Financial
Stability Board [14], muitos reguladores implementaram facilitadores de inovação,
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como as sandboxes regulatórias (por exemplo, Austrália, Hong Kong, Coréia, Ma-
lásia, Singapura, Tailândia, Reino Unido), centros de inovação (Austrália, França,
Hong Kong, Japão, Coréia, Reino Unido) ou outras formas de interação como
workshops, conferências e diálogo regular com participantes do mercado. Em mui-
tos casos existem vários facilitadores na mesma jurisdição.

A FCA lançou sua sandbox regulatória em 2015 como parte de seu Project
Innovate. Antes do lançamento da sandbox foi implementado um centro de inova-
ção para apoiar empresas inovadoras.[15]. O centro de inovação da FCA foi muito
ativo desde o início, recebendo mais de quinhentos pedidos de apoio durante o
período de dezoito meses até abril de 2017.[16].

Para obter apoio do centro de inovação a empresa precisa satisfazer vários
critérios de elegibilidade.[17]. Em termos gerais, a submissão precisa mostrar que:

Tabela 1.2: Critérios de elegibilidade para participar do Sandbox da FCA

(i) Se a inovação está no escopo regulatório da FCA;

(ii) Se a ideia é uma inovação genuína;

(iii) Se existe benefício para o consumidor;

(iv) Se há necessidade de uma sandbox;

(v) Se a empresa está pronta para testar.
Fonte: Elaboração Própria

Se a submissão for bem-sucedida, a FCA trabalhará com a empresa para acor-
dar os detalhes do teste e, em seguida, emitir a ferramenta de sandbox apropriada.
As ferramentas regulatórias disponíveis incluem orientação individual, autorização
restrita, renúncias ou modificações em relação às regras e declarações de não ação.

Para fins exemplificativos, em seus dois primeiros anos, houve dois grupos
de empresas que participaram da sandbox e um terceiro iniciou testes em janeiro
de 2018.[18]. A FCA recebeu, até o final de 2017, 69 pedidos[19] para o primeiro
grupo de sua sandbox regulatória e dessas apenas 24 aplicações foram consideradas
compatíveis com os critérios de elegibilidade. A FCA, que lista as empresas do
primeiro grupo em seu site, observa que as empresas do grupo incluíram startups
em fase inicial, desafiantes e incumbentes. Para o segundo grupo da sandbox a
FCA recebeu 77 pedidos e aceitou 31 desses para teste.
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1.3.2 A sandbox regulatória da Austrália

A “sandbox regulatória” australiana (Australian Securities and Investment
Comission) é uma licença para startups que pretendam testar um novo produto
ou serviço financeiro no mercado local. Ao contrário de outras sandboxes, onde há
um processo seletivo, o desenho institucional da licença australiana exige apenas
que o regulador seja notificado pela fintech interessada.[20]

Além disso, a licença é restrita à startups, não beneficiando empresas es-
tabelecidas. As sandboxes regulatórias da FCA e da Autoridade Monetária de
Cingapura (MAS),[21] por outro lado, não estão restritas a startups ou empresas
licenciadas[4]. De fato, o site da FCA afirma que o regulador encoraja submissões
de empresas de todos os tamanhos e observa que a primeira turma incluiu grandes
empresas, start-ups e “tudo no meio” .[22]

A licença da ASIC é mais rápida (e ágil) que outras sandboxes regulatórias
para fintechs começarem os testes, uma vez que dispensa o processo de inscrição
exigido por outros reguladores.[20] Isso significa que uma empresa pode começar a
testar mais rapidamente e que o risco de não se beneficiar da isenção é baixo. De
fato, pelo desenho institucional da licença da ASIC, as fintechs não são obrigadas
a serem “inovadoras” ou proporcionar benefícios identificáveis aos consumidores,
investidores ou indústria – os principais critérios nas outras jurisdições que imple-
mentaram sandboxes.

1.3.3 A sandbox regulatória do México

OMéxico aprovou em março de 2018 uma extensa lei de fintechs[10] (Ley para
Regular las Instituiciones de Tecnología Financeira) cobrindo desde financiamento
coletivo, pagamentos eletrônicos, regulamentação de transações com criptoativos,
criação do open banking até a instalação de um tipo de sandbox regulatório.

A lei em seu art. 4º, inciso XVI1 define que a lei se aplica a instituições de
financiamento coletivo (no Brasil reguladas pela CVM) e instituições de pagamen-
tos eletrônicos. Já, como complemento, o inciso XVII do mesmo artigo esclarece
o tipo de empresa ao qual se aplicará a licença especial do Modelo Nevedoso, qual
seja: “aquelas que se utilizem de ferramentas tecnológicas para prestação de ser-
viços financeiros em modalidades diferentes das existentes no mercado à época da
concessão temporária”. 2 Observa-se, portanto, definição normativa aberta, con-

1XVI. ITF, a las instituciones de tecnología financiera reguladas en esta Ley, las cuales son
las instituciones de financiamiento colectivo y las instituciones de fondos de pago electrónico;

2XVI.Modelo Novedoso, a aquel que para la prestación de servicios financieros utilice herrami-
entas o medios tecnológicos con modalidades distintas a las existentes en el mercado al momento
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cedendo discricionariedade ao regulador observar se o serviço financeiro proposto
é inovador, tendo como referência o mercado instalado no período de análise da
concessão temporária.

Para tanto, importa observar que, segundo a referida lei, a licença temporá-
ria a ser concedida terá prazo máximo de dois anos. Sendo necessário, ainda, o
estabelecimento, dentro deste período, de prazo coerente com as necessidades para
a realização dos testes.3

Curiosamente, a legislação mexicana realiza a diferenciação se a postulante ao
sandbox é empresa regulada ou não. Para ambas, a autorização será concedida de
maneira discricionárias pela autoridade competente. Contudo, se compararmos a
documentação exigida para as empresas não reguladas, notamos que há um critério
de exigência maior.

Para tornar a Ley de Fintechs prática, o Banco do México editou norma-
tivo administrativo detalhando procedimentos para postulantes que desejam licen-
ças precárias para testar infraestruturas de mercado como câmaras de compen-
sação.[23] Isso é indicativo que a nova lei de fintechs no México está induzindo
experimentação mesmo em espaços mais rarefeitos como os de provimento de in-
fraestrutura de mercado.

1.3.4 Comparando desenhos jurídicos: FCA x Asic x Mé-
xico

As abordagens australiana e mexicana podem ser contrastadas com a sand-
box regulatória da FCA. A FCA recebeu 69 submissões para a primeira turma de
sua sandbox regulatória e dessas apenas um terço cumpriu os critérios de elegibili-
dade.[19] Segue-se que algumas empresas que não tenham cumprido os critérios de
elegibilidade estabelecido por outro regulador, como a FCA, poderiam participar
da sandbox da ASIC (simplesmente começar a prover os produtos no mercado),
sendo essa uma das consequências do desenho institucional.

A licença precária da “sandbox ” mexicana traz uma série de exigências aos

en que se otorgue la autorización temporal en términos de esta Ley;
3Artículo. 80. Para la operación de Modelos Novedosos, las Autoridades Financieras según su

ámbito de competencia, de manera discrecional, previa revisión del cumplimiento de los criterios
y condiciones que se establecen en el artículo 82 de esta Ley, podrán otorgar o negar, con la
debida fundamentación y motivación, una autorización temporal condicionada a las sociedades
interesadas en prestar servicios financieros através de estos Modelos. Dicha autorización deberá
tener una duración acorde a los servicios que se pretenden prestar y no podrá ser mayor a dos
años.
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postulantes segundo o art. 82 da lei mexicana de fintechs4. Assim, também não
deverão ocorrer problemas com proteção ao consumidor, como foi colocado por
uma associação de proteção a consumidores na Austrália que a licença de fintechs
da ASIC seria uma espécie de “feriado regulatório” .[24]

Embora a FCA tenha desenvolvido uma sandbox regulatória padronizada[17],
o regulador afirma que trabalhará individualmente com cada empresa para deter-
minar os parâmetros de teste e salvaguardas aos consumidores, dependendo do
tipo de consumidores envolvidos e tamanho, escala e risco do teste.5 Isso significa
que – em contraste com a licença da ASIC e a mexicana, que é apenas uma licença
precária – a FCA tem um elemento de controle que pode exercer proativamente
tanto em relação às empresas que participam da sandbox, como em relação ao pró-
prio desenho das ferramentas regulatórias aplicáveis. Por exemplo, a FCA pode
implementar parâmetros de teste mais amplos ou mais restritos que os que se apli-
cam à licença padronizada da ASIC, sendo esta outra diferença de como as regras
jurídicas constroem a instituição regulatória. Essa dúvida sobre qual formato, uma
licença precária ou o modelo fluido da FCA, permeou o edital de consulta pública
72 sobre a proposta do Banco Central brasileiro de sandbox regulatório como visto
à frente.

Uma das principais razões para o lançamento de sandboxes regulatórias é para
que os reguladores “apoiem inovação em serviços financeiros colaborando com a
indústria para entender melhor a dinâmica do mercado fintech” .[25] Um relatório
de consultoria que categorizou as empresas fintechs como competitivas (com as
instituições de serviços financeiros estabelecidas) ou colaborativas (aquelas que
oferecem formas de melhorar a posição de players de mercado existentes), concluiu
que o Project Innovate da FCA reduziu barreiras de entrada para empresas fintech
competitiva.[26]

É fundamental que o desenho jurídico da sandbox regulatória alcance um
equilíbrio entre regulação e inovação. Conforme observado pela FCA os dois prin-
cipais desafios no projeto e operação de sandbox envolvem:

4“Artículo 82.- Para el otorgamiento de la autorización temporal a que se refiere el artículo 80
de esta Ley, las Autoridades Financieras evaluarán, entre otros aspectos, el cumplimiento de los
criterios y condiciones siguientes: I. Que la propuesta sea un Modelo Novedoso; II. El producto
a ofrecerse o el servicio a prestarse al público debe requerir probarse en un medio controlado, en
términos de este Capítulo; III. La forma en que se pretenda desarrollar la actividad reservada
debe representar un beneficio al Cliente del producto o servicio de que se trate con respecto a
lo existente en el mercado; IV. El proyecto se debe encontrar en una etapa en la que el inicio
de operaciones pueda ser inmediato; V. El proyecto debe poder ser probado con un número
limitado de Clientes, y VI. Los demás que, en su caso, determinen las Autoridades Financieras
competentes mediante disposiciones de carácter general.

5Idem.
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Tabela 1.3: Principais desafios ao projeto e operação de uma Sandbox

Desafio ao projeto Uma sandbox que reduza barreiras ao teste dentro
do quadro regulatório existente; e

Desafio à operação Que riscos decorrentes do teste de novas soluções
não sejam transferidos das empresas para consumi-
dores.
Fonte: Elaboração Própria

1.3.5 Sandboxes como novo modelo regulatório para
fintechs?

Em relação às fintechs, os reguladores até agora geralmente procuraram re-
gular “de forma altamente derivada dos regimes regulatórios existentes” , possivel-
mente com base em “uma presunção de que as questões que podem surgir de tais
inovações financeiras são as mesmas, ou que os objetivos regulatórios são equiva-
lentes” .[27] No entanto, é questionável se essa abordagem tem capacidade de lidar
com novas questões, particularmente à luz de um ambiente em rápida mudança.6

Como observado por Vermeulen, Fenwick e Kaal, [28] em tal ambiente os
reguladores podem encontrar-se numa situação em que acreditam que devem optar
por “uma ação imprudente (regulação sem fatos suficientes) ou paralisia (não fazer
nada)” . Evidentemente, o princípio da precaução “determina que a cautela tende
a superar o risco” .

Se os novos serviços não estiverem sujeitos à regulação adequada os riscos
de inovação serão transferidos para os consumidores (e possivelmente para os mer-
cados financeiros). Estes riscos são particularmente pertinentes se houver uma
adoção significativa e rápida de serviços não regulamentados ou de ofertas inade-
quadas.[27]

Ao se envolverem de forma construtiva com a indústria de fintech por meio
de polos de inovação e sandboxes regulatórias, reguladores e governos podem se
tornar mais adaptativos, apoiar o surgimento de mercados mais competitivos, o
desenvolvimento de novas tecnologias e evitar a inércia regulatória por meio do
aprendizado sobre tecnologias financeiras emergentes.

6Ibidem.
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Essa abordagem exemplifica uma tentativa de reguladores financeiros que
procuram se afastar de abordagens regulatórias tradicionais e abraçar os princí-
pios de uma regulação proativa, dinâmica e responsiva.[28] Essa regulação proativa,
dinâmica e responsiva é particularmente importante no ambiente atual caracteri-
zado pela inovação tecnológica disruptiva, com o surgimento de novos produtos e
serviços de fintechs que podem não se adequar perfeitamente ao quadro regulatório
existente.

As sandboxes regulatórias possibilitam aos reguladores financeiros e empre-
sas inovadoras um nível de flexibilidade não disponível nos modelos regulatórios
tradicionais. Por exemplo, os reguladores podem relaxar certos requisitos regula-
mentares caso a caso com o objetivo de incentivar inovação e ao mesmo tempo
proporcionar proteções apropriadas durante a fase de teste. No entanto, esse as-
pecto faz com que a sandbox “padrão” , comparada com a licença australiana,
por exemplo, seja um processo mais intensivo e imponha um limite à sua esca-
labilidade, sendo esse mais um ponto a se levar em conta na arquitetura jurídico
institucional da solução regulatória.

Apesar de limitações, há benefícios significativos nas sandboxes regulatórias
para reguladores financeiros. Em primeiro lugar as sandboxes permitem que riscos
da inovação sejam melhor entendidos por meio de testes em um ambiente con-
trolado. Em segundo lugar o estabelecimento de sandboxes e centros de inovação
reflete um esforço de melhora na comunicação entre reguladores e negócios inova-
dores.[24]

O estabelecimento de uma sandbox – e outros mecanismos colaborativos in-
troduzidos como parte de um centro de inovação – sinaliza para empresas ino-
vadoras que o regulador está envolvido com tecnologia disruptiva e é favorável
à inovação, o que pode criar um círculo virtuoso não apenas na sandbox, mas
também em outras áreas.[24] A melhoria da comunicação entre reguladores e em-
presas inovadoras pode, por sua vez, aumentar a expertise interna dos reguladores
em relação à tecnologia. O regime de sandbox oferece uma oportunidade para que
os reguladores se envolvam mais na supervisão de novas tecnologias financeiras,
ajudando-os a se familiarizarem com inovações tecnológicas e monitorarem sua
aceitação.

1.4 A Sandbox regulatória brasileira

Lançado em 26 de outubro de 2020, pela Resolução CMN nº 4.865[29], o Am-
biente Controlado de Testes para Inovações Financeiras e de Pagamento (sandbox
regulatório brasileiro) veio acompanhado de uma série de normativas que exprimem
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o amadurecimento do nosso programa em relação às experiências internacionais.
Para tanto, a resolução acima supracitada busca estabelecer diretrizes e condições
para o fornecimento de produtos e serviço em fase de “experimentação” regulatória.

Antes mesmo de adentrar nos detalhes da normativa, vale destacar que, como
praxe do Banco Central do Brasil, as normativas que deram origem ao sandbox
regulatório passaram pelo crivo de uma consulta pública (Consulta Pública Bacen
72/2019[30]) com ampla participação da sociedade. Foram 52 contribuições sobre
pontos do projeto de Resolução que embasaram atualização e ajuste na normativa
para se adequar às necessidades do mercado.

Este edital em consulta pública foi resposta ao anúncio conjunto realizado
pelo Ministério da Economia, Banco Central, Comissão de Valores Mobiliários e
Superintendência de Seguros Privados em junho de 2019. No anúncio os regulado-
res tornaram pública a intenção de implantar um modelo de sandbox regulatório
no Brasil:

Os reguladores que subscrevem este comunicado coordena-
rão suas atividades institucionais para disciplinar o funcio-
namento de elementos essenciais do sandbox em suas cor-
respondentes esferas de competência, contemplando elemen-
tos comuns aos modelos observados em outras jurisdições, a
exemplo da concessão de autorizações temporárias e a dis-
pensa, excepcional e justificada, do cumprimento de regras
para atividades reguladas específicas, observando critérios,
limites e períodos previamente estabelecidos. Os regulado-
res, ademais, buscarão atuar conjuntamente sempre que as
atividades perpassem mais de um mercado regulado.[31]

O ato normativo conjunto, emitido sob a forma de Resolução CMN nº 4.865,
tem cinco capítulos, alguns dos quais divididos em seções e subseções.

O primeiro capítulo trata do objeto onde o Banco Central traz a nomen-
clatura em português para uma sandbox regulatória: Ambiente Controlado para
Testes de Inovações Financeiras e de Pagamento. Importante ressaltar que, após
contribuições na consulta pública, a autoridade financeira teve o cuidado de res-
tringir o objeto da referida Resolução ao sandbox do Banco Central, uma vez que
tanto a SUSEP[32] quanto a CVM[33] optaram por realizar iniciativas próprias.
Desta forma, a análise que prossegue diz respeito somente a regras do Banco Cen-
tral do Brasil.
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1.4.1 Conceituação de projeto inovador

Se o primeiro capítulo serviu para delimitar a competência e escopo do
sandbox do Banco Central, o segundo estabelece parâmetros de definições. Para
tanto, considera-se, projeto inovador aquele produto, serviço ou modelo de negócio
que, ao mesmo tempo, (i) “empreguem inovação tecnológica ou promovam uso
alternativo de tecnologia já existente” e (ii) “promovam aprimoramentos, tais como
ganhos de eficiência, alcance ou capilaridade, redução de custos ou aumento de
segurança” .[34]

Para fins de trabalho comparativo, é útil comparar a definição mexicana de
projeto inovador com a do Banco Central:

Tabela 1.4: Comparativo entre o conceito de projeto inovador pelo sandbox fi-
nanceiro mexicano e o do Banco Central do Brasil

Projeto inovador pelo México Projeto inovador pelo
Banco Central brasileiro

Aqueles que utilizam ferramentas ou
meios tecnológicos para a prestação de
serviços financeiros em modalidades di-
ferentes das existentes no mercado à
época da concessão da autorização tem-
porária nos termos desta Lei7

Produto, serviço ou modelo de negó-
cio experimentais no âmbito do Sis-
tema Financeiro Nacional ou do Sis-
tema de Pagamentos Brasileiro que
atendam aos seguintes requisitos:
(i) empreguem inovação tecnológica ou
promovam uso alternativo de tecnolo-
gia já existente; e
(ii) promovam aprimoramentos, tais
como ganhos de eficiência, alcance ou
capilaridade, redução de custos ou au-
mento de segurança.

Fonte: Elaboração Própria

Atente-se que a definição do Banco Central brasileiro é, por um lado, mais
abrangente que a mexicana por permitir que além de serviços e produtos, modelos
de negócios inovadores sejam apreciados pelo sandbox. Pelo outro, mas novamente
de maneira positiva, o texto brasileiro conseguiu também ser mais preciso na sua
definição de inovação, uma vez que a textura aberta da linguagem mexicana se
limita a definir inovação como algo “diferente do existente no mercado” enquanto
que a definição brasileira se preocupa mais do que implementação do novo por
simplesmente ser novo, em promover ideias que tenham potencial de trazer apri-
moramentos e ganhos para o ecossistema financeiro.
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Desta forma, observe que o objetivo de voltar energias da autoridade com-
petente para promover desenvolvimento de inovação que agregue valor ao sistema
financeiro nacional, aprimorando, inclusive, modelos de sandboxes internacionais,
se confirma com a delimitação técnica do que viria a ser projeto inovador aceito
para participar do arranjo em discussão.

1.4.2 Objetivos, deveres e prerrogativas dos participantes

Continuando a análise, o terceiro capítulo III da Resolução traz o contorno
jurídico do instituto sandbox regulatório conforme entendimento do Banco Cen-
tral. Essa é a parte central da proposta de resolução e se desdobra em 21 artigos
divididos em duas seções: dos objetivos e dos deveres e prerrogativas dos partici-
pantes.

A começar pelo art. 4º, que é particularmente interessante por fracionar o
funcionamento do sandbox em ciclos. Este desenho, inaugurado pela FCA, permite
o acompanhamento integral do progresso das empresas participantes e com isso
alinha-se objetivamente o cumprimento das etapas do sandbox pelas participantes.
Estes ciclos são divididos em períodos de um ano de forma a não serem coincidentes.
Por exemplo, o primeiro ciclo do sandbox brasileiro teve abertura em dezembro de
2020 (Ciclo aberto pela [8]) para ser executado ao longo de 2021.

Note que cada ciclo é regido por cronograma e regulamentos próprios, o que
permite que o sandbox sofra evoluções de acordo com os progressos e necessidades
observados ao longo dos ciclos do programa. Isso trás, ao mesmo tempo, matu-
ridade do regulador em admitir a constante necessidade de aprimoramento e a
atenção ao mercado por se comprometer a atender suas demandas de inovação de
maneira realista.

Contudo, apesar de regulamentações próprias, observe que o CMN teve o cui-
dado de estabelecer tempo máximo de duração de um ano. Este modelo está em
consonância com as sandboxes asiáticas, que também duram por volta de um ano,
aceitando certa flexibilidade a depender das necessidades das instituições partici-
pantes[35] . Esta flexibilidade provém da necessidade, caso a caso, de se estender
por similar período similar, dando, assim, caráter de adequação à realidade para
a política pública.

Como sandboxes regulatórias são muito intensivas no uso de recursos huma-
nos do regulador, seu uso deve ser cuidadosamente planejado com a finalidade
última do interesse público. Prazos fixos e muito extensos de teste (2 anos, por
exemplo) têm como custo de oportunidade a inviabilidade de novas empresas se-
jam aceitas. Logo, a extensão de um ciclo deve ser cuidadosamente avaliado caso
a caso.
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Disposto no art. 5º, os objetivos do sandbox buscam um espectro amplo
de benefícios. Desta forma, há desde a preocupação em estimular a inovação e
diversidade de modelos de negócios no sistema financeiro nacional – promovendo
assim concorrência, aumento de eficiência, redução de custos e melhorando o aten-
dimento aos usuários – até melhoria dos processos de supervisão e regulamentação
do Banco Central.

Esta construção parece totalmente coerente com o que se propõe o modelo,
uma vez que, pela sua natureza, o sandbox deve ser uma via de mão dupla no
aprendizado: tanto para o agente financeiro interessado até para aprimoramento
do próprio regulador. De forma comparada, pode-se dizer que os objetivos do
sandbox brasileiro são, inclusive, mais ambiciosos do que o de outras jurisdições.

Já nos nove artigos seguintes, o CMN elenca, para além do marco normativo
mínimo a ser observado pela instituição participante do sandbox (Vide art. 6º da
[36]), deveres a serem observados. Dentre estes, destaca-se:
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Tabela 1.5: Deveres das instituições participantes do sandbox regulatório pela
Resolução CMN nº 4.865/2020

Dispositivo A quem se aplica Regra

Art. 7º Todas as instituições
participantes do sandbox

Cumprimento de condicionantes para
a cobrança de tarifa dos usuários8

Art. 8º,
II e III

Todas as instituições
participantes do sandbox

Apresentar aos usuários o conceito
de sandbox e explicar complexi-

dade de seus produtos ou serviços9

Art. 8º, VII Todas as instituições
participantes do sandbox

Limitar o prazo de fornecimento do pro-
duto ou serviço ao da licença temporária

Art. 9º Todas as instituições
participantes do sandbox

Modificações no escopo do pro-
jeto devem vir acompanhadas
de anuência do Banco Central

Art. 10 Todas as instituições
participantes do sandbox

Inteira responsabilidade do par-
ticipante pelo atendimento
aos seus usuários e clientes10

Art. 12 Todas as instituições
participantes do sandbox

Necessária implementação de estru-
tura de gerenciamento de riscos11

Art. 14 Todas as instituições
participantes do sandbox

Prestar informações e mantê-las
atualizadas perante o Banco Central

Art. 19 Instituições participantes
do mercado de câmbio

Vedação ao câmbio com institui-
ções no exterior, manter contas de
depósito de clientes no exterior ou

realizar transações em direito espécie.

Art. 20 Todas as instituições
participantes do sandbox

Seguir prazo específico esti-
pulado pelo Banco Central
para a operação do projeto

Art. 21 Todas as instituições
participantes do sandbox

Obedecer aos limites estabe-
lecidos pelo Banco Central

para evitar exposição de riscos

Fonte: Elaboração Própria

De maneira geral, ao observarmos os deverem impostos às participantes do
sandbox, pode-se argumentar que a Resolução CMN 4.865/20 faz exigências de
suitability até mais rigorosas que a das empresas reguladas. Isto porque, o Banco
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Central deve encontrar o equilíbrio entre as exigências de teste, que devem pre-
servar os consumidores envolvidos, e a realidade comercial, permeada de riscos de
difícil reversibilidade.

Dois exemplos claros deste maior rigor estão presentes tanto nas regras de
proteção ao usuário final do serviço, que pela assimetria informacional dos riscos
do produto em fase de testes deve ser alertado da maneira mais clara e compreen-
sível, quanto pela impossibilidade da contratação de intermediários na prestação
de serviços ao cliente e usuário final, ou seja, vedação à figura de correspondente
bancário nos projetos do sandbox regulatório.

1.4.3 Participação do sandbox regulatório

Em sequência os deveres, o próximo capítulo da Resolução trás normas
quanto à participação da política pública. O primeiro dispositivo deste capítulo
excluí a possibilidade de fundações, entidades religiosas ou partidos políticos se
habilitarem ao sandbox, não vedando, porém, a participação de empresas públi-
cas e sociedades de economia mista. Enfrentada essa primeira exigência, o Banco
Central, diante de critérios de elegibilidade e classificatórios, avaliará as ideias
apresentadas.

A Resolução CMN 4.865/20 reforça, ainda, no seu artigo 33 que a autorização
do Banco Central será limitada em tempo e escopo exclusivamente para atender os
testes do projeto inovador objeto da autorização e isto não garante que o partici-
pante irá, ao final do sandbox, receber licença definitiva. Esta licença temporária,
segundo o art. 34, poderá, ainda, ter imposição de limites materiais personalizados
para mitigar riscos, sendo exigível, inclusive, a criação de sociedade específica à
execução do projeto quando se mostrar conveniente e necessário.

A licença compreende, portanto, a natureza precária, uma vez que poderia
até ser suspensa a qualquer momento pelo Banco Central caso verifique situações de
risco não programado. Para tanto, contudo, o regulador financeiro deverá seguir
a aplicação de critérios e instaurar processo administrativo, abrindo, inclusive,
oportunidade ao contraditório do participante.

Por fim, em suas disposições finais, a Resolução CMN 4.865/20 cria normas
que se assemelham às do open banking. Isso pois ao vedar que as demais instituições
financeiras limitem ou impeçam quem as participantes do sandbox tenham acesso
a produtos e serviços necessários à execução do projeto inovador, bem como as
informações de clientes que demais instituições financeiras(Vide art. 42 da [36])
há o incentivo à competição pela inovação. Sem deixar, portanto, que os atuais
players do mercado condicionem barreiras de entrada para ideias inovadoras sejam
colocadas em prática.
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1.4.4 Considerações ao modelo brasileiro

AResolução CMN 4.865/20 implementando o sandbox regulatório pelo Banco
Central encerra uma longa espera já que, desde meados de 2016, havia anúncios
que o BCB implementaria uma versão da sandbox da FCA no Brasil. Destaca-se
que apesar da espera, o texto normativo foi precedido por outras iniciativas do
regulador como a criação do Laboratório de Inovações Financeiras e Tecnológicas
(LIFT) em 2018 e o LIFT Learning em 2019, ambas em funcionamento concomi-
tante ao lançamento do sandbox em seu modelo tradicional.

Levando em conta a experiência adquirida ao longo dos últimos três anos, in-
clusive observando iniciativas internacionais, a minuta da Resolução CMN 4.865/20
com seu microssistema de circulares mostra que o projeto do regulador financeiro
evoluiu bastante em relação a apresentada inicialmente na Consulta Pública BCB
72/2019.

Entrevistas com analistas do BCB na época de sua elaboração indicaram que
houve discussões entre a área de supervisão, naturalmente mais conservadora, e a
área de normas, responsável pelo projeto e mais inclinada a seguir a experiência
internacional. O resultado fundou em um texto mais coeso que terá, na prática do
seu primeiro ciclo em 2021, a prova de fogo da sua eficácia.

Outro ponto que é muito peculiar na experiência brasileira é que para paga-
mentos, área que normalmente concentra projetos de fintech em sandboxes, a pró-
pria Lei 12.865/2013 e seu microssistema de circulares estabeleceram uma “sandbox
avant la lettre” com a criação da primeira grande revolução tecnológica do sistema
financeiro brasileiro da última década através do surgimento. Revolução esta que
segue em constante aceleração com a implementação do sistema de pagamentos
instantâneo (Pix), que também será objeto de apreciação deste livro mais a frente.

1.5 Sandboxes setoriais

Em 2016, após o lançamento da primeira sandbox regulatória no mundo o
regulador financeiro britânico (FCA), com grande demanda pelo serviço, comissio-
nou a consultoria Innovate Finance para explorar a possibilidade de uma sandbox
aberta e mantida pela própria comunidade financeira.

Diferentemente das premissas de uma sandbox regulatória, a sandbox seto-
rial busca, através do engajamento da comunidade e sem a necessidade direta do
regulador presente criar mecanismos de fortalecimento de inovações financeiras.
Cria-se, portanto, ecossistemas que autopromove inovações em forma de políticas
públicas dissociadas do poder regulatório.
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A sandbox setorial tem como objetivo criar um espaço para instituições e
empresas de determinado setor, como por exemplo o financeiro, colaborarem em
novos produtos, ideias e provas de conceito sem introduzi-los diretamente ao mer-
cado evitando, assim, tanto riscos pela sua implementação quanto a supervisão
direta do regulador. Dessa forma, a criação de um ambiente regulatório customi-
zado, como nas sandboxes regulatórias, não se faria necessário. Um exemplo da
aplicação de um ambiente de sandbox setorial pode ser pela simulação do compor-
tamento de consumidores para testar aplicações e, até mesmo, para preparar um
novo produto para submissão à sandbox regulatória.

Algumas diferenças entre uma sandbox regulatória e uma sandbox setorial
da indústria financeira como o LIFT podem ser ilustradas na tabela abaixo:
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Tabela 1.6: Diferenças entre uma sandbox regulatória e uma sandbox setorial da
indústria financeira

Sandbox setorial da
indústria financeira

Sandbox regulatória

Tem objetivo de criar um espaço para
fintechs, empresas estabelecidas (finan-
ceiras, tecnologia) e regulador colabo-
rar em novos produtos financeiros da
fase de concepção até protótipo num
ambiente virtual de testes fora de mer-
cado e sem consumidores. Não há im-
plicações regulatórias em testes fora de
mercado, portanto não há necessidade
de uma estrutura regulatória customi-
zada.

A sandbox regulatória cria um espaço
seguro onde fintechs (ou mesmo inici-
ativas de empresas licenciadas, como
bancos) e um número limitado de con-
sumidores reais interagem num teste
de mercado. Alguns requerimentos re-
gulatórios podem ser atenuados para
criar um ambiente customizado pela
duração do teste onde determinadas
exigências regulatórias não se aplicam.

O acesso em geral não possui um pro-
cesso regulado e restrito, onde a en-
trada ocorre pela aderência da pro-
posta ao sistema financeiro local e ao
interesse dos demais participantes do
arranjo.

O acesso é baseado em um procedi-
mento regulado e bem definido. As
firmas devem atender aos critérios de
eligibilidade do regulador, e aquelas
ainda não autorizadas precisarão de
licença prévia (mesmo precária) para
teste.

Os recursos necessários (humanos, tec-
nológicos) à execução de um projeto
- são compartilhados entre os partici-
pantes, tornando a iniciativa inerente-
mente escalável.

Os recursos das iniciativas de sand-
boxes regulatórias vêm unicamente dos
reguladores respectivos e dos propo-
nentes da iniciativa. O regulador
em geral aloca recursos humanos para
acompanhar e monitorar a iniciativa.
Os recursos financeiros e tecnológicos
necessários cabem ao proponente da
iniciativa.

Fonte: Laboratório de Inovações Financeiras e Tecnológicas – LIFT[37]
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1.6 O LIFT – Laboratório de Inovações Financei-
ras e Tecnológicas LIFT

É neste contexto que surge o LIFT, o Laboratório de Inovações Financeiras
de Tecnológicas do Banco Central do Brasil. De maneira direta, o LIFT funciona
como ambiente de amadurecimento de ideias concebidas para serem produtos ou
serviços com potencial de impacto no Sistema Financeiro Nacional (SFN).

É, portanto, mais um dos componentes em um ecossistema de inovação que
permite a experimentação de modelos de negócios, o uso avançado de tecnologia
e a apreciação crítica do agente regulador e dos provedores de tecnologia em rela-
ção aos elementos de conformidade normativa, aderência tecnológica e balanço de
benefícios e riscos dos casos de uso de negócio.

1.6.1 O surgimento do LIFT

No Brasil, associações de fintechs e de instituições de pagamento começa-
ram a pressionar o Banco Central para que também desenvolvesse possibilidades
similares. E uma resposta inicial veio da área de tecnologia do Bacen, o DEINF,
Departamento de Tecnologia da Informação. Em visita aos reguladores ingleses,
uma equipe do DEINF conheceu o fintech accelerator [38], uma iniciativa britânica
que busca engajar firmas inovadoras para desenvolver soluções para as necessidades
do próprio Banco da Inglaterra.

Com a crônica falta de recursos do setor público brasileiro, o modelo britânico
chamou a atenção da equipe do Banco Central brasileiro por ser uma iniciativa sem
custos. Ou seja, o desenho do programa foi concebido de tal maneira que grandes
empresas de auditoria (PwC, EY, Deloitte) cobriam as despesas. Como ponto
curioso, tal iniciativa era focada não propriamente em fomento à inovação pelo
regulador, mas na procura de soluções inovadoras para os problemas do próprio
Banco da Inglaterra.

De volta ao Brasil a equipe do DEINF elaborou uma proposta de iniciativa
à diretoria colegiada do Banco Central. Sob título “Incluindo Fintechs” , buscou-
se então desenhar um modelo que possibilitasse, ao mesmo tempo, ao regulador
conhecer os novos modelos de negócio das fintechs (prevendo riscos e oportunidades
para atuação regulatória) e às novas startups financeiras terem feedbacks do Bacen
sobre seu produto (proporcionando maturidade antes do ingresso no mercado).
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Com a aprovação da diretoria colegiada, o DEINF prosseguiu com a im-
plementação da ideia. O conceito incluiu, desde o início, parceria com empresas
privadas de tecnologia que cobririam eventuais custos incorridos na implementa-
ção, de modo similar ao que faziam as empresas de auditoria com o Banco da
Inglaterra. A presença de empresas resolveu um problema e criou outro.

Como o Banco Central do Brasil é uma autarquia federal, qualquer envolvi-
mento direto com empresas privadas deveria passar por rigorosos processos licita-
tórios e, para uma iniciativa que deveria ser ágil e responsiva, as exigências legais
poderiam significar a inviabilidade do projeto.

Várias possibilidades foram consideradas como, por exemplo, executar o pro-
jeto fora do Banco Central. De todas, a que melhor se adequou à estrutura do
Bacen foi um acordo de parceria com a Federação Nacional dos Servidores do
Banco Central (Fenasbac), uma associação privada sem fins lucrativos.

A proposta define um modelo de participação por meio do trabalho voluntário
de parceiros. Os parceiros interessados em participar do LIFT apresentam uma
carta de serviços a ser oferecida aos proponentes de projetos. Tal carta configura
compromisso público do parceiro para o provimento de inovações tecnológicas que
podem ser utilizadas para a criação e amadurecimento de protótipos voltados para
o sistema financeiro nacional.

O arranjo institucional oferece um mecanismo simplificado de fomento sem
a necessidade de acordos ou contratos com o Banco Central do Brasil ou FENAS-
BAC, substituídos por uma declaração de oferta pública de serviços/produtos por
tempo certo e limitado e para objetivos específicos. Outro fato interessante é que
os servidores do Banco Central que participam do LIFT, com exceção daqueles do
DEINF, o Departamento de Tecnologia de Informação, responsável pelo projeto,
são voluntários que trabalham fora do expediente na iniciativa.

Para viabilizar a iniciativa do DEINF, a saída jurídica encontrada pela Pro-
curadoria do Banco Central foi a concepção de um termo aditivo a esse acordo de
2017. Assim nasceu o LIFT: Laboratório de Inovações Financeiras e Tecnológicas,
anunciado ao mundo em 09 de maio de 2018, pelo presidente do Bacen, na ocasião,
Ilan Goldfajn.

1.6.2 Papel dos agentes no ecossistema de inovação do LIFT

No LIFT, o Banco Central do Brasil atua em conjunto com a FENASBAC na
coordenação da iniciativa. Os provedores de tecnologia parceiros oferecem tecnolo-
gias inovadoras, voluntária e gratuitamente, em um ambiente colaborativo virtual
no qual os proponentes de projetos tentam implementar suas ideias durante 90
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dias. Durante esse tempo o BC e os provedores de tecnologia, apreciam as ideias
e dão feedbacks para os seus proponentes de modo a desenvolvê-las até o estágio
de protótipo

Segundo o regulamento do LIFT [39], o laboratório envolve os seguintes agen-
tes:

1. Comitê de Gestão - Responsável pela composição do ambiente de inovação
e pela coordenação dos agentes que subscrevem a iniciativa. O Comitê é
constituído pelo Banco Central do Brasil e pela FENASBAC. Dele podem
participar outros membros mediante convite.

2. Grupo de Acompanhamento - Cada projeto terá um grupo de pessoas, in-
dicadas ou aprovadas pelo Comitê de Gestão, para acompanhamento dos
projetos indicados pelos proponentes.

3. Fornecedores de tecnologias - Disponibilizaram o ambiente colaborativo do
laboratório virtual gratuitamente além de serviços ou ferramentas para o
desenvolvimento de protótipos funcionais que aplicam tecnologias específicas
a problemas e a casos de uso que tratam de temas indicados pelo comitê de
gestão do LIFT.

4. Proponentes de projetos - São os responsáveis pela proposição e desenvolvi-
mento de projetos de inovação tecnológica aplicados à indústria financeira.
Podem ser empresas reguladas como bancos, corretoras e gestoras, fintechs
ou até mesmo empresas de tecnologia.

1.6.3 LIFT e a promoção de inovação tecnológica

A instituição do LIFT foi importante passo para que vários objetivos da
Agenda BC+ fosse atingido, com destaque ao aumento da cidadania financeira e
redução do custo de crédito por meio de legislação mais moderna e de um sistema
financeiro nacional mais eficiente.

O conjunto de projetos submetidos trouxe contribuições tanto para novos
usos de tecnologias quanto para o emprego de novos modelos de negócio utilizando
tecnologias antigas e consolidadas. O arranjo institucional utilizado inovou na
forma de construir parcerias e fomentou um ecossistema de inovação baseado no
compartilhamento de competências e foco na liberdade de escolhas por parte dos
proponentes de projetos e fornecedores de tecnologias. Cada projeto recebe os
recursos julgados adequados pelos fornecedores, sem imposições ou restrições que
não tenham sido previamente acordadas pelos participantes.[37]
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1.7 LIFT Learning

A partir da constatação que o LIFT teria efeito limitado no formato atual, a
equipe do DEINF concebeu um programa que tivesse maior potencial de impacto
que as 20 e poucas empresas que ingressam anualmente no laboratório.

Se o número de empresas atendidas aumentar de maneira significativa isso
implica que a iniciativa não pode depender 100% de servidores do Bacen, pois já
estão no limite atendendo à pesada agenda de inovação (Pix, Open Banking, etc.).
Ficou claro, portanto, a necessidade de buscar-se recursos de parceiros externos.
Outra solução encontrada foi a possibilidade de fazer programa baseado em uni-
versidades, fontes de jovens talentos. Dessas ideias nasceu o LIFT Learning, o
mais novo componente do ecossistema do LIFT.

O LIFT Learning é centrado em uma universidade tendo um professor como
coordenador. Esse coordenador, juntamente com o Banco Central e a Fenasbac,
escolhem projetos de fintechs e bancos em conformidade com a agenda de desen-
volvimento do Banco Central, a agenda BC# . O professor, então, pareia equipes
de estudantes universitários com as empresas, que disponibilizam um gerente de
projetos dedicado para acompanhar os estudantes.

Ao final desse tempo espera-se que os estudantes consigam propor ideias de
fintechs em editais de inovação ou, até mesmo, servir de mão de obra para startups
financeiras já existentes. É, portanto, além de um programa desenvolvedor de
projetos, uma experiência formadora de profissionais para o setor.

1.8 Programa de formação multidisciplinar

O caráter multidisciplinar do programa chama a atenção. Afinal, pelo seu
desenho, as equipes de estudantes não tratam apenas de questões sobre tecnologia,
mas também sobre o funcionamento do mercado e a regulação do setor financeiro,
que é extremamente dinâmica.

Isso porque o setor financeiro é um setor que, por envolver franjas de vá-
rias áreas do conhecimento, requer, ao mesmo tempo, profissionais especialistas e
equipes multidisciplinares:

Em primeiro lugar, o setor é pesadamente regulado e o conhecimento re-
gulatório é, em geral, provido por grandes bancas de advogados e a alto custo,
inacessível a startups. Em segundo lugar, os modelos de negócios (crédito, inves-
timento, pagamentos, seguros) não são intuitivos a quem não tenha experiência.
E, por fim, a própria tecnologia utilizada no setor tem demandas críticas (risco ci-
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bernético, controle de fraudes, lavagem de dinheiro) que não são típicas de muitos
setores.

Por essas razões não parece razoável supor que estudantes universitários con-
sigam, sem a devida exposição ao negócio financeiro, propor ideias inovadoras de
fintechs. Para tanto, o LIFT Learning busca alunos que normalmente têm uma
formação não especializada para inseri-los nesse ambiente.

A iniciativa foi apresentada ao público em novembro de 2019 pelo presidente
do Banco Central, Roberto Campos Neto. Na ocasião, em sua fala, ele destacou os
objetivos de, ao mesmo tempo, acelerar projetos de inovação financeira e aproximar
a academia e entidades de ensino ao desenvolvimento de soluções voltadas ao
mercado. Afinal, essa seria uma forma de fomentar a criação de fintechs por
estudantes. Veja trecho do discurso:

“Entre os benefícios esperados pela iniciativa, pode-se deli-
near o incentivo a concorrência pela construção de soluções
para as entidades participantes do LIFT Learning, o fomento
ao empreendedorismo na formação universitária através da
proposição de projetos reais, preparando os estudantes para
desafios do mercado financeiro e alinhamento dos esforços
acadêmicos a agenda estratégica do setor financeiro bus-
cando acelerar o processo de transformação digital do setor.”

1.9 Formação de profissionais para fomentar o ecos-
sistema

No LIFT Learning o coordenador do programa é vinculado a uma univer-
sidade parceira e escolhe junto com o Banco Central alguns projetos enviados
pelas instituições financeiras interessadas (entre fintechs e bancos tradicionais).
Na sequência, o coordenador faz-se um pareamento entre equipes de alunos e cada
projeto de tecnologia selecionado.

O grande diferencial do LIFT Learning em relação a outros de inovação
está na possibilidade de permitir que estudantes tenham a oportunidade de ter
a experiência profissional diretamente com uma instituição financeira como um
processo de formação. Mais do que a criação de soluções de programação específicas
a cada projeto, a experiência do LIFT Learning permite preparar estudantes da
área de tecnologia, direito e negócios para as demandas do mercado de trabalho
no setor financeiro.
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Essa formação não consiste simplesmente em direcionar os alunos para traba-
lharem em alguma empresa na área, mas também pode motivá-los a tornarem-se
eles próprios empreendedores no ecossistema. Assim, alunos desenvolvem um pro-
jeto desafiador e altamente especializado durante alguns meses em busca de tanto
entregar resultados quanto se capacitar, sair empregados ou, até mesmo, abrir no-
vas empresas. Afinal, a partir do momento que a mão de obra especializada passa
a ser disponível e com condições de desenvolver projetos ambiciosos, o mercado
cria condições de se desenvolver amadurecer e ganhar corpo.

1.10 Descentralização do ecossistema de fintechs

Um dos objetivos do programa é a descentralização do ecossistema de ino-
vação financeira no Brasil. A primeira edição foi realizada na UNB, em caráter
piloto, mas existem previsões de ser ampliado para outras universidades no futuro.
Pelo seu desenho, o LIFT Learning contribui para essa descentralização por três
mecanismos:

I – Pela própria disseminação do conhecimento, a partir da
formação de pessoas com conhecimento sobre o mercado de
fintechs onde esse mercado é incipiente;

II - Pela criação de redes de talentos, colocando os interes-
sados em contato para que possam trocar ideias e propor
negócios entre si;

III - Pelo exemplo do LIFT Learning para outros estudantes,
incentivando o interesse em conhecer mais sobre o tema.

Em sua edição piloto do LIFT Learning no Distrito Federal, houve o objetivo
de fomentar o ecossistema de fintechs (várias empresas, prestadores de serviço,
parque tecnológico, investidores) na região e, ao mesmo tempo, minimizar os efeitos
econômicos causados pela pandemia do Covid-19. No piloto do DF, o projeto foi
baseado no Departamento de Engenharia de Produção da Universidade de Brasília
e contou com financiamento da Fundação de Amparo à Pesquisa do DF (FAPDF).

O programa foi composto majoritariamente por estudantes universitários de
graduação (principalmente engenheiros de software, contando também equipes de
direito e gestão), mas também aceitou jovens recém-graduados. Em decorrência
das circunstâncias da pandemia, o programa foi executado de modo totalmente
remoto contado com alunos de universidades do DF e de outros estados.
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Com resultados acima das expectativas iniciais, houve, ainda no escopo do
projeto, a produção de protótipos funcionais com perspectivas concretas dos pro-
dutos serem postos no mercado pelas fintechs participantes.
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Transformações reais, em especial aquelas que tocam questões complexas,
exigem um esforço conjunto e coordenado. E, muitas delas, apenas se tornam
possíveis em virtude de décadas de estudos e avanços tecnológicos.

O caso dos pagamentos instantâneos não é diferente.

Ao tratar da implementação desse tipo de sistemas de pagamento, é, por-
tanto, importante considerar não só o aprendizado e o desenvolvimento tecnoló-
gico que a precedeu, como também o papel dos bancos centrais e demais atores da
regulação financeira internacional nesse movimento.

Como será demonstrado ao longo desse livro, o Pix – sistema de pagamentos
instantâneos brasileiro – é uma iniciativa do Banco Central do Brasil (BCB) que
se insere num esforço conjunto de diversos bancos centrais mundo afora.

A interação entre essas instituições, mediada pelos atores da regulação fi-
nanceira internacional, precedeu a disponibilização desse meio de pagamento, útil
para milhões de brasileiros desde meados de novembro de 2020.

49
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2.1 Referenciais financeiros internacionais

O aprimoramento das tecnologias do mercado de pagamentos nas últimas
décadas é visível. Ano após ano, surgem melhores e diferentes alternativas para
que pessoas e empresas realizam pagamentos.

Havia, de todo modo, desde o princípio, um objetivo comum a todas elas,
qual seja, fazer com que o ato de pagar fosse o mais rápido possível. Esse objetivo
foi alcançado, hoje a tecnologia permite a realização de pagamentos praticamente
imediatos.

Esse avanço tecnológico trouxe consigo ideias sobre como os sistemas de
pagamento até então vigentes poderiam ser aperfeiçoados e aqueceu o debate sobre
as razões que justificariam o investimento nessa direção.

A concretização dessas ideias, porém, dependeu de um esforço conjunto e
coordenado, isto é, de um trabalho institucional. Em nível internacional, o Bank
for International Settlements (BIS) teve destaque nesse movimento.

2.1.1 BIS

O BIS é uma instituição criada em 1930 que pertence a sessenta e três bancos
centrais que representam países de todo o mundo, cerca de 95% do PIB mundial
advém de jurisdições que o integram. Sua missão consiste no auxílio aos bancos
centrais em sua busca por estabilidade financeira e monetária e no incentivo à
cooperação internacional no setor, em outras palavras, ele age como um banco
central dos bancos centrais[02BIS].

Os Acordos de Basiléia são os produtos mais notáveis de sua atuação. Os
três tratados internacionais, conhecidos como Basileia I, II e III, respectivamente,
estabeleceram padrões de governança para instituições financeiras e parâmetros
para a regulação bancária, que serviram de norte para as principais economias.

Os resultados alcançados, ou não alcançados, pelo Basel Committee ou Co-
mitê de Basileia, órgão do BIS responsável pelos acordos mencionados, exemplifi-
cam a importância dessa instituição no cenário internacional. Será outro, porém,
o comitê que receberá atenção neste capítulo. Isso porque, em matéria de sistemas
de pagamento, o Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) é o
órgão a ser estudado.
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2.1.2 CPMI

Um sistema de pagamento é o conjunto de procedimentos, regras, instru-
mento e sistemas operacionais usados para transferir valores entre os agentes econô-
micos, isto é, do pagador para o recebedor e, com isso, encerrar uma obrigação1.

O CPMI é justamente o responsável pela definição desses padrões atinentes
aos pagamentos a nível internacional. Ele monitora os sistemas dos países e pro-
move o incremento da segurança e da eficiência nesse meio, inclusive pela edição
de recomendações, o que se conecta com os objetivos do BIS, na medida em que
colabora com a estabilidade financeira e monetária e com a economia mundial
como um todo[42].

Marcaram a sua atuação os relatórios “Real Time Gross Settlement Systems”
[43], datado de março de 1997, e “Core Principles for Systemically Important Pay-
ment Systems” [25], divulgado em julho de 2000, quando o órgão ainda se chamava
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS)2.

Os documentos indicavam e estudavam a tendência mundial de adoção de
Real TIme Gross Settlement Systems (RTGS) ou de sistemas de Liquidação Bruta
em Tempo Real (LBTR) pelas jurisdições integrantes do BIS, além de condensar
preceitos mínimos e melhores práticas para sistemas de pagamento em processo de
modernização ([41]).

Um dos países atingidos por esse movimento regulatório internacional foi
o Brasil, que transformou seu sistema de pagamentos no atacado na primeira
década dos anos 2000. Experiência que exemplifica com precisão a repercussão da
regulação financeira internacional na realidade e serve de parâmetro para que o
PIX seja melhor compreendido.

2.2 A experiência em pagamentos no atacado

Via de regra, os sistemas de pagamento dividem-se em duas camadas. Uma
delas, a mais restrita, é a de interação entre as instituições financeiras, mediada
pelo banco central, ou seja, a de pagamentos no atacado. Nela, há um volume
menor de transações, mas os valores envolvidos são massivos. A outra, mais geral,
é a de interação entre pessoas físicas e jurídicas em geral, mediada pelas instituições
financeiras, ou seja, a de pagamentos no varejo. Nela, há um volume massivo de
transações, mas os valores envolvidos são menores.

1A definição é uma combinação daquela que consta do texto [40] com aquela indicada por [41]
2O órgão surgiu em 1990 como CPSS e apenas em setembro de 2013 a alteração de seu nome

foi aprovada, de modo que desde setembro de 2014 ele é conhecido como CPMI.
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Historicamente, a camada de pagamentos no varejo depende da camada de
pagamentos no atacado, isso porque, as transações realizadas entre as pessoas
físicas e jurídicas em geral geram créditos e débitos entre as instituições financeiras
que, por sua vez, são quitados na camada de pagamentos no atacado.

Como o volume de transações no atacado é menor, a implementação de pa-
gamentos em tempo real nessa camada foi a primeira a se tornar possível. Dada
a magnitude dos valores envolvidos, havia muitos incentivos regulatórios para que
esse avanço tecnológico fosse implementado e foi justamente isso o que ocorreu no
Brasil.

O entendimento sobre a reforma do sistema de pagamentos brasileiro (SPB)
que teve lugar no início dos anos 2000 depende da compreensão dos conceitos
de compensação e liquidação, assim como sobre o que são as contas de reservas
bancárias, conforme tabela abaixo:

Tabela 2.1: Conceitos importantes à reforma do sistema de pagamentos brasileiro
no início dos anos 2000

Compensação Etapa do pagamento em que se verificam os dados
das partes envolvidas e se apura a quantia líquida
devida, com vistas a possibilitar a liquidação.

Liquidação Etapa do pagamento em que se dá a transferência
final de fundos.

Conta de Reser-
vas Bancárias

Contas mantidas pelos bancos junto ao Banco
Central do Brasil (BCB)

Fonte: Elaboração Própria

A título de elucidação, vale repisar que os recursos pertencentes aos bancos
ficam depositados em suas respectivas contas de reservas bancárias e que justa-
mente nelas são realizadas as movimentações endereçadas por essas instituições.
As contas de reservas bancárias são para os bancos, a grosso modo, o que uma
conta corrente é para um indivíduo.

Os pagamentos no atacado no Brasil, portanto, são ultimados quando há
transferência final de fundos entre uma conta de reservas bancárias e outra, a
liquidação.
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2.2.1 A Reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro

Até o início do século XXI, o SPB se estruturava num sistema de câmaras
de compensação, segmentadas por setores do mercado de pagamentos3.

Essas câmaras executavam a liquidação das operações de pagamento por
meio do Deferred Net Settlement (DNS) ou do Sistema de Liquidação de Valores
Defasados Líquidos (LDL). Isto é, registravam as transações ao longo do dia e as
compensavam ao final dele, para, então, realizar a transferência final dos fundos
junto ao BCB (FORTUNA, 2017).

Em outras palavras, a existência de um longo espaço temporal entre a com-
pensação e a liquidação era a regra no SPB até então, a dita liquidação diferida.

Dada essa característica, o antigo sistema carregava uma série de riscos,
dentre os quais destaca-se (BRITO, 2002):

Tabela 2.2: Riscos do sistema de liquidação diferida

Da parte do sistema de pagamentos
como um todo

Ausência de verificação dos saldos das
contas de reservas bancárias intradia,
já que o processamento das mensagens
de liquidação enviadas pelas câmaras
era realizado em lotes e não em tempo
real.

Da parte das câmaras de compensação Ausência de mecanismos capazes de ab-
sorver a insolvência de pelo menos um
de seus participantes.

Da parte do Banco Central do Brasil O, consequente, patrocínio implícito de
saques a descoberto pelos bancos, ante
ao receio de que a ausência de saldo de
uma instituição provocasse uma crise
sistêmica.

Fonte: BRITO, 2002

3A Selic atuava com operações do mercado primário e secundário de títulos públicos federais
e de depósitos interfinanceiros em reserva; A Cetip atuava com operações de mercado secundário
de títulos privados e alguns títulos públicos federais, além de dar suporte para a liquidação das
operações realizadas na Bovespa; Compe atuava na compensação de cheques e demais títulos
de crédito; O sistema de Câmbio atuava nas operações interbancárias realizadas com moeda
estrangeira.([44])
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Na prática, o sistema de pagamentos brasileiro tinha uma grave e diária ex-
posição a risco, que alcançava a escala dos bilhões. Havia uma concessão implícita
de crédito do BCB aos bancos e entre os próprios bancos, acompanhada da mera
expectativa de que houvesse o acerto do saldo ao final do dia, o dito saque a
descoberto.

Os incentivos para a modernização desse sistema eram, portanto, evidentes
e foi o que ocorreu.

A agenda regulatória do BCB avançou paralelamente à agenda internacional,
como demonstra o próprio prefácio à edição brasileira do relatório “Real Time
Gross Settlement Systems” datada de março de 1997, que recebeu o título “Sistemas
de Liquidação pelo Valor Bruto em Tempo Real” [43]:

Foram várias as razões que nos levaram a traduzir este documento
do Comitê de Sistemas de Pagamento e Liquidação dos bancos
centrais dos países do Grupo dos Dez – CSPL (Committee on
Payment and Settlement Systems – CPSS).Primeira, conforme
se percebe na tabela do Anexo 1, nos países do G-10 os
sistemas de liquidação pelo valor bruto em tempo-real –
LBTR (Real-Time Gross Seattlement Systems – RTGS)
pertencem tipicamente aos respectivos bancos centrais,
característica que, pelos motivos que podem ser verifica-
dos no próprio documento, também prevalecerá aqui no
Brasil. Segunda, o tema sistema de pagamentos é relativamente
novo não apenas no Brasil, mas em todo o mundo, e por isso pra-
ticamente inexiste literatura em português sobre o assunto, sendo
raras também as publicações em outros idiomas. Terceira, já
se encontra em implementação o Projeto de Reestrutu-
ração do Sistema de Pagamentos Brasileiro, conduzido
pelo Banco Central do Brasil (Bacen), onde se insere a
implantação de um sistema LBTR. Quarta, consequência da
terceira, o Bacen tem todo o interesse no treinamento e na forma-
ção de especialistas em questões sobre o tema sistema de paga-
mentos, para suprir suas necessidades internas e também atender
às necessidades do mercado como um todo, onde certamente se
abrirão grandes oportunidades de atuação profissional. (Grifos
aditados)

Vale dizer que o fato de esse movimento ter se iniciado em 1997 não é uma
coincidência. Apenas em razão do sucesso do Plano Real e a estabilidade da moeda,
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um projeto de reforma se tornou crível e abriu-se espaço na agenda do BCB para
o avanço de outras agendas não diretamente relacionadas à inflação.

A projeção que constava da edição brasileira do relatório começou a ganhar
materialidade em 30/06/1999, quando o projeto de constituição do SPB, que tinha
em seu centro a implementação de um sistema Liquidação Bruta em Tempo Real,
foi aprovado pelo BCB ([44]).

O referido sistema ganhou o nome de Sistema de Transferência de Reservas
(STR) e entrou em funcionamento em 22/04/2002.

2.2.2 A liquidação bruta em tempo real

A partir daquela data, os pagamentos no atacado junto ao BCB4 não mais
dependiam do registro de múltiplas transações ao longo do dia e de sua compensa-
ção ao final dele, para que fosse realizada a liquidação, transferência final de fundos
entre as contas de reservas bancárias. Cada transação passou a ser liquidada de
forma individualizada, bruta e em tempo real, isto é, com a transferência do valor
completo assim que acionado o STR.

A dita liquidação diferida foi substituída pela liquidação bruta em tempo
real.

Com isso, os saldos das contas de reservas bancárias passaram a ser verifica-
dos a cada transação e se tornou impossível a existência de saques a descoberto
pelos bancos, antes patrocinados implicitamente pelo BCB.

4A reforma promoveu alterações substanciais no sistema de câmaras, mas algumas delas
mantiveram o uso do Deferred Net Settlement (DNS) ou do Sistema de Liquidação de Valores
Defasados Líquidos (LDL) nas transações entre as instituições bancárias, isto é, da liquidação
diferida, notadamente pelos menores custos que esse modelo representa.
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Exemplo explicativo

Em termos práticos, no antigo SPB, se o Banco A transferia R$ 100 milhões
ao Banco B às dez da manhã e o Banco B transferia R$ 150 milhões ao Banco A
às duas da tarde, uma única liquidação seria realizada ao final do dia, qual seja a
transferência de R$ 50 milhões da conta de reservas bancárias do Banco B para
a do Banco A.

Tudo correria normalmente, ainda que o Banco A não tivesse sequer R$ 1
de saldo durante o dia.

Após a reforma do SPB, tomado o mesmo exemplo, a transferência do R$
100 milhões do Banco A ao Banco B seria liquidada pela manhã e a transferência
dos R$ 150 milhões do Banco B ao Banco A seria liquidada pela tarde.

Assim, caso qualquer dos bancos não tivesse saldo suficiente em sua conta de
reservas bancárias, a transação não ocorreria.

Essa impossibilidade, por si só, significou um aperfeiçoamento sensível do sis-
tema. Graves riscos sistêmicos aos quais o país estava submetido foram extirpados
ou substancialmente reduzidos do dia para a noite, dentre os quais destaca-se:

Tabela 2.3: Riscos Sistêmicos ao Sistema de Pagamentos

Risco de crédito Possibilidade de que um participante
do SPB não tivesse fundos para honrar
as transações realizadas durante aquele
dia e de que isso iniciasse uma reação
em cadeia.

Risco moral Incentivo ao aumento da exposição dos
bancos a risco em suas operações e
transações, dado o patrocínio implícito
do BCB.

Fonte: FORTUNA, 2017

Em síntese, a reforma do sistema de pagamentos brasileiro no atacado, que
teve em seus cernes a substituição da liquidação diferida pela liquidação bruta em
tempo real, não só colocou o país em linha com as melhores práticas regulató-
rias internacionais, como retirou o BCB da condição diária de fiador dos bilhões
transacionados pelo mercado bancário em sua jurisdição.
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O avanço tecnológico, que possibilitou essa mudança, foi materializado pela
instituição no chamado Sistema de Mensageria. Toda comunicação entre os dife-
rentes sistemas do SPB passou a ocorrer nele, que conectou os atores do sistema de
pagamentos brasileiro com a criação de mensagens específicas e protocolos padro-
nizados (FORTUNA, 2017), tudo em linha com as diretrizes regulatórias vigentes.

2.2.3 A TED

Essa modernização do sistema e de sua infraestrutura também possibilitou
a criação da Transferência Eletrônica Disponível (TED) por meio da Circular n.
3.115 de 18/04/2002 do BCB, ou seja, também teve reflexos no sistema de pa-
gamentos no varejo, no dia a dia do país. A TED, segundo o BCB[45], é uma
“operação de transferência interbancária entre contas de clientes pessoas físicas ou
jurídicas” .

O serviço oferecido pelos bancos a partir daquela data pode ser entendido
como o primeiro passo na direção da implementação de pagamentos instantâneos no
país. Isso porque, caso realizada em dias úteis entre às 6:30 e às 17:30, a transação
é finalizada no mesmo dia (D + 0) e, via de regra, em questão de minutos.

Um avanço importante, dado o fato de que, até então, esperar um ou mais
dias para que um pagamento fosse encerrado era o normal, mas que tinha como
contrapartida uma sensível remuneração dessas instituições financeiras por cada
TED realizada.

A TED é, da forma como opera hoje, o melhor referencial para o entendi-
mento prático do que virá a ser o sistema de pagamentos instantâneos brasileiro,
o Pix, razão que justifica a comparação contida na tabela seguir:
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Tabela 2.4: Comparação TED x PIX

TED PIX Diferença

Operação

Dias úteis entre às 6:30 e às 17:00.

Sete dias por semana,
vinte e quatro horas por
dia (24/7).

Período das 17:00 às 6:30
nos dias úteis e as vinte e
quatro horas dos sábados
e dos domingos.

Velocidade

Das 6:30 às 17:00 em dias
úteis:

24/7: Mudança de escala:

Transação finalizada no mesmo
dia (D + 0), habitualmente em
questão de minutos.

Transação finalizada
em até 10 (dez) segun-
dos.

Os dias, horas e minutos
serão substituídos pelos
segundos como métrica.

Entre às 17:00 e às 6:30 nos
dias úteis ou aos sábados e do-
mingos:

Transação finalizada no dia útil
subsequente
(D + 1 ou D + 2).

Custo
Entre R$ 8,00 e R$ 15,00 por transação

Pessoas físicas:
Gratuito.

Mudança de escala:

Os reais serão substituí-
dos pelos centavos como
referencial para a co-
brança.

Pessoas jurídicas:
Alguns centavos.

Fonte: Elaboração Própria

Vale dizer, nesse ponto, que as instituições financeiras têm livre escolha no
que diz respeito à forma de liquidação das TED´s, exceto nas hipóteses especí-
ficas previstas pelo art. 1º, §1º da Circular n. 3.115/025, algo substancialmente
diferente do caso do Pix, como será melhor demonstrado no capítulo 3 deste livro.

De todo modo, a inserção das TEDs no sistema de pagamentos no varejo do
Brasil tem sim relação com a reforma que ocorreu no sistema de pagamentos no
atacado do país, ainda que sua liquidação não estivesse necessariamente vinculada
ao RTGS operado pelo BCB.

5§ 1º O sistema de liquidação de transferência de fundos no qual a TED será submetida à
liquidação é de livre escolha da instituição titular de conta Reservas Bancárias ou de Conta de
Liquidação, exceto quando envolver as seguintes espécies de transferência, que deverão ser sub-
metidas à liquidação em sistema operado pelo Banco Central do Brasil: I - por conta própria;II
- a favor ou por ordem de instituição titular de conta Reservas Bancárias ou de Conta de Liqui-
dação, sempre que envolver aplicação nos mercados financeiro e de capitais; III - de valor igual
ou superior a R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais);IV - por conta de repasse de arrecadação de
tributos e de pagamentos de governo.
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A criação da TED foi, portanto, transformadora para as pessoas físicas e
jurídicas que utilizavam os sistemas de pagamentos no varejo e só foi possível em
razão da reforma do SPB.

2.2.4 Síntese

Como se vê, o movimento regulatório iniciado no final da década de 90 teve
claras e concretas repercussões na realidade em poucos anos. O exemplo da re-
forma do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) demonstra precisamente essa
realidade.

A implementação dessas melhorias, que se tornaram possíveis em virtude do
avanço tecnológico e através de um esforço institucional internacional e nacional,
impactou diretamente o sistema de pagamentos do país seja no atacado, seja no
varejo.

Em resumo, no Brasil, o relatório “Real Time Gross Settlement Systems” ,
publicado em março 1997, serviu de norte para a formulação do projeto de reforma
do sistema de pagamentos, que, em linha com os “Core Principles for Systemically
Important Payment Systems” , divulgados em julho de 2000, entraria em funcio-
namento em abril 2002, cerca de cinco anos depois.

As sugestões regulatórias de entidades internacionais, portanto, influencia-
ram diretamente a agenda regulatória nacional que, por sua vez, promoveu mu-
danças no mercado de pagamentos, no dia a dia dos bancos, empresas e pessoas.

Curiosamente, um movimento regulatório semelhante teve início na segunda
década do século XXI.

Em novembro de 2016, foi publicado o relatório denominado “Fast payments
– Enhancing the speed and availability of retail payments” que identificou o avanço
tecnológico em matéria de pagamentos no varejo e, após estudar os modelos, riscos,
benefícios e desafios envolvidos em sua implementação, apontou os sistemas de
pagamentos instantâneos como a direção a ser seguida,

Exatos quatro anos depois, entraria em funcionamento o Sistema de Paga-
mentos Instantâneos brasileiro: o Pix.

2.2.5 O princípio dos pagamentos instantâneos no mundo

Apesar da sua popularização estar em voga na última década, o conceito de
pagamentos instantâneos não é novo. Vários países, incluindo Japão, Coréia do Sul,



A agenda de reforma do sistema de pagamentos 60

México e Suíça, lançaram sistemas de pagamentos para o varejo com características
de pagamentos instantâneos há um bom tempo.

No Japão, o Zengin System foi desenvolvido em 1973 para realizar o pro-
cessamento, de maneira centralizada, de transferência de fundos entre instituições
financeiras. Após a implementação de liquidação no mesmo dia, em 1993, o sistema
possibilitou a transferência de fundos entre os usuários finais próximo ao tempo
real, durante o horário de funcionamento do sistema bancário (8h30 a 15h30) em
dias úteis. Atualmente, o sistema está na sua sétima geração e oferece, de fato,
pagamentos instantâneos desde 2018.

No México, o Banco do México desenvolveu o sistema SPEUA, em 1995,
moldado, inicialmente, para pagamentos de atacado. A crescente necessidade de
modernização do ecossistema de pagamentos mexicano culminou na modernização
do sistema existente e no surgimento do SPEI, em 2004, para substituir o SPEUA
e expandir o escopo do sistema anterior. Desde 2015, pagamentos utilizando SPEI
são processados 24/7 em menos de 15 segundos.

Um grande impulsionador da demanda por pagamentos instantâneos é a po-
pularização de aparelhos móveis e e-commerce. A crescente expectativa dos usuá-
rios finais por uma experiência mobile nos meios de pagamentos é evidente. Isto
se reflete na integração de tecnologias de dispositivos móveis na implementação
de fast payments, seja como canal de distribuição ou até mesmo iniciador de pa-
gamento, em alguns países sendo utilizados exclusivamente através destas tecno-
logias. Alguns serviços de pagamentos instantâneos buscam facilitar a adoção e
utilização de suas iniciativas, por exemplo, por meio da associação de contas ban-
cárias a números de telefones, eliminando a necessidade de expor dados sensíveis
aos usuários.
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Tabela 2.5: Informações Gerais sobre implementação de pagamento instantâneo
em alguns países.

País Implementação Ano Velocidade de pa-
gamento

Regulador

Coreia do
Sul

Electronic Ban-
king System
(EBS)

2001 1-2 segundos Bank of Korea

África do
Sul

Real-Time Clea-
ring (RTC)

2006 0-60 segundos South African Federal
Reserve

Coreia do
Sul

CD/ATM System 2007 1-2 segundos Bank of Korea

Reino
Unido

Faster Payments
System (FPS)

2008 0-120 segundos Bank of England e
Payment Systems Re-
gulator

China Internet Banking
Payment System
(IBPS)

2010 0-20 segundos People’s Bank of
China

India Immediate Pay-
ment Systems
(IMPS)

2010 0-30 segundos Reserve Bank of India

Suécia BiR/Swish 2012 1-2 segundos Finansinspektionen

Turquia BKM Express 2013 0-30 segundos Central Bank of the
Republico f Turkey e
Payments Systems Re-
gulator

Itália Jiffy – Cash in a
flash

2014 2-3 segundos Bank of Italy

Singapura Fast and Secure
Transfers (FAST)

2014 Aproximadamente
15 segundos

Monetary Authority of
Singapore

Suíça Twint 2015 2-3 segundos FINMA

México SPEI 2015 0-60 segundos Bank of Mexico
Fonte: BIS, 2016



A agenda de reforma do sistema de pagamentos 62

2.3 A agenda internacional para reforma do sis-
tema de pagamentos no varejo

O sistema de pagamentos no varejo tem sido internacionalmente alvo de gran-
des reformas e discussões ao longo dos anos. As relações negociais cada vez mais
dinâmicas exigem que os sistemas de pagamentos estejam em constante evolução,
a fim de promover maior eficiência, segurança e custo-benefício aos seus usuários.
Conforme mencionado no tópico 2.1 acima, esse fato tem levado o BIS a realizar es-
tudos relacionados aos sistemas de pagamentos existentes em diversos países, a fim
de definir princípios e práticas fundamentais ao bom desempenho desses sistemas.

Na visão de John Trundle e demais autores do relatório “Core Principles
for Systemically Important Payment Systems” , publicado pelo CPMI-BIS em ja-
neiro de 2001[25], um sistema de pagamento pode ser definido como um conjunto
de instrumentos, procedimentos bancários e sistemas de transferência de fundos
interbancários que asseguram a circulação do dinheiro.

Conforme já mencionado, os sistemas de pagamento normalmente estão di-
vididos em duas camadas: (i) os sistemas de transferências de grandes valores,
no qual ocorre a interação entre as instituições financeiras, mediado pelo banco
central, chamado de sistema de pagamentos de atacado; e (ii) os sistemas de trans-
ferências de pequenos valores, onde ocorre a interação entre pessoas físicas e jurí-
dicas em geral, mediada pelas instituições financeiras, conhecido como sistema de
pagamentos de varejo.

Durante muito tempo, os sistemas de pagamentos de atacado foram os alvos
principais de análise e recomendações do BIS, que visava necessidade de maior
controle, agilidade e segurança, demandando, portanto, maior atenção dos países,
pois seriam focos de risco sistêmico6.

No entanto, organismos internacionais passaram a enxergar o sistema de pa-
gamentos de varejo de maneira diferenciada, de modo que as transferências ocor-
ridas neste sistema têm ganhado, em especial após 2016, cada vez mais destaque
nos estudos, análises e recomendações, como, por exemplo, aquelas do BIS[46].
Referida posição estaria em linha com o arcabouço das recomendações estabeleci-
das na Basileia III, que têm como objetivo o fortalecimento da capacidade de as

6No que se refere ao risco sistêmico, o BIS, no relatório “Core Principles for Systemically
Important Payment Systems” , destaca que no contexto dos sistemas de pagamento, este é o risco
de que a incapacidade de um dos participantes para cumprir suas obrigações, ou uma interrupção
no próprio sistema, pode resultar na incapacidade de outros participantes do sistema ou de
instituições financeiras em outras partes do sistema financeiro para atender às suas obrigações.
Tal falha pode causar liquidez generalizada ou problemas de crédito e, como resultado, pode
ameaçar a estabilidade do sistema ou dos mercados financeiros. ([25])
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instituições financeiras absorverem choques provenientes do próprio sistema finan-
ceiro ou dos demais setores da economia, reduzindo o risco de propagação de crises
financeiras para a economia real, bem como eventual efeito dominó no sistema
financeiro em virtude de seu agravamento.

A princípio, entende-se como concluída ou praticamente concluída a reforma
materializada pela “Basileia III” . Sob essa perspectiva, torna-se claro que a partir
daquele momento incumbia às instituições financeiras e demais instituições que
operam no mercado financeiro a superação das dificuldades trazidas pela Crise de
2008, por meio da adequação e modernização de seus modelos de negócio [47].

Diante disso, torna-se relevante o papel exercido por competidores não ban-
cários e pela inovação tecnológica em meio a essa reconstrução do sistema, que
passaria a ser voltado para os pagamentos de varejo (conforme veremos a seguir).
Nesse contexto, as decisões políticas relevantes passam a ser pautadas na redução
dos riscos sistêmicos e no desbloqueio da atividade econômica, se sobrepondo às
restrições de índole concorrencial entre as instituições.

No cerne das discussões associadas às inovações tecnológicas do setor finan-
ceiro, discute-se a digitalização do setor, a qual se configura como um dos grandes
passos em direção à implementação de um ecossistema de pagamentos instantâ-
neos. Esse processo vem acompanhado da introdução de instituições não finan-
ceiras, que acabam por possibilitar o acesso da população aos serviços financeiros
sem sequer o envolvimento de uma instituição financeira.

Assim, tem-se uma das primeiras diretrizes em prol da reforma do sistema
de pagamentos de varejo: a digitalização do setor financeiro. Referido aspecto traz
mudanças substanciais ao modo com que os usuários se relacionam com os serviços
financeiros, deixando de lado o papel tradicionalmente exercido por instituições
financeiras e englobando novas tecnologias como matching services7, big data8,

7O matching services pode ser entendido como a combinação de tecnologias aplicada ao setor
bancário, destacando-se os serviços prestados pelos correspondentes bancários, que começaram a
oferecer serviços financeiros em plataformas eletrônicas, tais como serviços como “crowdfunding”
ou “peer-to-peer lending” . Em resposta, algumas instituições financeiras começaram a integrar
tecnologias de crowdfunding ou peer-to-peer lending em seus modelos de negócios ao, por exemplo,
celebrarem parcerias formais com plataformas geridas por esses correspondentes bancários. Nesse
sentido, vide [48]

8O termo “big data” se refere a enormes conjuntos de dados que contêm grandes quantidades
de informações detalhadas sobre um grande número de indivíduos na forma de vários bancos de
dados vinculados. Na medida em que esses dados sobre os clientes são acumulados, os serviços
financeiros podem ser prestados de forma mais eficaz (sendo utilizados, por exemplo, na avaliação
da qualidade de crédito de seus tomadores de empréstimo), melhorando os sistemas de gestão de
risco das instituições financeiras e, consequentemente, diminuindo os preços. Referido assunto
será tratado de maneira mais aprofundada nas discussões acerca da entrada das bigtechs no
sistema financeiro no subitem 2.2.3 adiante. Nesse sentido, vide BIS 86th Annual Report p 110.
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digital payments9 e distributed ledgers10.

2.3.1 A importância de implementar o sistema de pagamen-
tos instantâneos

Embora alguns aspectos da digitalização pareçam aumentar a competição no
cenário de atuação das instituições financeiras, recursos significativos já são inves-
tidos nessas tecnologias, a fim de utilizá-las para aprimorar os modelos de negócios
bancários e reduzir custos. Por fim, no que cumpre aos reguladores, ressalta-se a
necessidade de monitoração dos efeitos trazidos por essa digitalização, com vista
a expandir o âmbito da regulamentação setorial, caso menos prestadores de ser-
viços regulamentados ganhem uma posição significativa na prestação de serviços
financeiros em formato digital, como é o caso das big techs que veremos a seguir.

Em linhas gerais, duas grandes tendências marcaram a adaptação dos mo-
delos de negócio das instituições financeiras após a Crise de 2008. Uma dessas
tendências que levaram à superação dos efeitos da crise econômica pode ser atri-
buída à uma mudança em direção a modelos de negócios mais voltados para o
sistema de pagamentos de varejo, com financiamento e renda relativamente está-
veis[49]. A segunda tendência se refere ao mix de atividades que passaram a ser
desenvolvidas por tais instituições, de modo que as receitas principais de ativida-
des eminentemente financeiras diminuíram e foram parcialmente substituídas por
outras fontes de receita não financeiras, como gestão de patrimônio[49].

Três etapas se mostram essenciais no alívio do ceticismo do mercado e na
finalização dos ajustes aos modelos de negócios das instituições financeiras (como
por exemplo, em linha com as novas tendências de digitalização e inovação), a
saber: (i) alocação de capital; (ii) eficiência de custos; e (iii) excesso de capaci-
dade[49]. Dentre as etapas mencionadas, a dimensão da eficiência de custos é a
que apresenta maior relevância neste trabalho.

9No que se refere aos pagamentos digitais, tem-se que, atualmente, smartphones e outros
dispositivos eletrônicos fornecem acesso a vários serviços financeiros, podendo ou não serem
vinculados a instituições financeiras. Tal fator colabora para o aumento da concorrência entre
as instituições financeiras, bem como relacionadas às pressões para a diminuição de seus custos.
Nesse sentido, vide [48]

10As tecnologias baseadas em blockchain fornecem um meio alternativo de registro de infor-
mações financeiras sem recurso a intermediários de confiança, possibilitando que todos em uma
determinada rede financeira conheçam os recursos de todas as partes na rede, bem como o his-
tórico de todas as transações. Em geral, a natureza descentralizada do blockchain reduziria a
necessidade de serviços de manutenção de registros e de back office, sugerindo que a negociação
e a liquidação poderiam ser fornecidas mais rapidamente e a um custo menor. Nesse sentido,
vide [48]
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A melhoria da eficiência de custos está especialmente relacionada ao aumento
da digitalização e da concorrência entre instituições não financeiras. Segundo o BIS
87th Annual Report, as inovações tecnológicas, muitas vezes referidas como "fin-
techs", desempenham um papel importante neste contexto, uma vez que fornecem
novas maneiras de comunicação, armazenamento e acesso aos serviços financeiros.
Dessa maneira, observa-se uma mudança na forma com que os bancos interagem
entre si e com seus clientes. Além disso, tem-se que muitas dessas novas tecnolo-
gias foram criadas por empresas não financeiras e que, em alguns casos, permitem
que os clientes acessem serviços financeiros sem envolvimento de uma instituição
financeira de fato, aumentando a pressão da concorrência.

As soluções desenvolvidas por fintechs geralmente permitem que seus clientes
acessem serviços financeiros sem - ou com reduzido - envolvimento de instituições
financeiras, potencialmente desintermediado operadores históricos. Sob essa pers-
pectiva, conforme pode ser visto no gráfico abaixo, o investimento em fintechs tem
crescido rapidamente pelo mundo inteiro.
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Fintechs no mercado financeiro

Como exemplo dos impactos dos modelos de negócios das fintechs, o BIS
87th Annual Report destaca a concorrência direta entre instituições financeiras
tradicionais e fintechs na área de crédito de varejo e comercial. Nesse sentido,
ressalta-se o papel das plataformas eletrônicas como credores online ou peer-to-
peer lending, por exemplo, que facilitam o fornecimento de crédito combinando
mutuários com investidores. No entanto, observa-se uma tendência das insti-
tuições financeiras tradicionais em explorar economias de escala e vincular seus
modelos de negócio (contendo, por exemplo, uma grande base de clientes e da-
dos associados) com a realização de parcerias com fintechs (unindo, por exemplo,
uma base de baixo custo).

Fonte:BIS [49]
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Uma área em rápida expansão é o de empréstimos online/peer-to-peer len-
ding, especialmente em jurisdições como a China e os Estados Unidos. Do ponto
de vista das instituições financeiras, as plataformas de empréstimo abrangem, ao
mesmo tempo, uma fonte de concorrência e um importante modelo de negócios,
principalmente se estiverem sujeitas a uma regulamentação mais branda em suas
respectivas jurisdições. Dessa forma, ao integrar soluções de empréstimos online
em seus modelos de negócios, as instituições financeiras também podem se be-
neficiar com reduções de custos, melhor experiência do cliente e maior eficiência
oferecida por essas plataformas. Conforme veremos a seguir, referida integração
pode se dar de 2 (duas) maneiras:

1) Investimento direto das instituições financeiras em plataformas online por
meio de fusões e aquisições (M& As) ou capital de risco; ou

2) Por meio de parcerias.

De maneira geral, as fusões e aquisições geralmente representam a maior parte
do investimento global em fintechs. Parcela substancial desses investimentos são
provenientes de bancos e outras instituições financeiras, o que lhes proporciona
participação em quaisquer retornos e, em alguns casos, acesso à tecnologia desen-
volvidas por essas fintechs.
Outra abordagem é por meio de parcerias, as quais podem se dar por meio de
uma variedade de formas e modelos de negócio. Dentre esses modelos, o BIS 87th
Annual Report ressalta os modelos em que as fintechs encaminham os clientes
que necessitam de serviços bancários para as instituições financeiras, bem como
modelos nos quais as instituições financeiras originam empréstimos que foram so-
licitados e avaliados na plataforma eletrônica operacionalizada por essas fintechs,
às vezes, vendendo esses empréstimos de volta para a plataforma.

A temática dos pagamentos instantâneos foi impulsionada pela necessidade
verificada de se reformar o sistema de pagamentos no varejo. Dentre as principais
publicações do CPMI-BIS sobre o tema, destaca-se o relatório “Fast payments –
Enhancing the speed and availability of retail payments” , publicado em novembro
de 2016[50]. Além disso, o surgimento das fintechs também ensejaram discussões
acerca de modelos de negócio mais eficientes e de uma melhor experiência do usuá-
rio, desafios que são superados pela implementação de ecossistemas de pagamentos
instantâneos.

Os pagamentos instantâneos são caracterizados por 2 (duas) qualidades bási-
cas: a velocidade e a disponibilidade contínua. Essa definição adota a perspectiva
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de que um pagamento instantâneo garante um crédito dos “fundos finais” 11 ao
beneficiário final. Nesse sentido, é importante destacar que simples melhorias nos
sistemas de pagamento vigentes, ainda que aumentem sua velocidade ou dispo-
nibilidade, não se enquadram no conceito de pagamentos instantâneos, devendo,
para tanto, possuir as duas características mencionadas.

Como já abordado em demais capítulos deste trabalho, em uma análise com-
parada entre os sistemas de pagamentos das mais diferentes jurisdições, percebe-se
que a demanda por pagamentos instantâneos é tendência internacional. Assim, a
nível global, é possível perceber que o oferecimento desse tipo de serviço de paga-
mento mais que dobrou desde 2010 [51], e continua crescendo proporcionalmente
à inovação tecnológica e às exigências dos usuários.

Ao relacionarmos a implementação dos ecossistemas de pagamentos instan-
tâneos pelo mundo para reformar o sistema de pagamentos de varejo, observa-se
que as inovações relacionadas à velocidade e às horas de operação dos sistemas
de pagamentos de varejo tiveram extrema importância para os usuários finais12,
os provedores de serviços de pagamentos e os próprios bancos centrais [51]. A
implementação de ecossistemas de pagamentos instantâneos se insere no contexto
de eletronização do mercado de pagamentos de varejo, aprimoramento da experi-
ência do usuário e do preenchimento de uma série de lacunas existentes na cesta
de instrumentos de pagamentos até então disponíveis à população.

Além dos ecossistemas de pagamentos instantâneos em si, deve-se destacar
também a forma com que se deu essa implementação, identificando que os mo-
delos capazes de prover esse tipo de pagamento variam e que existem diferenças
em diversas dimensões entre as jurisdições analisadas. Dessa forma, a decisão de
implementar pagamentos instantâneos em um país depende de diversos fatores
que variam de jurisdição para jurisdição, o que inclui incentivos como a evolução
tecnológica e as alterações nas expectativas dos usuários finais, bem como obstá-
culos como os custos iniciais de implementação e a dificuldade de coordenar os
participantes do mercado[51].

Além disso, foi verificado que não só o momento e o cenário de implementação
desse tipo de pagamento variam, como o grau de envolvimento dos bancos centrais
no desenvolvimento de tais ecossistemas [51]. Nesse sentido, a atuação dos bancos
centrais na implementação dos ecossistemas de pagamentos instantâneos pode ser
subdividida em 3 (três) categorias distintas, da seguinte forma [51]:

11Os fundos finais podem ser entendidos como os fundos recebidos de forma que o beneficiá-
rio tenha acesso incondicional e irrevogável a eles. Esta abordagem oferece grande certeza de
pagamento ao beneficiário.

12A experiência do usuário final foi tida como central para a questão em estudo e a habilidade de
completar um pagamento quase que instantaneamente e a qualquer hora foram as características
definidoras dessa perspectiva.
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Tabela 2.6: Categorias de Bancos Centrais na implementação de ecossistemas de
pagamento instantâneo

(i) Catalisador Ao exercerem o papel de catalisador, os bancos centrais enco-
rajam e facilitam ativamente o desenvolvimento e a implemen-
tação dos pagamentos instantâneos no país. Em linhas gerais,
no que se refere ao sistema de pagamentos de forma ampla, os
bancos centrais que desenvolvem esse papel podem: (a) moni-
torar os sistemas atuais ou projetados, para avaliá-los contra
os objetivos de segurança e eficiência; (b) prestar assessoria e,
se necessário, induzir mudanças no desenho ou na operação do
sistema de pagamentos; e (c) publicar seus princípios, diretrizes
e políticas de vigilância13

(ii) Supervisor No papel de supervisor de sistemas de pagamento, os bancos
centrais encontram a necessidade de abordar outras questões
relacionadas à implementação dos pagamentos instantâneos,
tais como os riscos de crédito, de liquidez e operacionais. Como
supervisor do sistema nacional de pagamentos, os bancos cen-
trais podem: (i) monitorar os sistemas atuais ou projetados,
para avaliá-los contra os objetivos de segurança e eficiência;
(ii) prestar assessoria e, se necessário, induzir mudanças no de-
senho ou na operação do sistema de pagamentos; e (iii) publicar
seus princípios, diretrizes e políticas de vigilância 14;

(iii) Operador
e/ou Provedor:

Ao operarem na qualidade de operadores e provedores de ser-
viços de pagamento, os bancos centrais adotaram as mais di-
versificadas abordagens na implementação de ecossistemas de
pagamentos instantâneos. Nesse sentido, se inserem nesse papel
bancos centrais que atuaram nesse processo de implementação
das mais diversas formas, abrangendo desde modelos que im-
plicam em pouco envolvimento operacional, até modelos quase
que totalmente desenvolvidos e geridos pelos bancos centrais.
Como operador ou provedor de serviços de pagamento, os ban-
cos centrais podem promover e desenvolver os serviços de pa-
gamento e de crédito: (a) emitindo cédulas de dinheiro ou di-
reitos sobre depósitos que serão utilizados como ativo de liqui-
dação nos pagamentos interbancários; (b) possuindo, operando
ou participando na governança de sistemas de compensação e
de liquidação que sejam sistemicamente importantes; (c) pos-
suindo ou operando arranjos de compensação e de liquidação
não-sistemicamente importantes e, possivelmente, participando
de seus arranjos de governança; e (iv) administrando contas de
liquidação e fornecendo crédito para os participantes do sistema
de liquidação de pagamentos15

Fonte: Elaboração própria
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Apesar de ter classificado a atuação dos bancos centrais nas diversas juris-
dições conforme as definições suscitadas acima, o BIS deixa claro que referidas
divisões não excluem funções intermediárias, de modo que podem existir mode-
los que apresentem uma mistura de características. No entanto, independente do
papel exercido pelo banco central de determinada jurisdição, este se apresenta
como uma das principais razões influenciadoras da abordagem de implementação
escolhida.

Além da abordagem internacional acerca das características, da implemen-
tação e dos benefícios trazidos pelos pagamentos instantâneos ao redor do mundo,
é importante ressaltar que outras questões relevantes também circulam entre esse
debate, tais como questões relacionadas à prevenção à fraude e à proteção do con-
sumidor, sendo de interesse não somente dos bancos centrais, mas também da so-
ciedade como um todo. Embora os pagamentos instantâneos possuam o potencial
de beneficiar os usuários finais, o mercado de pagamentos e a sociedade de modo
geral, é necessário lembrar que, em contrapartida, a implementação do ecossistema
pode alterar significativamente os riscos existentes tanto para os usuários quanto
para os provedores de serviços de pagamento, quando comparados ao sistema de
pagamento atualmente em vigor, riscos estes que devem ser ponderados. Do ponto
de vista estratégico, os pagamentos instantâneos são centrais para o avanço e a
modernização do sistema de pagamentos de qualquer jurisdição, incentivando a
eletronização dos meios de pagamento, bem como provocando discussões acerca
do futuro da indústria de pagamentos, como as discussões relacionadas à entrada
das bigtechs e à emissão moedas digitais pelos próprios bancos centrais.

Cabe notar ainda outras definições pertinentes ao estudo dos pagamentos
instantâneos em uma perspectiva globalizada, tais como arranjos16, sistemas17,
prestadores de serviço de pagamento participante do sistema e provedores18 e im-
plementação de pagamentos instantâneos19.

16Um arranjo de pagamentos instantâneos pode ser considerado um conjunto de procedimentos,
regras e padrões técnicos que regem a execução de ordens de pagamento instantâneas. Um único
arranjo pode abranger um ou mais sistemas dos quais participam os prestadores de serviços de
pagamento. Além disso, um arranjo de pagamentos pode reger outros aspectos dos pagamentos
instantâneos, tais como segurança, processamento ou requisitos técnicos.

17Um sistema de pagamentos instantâneos é definido como uma infraestrutura voltada para a
compensação e/ou liquidação de pagamentos instantâneos para seus participantes

18Os prestadores de serviços de pagamento participam dos sistemas de pagamentos instan-
tâneos e fornecem serviços de pagamentos instantâneos, definidos como ofertas de produtos ou
serviços que permitem aos usuários finais realizarem pagamentos instantâneos para outros clientes
usuários finais.

19A implementação de pagamentos instantâneos em uma jurisdição envolve um arranjo de
pagamentos instantâneos (como o Pix, conforme veremos posteriormente neste trabalho) e um
sistema de pagamentos instantâneos associado a ele (como o Sistema de Pagamentos Instantâneos
- SPI, desenvolvido e gerido pelo Banco Central do Brasil), de modo que os prestadores de serviço
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Além disso, são apresentadas qualidades adicionais de um sistema de pa-
gamentos instantâneos, para além das características básicas da velocidade e da
disponibilidade contínua, as quais podem ser importantes na análise comparativa
entre os diversos ecossistemas de pagamentos instantâneos existentes no mundo.
Dentre tais qualidades adicionais, destaca-se (i) a cobertura do sistema, (ii) o
acesso ao sistema, (iii) os instrumentos de pagamento, e (iv) o valor agregado pelo
serviço.

Conforme introduzido, a primeira delas é a cobertura do sistema, que pode
ser traduzida na aderência da população ao ecossistema de pagamentos instan-
tâneos implementado. Referida característica leva em consideração tanto o lado
dos prestadores de serviços de pagamento, ou seja, qual a porcentagem deles efe-
tivamente participa do sistema, quanto o lado dos usuários finais, se referindo à
porcentagem da população ou das empresas que utilizam o sistema20.

A segunda é o acesso, entendido como os canais e dispositivos que possibi-
litam acesso ao serviço de pagamento. A questão extrapola o acesso a qualquer
momento e se volta para o acesso de qualquer lugar e de qualquer modo, o que
coloca os dispositivos móveis numa posição de destaque, mas também atrai o olhar
para os computadores, para a internet banking, para as agências e caixas eletrô-
nicos. É fato que esta dimensão apresenta barreiras não relacionadas diretamente
à inovação do setor financeiro, tais como questões relacionadas à conectividade de
determinada população, utilização de tecnologias, diferenças sociais, entre outras.

Os instrumentos de pagamento podem ser considerados a terceira dessas qua-
lidades, isto é, qual instrumento é utilizado para realizar o pagamento, tais como os
cartões, a transferência de créditos, o débito direto e a moeda eletrônica. Dentro
desse contexto, é interessante demonstrar que dentre os instrumentos de paga-
mento comumente encontrados em quase todas jurisdições, os cartões de débito
são considerados como a experiência mais próxima dos pagamentos instantâneos,
uma vez que do ponto de vista do usuário final pagador a operação acontece em
tempo real (sendo debitado instantaneamente), embora o mesmo não aconteça ao
usuário final recebedor, que precisa aguardar uma quantidade pré determinada de
tempo para ter o dinheiro creditado em sua conta.

A última das qualidades adicionais de um sistema de pagamentos instantâ-

de pagamento sejam capazes de fornecer serviços de pagamentos instantâneos aos usuários finais
([50])

20Sobre esse tema, apresenta o estudo de caso de: Itália, Reino Unido e nos EUA, que serão
detalhados posteriormente neste trabalho. É válido mencionar que na implementação do Pix, o
Banco Central do Brasil tornou obrigatória a participação de instituições de maior porte e que
possuam foco de atuação no varejo, oferecendo contas transacionais a seus clientes. O objetivo
dessa obrigatoriedade é propiciar que os usuários finais pagadores e recebedores tenham, de fato,
acesso a uma forma alternativa de pagamento que seja mais rápida, conveniente e barata.
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neos é o valor agregado pelo serviço além da realização de transações de pagamento
instantâneas, são exemplos a melhoria no fluxo de caixa dos usuários finais rece-
bedores e o incremento na capacidade de gestão de liquidez e dos registros das
transações21.

Há também qualidades importantes da perspectiva dos provedores e opera-
dores do sistema de pagamento, como o tipo de liquidação, o arranjo de pagamento
escolhido – visto pela perspectiva da quantidade de participantes e dos papéis por
eles exercidos. Além de outras questões como a dos pagamentos internacionais e
a escolha quanto à utilização da infraestrutura existente ou criação de uma nova.

Nota-se ainda que a ausência de implementação universal dos pagamentos
instantâneos nas jurisdições integrantes do CPMI, bem como a variação no “ti-
ming” dessa implementação indica a importância de diversos fatores na decisão
de efetivamente implementar o ecossistema[51]. Assim, pontua-se que apenas em
uma pequena parcela das jurisdições existe um sistema de pagamentos de varejo
com algumas das capacidades inerentes ao “Fast Payments” há dez ou mais anos.

Ao tratar daqueles que primeiro implementaram sistemas com essas carac-
terísticas aborda os casos do Japão, da Coréia, do México e da Suíça, os quais
serão abordados posteriormente de maneira mais detalhada. Por outro lado, hou-
veram jurisdições em que o avanço tecnológico foi o principal fator incentivador
dessa agenda, já que o efeito cumulativo do investimento em tecnologia para cor-
responder aos desígnios de consumidores, provedores e operadores do sistema de
pagamentos pode tornar os pagamentos instantâneos um próximo passo lógico de
qualquer sistema de pagamento. A diminuição dos custos e da complexidade de se
prestar um serviço dessa natureza é uma camada subjacente deste movimento. Os
exemplos nesse caso são a Índia, a Suécia e o Reino Unido, onde o papel dos apa-
relhos móveis teve destaque nesse movimento. Outro precursor desse movimento
é a própria melhoria no serviço de pagamento, que além de oferecer uma intera-
ção mais moderna com o usuário possibilita que sejam exploradas conexões com
outros serviços, de modo a agregar valor ao mercado de pagamentos em questão.
São utilizados como exemplos os casos da Austrália, do México e de Singapura.

A conclusão extraída da análise de todos esses casos internacionais é a de que,
de uma perspectiva social, os pagamentos instantâneos oferecem a oportunidade

21A principal vantagem atrelada à implementação dos pagamentos instantâneos é a possibili-
dade de recebimento instantâneo dos valores decorrentes de uma transação, sem necessidade de
esperar o próximo dia útil ou a próxima janela de horário para receber um pagamento. Referida
característica auxilia na diminuição dos custos dos estabelecimentos comerciais e facilitam a inte-
gração com os softwares de automação e na conciliação de pagamentos, uma vez que a necessidade
de realização de operações de antecipação de recebíveis ou de operações de crédito por parte des-
ses estabelecimentos comerciais são parcialmente supridas pela disponibilidade instantânea dos
ativos.



A agenda de reforma do sistema de pagamentos 73

de consolidação de um sistema de pagamentos mais amplo e com as características
mais modernas possibilitadas pela tecnologia. Para uma economia emergente,
isso significa a possibilidade de desenvolver um sistema de pagamentos moderno
sem que sejam cumpridas todas as etapas usuais, já que hoje tais tecnologias
estão obsoletas. Para uma economia avançada, isso significa a possibilidade de
abandonar uma abordagem incremental do sistema de pagamentos e de partir
para mudanças mais substanciais e estratégicas para o sistema de pagamento de
um modo geral.

Por meio dessa comparação global, pode-se verificar questões de caráter prá-
tico relacionado à implementação dos pagamentos instantâneos nas diferentes ju-
risdições, tais como as forças relacionadas à implementação dos pagamentos ins-
tantâneos, a estrutura do serviço em um país, seus benefícios e riscos, bem como os
desafios relacionados à sua implementação dos pagamentos instantâneos, conforme
abordaremos a seguir[51].

2.3.2 Forças relacionadas à implementação dos pagamentos
instantâneos

Dentre as razões chave que motivaram a implementação dos pagamentos
instantâneos pelo mundo, destacam-se, a pressão competitiva e a ação das autori-
dades.

A primeira delas é a pressão competitiva, que, em síntese, decorre do efeito
que a evolução tecnológica provocou no mercado de pagamentos. A ideia é a
de que como a prestação dos serviços de pagamento pelos provedores de formas
novas e mais eficientes se tornou possível, os atores tradicionais e os entrantes
nesse mercado foram colocados num cenário mais competitivo onde a questão da
velocidade dos pagamentos tem um papel central.

Por outro lado, a ação das autoridades demonstra grande impacto nas ju-
risdições que implementaram ou se encontram em processo de implementação de
ecossistemas de pagamentos instantâneos. As ações ocorrem muitas vezes pela
identificação e divulgação dos problemas do mercado de pagamento, seja pela co-
ordenação, pelo incentivo e pelo encorajamento dos participantes do mercado de
pagamentos para que sigam essa direção, ou até mesmo pelo exercício do poder
regulatório ou pela implementação direta de novos sistemas.
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2.3.3 A estrutura do serviço de pagamentos instantâneos
em um País

A organização dos sistemas de pagamentos instantâneos pode se dar de di-
versas formas em diferentes países. Entretanto, dois modelos principais, quais
sejam um sistema único ou sistemas múltiplos operando em uma única jurisdição
e pontua haver vantagens e desvantagens em cada modelo[51].

Em seguida, algumas questões técnicas relacionadas à compensação e liquida-
ção das transações nos sistemas de pagamentos instantâneos devem ser menciona-
das. Embora referidas discussões sejam eminentemente interessantes no contexto
da matéria aqui abordada, as estruturas internacionais adotadas na implementa-
ção dos pagamentos instantâneos em diferentes jurisdições serão posteriormente
abordadas no item 2.3 deste capítulo.

2.3.4 Benefícios e riscos dos pagamentos instantâneos

Existe uma série de situações em que os usuários finais seriam beneficiados
com a implementação dos pagamentos instantâneos, como na gestão do fluxo de
caixa, na realização de pagamentos emergenciais ou em circunstâncias em que a
entrega de um produto depende da confirmação do pagamento, entre outras[51].

Quanto aos riscos, se debruça sobre aqueles que considera principais que
são o risco de crédito, o risco de liquidez, o risco legal e o risco operacional, que
tem como subtipos o risco de fraude e o reputacional. Todos eles são explorados
em alguma medida pelo relatório. A relação entre os benefícios e os riscos serão
posteriormente aprofundadas no subitem 2.2.3 abaixo.

2.3.5 Desafios relacionados à implementação dos pagamen-
tos instantâneos

Por fim, apesar dos inegáveis ganhos em termos de eficiência do sistema
de pagamentos, necessita-se ressaltar que a implementação de ecossistemas de
pagamentos instantâneos também apresenta diversos desafios, tais como “value
date” , lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, situações de insolvência,
proteção do consumidor, estrutura legal e regulatória, e competição[51].

No entanto, tais desafios tendem a diferenciar-se em detrimento do papel
assumido pelo banco central em face à implementação dos pagamentos instantâneos
(i.e., catalisador, supervisor ou operador/provedor), culminando nos mais diversos
cenários e dificuldades, que serão avaliados e abordados no próximo subtópico.
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No cerne das discussões acerca da implementação de ecossistemas de paga-
mentos instantâneos ao redor do mundo, outros assuntos ligados à inovação fi-
nanceira também têm sido alvo de discussões. Nesse sentido, as discussões acerca
das inovações trazidas pelos ecossistemas de pagamentos instantâneos trouxeram
também questões de igual relevância, como é o caso das criptomoedas (tanto as
emitidas por empresas privadas, quanto as emitidas pelas próprias autoridades
bancárias) e da entrada das bigtechs no setor financeiro.

As criptomoedas foi objeto de estudo e discussão no cenário internacional22.
Apesar de não ser objeto de estudo deste trabalho, é notório que as discussões
acerca de sua utilização e, até mesmo, emissão pelos próprios bancos centrais
envolvem questões relacionadas a riscos sistêmicos, risco à soberania do próprio
país e, a depender do caso, riscos relacionados à concorrência no setor financeiro e
de pagamentos, conforme trataremos no subitem 2.2.3 abaixo.

No que se refere à entrada das bigtechs no setor financeiro,referido fenômeno
apresenta uma série de vantagens, tais como o aumento da eficiência e da inclusão
financeira[53]. Contudo, a entrada das bigtechs no setor financeiro também traz
uma série de desafios e riscos. Tal fato exige que os reguladores ajam para garantir
condições de concorrência equitativas entre as grandes empresas de tecnologias e
as instituições financeiras, levando em consideração sua ampla base de clientes,
acesso a informações e modelos de negócios abrangentes. Em resumo, a entrada
de grandes empresas do ramo de tecnologia à indústria financeira e de pagamentos
apresenta novas e complexas questões relacionadas à estabilidade financeira, con-
corrência e proteção de dados, conforme abordaremos de maneira mais específica
no subitem 2.2.3 abaixo.

Em relação aos assuntos aqui abordados, os bancos centrais desempenham
um papel fundamental na manutenção da segurança e integridade do sistema de
pagamentos, bem como no fomento à inovação e eficiência do ecossistema como
um todo.

No entanto, por mais que os bancos centrais atuem ativamente na promoção
de referida inovação, é necessário lembrar que a inovação digital está remodelando
radicalmente a oferta de serviços de pagamento, inserindo benefícios e riscos antes
desconhecidos aos sistemas financeiros e de pagamentos. A radical mudança no
modo de interação entre os usuários finais e as instituições financeiras ou, até
mesmo instituições não bancárias têm culminado em uma série de desafios aos
reguladores, que buscam, ao mesmo tempo, garantir a segurança do ecossistema,
bem como promover inovação e competição.

22No âmbito do BIS Annual Economic Report 2018, analisou-se seus casos de uso, a tecnologia
envolvida, e a relação entre referida inovação e as autoridades reguladoras.
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Com referidos propósitos, os bancos centrais ao redor do mundo estimu-
lam a interoperabilidade entre diversos ecossistemas, promovem a competição e
a inovação e, ainda, atuam como criadores e gestores de infraestruturas públicas,
como as utilizadas em alguns modelos de ecossistemas de pagamentos instantâneos
nos quais os bancos centrais são responsáveis pelas plataformas de liquidação das
transações instantâneas, de modo a possibilitar o desenvolvimento de pagamentos
facilmente acessíveis, de baixo custo e de alta qualidade.

Por fim, destaca-se que os bancos centrais também podem inovar por conta
própria, ou seja, sem depender da participação de prestadores de serviços de pa-
gamento privados. Sob essa perspectiva, tem-se discutido amplamente acerca da
emissão de “Moedas Digitais de Banco Central” (conhecidas simplesmente como
CBDCs), as quais tem o poder de fomentar a concorrência entre intermediários do
setor privado, padrões de segurança e gerenciamento de risco e servir como base
para inovações sólidas em pagamentos.

2.3.6 Motivação da agenda de reforma regulatória

A partir da análise realizada nas seções anteriores, é possível notar que os
movimentos ocorridos no setor financeiro não apenas estiveram no radar dos regu-
ladores bancários internacionais nos últimos anos, como também os incentivaram
a adotar uma agenda regulatória compatível com a emergência de novas preocu-
pações e prioridades. O ano de 2016 parece ter sido simbólico a esse respeito,
conforme abordado anteriormente neste capítulo23. Se as preocupações no cenário
bancário global giravam, até então, em torno da criação e efetivação de controles
internos e robustez econômico-financeira para evitar novas crises como a ocorrida
em 2008, o foco da agenda regulatória bancária internacional passou a conferir
maior peso a outras preocupações. Esse movimento pode ter sido, sem dúvida,
precursor de iniciativas observadas no Brasil que culminaram na criação do Pix.

Nesse contexto, discorreremos a seguir sobre referidas preocupações, priori-
dades e, de forma geral, sobre os principais motivos que consideramos ter servido
de alicerce para a reforma na agenda regulatória em nível internacional, na qual
se insere a criação do sistema de pagamentos instantâneos.

Como poderá ser observado, existe relevante interligação e sobreposição en-
tre os fatores analisados a seguir, o que apenas reforça a coesão entre eles e a
necessidade premente de criação de uma agenda regulatória efetivamente nova.

23Títulos de capítulos do relatório do BIS de 2016 são simbólicos, com destaque ao capítulo
“VI. The financial sector: time to move on” . Em 2017, relatório da mesma entidade reforça
esse movimento transformador com o capítulo “V. Financial sector - preparing for the future” e
o subitem “Moving ahead?” .
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Num primeiro momento, apresentaremos, sob perspectiva teórica, cada um de tais
fatores e, na sequência, passaremos a comentar alguns exemplos práticos.

2.3.6.1 Bancarização e desenvolvimento econômico

De acordo com relatório divulgado pelo Banco Mundial, mundialmente havia
cerca de 1,7 bilhões de pessoas desbancarizadas[54]. A ilustração reproduzida a
seguir apresenta a distribuição desse grupo entre os países:

Fonte: Global Foudex database

O mesmo relatório aponta uma série de benefícios sociais e econômicos tra-
zidos pelo acesso a serviços financeiros, sobretudo digitais, e sua relação com de-
senvolvimento econômico.

Em primeiro lugar, a utilização de serviços financeiros influencia no aumento
da renda e, assim, reduz a pobreza. No Quênia, por exemplo, estudos mostram
que a utilização de serviços financeiros por telefone celular gerou 20% de economia
e 22% de redução na extrema pobreza em lares sustentados por mulheres[55].

Além disso, a bancarização contribui para o melhor gerenciamento finan-
ceiro. A praticidade e eficiência oferecidas por ferramentas tecnológicas são claras,
se comparadas ao manuseio do dinheiro físico. Ademais, a eletronização permite a
realização de pagamentos e recebimentos a longas distâncias, o que pode ser funda-
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mental no caso de impossibilidade de encontro físico entre pessoas. Pesquisadores
no Quênia verificaram que, ao se ter uma redução repentina de receita, usuários
de serviços financeiros tendem a ter mais facilidade para manter constantes seus
gastos básicos, enquanto desbancarizados teriam uma redução de 7% a 10% em
seus gastos, provavelmente em função da impossibilidade de receber recursos de
formas alternativas (de familiares ou amigos, por exemplo)[56].

A agilidade também é característica marcante do ambiente bancarizado, prin-
cipalmente em transações financeiras digitais. Foi o que se verificou no Níger, em
que a mudança na forma de recebimento de benefícios sociais - de dinheiro físico
para mobile - reduziu em média 20 horas o tempo gasto pelos beneficiários para
acesso aos recursos (entre deslocamento e espera para recebimento)[57].

Por fim, a maior organização, praticidade e redução de despesas leva natural-
mente à maior possibilidade de empreendedores realizarem investimentos em seus
negócios. No Quênia, foi apontado 60% de aumento em investimentos por donos
de negócios ao se ter acesso a conta corrente[58].

Os dados acima apontam uma correlação direta entre bancarização e de-
senvolvimento econômico de formas distintas. A regulamentação e o incentivo à
utilização de pagamentos instantâneos se inserem nesse contexto, sobretudo na
redução de custos de recebimento de pagamentos e organização financeira.

2.3.6.2 Soberania

De acordo com o relatório anual do BIS de 2019, o sistema financeiro é uma
estrutura pública. As instituições participantes possuem um papel central em
tal sistema, atuando na intermediação financeira e na realização de pagamentos.
Contudo, o papel delas, sob perspectiva sistêmica, tem importância muito maior
do que seu valor para acionistas e credores. Nesse contexto, o oferecimento de
produtos e serviços financeiros deve ocorrer dentro dessa lógica e limítrofes, para
se assegurar a manutenção do interesse público e o poder de regulamentação e
supervisão estatais.

Dado esse contexto, compete ao criador do instrumento de pagamento a
determinação de todas as suas características estruturais e operacionais. Assim
ocorre com TED e DOC, cujas regras são definidas pelo próprio Banco Central do
Brasil, e instrumentos de pagamento privados, como o cartão de débito ou crédito,
cujas regras compete às bandeiras definir.

No cenário nacional, existe maior controle e supervisão de meios de paga-
mento privados pelos reguladores, sobretudo quando originados diretamente no
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setor financeiro, logo sob supervisão do regulador bancário24. Contudo, quando os
instrumentos de pagamento privados passam a ter abrangência transfronteiriça e
multinacionais, sobretudo no ambiente online, Estados nacionais tendem a ter in-
fluência cada vez menor. O mesmo ocorre quando instrumentos não originalmente
concebidos para realização de transações financeiras passam a ser utilizados para
isso. Abordaremos mais adiante os casos do Quênia e da China.

Nessas situações, reguladores bancários nacionais ou não têm competência
para fiscalizar ou passam a ver e supervisionar apenas parcela da estrutura e das
transações, o que aumenta a obscuridade nos meandros por dentro da estrutura e
das operações por meio do instrumento de pagamento e reduz o poder fiscalizador
do regulador.

Além disso, a própria possibilidade de realizar transações por meio de uni-
dade de valor não necessariamente associada à moeda nacional pode constituir
ameaça ao próprio poder exclusivo do Estado de emitir moeda. Com efeito, a
utilização em massa de instrumentos de pagamento apartados do pleno controle
do regulador e sem necessariamente ter lastro na moeda nacional são elementos de
risco à soberania e ao controle estatal sobre divisas, podendo até suscitar discussões
a respeito do poder exclusivo do Estado de cunhar moeda.

Nesse contexto, a construção e gerenciamento do sistema de pagamentos
instantâneos pelos próprios reguladores nacionais constituiria, diante dos desafios
suscitados acima, importante mecanismo para devolver ao regulador bancário a
prevalência e pleno controle sobre fluxos de pagamento em meio digital.

Ademais, a construção do sistema e da regulamentação de pagamentos instan-
tâneos seria parte do processo que culminaria em momento seguinte na emissão de
moeda digital pelos Estados (chamadas de CBDC), o que torna ainda mais nítida
a intenção dos reguladores e dos Estados de forma geral em desenvolver processos
e ferramentas eficientes e modernas no segmento financeiro para se equiparar ou
mesmo se sobrepor a iniciativas privadas dessa natureza.

2.3.6.3 Competição

A competição é um dos pilares que levam à inovação, ao desenvolvimento de
produtos e serviços de melhor qualidade e à redução de custos ao consumidor. Esses
objetivos passaram a constar na agenda regulatória com o propósito de expandir o
oferecimento de produtos e serviços financeiros e elevar a satisfação do consumidor
ao utilizá-los.

24Conforme abordado anteriormente, arranjos de pagamento são regulados pelo Banco Central
do Brasil, assim como a emissão de moeda eletrônica por instituições de pagamento próprias
para o exercício dessa atividade.
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Esses elementos, derivados do aumento da competição, contribuem de forma
direta para a consecução dos demais objetivos também previstos na nova agenda
regulatória. A expansão no oferecimento de produtos e serviços financeiros reduz
a bancarização. Da mesma forma, o aumento da qualidade de produtos e serviços
tende a reduzir a utilização de estruturas e instrumentos de pagamentos alterna-
tivos e não regulados, contribuindo para a manutenção da soberania estatal.

Para aumentar a competição no setor financeiro, as iniciativas regulatórias e,
em especial, o desenvolvimento do sistema de pagamentos instantâneos atuam de
ao menos duas formas distintas. Por um lado, as inovações regulatórias incentivam
e promovem a inclusão de novos participantes no segmento financeiro, contribuindo
obviamente para o aumento da quantidade de produtos e serviços financeiros ofe-
recidos. Por outro, as inovações regulatórias também visam reduzir barreiras ao
livre fluxo de recursos e informações entre instituições reguladas. Nesse sentido, os
sistemas de pagamentos instantâneos têm em sua essência a praticidade ao usuá-
rio para realizar transferências a qualquer dia ou horário, de forma rápida, barata
e eficiente. Desse modo, a expectativa é inexistir fricções para transferências de
recursos entre as instituições reguladas, permitindo a alocação facilitada naquela
que oferecer produtos e serviços financeiros melhores ao usuário, bem como a cus-
tomização dos produtos e serviços financeiros às necessidades do usuário.

Por fim, ainda que não seja precisamente o escopo desta obra, cabe destacar
também as iniciativas relacionadas ao open banking25, diretamente associadas a
pagamentos instantâneos, como forma de aumento da competição no setor finan-
ceiro.

2.3.6.4 Bigtechs

As bigtechs entraram no segmento financeiro a partir da necessidade de ofe-
recer serviços de pagamento em plataformas digitais para viabilizar o comércio
de produtos e serviços. A partir de então, uma série de outras funcionalidades
passaram a ser agregadas, como instrumentos de pagamento próprios, investimen-
tos, crédito e até pagamentos internacionais, tanto em parceria com instituições
tradicionais, quanto de forma independente (sobretudo em países com baixa ban-
carização).

25O open banking consiste no compartilhamento sistematizado de informações entre institui-
ções reguladas mediante consentimento do usuário. Se no sistema de pagamentos instantâneos as
barreiras ao fluxo de recursos são reduzidas, o open banking se propõe a abrir fronteiras para a
intensificação do fluxo de informações de usuários de produtos financeiros entre as instituições. O
objetivo é, com base na análise das informações do usuário, apresentar a ele produtos e serviços
financeiros melhores, mais customizados e a preços mais baixos. Abordaremos de forma mais
detalhada na seção a seguir a relevância e as vantagens sistêmicas da análise de informações no
sistema financeiro.
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A entrada de bigtechs no segmento financeiro apresenta uma série de vanta-
gens, com destaque a eficiência e inclusão financeira[59]. Tais benefícios estariam
relacionados principalmente à grande capacidade e rapidez na análise de dados e
nas operações de forma geral (o que reduz custos e permite o oferecimento de pro-
dutos mais baratos ou até mesmo gratuitos ao consumidor), bem como à grande
facilidade de acesso e utilização (por meio da internet, telefones celulares etc.).

Contudo, as bigtechs também poderiam potencialmente trazer consigo de-
terminados riscos ao equilíbrio e solidez do sistema financeiro, bem como desafios
à atividade de regulação. Destacamos dois deles a seguir[59].

O primeiro consiste na adequada convivência conjunta entre bigtechs e ins-
tituições financeiras. Serviços financeiros são apenas uma das diversas funcionali-
dades oferecidas pelas bigtechs, que podem envolver também redes sociais, mar-
ketplaces, anúncios, transporte, armazenamento de dados, entre outros serviços.

Dessa forma, bigtechs já iniciam sua participação do setor financeiro com uma
rede de clientes e potenciais clientes extremamente ampla, assim como com acesso
a quantidade relevante de informações entre as várias atividades desempenhadas.
Ainda que as grandes instituições financeiras também contem com número expres-
sivo de clientes, o aproveitamento dessa base não é tão eficiente, seja por contar
com ferramentas tecnológicas não tão potentes, seja por restrições regulatórias.

A tabela a seguir ilustra de forma sistemática as principais diferenças com-
petitivas entre empresas de tais setores [59]:
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Tabela 2.7: Bancos vs. Fintechs: vantagens competitivas (+) e desvantagens

Grandes Bancos Big Techs

Dados
+ Longo histórico de dados verifica-
dos e confiáveis do consumidor

- Mistura de dados verificados
com outros potencialmente me-
nos confiáveis; menor histórico
de dados do consumidor; menor
priorização de privacidade e pro-
teção de dados

- Poucos clientes e alcance limi-
tado de atividades não-financeiras
para coletar dados; dados transacio-
nais frequentemente unilaterais (ex:
contrapartidade de transações com
outros bancos); legado de tecnologia
limita capacidade de processamento
de dados

+ Dados de uma base de consu-
midores muito grande; tecnolo-
gia e modelo de negócios já mon-
tados para coletar e agregar da-
dos; rede de interação de con-
sumidores é dimensão chave dos
dados

Redes
+ Grande quantidade de produtos e
serviços financeiros já ofertados

- Precisa alcançar grande base
de clientes para conseguir explo-
rar externalidades de rede

- Rígidos limites regulatórios em
suas atividades e uso de dados; mai-
ores custos marginais de adicionar
consumidores

+ Significativas externalidades
de rede devido à grande varie-
dade de serviços não-financeiros;
ecossistema cativo com potenci-
ais altos custos de saída

Atividades
+ Vantagem em margens altas e
produtos complexos que requerem
interação pessoal (ex: finanças cor-
porativas e investimento); maior
variedade de serviços financeiros;
acesso a fontes de financiamento
relativamente baratas; experiência
com gestão de risco

- Até então com participação li-
mitada em serviços financeiros
chave (Ex: hipotecas, emprésti-
mos para médias e grandes em-
presas, seguro); limitações de fi-
nanciamento; falta de experiên-
cia e expertise regulatória e de
gestão de risco

- Sistemas de tecnologia da informa-
ção de legado são barreiras para o
uso de dados existentes para fazer
ofertas de novos produtos

+ Serviços "comoditizá-
veis"podem ser oferecidos a
custos marginais próximos de
zero; atividades comerciais
pré-existentes geram dados que
pode ser usado como suporte
para novos serviços (grandes
economias de escopo)

Fonte: Elaboração Própria
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O segundo desafio, de certa forma associado ao primeiro, é de cunho concor-
rencial e relacionado a proteção de dados. Atualmente, o mundo digital representa
importante ambiente para realização das mais variadas atividades, como propa-
ganda, compra e venda de produtos e serviços, comunicação, entre outras. Assim,
plataformas digitais passam a ter uma importância cada vez maior no cotidiano e
na utilização da internet pelas pessoas, sobretudo ao acoplar cada vez mais pro-
dutos e serviços. A partir do momento em que as empresas de tecnologia que
fornecem essas ferramentas passam a atuar no mercado financeiro, as mais va-
riadas restrições podem ser impostas aos concorrentes. A título exemplificativo,
anúncios podem se tornar mais caros ou mesmo proibidos, subsídios cruzados po-
dem ser criados, dados podem ser utilizados de forma indiscriminada (inclusive
para determinação de preços diferentes e exclusão de determinados grupos).

Esse contexto de inclusão de novos entrantes, que apresentam muitos be-
nefícios, porém exigem a acomodação de determinados riscos, também foi fator
de impulso para a nova agenda regulatória em caráter mundial, que incluiu o de-
senvolvimento de pagamentos instantâneos. A perspectiva tradicional, segundo o
BIS, a ser adotada consiste na aplicação de mesmas regras às mesmas atividades.
Contudo, diante das excepcionalidades inerentes às bigtechs (que oferecem tanto
benefícios quanto potenciais riscos ao sistema financeiro, conforme abordado em
linhas gerais acima), pode ser necessário criar novas regras que melhor se amoldam
a tais novas estruturas.

Para isso, o regulador deve fazer uma escolha, adotar uma métrica consi-
derada equilibrada entre inovação (com impulsionamento intensivo de novos en-
trantes) e controles mais rigorosos em prol da segurança e estabilidade sistêmicas
(abordaremos esse assunto no subitem seguinte deste capítulo). Em paralelo, é
necessário também uma análise pelo regulador sobre restrições relacionadas à uti-
lização de dados, base do modelo de negócio de bigtechs.

Retrata-se abaixo em uma imagem circular a sobreposição desses conceitos
[59]:
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Figura 2.1: Bússola regulatória para as big techs em finanças

Ainda que inserida no contexto de bigtechs, esses pilares podem ser utilizados
como referência para a análise de qualquer evento no contexto da nova agenda
regulatória bancária internacional, com exemplos práticos já apontados no próprio
quadro.

2.3.6.5 Redução de riscos sistêmicos

O controle de riscos sistêmicos é uma preocupação regulatória central e cons-
tante que, no mínimo, será levada em consideração pelo regulador na propositura
ou implementação de qualquer agenda regulatória. A relevância dessa pauta se
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tornou obviamente maior nos anos seguintes à crise de 2008, o que foi consubstan-
ciado em especial na criação de Basileia III.

Ainda que a nova agenda regulatória já parta de um cenário em que as
preocupações regulatórias de estabilidade e resiliência do sistema financeiro global
tivessem alcançado certos resultados26, isso não significa que essa pauta deixou de
ser relevante na criação da nova agenda regulatória por organismos internacionais.

Contudo, essa preocupação parece ter mudado de perspectiva. Se antes o
enfoque se concentrava na exigência de requisitos mínimos de controles internos,
gerenciamento de risco e governança das instituições financeiras (conforme de-
monstrado nas medidas prudenciais de Basileia), a preocupação se deslocou para
os impactos sistêmicos da entrada (ou potencial entrada) de novas instituições
no sistema financeiro, assim como a prestação de serviços de natureza financeira
por instituições que estão fora do espectro de supervisão do regulador. A título
exemplificativo, podemos citar a emergência das bigtechs e empresas de varejo no
setor financeiro, plataformas online de empréstimo peer-to-peer ou crowdfunding,
emissores e corretoras de criptoativos, entre outros.

Nesse contexto de surgimento de novos modelos de negócio, iniciativas e ser-
viços - que, genericamente, incluir-se-iam no contexto de criação e desenvolvimento
das chamadas fintechs - impôs aos reguladores globais a necessidade de lidar com
esses novos entrantes sem que tal movimento ampliativo representasse risco ao sis-
tema financeiro. A imagem circular apresentada no subitem anterior, que tratou
da influência das bigtechs na nova agenda regulatória global, deixa clara a rele-
vância desse pilar - de controle de risco e redução de riscos sistêmicos - na política
regulatória global.

Essa preocupação foi endereçada de diferentes maneiras por reguladores ao
redor do mundo. Em relação a certas atividades e modelos, pôde-se notar, como
no caso de criptoativos e seus emissores e corretoras, resistência significante de
reguladores, a qual chegou a resultar na proibição do exercício de atividades e
transações em certos países ou a mera manutenção da ausência de regulamentação
específica em outros. Em outros casos, como por exemplo em relação a emprésti-
mos peer-to-peer e crowdfunding, houve a ampliação do compasso regulatório para
incluir tais atividades e novas modalidades de participantes no sistema financeiro.

26O relatório anual do BIS de 2016 é bastante elucidativo ao apontar que o encerramento de
uma agenda regulatória baseada em intensificação de requisitos de controle e gerenciamento de
risco estava próximo: “The overhaul of the Basel regulatory framework is nearing completion.
The BCBS has committed to finalise its post-crisis reforms by end-2016, with the phase-in exten-
ding to 2019.7 Other regulatory measures, such as new or enhanced resolution regimes, will be
implemented in parallel. This will help to gradually remove regulatory uncertainty and support
banks’ capital and liquidity planning. In taking the final calibration decisions, the BCBS will
focus on not significantly increasing overall capital requirements” .
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Por fim, podemos notar um terceiro movimento, ao qual a regulamentação dos
ecossistemas de open banking e pagamentos instantâneos se vinculam, de criação
de um arcabouço regulatório inteiramente novo e transformador para responder às
novas demandas da sociedade, mantendo-se, contudo, dentro de um ambiente regu-
lado (justamente para absorver e mitigar eventuais riscos sistêmicos que poderiam
advir como efeito colateral da emergência de novos modelos, atividades e serviços
financeiros). Abordaremos no item 2.4 abaixo algumas experiências específicas de
implementação do sistema de pagamentos instantâneos pelo mundo.

2.3.6.6 Interoperabilidade de sistemas

Interoperabilidade pode ser definida como a compatibilidade técnica e re-
gulatória que permite que um sistema opere de forma contínua e adequada com
outros27. A interoperabilidade, assim, envolve o desenvolvimento de ferramentas
de natureza técnica e regulatória para facilitar a interligação ou conexão entre
sistemas (de forma mais ampla, entre instituições).

A interoperabilidade apresenta uma série de vantagens, como o suporte ao
desenvolvimento de mercados competitivos, maior eficiência, incentivo a novos
entrantes e inovação[60] Um dos principais exemplos do impacto e dos ganhos
decorrentes da interoperabilidade é o open banking, que se baseia em canais online
seguros e APIs (sigla de Application Programming Interface ou, em português,
Interface de Programação de Aplicação) para operar.

No contexto do sistema de pagamentos instantâneos, a interoperabilidade
também desempenha um papel central, à medida em que possibilita o fluxo de
recursos padronizado, ágil e eficiente entre instituições participantes. Diante de
tal relevância, a interoperabilidade é elemento essencial para concretização das
características essenciais do sistema de pagamentos instantâneos.

Nesse sentido, a interoperabilidade em sistemas de pagamento pode se apre-
sentar de duas formas: vertical ou horizontal. A interoperabilidade vertical é
tecnicamente essencial e ocorreria entre participantes que oferecem os serviços fi-
nanceiros ao usuário (front end) e participantes envolvidos na infraestrutura do

27Vide [60]. No mesmo sentido, interoperabilidade entre arranjos de pagamento é definida
no artigo 2, inciso III, do regulamento anexo à Circular 3.682, editada pelo Banco Central do
Brasil em 13 de novembro de 2013, conforme alterada, como “mecanismo que viabilize, por meio
de regras, procedimentos e tecnologias compatíveis, o fluxo de recursos entre diferentes arranjos
de pagamento” . De forma complementar, a definição de interoperabilidade entre participantes
de um mesmo arranjo de pagamento, prevista no inciso IV do mesmo artigo 2º mencionado
acima, mantém a mesma definição, alterando apenas a finalidade, que, em vez de ser o fluxo de
recursos entre arranjos, teria como objetivo o tratamento não discriminatório entre participantes
do mesmo arranjo.
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sistema (back end), de modo que existiria complementaridade entre as atividades
desempenhadas. Seria o caso, por exemplo, da interação entre o participante que
oferece a conta ao usuário e o participante responsável pela liquidação da transa-
ção. Já a interoperabilidade horizontal ocorre entre participantes, em vários pontos
da cadeia de pagamentos, que interagem não necessariamente de forma obrigatória
para fornecimento de serviços financeiros. É o caso, por exemplo, das máquinas
de cartão de crédito (fornecidas por instituições de pagamento credenciadoras, no
contexto brasileiro) que permitem a realização de pagamentos por meio de cartões
de crédito de bandeiras distintas[60].

Enquanto a interoperabilidade vertical possui relevância de cunho operaci-
onal, a interoperabilidade horizontal se apresenta especialmente importante para
fins concorrenciais. A esse respeito, deve-se ver com preocupação o risco de pla-
taformas digitais que possuam expressiva participação no mercado (market share)
não serem interoperáveis de forma horizontal[60]. Além de restringir a entrada de
competidores, a medida poderia também levar ao aumento do preço de produtos
e serviços ao consumidor. Cabe notar que essa preocupação já foi apontada no
passado em relação à entrada de bigtechs no setor financeiro.

Diante desse cenário, a criação de infraestrutura interoperável deve ser de
iniciativa pública28. Além dos desafios técnico-operacionais significativos, que já
seriam, por si só, um desafio à implementação voluntária por agentes de mercado,
aspectos concorrenciais contribuiriam para possível fracasso de práticas dessa natu-
reza. Nesse sentido, o regulador teria um papel pivotante para catalisar iniciativas
de padronização e uniformização infraestruturais e regulatórias.

Por fim, a influência da interoperabilidade na criação da nova agenda regu-
latória internacional - em especial no âmbito da regulamentação dos pagamentos
instantâneos - também poderia estar associada à criação ou modernização da in-
fraestrutura necessária à realização de pagamentos transfronteiriços. Com efeito,
o G20 estabeleceu como prioridade na agenda do grupo o desenvolvimento de pa-
gamentos internacionais. Nesse contexto, ao solicitar ao Financial Stability Board
(FSB) um relatório de análise dos arranjos e desafios para implementação da me-
dida, o FSB elencou, entre as dificuldades, a ausência de interoperabilidade e ainda
apontou, sucessivas vezes, a importância tanto de se haver interoperabilidade en-
tre agentes privados nos sistemas de pagamentos quanto o papel central que os
reguladores teriam nesse processo29.

28Nesse sentido: “Such a role may include the pursuit of specific policy objectives, such as the
further integration of the payments market by ensuring common and interoperable standards”
([51]).

29Nesse sentido: “As catalysts and facilitators of improvements by the private sector, public
authorities can encourage interoperability of private sector improvements to payment systems.”
[51]
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2.3.6.7 Prevenção à lavagem de dinheiro e fraudes

A implantação do sistema de pagamentos instantâneos teria para fins de
prevenção à lavagem de dinheiro e combate ao financiamento do terrorismo.

Em primeiro lugar, foram apontadas algumas preocupações relacionadas ao
tema, tendo em vista que, por se tratar de uma nova forma de pagamento e
transferências, envolveria naturalmente riscos de utilização para fins ilícitos, o que
também ocorreria com qualquer outra forma de pagamento ou transferência de
recursos. Contudo, a preocupação sobre o assunto no âmbito do sistema de paga-
mentos instantâneos teria um componente adicional de gravidade, que consistiria
na atração maior que esse tipo de operação poderia oferecer em decorrência da
velocidade de transferência dos recursos e, naturalmente, da maior dificuldade que
autoridades e instituições teriam para identificar a ilicitude e/ou reverter a tran-
sação.

Por outro lado, deve-se ressaltar também os benefícios decorrentes da imple-
mentação do sistema de pagamentos instantâneos para fins de prevenção à lavagem
de dinheiro. A esse respeito, a importância dos registros que são mantidos relativos
a transações eletrônicas, com a identificação das partes, instituições reguladas e
da operação em si, são fundamentais. Nesse sentido, os pagamentos instantâneos
podem oferecer especial benefício para fins de prevenção à lavagem de dinheiro ao
substituírem pagamentos em dinheiro físico ou mesmo via boleto[61].

Não obstante, para buscar endereçar as preocupações mencionadas acima,
o relatório aponta algumas alternativas que poderiam ser adotadas para mitiga-
ção de riscos. Um primeiro mitigante importante é a realização e, se necessário,
adaptação dos procedimentos de Know Your Customer (KYC). Ademais, pode-
riam ser adotados procedimentos especiais de gerenciamento de risco e aprovação
de operações em caso de suspeita de ilicitude. Por fim, é possível ainda estabelecer
valores máximos para realização de pagamentos instantâneos ou outras limitações
semelhantes para fins de controle de risco. Essa opção, contudo, poderia compro-
meter a experiência do usuário, o que poderia desencorajar usuários legítimos a
aderirem ao sistema de pagamentos instantâneos. De toda forma, a eletronização
de transações de forma geral é um aspecto valioso para fins de prevenção à lava-
gem de dinheiro e que parece ter contribuído para a inclusão do tema na agenda
regulatória internacional.
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2.4 Panorama da implementação do pagamento ins-
tantâneo no mundo

A indústria de pagamentos tem sido e ainda é a mais afetada por inovações
tecnológicas[62]. Nos últimos anos, muito se viu em avanços no setor com novos
métodos de pagamentos, interfaces e plataformas, culminando no que é chamado
hoje de pagamentos instantâneos. Os pagamentos instantâneos são fundamentados
em dois principais pilares: velocidade e disponibilidade contínua de serviço. Assim,
esta modalidade de meio de pagamento pode ser definida como pagamentos onde a
transmissão da mensagem de pagamento e a disponibilidade final dos fundos para
o recebedor do pagamento (payee) ocorre em tempo real ou próximo disto, o mais
próximo de 24 horas por dia 7 dias na semana possível. [51]

Devido ao nível de disrupção inerente a esses tipos de serviço no mercado de
pagamentos eletrônicos de varejo, o processo de implementação de inciativas de fast
payments foi único em cada país, principalmente por representar um esforço com-
plexo entre todas as partes interessadas (stakeholders): reguladores, participantes
do mercado (PSP’s), provedores de serviços de infraestrutura e sociedade.

Segundo o CPMI, o número de iniciativas de pagamentos instantâneos mais
que dobrou desde 2010, evidenciando uma necessidade global de desenvolver siste-
mas mais rápidos e convenientes para o varejo. Segundo o BIS, existem 55 países
com fast (retail) payment systems (FPSs) e esse número deve chegar a 65 em
breve.[63]
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Tabela 2.8: Iniciativas de pagamento instantâneo no mundo

País Implementação Ano de Início

Coréia do Sul Electronic Banking System (EBS) 2001

Coréia do Sul CD/ATM System 2007

África do Sul Real-Time Clearing (RTC) 2006

Reino Unido Faster Payment Service (FPS) 2008

China Internet Banking Payment System (IBPS) 2010

Índia Unified Payments Interface (UPI) 2016

Índia Immediate Payment Service (IMPS) 2010

Suécia BiR/Swish 2012

Turqia BKM Express 2013

Itália Jiffy - Cash in a Flash 2014

Cingapura Fast And Secure Transfers (FAST) 2014

Suíça Twint 2015

México SPEI 2015

Austrália New Payments Platform (NPP) 2017

Holanda Instant Payments 2019

Bélgica Instant Payments 2018

Arábia Saudita Future Ready ACH (FR-ACH) 2017/2018

Hong Kong Faster Payment System 2018

Japão Zengin Data Telecommunication System 2018

Estados Unidos FedNow 2023/2024

Brasil Pix 2020

Fonte: Elaboração Própria
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Figura 2.2: Difusão geográfica de sistema de fast payments

Fonte: CPMI

Um elemento chave para o sucesso na adoção de novos serviços de pagamen-
tos está na abrangência de cobertura dentro do mercado. Ser capaz de expandir
rapidamente o alcance de pagamentos instantâneos, de modo que a vasta maioria
de usuários sejam capazes de receber e enviar pagamentos, é parte importante para
ser entregue com a implementação de fast payments.

Na Itália, a solução de pagamentos instantâneos não alcançou massa crítica
ao ser lançada. Muitos bancos, cerca de 85% em termos de contas ativas, ofere-
ciam o serviço de pagamentos instantâneos, mas a porcentagem real de usuários
que utilizavam o serviço era bem menor. Para os bancos italianos o maior obstá-
culo para a adoção dos serviços foi convencer seus clientes da geração de valor do
novo serviço para eles, ou seja, os usuários não enxergavam vantagens em utilizar
o novo serviço em detrimento de outros já existentes. Em países desenvolvidos isto
é um fator recorrente por existirem outras formas de pagamentos eletrônicos tão
eficientes quanto fast payments, do ponto de vista do usuário final. Deste modo,
novos sistemas de pagamentos devem ser oferecidos de forma fácil e conveniente
quanto à sua ativação para o usuário, além de uma divulgação extensiva de cam-
panhas de marketing sobre as vantagens do novo sistema, com o intuito de evitar
este tipo de ocorrência.

No Reino Unido, a onipresença teve papel fundamental para a adoção do Fas-
ter Payment Service (FPS), iniciativa de pagamentos instantâneos inglesa, quando
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foi lançado em 2008. Uma vez que o Reino Unido apresenta uma alta concentração
no mercado bancário, foi possível alcançar quase que imediatamente ao lançamento
95% dos usuários, ao passo que apenas dez Participantes Diretos (instituições finan-
ceiras) aderiram ao novo serviço. Em 2010, mais de 400 provedores de serviços de
pagamentos (PSP’s), que não eram participantes diretos, não aderiram o FPS por
falta de incentivo: lutar por 5% do mercado endereçável. Esta situação perdurou
até 2011, quando houve uma mudança regulatória (Payment Services Directory)
obrigando os participantes a processarem os pagamentos de forma mais rápida, em
D+1. Desta maneira, esta exigência regulatória culminou na adesão dos demais
players do mercado ao sistema de pagamentos instantâneo inglês.

A disponibilidade contínua do serviço, além de se relacionar com uma variável
temporal (a qualquer momento), está relacionada à acessibilidade (em qualquer
local/ qualquer maneira), e isto se traduz nos canais de distribuição do serviço.
Por exemplo, no México, o SPEI expandiu sua abrangência para canais de acesso
mobile; na Índia, o IMPS que em sua implementação era disponibilizado apenas
para serviços de mobile banking, e expandiu para outros canais bancários como
internet banking, ATM’s e agências bancárias.

Em muitos casos de implementação, o foco foi a utilização para transferên-
cias de recursos P2P30, representando um alto potencial para substituir outros
métodos de pagamentos como dinheiro e cheque em interações entre indivíduos.
Iniciativas como BiR/Swish na Suécia e o BKM Express na Turquia foram de-
senvolvidas para o uso primariamente em transações P2P, enquanto o IBPS na
China e o RTC na África do Sul têm um escopo muito mais abrangente, incluindo
pagamentos person-to-business, business-to-business (B2B31) e business-to-person
(B2P32). Ainda, implementações como FAST em Cingapura, FR-ACH na Árabia
Saudita, ou até mesmo o Pix no Brasil apresentam o potencial de substituir o
legado de métodos de pagamentos tradicionais nas mais variadas modalidades de
pagamentos.

Apesar da sua popularização estar em voga na última década, o conceito de
pagamentos instantâneos não é novo. Vários países, incluindo Japão, Coréia do Sul,
México e Suíça, lançaram sistemas de pagamentos para o varejo com características
de pagamentos instantâneos há anos.

No Japão, o Zengin System foi desenvolvido em 1973 para realizar o pro-
cessamento, de maneira centralizada, de transferência de fundos entre instituições

30Transferência realizadas entre indivíduos (person-to-person)
31Transferência de recursos entre empresas (business-to-business), por exemplo pagamento de

fornecedores
32Transferência de recursos entre empresas e indivíduos (business-to-person), por exemplo

pagamento de salários para os colaboradores de uma determinada companhia.
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financeiras. Após a implementação de liquidação no mesmo dia, em 1993, o sistema
possibilitou a transferência de fundos entre os usuários finais próximo ao tempo
real, durante o horário de funcionamento do sistema bancário (8h30 a 15h30) em
dias úteis. Atualmente, o sistema está na sua sétima geração e oferece o sistema
de pagamentos instantâneos, implementado em 2018.

No México, o Banco do México desenvolveu o sistema SPEUA, em 1995,
e assim como no Japão, foi moldado, inicialmente, para pagamentos de atacado.
A crescente necessidade de modernização do ecossistema de pagamentos mexicano
culminou na modernização do sistema existente e no surgimento do SPEI, em 2004,
para substituir o SPEUA e expandir o escopo do sistema anterior. Desde 2015,
pagamentos utilizando SPEI são processados 24/7 em menos de 15 segundos.

Um grande impulsionador da demanda por pagamentos instantâneos é a po-
pularização de aparelhos móveis e ecommerce. Isto posto, é evidente a crescente
expectativa de usuários finais por uma experiência mobile nos meios de paga-
mentos. Isto se reflete na integração de tecnologias de dispositivos móveis na
implementação de fast payments, seja como canal de distribuição ou até mesmo
iniciador de pagamento, em alguns países sendo utilizados exclusivamente através
destas tecnologias. Alguns serviços de pagamentos instantâneos buscam facilitar
a adoção e utilização de suas iniciativas, por exemplo, por meio da associação de
contas bancárias a números de telefones, eliminando a necessidade de expor dados
sensíveis aos usuários.

Na Índia, existem mais de 1 bilhão de linhas de telefonia móvel no país, o
que se traduz em uma densidade populacional de aparelhos móveis de 88,9% [64].
Este cenário motivou a grande maioria dos provedores de serviços de pagamen-
tos a operarem por meio de aplicativos de pagamentos e associarem instrumentos
de pagamentos subjacentes, como contas bancárias ou contas de carteiras digitais
(e-wallets), ao número telefônico dos usuários para acessar serviços do IMPS, o sis-
tema de pagamentos instantâneos da Índia. Além disso, para garantir uma maior
inclusão da população à iniciativa de fast payments, foi desenvolvida uma plata-
forma baseada em tecnologia USSD para integrar usuários de non-smartphones ao
sistema, elevando o nível de interoperabilidade do sistema. Atualmente, o modelo
de pagamento instantâneo do país, o Unified Payment Interface (UPI), apresenta
interoperabilidade com o IMPS, ao passo que também oferece todos os atributos
oferecidos pelo sistema anterior e permite transações comerciais.

O serviço de pagamentos instantâneos sueco, da mesma forma que o indiano,
evidencia o papel central dos aparelhos móveis em sua implementação. O desenvol-
vimento do Swish e sua infraestrutura subjacente BiR começou em 2010, e desde
sua concepção o Swish foi projetado para o uso em smartphones. Isto se deu pela
expectativa latente de que aparelhos smartphones seriam altamente difundidos no
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país na época de lançamento do Swish. Desta forma, todo usuário do sistema se
vê obrigado a associar seu número de celular a uma conta bancária.

Ainda, a implementação de iniciativas de pagamentos instantâneos pode in-
corporar funcionalidades além de apenas velocidade e disponibilidade de serviço.
Por exemplo, alguns sistemas permitem a inclusão de dados adicionais juntamente
aos dados de pagamento. Deste modo, possibilitam o uso de informações de envio
mais acuradas juntamente da instrução de pagamento, facilitando a reconciliação
e o processamento direto do pagamento por empresas.

O sistema de pagamentos instantâneos australiano, New Payments Platform
(NPP), consiste em proporcionar uma infraestrutura básica, com serviços de over-
lay e de liquidação rápidos. O cerne do NPP, então, é a infraestrutura básica (BI),
a qual desempenha o papel de uma central subjacente ao sistema de pagamentos
que conecta instituições participantes, ou seja, a BI viabiliza o fluxo de pagamentos
e mensagens de liquidação entre os participantes, e os serviços de overlay que se-
rão suportados pelas BI, em que serviços de pagamentos comerciais personalizados
podem ser ofertados para os usuários finais.



Capítulo 3

Implementação do pagamento
instantâneo no Brasil

Ricardo Fernandes Paixão, João Benício Aguiar e Guilherme Mazarello

Neste capítulo, será apresentada a trajetória percorrida pelo Banco Central do
Brasil para implementação do Sistema de Pagamento Instantâneo para o varejo,
o Pix. Para tanto, serão apresentados desde os estudos realizados no começo dos
anos 2000, até a constituição de uma agenda de inovação no setor de pagamentos
com o advento a Lei 12.865/2013.

Referida lei inseriu o mercado de instrumento de pagamentos no perímetro
regulatório do Banco Central, e foi fundamental para a formação da Agenda BC#
, voltada para uma série de ações a serem tomadas pelo Banco para fomentar
inovação e inclusão. Posto o percurso histórico para o surgimento do Pix, será
analisado os impactos prospectivos à agenda de modernização tecnológica do Banco
Central, qual seja, a perspectiva de implementação de uma Moeda Digital pelo
Banco Central.

3.1 Reforma prudencial

Conforme introduzido ao longo deste capítulo 2, um sistema de pagamentos
é um conjunto de regras e instrumentos que permite a transferência de valores en-
tre os agentes econômicos tendo, usualmente, como intermediário, uma instituição
financeira. Sistemas de pagamento modernos podem envolver múltiplas institui-
ções financeiras, arranjos de pagamentos (Visa, Mastercard, Elo), processadores,
sistemas de mensageria (SWIFT) etc.

95
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No topo da cadeia de pagamento estão câmaras de compensação e liquidação,
que serão objeto em mais detalhe do tópico 3.3 deste livro. Compensação é o
processo pelo qual é apurada a quantia líquida devida a cada um dos participantes,
tipicamente instituições financeiras. Liquidação é a transferência final de fundos.
Um processo com essa complexidade está sujeito a vários riscos, sendo os principais:

Tabela 3.1: Principais riscos de um sistema de pagamentos

(i) Risco de
crédito

Risco que um dos participantes não seja capaz de honrar suas
obrigações financeiras no sistema na data acordada ou em qual-
quer momento no futuro;

(ii) Risco de
liquidez

Risco que participante não seja capaz de honrar suas obrigações
financeiras quando esperado, embora possa ser capaz de honrá-
las em algum tempo futuro;

(iii) Risco Le-
gal

Risco que um arcabouço legal fraco ou incertezas legais causem
ou exacerbem riscos de crédito ou de liquidez;

(iv) Risco
operacional

Risco que fatores operacionais como defeitos técnicos ou erros
operacionais causem ou exacerbem riscos de crédito ou de liqui-
dez;

(v) Risco sis-
têmico

Risco que a incapacidade de um dos participantes em honrar
suas obrigações, ou uma falha no próprio sistema, possa resultar
na incapacidade de outros participantes do sistema ou institui-
ções financeiras em outras partes do sistema financeiro possam
honrar suas obrigações à medida que vão vencendo. Tal falha
poderia resultar em problemas de liquidez ou de crédito em vá-
rios participantes e, como consequência, ameaçar a estabilidade
do sistema ou dos mercados financeiros.

Fonte: Committee on Payment and Settlement Systems, 2001, p.6.

Uma das características mais importantes de um sistema de pagamentos,
para mitigar os riscos acima, é a certeza de liquidação (transferência de recursos)
nos pagamentos realizados entre seus participantes.

As transferências cursadas no sistema de pagamentos devem, portanto, ser
finais, irrevogáveis e incondicionais. Esse é um dos princípios arrolados pelo antigo
Comitê de Sistemas de Pagamentos e Liquidações do BIS, atual Comitê de Paga-
mentos e Infraestruturas de Mercado, CPMI, Committee on Payments and Market
Infrastrucures, em seu Core Principles for Systemically Important Payment Sys-
tems, que tem servido de base para o desenvolvimento de sistemas de pagamentos
em várias partes do mundo.
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3.1.1 Reforma do sistema de pagamentos no atacado

Em 1997 o BC inicia estudos[43] para uma reforma geral no sistema de pa-
gamentos brasileiro. O principal ponto da reforma foi a implementação de um
sistema de liquidação pelo valor bruto em tempo real (do inglês Real Time Gross
Settlement System), em linha com os Core Principles for Systemically Important
Payment Systems.

A experiência de uma quase crise bancária de grandes proporções quando
da implementação do Real deixou claro a fragilidade do sistema de pagamentos e
o risco a que a autoridade monetária se expunha quando a conta mantida pelos
bancos no BC, a conta Reservas Bancárias, devido à defasagem de liquidação,
permitia saldos a descoberto. Na época da reforma (2001) o valor a descoberto
diariamente era da ordem de R$ 6 bilhões.

O novo sistema, sistematizado a partir da medida provisória 2115/16, de 23
de fevereiro de 2001, posteriormente convertida na Lei nº 10.214, de 2001, trouxe
várias modificações ao arcabouço normativo de pagamentos.

A lei consolida a liquidação centralizada no Banco Central pelo novo sistema
de liquidação do bruto em tempo real, o Sistema de Transferência de Reservas,
STR, e na câmara de liquidação operada pelos bancos, a Câmara Interbancária
de Pagamentos, CIP. A partir da entrada em vigor da lei, o Banco Central se
tornou operador doSistema de Transferências de Reservas - STR, que processa
as transações de pagamento em tempo real, sem filas de espera, fechamentos ao
final do dia ou priorização de determinadas transações em relação a outras. As
transações são liquidadas (transferência definitiva do valor) à medida que chegam
ao sistema do BC. Também as transações ocorrem de forma bruta, ou seja, cada
transação será processada de maneira completa, sem divisões ou apurações de valor
líquido entre as partes.

Com a operação das transações de pagamento em liquidação bruta em tempo
real (LBTR) se tornou impossível a ocorrência de saldos a descoberto nas contas
Reservas Bancárias e criou motivo para demanda de reservas por parte dos bancos,
além do cumprimento de compulsório: liquidar suas operações em tempo real.

Os bancos privados, por sua vez, operam uma câmara de pagamentos seme-
lhante: a Câmara Interbancária de Pagamentos ou CIP que usa conceito diferente
da LBTR do STR, a Liquidação Diferida pelo Saldo Líquido - LDL. Nesse sistema
a compensação é realizada, em geral, uma vez por dia e apenas o valor líquido de-
vido a cada participante é transferido. O usual desses sistemas é que a liquidação
ocorra ao final do dia e é efetuada por transferências entre as contas das institui-
ções (no Brasil, a conta Reservas Bancárias) financeiras no Banco Central. Esses
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sistemas não oferecem o mesmo grau de segurança de um sistema de liquidação
do bruto em tempo real, mas seu custo de operação é menor. Esses sistemas têm
mais risco de liquidez e há uma concessão implícita de crédito do banco recebedor
ao banco pagador (já que a liquidação só ocorre no final do dia).

A legislação anterior à Lei 10.214/2001 não reconhecia o processo de novação,
mecanismo contratual onde as câmaras de compensação podem se interpor como
responsáveis por garantir a finalização de transação entre as partes. Além disso
a lei de falências previa como preferenciais créditos trabalhistas, tributários etc.
em detrimento aos pagamentos cursados em câmaras de liquidação. De maneira
a possibilitar às câmaras e prestadores de serviço de compensação e liquidação
oferecer maior certeza e confiabilidade, a lei 10.214/2001 prevê um arranjo no qual
essas empresas, para os fins de liquidação das operações neles cursada, assumem
a posição de contratante (Lei 10.214/01, art. 4º).

Além disso a lei estipula (art. 5º) separação de patrimônio especial, formado
por bens e direitos necessários a garantir o cumprimento das obrigações existentes
em cada um dos sistemas que estiverem operando. E os bens e direitos integrantes
do patrimônio especial, bem como seus frutos e rendimentos, não se comunicarão
com o patrimônio geral (art. 5º) ou outros patrimônios especiais da mesma câmara
ou prestador de serviços de compensação e de liquidação, e não poderão ser uti-
lizados para realizar ou garantir o cumprimento de qualquer obrigação assumida
pela câmara ou prestador de serviços de compensação e de liquidação em sistema
estranho àquele ao qual se vinculam.

A lei também passa a garantir (art. 7º) preferência às transações de paga-
mentos em relação à regimes de insolvência civil, concordata, intervenção, falência
ou liquidação extrajudicial, a que seja submetido qualquer participante, não afe-
tarão o adimplemento de suas obrigações, assumidas no âmbito das câmaras ou
prestadores de serviços de compensação e de liquidação.[65] Isto porque passaria
a haver o ultimato e liquidação pela câmara ou prestador de serviços, na forma de
seus regulamentos.[41]

Em resumo, o primeiro estágio da reforma do sistema brasileiro de paga-
mentos teve como objetivos a melhora da estrutura de liquidação de transações
envolvendo transferências de fundos e ativos e com foco em reduzir risco sistêmico
associado com possíveis falhas na cadeia de pagamentos.
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3.2 Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Va-
rejo no Brasil

Após a reforma de 2001, principalmente em aspectos relevantes da infraes-
trutura de pagamentos, o Banco Central publica, em maio de 2005, o estudo “Diag-
nóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo do Brasil” .[66] O documento realizou
minuciosa análise do sistema de arranjo de pagamentos até então existente, com
incursões em experiências internacionais, apontando as falhas existentes no mer-
cado, tais quais baixa interoperabilidade, alta verticalização e elevada dependência
de papel-moeda para efetuação dos pagamentos.

Importante lição, trazida nesse diagnóstico, foi a reflexão sobre a fragmenta-
ção de infraestruturas de pagamentos observada no mercado, “aponta que as forças
de mercado, para alcançar os objetivos de eficiência de forma satisfatória, precisam
de estímulos adequados para atuar de forma cooperativa, envolvendo os operado-
res e os participantes do sistema de pagamentos” .[66] As principais deficiências
notadas, em 2005, foram:

Tabela 3.2: Principais deficiências do sistema de pagamentos brasileiro no varejo
em 2005

(i) A utilização em grande escala dos instrumentos de pagamento em papel;

(ii) A compensação e liquidação fragmentadas;

(iii) A baixa interoperabilidade da infraestrutura (rede de caixas eletrônicos e
de maquininhas de captura de pagamento), em arranjos verticalmente integrados
que, assim, não aproveita economias de escala e prejudica a inovação.

Fonte: Banco Central, Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo do Brasil,
2005.

O BC notou também outra dificuldade no fato de que participantes impor-
tantes do ecossistema de cartões de pagamentos, por exemplo Visa e Mastercard,
são empresas não financeiras e, portanto, fora do perímetro regulatório naquele
momento. O mesmo ocorre com Cielo e Rede, as principais credenciadoras (ope-
radoras de máquinas de cartão no ponto de vendas). Essas últimas realizam o
processamento das operações com o cartão e prestam serviços de compensação e
liquidação.

Regular e fiscalizar componentes do ecossistema de cartões onde uns são
instituições financeiras e outros não abre potencial para arbitragem regulatória, o
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que prejudica a alocação eficiente dos recursos. Esse é um dos primeiros indícios
do regulador sobre a necessidade de ampliar o perímetro regulatório de maneira a
incluir pelo menos a maioria dos participantes do ecossistema de pagamentos.[66]

Como consequência do Diagnóstico sobre Pagamentos no Varejo o Banco
Central publica, em 2006, diretiva ao mercado[67] onde recomenda que o setor pro-
cure aumentar a colaboração em infraestrutura de maneira a aumentar a eficiência,
sem prejuízo da inovação e de um ambiente competitivo. Além disso a diretiva
indica que o Banco Central, apesar de ainda não dispor de mandato regulatório do
setor como um todo, continuará atento aos desenvolvimentos e promoverá estudos
quando necessário.

Ressalta-se que, em 2005, os credenciadores, as empresas que capturam tran-
sações de pagamento no varejo, eram integrados verticalmente, ou seja, a Visanet
(futura Cielo) só aceitava cartões Visa e a Redecard (futura Rede) só aceitava
cartões Mastercard. Essas empresas faziam um “pacote” de serviços que incluía
não só a captura de transações, mas também o serviço de rede de transmissão de
dados e estruturas de compensação e liquidação.

É sabido pela literatura [47] que essas estruturas apresentam economias de
escala, ou seja, há diminuição do custo unitário por transação à medida que cresce
o volume de transações. A conclusão do Banco Central foi que haveria espaço para
ganhos de eficiência caso a infraestrutura fosse compartilhada.

3.2.1 Relatório sobre a Indústria de Cartões de Pagamentos

Nos termos da Diretiva 1-2006 o Banco Central publica, em 2010, outro
grande estudo, desta vez o foco é nas práticas do setor de cartões de crédito
e débito de ampla aceitação (Visa, Mastercard, Elo). Em colaboração com a
Secretaria de Acompanhamento Econômico do então Ministério da Fazenda e a
Secretaria de Direito Econômico do Ministério da Justiça, o relatório teve como
objetivo verificar a existência de falhas de mercado e, se fosse o caso, recomendar
ações para melhorar o ambiente competitivo, fomentar inovação e promover maior
eficiência econômica.[47]

Seguindo estrutura similar ao relatório de varejo (2005), o relatório de cartões
(2010) possibilitou a todos os participantes do ecossistema de cartões de pagamento
(arranjos de pagamentos (bandeiras), emissores (em geral bancos), credenciadoras
(credenciadores) e provedores de infraestrutura) a oportunidade de opinar sobre
uma versão preliminar do relatório. O principal objetivo do relatório foi identificar
condutas e estruturas dos participantes do mercado de maneira a embasar futuras
decisões. Ver figura abaixo ilustração desses participantes.
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Figura 3.1: Ecossistema brasileiro de cartões de pagamento

Fonte: Senado Federal

Conforme já observado no relatório de varejo em 2005 o novo relatório, dessa
vez, enfatizou a integração vertical na função de credenciamento de varejo. A
estrutura de mercado originada nessas empresas (Visanet e Redecard) era muito
próxima de um duopólio, o que gerava ineficiências e criava barreiras à entrada.

Essa constatação levou a Secretaria de Direito Econômico do Ministério da
Justiça, mesmo antes da publicação do novo relatório, em 2009, a determinar o
fim da exclusividade entre os credenciadores Visanet e a bandeira Visa e Redecard
e a bandeira Mastercard.[68]

O relatório de cartões foi além e não só recomendou o fim da exclusividade
entre bandeira e credenciador como também a separação da função de prestação
de serviço de rede de dados e de credenciamento propriamente, além da criação de
um provedor neutro para as funções de liquidação e compensação. [47]

Ainda na função de credenciamento, o relatório de cartões identificou que
a falta de interoperabilidade entre os diferentes provedores de serviços de rede de
dados era uma grande barreira de entrada ao mercado brasileiro. Devido às grandes
economias de escala presentes no serviço de redes de dados, o setor é usualmente
atendido por poucas empresas de grande porte. A integração vertical das empresas
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de prestação de serviços de rede, como era o caso, com os credenciadores existentes
(Visanet e Redecard), criava barreiras de entrada e limitava a competição nesse
mercado.

Do ponto de vista da conduta o relatório de cartões enfatizou o prazo de
28 dias para os varejistas receberem operações de vendas realizadas na função
crédito, situação presente unicamente no Brasil, e configurando comportamento
impróprio que gera renda artificial a emissores e credenciadores que “antecipam”
esses recebíveis mediante pagamento de taxa pelos varejistas.

Em resumo, o relatório de cartões apontou a existência de várias falhas de
mercado, praticamente todas associadas a práticas dos credenciadores: alto grau de
integração vertical, acordos de exclusividade, falta de neutralidade nos provedores
de liquidação e compensação, falta de interoperabilidade entre os provedores de
serviços de redes de dados e a consequente falta de competitividade no mercado
de credenciamento/adquirência.[47]

3.3 O microssistema de pagamentos introduzido
pela Lei 12.865/2013

Após 15 anos do início das reformas no sistema de pagamentos,[43] surge
a Lei 12.865 de 09 de outubro de 2013. Convertida da Medida Provisória 615
de 17/05/2013 e tratando de vários tópicos, dentre os quais benefícios tributários
para a região nordeste e o “Refis da Crise” 1. A lei, em seus artigos 6º a 15º,
complementada pelas resoluções do Conselho Monetário Nacional 4.282 e 4.283 de
4 de novembro de 2013 e uma série de circulares do Banco Central publicadas ao
longo do tempo (3681, 3682, 3683, 3721, 3765, 3885, 3886, 3887, 3849, 3900, 3952,
mais outras que vieram a surgir depois) constrói um microssistema normativo para
pagamentos.

Os dez artigos referentes a pagamentos da Lei 12.865/2013 (6º ao 15º) des-
tilam os 15 anos de experimentação e estudos do Banco Central em um tour de
force de concisão e técnica legislativa que consegue, a um só tempo, disciplinar
um setor vibrante e de crescimento acelerado (o ecossistema de serviços de cartões

1A ementa: Autoriza o pagamento de subvenção econômica aos produtores da safra 2011/2012
de cana-de-açúcar e de etanol da região Nordeste e o financiamento da renovação e implantação
de canaviais com equalização da taxa de juros; dispõe sobre os arranjos de pagamento e as
instituições de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro - SPB; altera a Lei
nº 12.783, de 11 de janeiro de 2013, para autorizar a União a emitir, sob a forma de colocação
direta, em favor da Conta de Desenvolvimento Energético - CDE, títulos da dívida pública
mobiliária federal; e dá outras providências.
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de crédito e débito), prever sua obsolescência e indicar o futuro nascimento do
pagamento instantâneo brasileiro.

Sobre o sistema de pagamentos o artigo 6º da Lei 12.865/2013 acrescenta
no caput os arranjos e as instituições de pagamento ao Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) e, portanto, passam para o perímetro regulatório do BC. Houve
aí a amplitude regulatória necessária para a revolução de inovação tecnológica que
estariam por vir graças à atuação do Banco Central brasileiro.

Nos próximos seis incisos são definidos alguns dos novos termos como arranjo
de pagamento (os sistemas Visa, Mastercard, Diners, American Express e Hiper-
card são exemplos) como um conjunto de regras e procedimentos que disciplina a
prestação de determinado serviço de pagamento e instituidor de arranjo como a
pessoa jurídica responsável pelo arranjo (se refere às “bandeiras” na linguagem de
cartões, ou seja, as pessoas jurídicas responsáveis pelos arranjos acima). Vale no-
tar a mudança de terminologia dos relatórios para a lei. Saiu a palavra “esquema”
, que pode ter alguma conotação negativa, e entrou a mais neutra: “arranjo” . O
inciso III define as novas instituições de pagamentos como pessoas jurídicas que,
aderindo a um ou mais arranjos de pagamento, tenham como atividade:

1) disponibilizar serviço de aporte ou saque de recursos mantidos em conta de
pagamento;

2) executar ou facilitar a instrução de pagamento relacionada a determinado
serviço de pagamento, inclusive transferência originada de ou destinada a
conta de pagamento;

3) gerir conta de pagamento;

4) emitir instrumento de pagamento;

5) credenciar a aceitação de instrumento de pagamento;

6) executar remessa de fundos;

7) converter moeda física ou escritural em moeda eletrônica, ou vice-versa, cre-
denciar a aceitação ou gerir o uso de moeda eletrônica;

Em sequência, o inciso IV define conta de pagamento como conta de conta
de registro detida em nome de usuário final de serviços de pagamento utilizada
para a execução de transações de pagamento e o inciso V define instrumento de
pagamento como o dispositivo ou conjunto de procedimentos acordado entre o
usuário final e seu prestador de serviço de pagamento utilizado para iniciar uma
transação de pagamento.
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Observadores argutos, como o ex-diretor de política monetária do Banco
Central, Reinaldo Le Grazie,[69] notaram que a legislação criou uma espécie de
“pequeno banco” na figura da instituição de pagamento e na conta de pagamento
uma espécie de conta corrente simplificada. Para que não reste qualquer dúvida o
§ 2º da Lei 12.865/2013 especifica que é vedada às instituições de pagamento a re-
alização de atividades privativas de instituições financeiras, ou seja, as instituições
de pagamento não se enquadram no especificado pelo art. 17 da Lei 4595/1964 que
define instituições financeiras.2 A despeito disso, a analogia não é casual. Tanto
que o próprio Banco Central, por meio da Circular 3.900/18, possibilitou que as
contas de pagamento passassem a receber salários como qualquer conta corrente.

Além disso, como nota Balduccini et al.[70] muitas das novas regras que
eram até então aplicáveis exclusivamente a instituições financeiras passaram a ser
aplicáveis também às instituições de pagamento. Isso se deveu a um objetivo
do regulador de reforçar a simetria regulatória entre os setores de pagamento e
bancários.

Mas é o § 4º do artigo 6º da Lei 12.865/2013 que traz provisão efetiva-
mente revolucionária ao determinar que não são alcançados pela lei os arranjos de
pagamento em que o volume, a abrangência e a natureza dos negócios, a serem
definidos pelo Banco Central do Brasil, não forem capazes de oferecer risco ao
normal funcionamento das transações de pagamentos de varejo.

Por que essa determinação legal é revolucionária? O próprio diretor que
assinou a maior parte dos normativos responde:

A ideia de proporcionalidade na regulação prudencial de ins-
tituições financeiras, por exemplo, é um sucesso. Na mesma
linha de regulação ajustada ao risco, novos entrantes e fin-
techs operam sob uma espécie de sandbox regulatório: mo-
delo baseado em menores requisitos regulamentares por pe-
ríodo limitado de tempo ou em função do tamanho da ope-
ração, abrindo espaço para experimentação e incentivando a
inovação (Le Grazie, 2019).

A Lei 12.865/2013 criou uma espécie de sandbox regulatória automática em
2013, três anos antes da primeira sandbox regulatória do setor financeiro no mundo,
a sandbox da Financial Conduct Authority (FCA) do Reino Unido (FCA - Finan-
cial Conduct Authority, 2015b). A Circular 3.682 de 4 de novembro de 2013 detalha

2Art. 17. Consideram-se instituições financeiras, para os efeitos da legislação em vigor, as
pessoas jurídicas públicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessória a coleta,
intermediação ou aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional
ou estrangeira, e a custódia de valor de propriedade de terceiros.
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os limites nos quais uma instituição de pagamento não será abrangida pela lei e,
portanto, estará fora do perímetro regulatório do Banco Central até alcançá-los:

Art. 2o Não integram o SPB os arranjos: (...)

II - em que o conjunto de participantes apresentar, de
forma consolidada, volumes

a) R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhões de reais) de va-
lor total das transações, acumulado nos últimos doze
meses; e

b) 25.000.000 (vinte e cinco milhões) de transações, acu-
muladas nos últimos doze meses;

Assim, nos termos da norma, qualquer empresa pode, sem licença, oferecer
serviços de pagamento até que atinja simultaneamente R$ 500 milhões de reais
de volume de transações e 25 milhões de transações nos últimos doze meses. O
parágrafo 1º do art. 2º da Circular 3.682, acima, especifica as providências a serem
tomadas quando a instituição de pagamento atinge os limites:

§ 1º O instituidor de arranjo de pagamento não integrante
do SPB com base no inciso II do caput deve acompanhar a
evolução dos limites indicados e, ao verificar a superação de
qualquer desses limites, deve:

I - apresentar pedido de autorização no prazo de trinta
dias, contados a partir da data de superação; e

II - comunicar às instituições que participam do ar-
ranjo, por meio de carta e de publicação em jornal de circula-
ção compatível com a abrangência do serviço de pagamento
disciplinado pelo arranjo, quanto à necessidade de solicita-
rem autorização para funcionamento, quando cabível, nos
termos da Circular no 3.683, de 4 de novembro de 2013.

Esse microssistema normativo foi o responsável pelo surgimento de muitos dos
“bancos digitais” no Brasil (Nubank e MercadoPago são exemplos que começaram
como instituições de pagamentos).

Vale a pena repetir para que não passe desapercebido. A Lei 12.865/2013 e
o microssistema regulatório de pagamentos, que engloba a resolução do Conselho
Monetário Nacional 4.282 de 4 de novembro de 2013 e inúmeras circulares do
Banco Central, como as 3681, 3682, 3683, 3721, 3765, 3885, 3886, 3887, 3849,
criaram a possibilidade de empresas não financeiras (nos termos do art. 17 da Lei
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4595/1964) oferecerem, sem necessidade inicial de licença pelo regulador, o que,
para a maioria dos efeitos práticos, é um produto/serviço muito similar a uma
conta corrente bancária, podendo inclusive (Circular do Banco Central 3.900 de
17/05/2018) receber depósito de salários.

Continuando a análise da Lei 12.865, o art. 7º estabelece princípios que
deverão ser observados pelas instituições e arranjos de pagamentos, assim como
pelo Banco Central ao regular o setor. A importância de analisar os princípios
está no fato de que os princípios devem nortear a interpretação de todos os demais
dispositivos normativos. Os princípios são:

I - interoperabilidade ao arranjo de pagamento e entre ar-
ranjos de pagamento distintos;

II - solidez e eficiência dos arranjos de pagamento e das ins-
tituições de pagamento, promoção da competição e previsão
de transferência de saldos em moeda eletrônica, quando cou-
ber, para outros arranjos ou instituições de pagamento;

III - acesso não discriminatório aos serviços e às infraestru-
turas necessários ao funcionamento dos arranjos de paga-
mento;

IV - atendimento às necessidades dos usuários finais, em es-
pecial liberdade de escolha, segurança, proteção de seus in-
teresses econômicos, tratamento não discriminatório, priva-
cidade e proteção de dados pessoais, transparência e acesso
a informações claras e completas sobre as condições de pres-
tação de serviços;

V - confiabilidade, qualidade e segurança dos serviços de
pagamento; e

VI - inclusão financeira, observados os padrões de qualidade,
segurança e transparência equivalentes em todos os arranjos
de pagamento.

Parágrafo único. A regulamentação deste artigo assegurará
a capacidade de inovação e a diversidade dos modelos de
negócios das instituições de pagamento e dos arranjos de
pagamento.

Dentre os princípios elencados destaca-se a interoperabilidade entre arran-
jos e acesso às infraestruturas, claramente mostrando o aprendizado do regulador
obtido por meio dos estudos anteriores (Banco Central do Brasil, 2005), (Banco
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Central do Brasil, 2010), onde, conforme acima, verificou-se que os credenciado-
res (credenciadors, as empresas que credenciam varejistas a receber pagamentos,
instalam “maquininhas” e prestam serviços de rede) eram verticalmente integrados
com empresas de compensação e liquidação

Sob o ponto de vista econômico, isto era ineficiente, já que esses serviços
apresentam ganhos de escala que se perdem na verticalização. Além do fato que
a empresa verticalizada erige barreiras de entrada a empresas menores sem capa-
cidade de construir toda a estrutura. Esse último ponto leva a outro princípio
destacado, o da promoção da concorrência, que aparece de maneira explícita no
inciso II mas também implicitamente no parágrafo único, que afirma que toda re-
gulação referente a este artigo assegurará a capacidade de inovação das empresas
participantes do ecossistema de pagamentos. Esse princípio já estava explicitado
na Diretiva 1/20063 emitida logo após a publicação do Relatório de Meios de Pa-
gamento no Varejo em 2005.

A ênfase no princípio da inovação desde a Diretiva1/2006 e sua colocação
em separado no parágrafo único do art. 7º indica a importância conferida a esse
princípio pelo regulador de pagamentos. O que vai ao encontro da hipótese acima
de que a escolha institucional de criar um espaço de experimentação (uma “sandbox
regulatória” ou, de maneira mais precisa, a exclusão de instituições de pagamento
menores, nos termos do inciso II do art. 6º da Lei 12.865/2013, do perímetro
regulatório) foi escolha premeditada e proposital.

É interessante contrastar a regulação de pagamentos com a das “fintechs de
crédito” . A Resolução do Conselho Monetário Nacional nº 4.656, de 26 de abril
de 2018, dispõe sobre os dois novos tipos de instituição financeira, a sociedade de
crédito entre pessoas (SEP) e sociedade de crédito direto (SCD). Alguns pontos
na resolução indicam postura mais cautelosa do regulador:

3O processo de inovação é essencial ao desenvolvimento, à geração e à difusão de novos pro-
dutos e serviços de pagamento na indústria de cartões. A heterogeneidade é parte do objetivo
do aumento de bem-estar e a diferenciação de produtos e serviços é benéfica para os consumi-
dores, pelo aumento das oportunidades de escolha. A cooperação em infraestrutura não deve
representar fator impeditivo à inovação e à diferenciação de produtos e serviços entre os diversos
participantes de mercado.
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Tabela 3.3: Destaques da Resolução CMN 4.656/2018

Dispositivo Destaque

Art. 3º, caput A SCD fará operações de empréstimo apenas com recursos fi-
nanceiros que tenham como única origem capital próprio.

Art. 3º, § 2º Vedação à SCD de usar denominação ou nome fantasia que con-
tenha termos característicos das demais instituições do Sistema
Financeiro Nacional ou de expressões similares em vernáculo ou
em idioma estrangeiro, como banco ou “bank” .

Art. 5º, inciso I, É vedado à SCD I - captar recursos do público, exceto mediante
emissão de ações, assim a instituição não terá acesso a depósitos
nem à vista nem à prazo (CDBs).

Art. 16º Com exceção de investidores qualificados, conforme definição da
regulamentação pela Comissão de Valores Mobiliários, o limite
máximo da operação com um mesmo devedor, na mesma SEP,
não deverá exceder R$ 15.000,00. Essa restrição restringe muito
o uso de SEPs para atender a pessoas jurídicas.

Art. 25. A SCD e a SEP devem ser constituídas sob a forma de sociedade
anônima. Forma societária mais restritiva e complexa, o que
pode afastar empresas menores.

Art. 26. A SCD e a SEP devem observar permanentemente o limite mí-
nimo de R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) em relação ao
capital social integralizado e ao patrimônio líquido, o que pode
não ser razoável quando se pensa em startups.

Art. 28. O funcionamento da SCD e da SEP depende de prévia autori-
zação do Banco Central do Brasil, conforme disposto nesta Re-
solução e nas demais disposições regulamentares vigentes. Ver a
diferença entre essa disposição legal e o § 4º do artigo 6º da Lei
12.865/2013 e sua regulamentação pelo art. 2º da Circular 3.682
de 4 de novembro de 2013, onde firmas abaixo de um limite são
propositalmente excluídas do perímetro regulatório.

Fonte: Elaboração própria

O suposto excesso de rigor do Banco Central na concessão de licenças para
fintechs de crédito foi objeto de críticas como, por exemplo, (Veiga e Sankie-
vicz, 2017) enfatizam que essas normas tendem a limitar a atividade das fintechs
atuantes no segmento de crédito, pois os requerimentos de capital mínimo e de
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autorização, além da forma societária, impedem que pequenos empreendimentos
possam ser iniciados.

O artigo 9º da Lei 12.865/2013, na forma de 14 incisos e 6 parágrafos, dá
amplos poderes ao Banco Central e ao Conselho Monetário Nacional para regular
arranjos e instituições de pagamento. Por exemplo:

I disciplinar os arranjos de pagamento;

II disciplinar a constituição, o funcionamento e a fiscalização das instituições
de pagamento, bem como a descontinuidade na prestação de seus serviços;

III limitar o objeto social de instituições de pagamento;

IV autorizar a instituição de arranjos de pagamento no País;

V autorizar constituição, funcionamento, transferência de controle, fusão, ci-
são e incorporação de instituição de pagamento, inclusive quando envolver
participação de pessoa física ou jurídica não residente;

VI estabelecer condições e autorizar a posse e o exercício de cargos em órgãos
estatutários e contratuais em instituição de pagamento;

VII exercer vigilância sobre os arranjos de pagamento e aplicar as sanções cabí-
veis;

VIII supervisionar as instituições de pagamento e aplicar as sanções cabíveis;

Em outro ponto que evidencia o desejo de simetria regulatória entre insti-
tuições financeiras e de pagamento, a Lei 12.865/2013 traz em seu art.12 que os
recursos mantidos em contas de pagamento constituem patrimônio separado, que
não se confunde com o da instituição de pagamento. Além disso estes recursos não
estão sujeitos a medidas de judiciais de constrição como arresto, sequestro, busca
e apreensão., assim como não podem ser dados em garantia de débitos assumidos
pela instituição de pagamentos. Levando a simetria regulatória um passo além, as
instituições de pagamento se sujeitam aos mesmos regimes especiais de resolução
típicos das instituições financeiras: Regime de Administração Especial Temporária,
RAET (Dec.-lei 2.321/1987), no qual a instituição continua a funcionar enquanto
o Bacen realiza o saneamento, e intervenção e liquidação extrajudicial conforme a
Lei 6.024/1974.
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3.3.1 Regramentos administrativos sobre o Sistema de Pa-
gamentos Brasileiro

Na esteira da vigência da Lei 12.865/2013, no mês seguinte à promulgação da
lei, o Banco Central publicou a Resolução 4.282 do Conselho Monetário Nacional
(CMN) e as Circulares 3.681, 3.682 e 3.683 todas em 04 de novembro de 2013.

A Resolução 4.282 do CMN é o marco normativo mais genérico, logo abaixo
da Lei 12.865/2013, e estabelece as diretrizes que devem ser observadas na re-
gulamentação, na vigilância e na supervisão das instituições de pagamento e nos
arranjos de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

Além de repetir os princípios já elencados no art. 7º da Lei 12.865/2013
(ver acima), a Resolução 4.282/2013 torna a enfatizar, em vários pontos, que as
regulamentações do sistema de pagamentos devem observar o princípio da pro-
porcionalidade, no sentido que a regulação mais onerosa deve ser proporcional ao
risco sistêmico potencial colocado pela entidade sob regulação. Isso fica claro no
art. 6º, seção II da Resolução 4.282/2013 que trata dos arranjos não integram o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB):

Art. 6º. Não integram o SPB os arranjos de pagamento
que, a critério do Banco Central do Brasil, não ofereçam
risco ao normal funcionamento das transações de pagamen-
tos de varejo, bem como as instituições de pagamento que
participem exclusivamente desses arranjos, conforme avalia-
ção do Banco Central do Brasil.

Os parâmetros a serem considerados pelo regulador para aferir quais entida-
des estarão fora do perímetro regulatório serão pelo menos um dos seguintes:

I - limitação de propósito;

II - valor total das transações de pagamento;

III - saldo dos recursos depositados em conta de pagamento;

IV - quantidade de transações realizadas;

V - número de usuários finais;

VI - efeitos do funcionamento do arranjo de pagamento sobre
o mercado.

Ainda no sentido de regulação proporcional a Resolução 4.282/2013 também
enfatiza que, para as empresas menores, fora do perímetro regulatório, o regulador,
ao exigir informações, deve considerar o princípio da economicidade:
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Art. 7º Na definição das regras sobre prestação de infor-
mações pelos instituidores dos arranjos de pagamento não
integrantes do SPB, o Banco Central do Brasil deverá ter
em consideração o princípio da economicidade.

A proporcionalidade aparece também no art. 10 como segue:

Art. 10. As instituições de pagamento serão classificadas em
modalidades de acordo com a natureza dos serviços presta-
dos e disciplinadas de forma proporcional aos riscos inerentes
às suas atividades.

Os princípios presentes na Lei 12.865/2013 e novamente repetidos na Resolu-
ção 4.282/2013, como interoperabilidade entre arranjos, acesso não discriminatório
aos serviços e infraestruturas necessários ao funcionamento dos arranjos de paga-
mento, inclusão financeira, fomento à competição e inovação, como visto abaixo,
serão constantemente invocados pelo regulador para justificar várias medidas ado-
tadas ao longo do tempo.

Em relação às demais circulares do Banco Central publicadas em conjunto
com a Resolução 4.282/2013 em 04/11/2013 temos:
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Tabela 3.4: Circulares do Banco Central do microssistema da Lei 12.865/2013

Circular
BCB

Matéria Considerações de destaque

Circular
3.680

Dispõe sobre a conta
de pagamento utili-
zada pelas instituições
de pagamento para re-
gistros de transações
de pagamento.

Nessa circular é evidente a simetria regulatória entre conta de
pagamento operada por instituição de pagamento e conta cor-
rente operada por banco. Isso fica claro especialmente nos arts.
6º, 6A e 6B que tratam de provisões para KYC (abreviação da
expressão em inglês know your customer), típicas de instituições
financeiras para evitar lavagem de dinheiro e financiamento ao
terrorismo. A circular inova possibilitando simplificação para
contas de pagamento pré-pagas (movimentadas tipicamente por
algum tipo de cartão de débito) com saldos menores de R$ 5,000.
Nesse caso o regulador exige que a instituição identifique o usuá-
rio final apenas com nome completo e número de inscrição no
Cadastro de Pessoas Físicas (CPF), conforme o art. 4º.

Circular
3.681

Dispõe sobre o ge-
renciamento de riscos,
os requerimentos mí-
nimos de patrimônio,
a governança de insti-
tuições de pagamento,
a preservação do valor
e da liquidez dos sal-
dos em contas de pa-
gamento.

Esta circular traz para as instituições de pagamentos requeri-
mentos similares, mas simplificados, aos das instituições finan-
ceiras para gerenciamento dos riscos operacionais, de liquidez e
de crédito.

Circular
3.682

Aprova o regulamento
detalhado que dis-
ciplina a prestação
de serviços de pa-
gamentos no âmbito
dos arranjos de pa-
gamentos integrantes
do Sistema de Pa-
gamentos Brasileiro
(SPB) e estabelece
os critérios segundo
os quais os arranjos
de pagamento não
integrarão o SPB.

Essa circular foi extensivamente modificada desde sua edição
em 2013, sendo a modificação mais extensiva promovida pela
Circular 3886/2018. Entre as modificações estão a exclusão do
perímetro regulatório do Banco Central de arranjos de paga-
mentos criados no contexto de políticas públicas pelo governo
federal como os vouchers alimentação e o vale cultura, a simpli-
ficação do processo de autorização para arranjos de pagamento
e outros.

Circular
3885

Estabelece os requisi-
tos e os procedimentos
para constituição, au-
torização para funci-
onamento, alterações
de controle e reor-
ganizações societárias,
cancelamento da auto-
rização para funciona-
mento, condições para
o exercício de cargos
de administração das
instituições de paga-
mento e autorização
para a prestação de
serviços de pagamento
por instituições finan-
ceiras e demais insti-
tuições autorizadas a
funcionar pelo Banco
Central do Brasil.

Revoga a Circular nº 3.683 e cria uma espécie de sandbox regu-
latória automática” através da estipulação de um limite mínimo
para uma instituição de pagamentos necessitar solicitar uma au-
torização para funcionamento. Desta forma, respeitado o limite
mínimo, poderá funcionar sem a necessária validação do regula-
dor. Veja:
Art. 6º A autorização para funcionar deve ser solicitada por
instituição de pagamento que apresente valores financeiros su-
periores a pelo menos um dos seguintes parâmetros:
I - R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhões de reais) em transa-
ções de pagamento;
ou
II - R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhões de reais) em recursos
mantidos em conta de pagamento pré-paga.
Outra mudança foi a supressão dos dispositivos relativos à auto-
rização para constituição de instituição de pagamento, uma vez
que o regulador estipulou valores a partir dos quais essas institui-
ções deveriam entrar com pedido de autorização (acima), apenas
instituições já constituídas e em operação estariam abrangidas
pela regulamentação.

Fonte: Elaboração Própria
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Desde 2013 o Banco Central vem fazendo modificações no arcabouço norma-
tivo de pagamentos derivado da Lei 12.865/2013 buscando aproximar o mercado
aos princípios da interoperabilidade entre arranjos, promoção de inovação, concor-
rência e inclusão financeira.

Um exemplo é a Circular 3.765/2015 editada, dentro outros, para coibir a
prática de arranjos fechados nos quais as atividades de credenciamento de vare-
jistas e serviço de rede de dados são fornecidos pelo próprio instituidor do ar-
ranjo. Como exemplo pode-se citar as bandeiras (instituidores de arranjos de
pagamento) American Express e Elo que tinham transações capturadas apenas
pelo credenciador Cielo (instituição de pagamento do tipo credenciador) e a ban-
deira Hiper/Hipercard que na época funcionava apenas com o credenciador Rede.
Note-se que Elo é bandeira (instituidor de arranjo) de propriedade do Banco do
Brasil e Bradesco, American Express do Bradesco e Cielo também propriedade
desses bancos. Hipercard e Rede são marcas do Itaú Unibanco. Assim esses “ar-
ranjos fechados” forçavam uma integração vertical entre o credenciador e o arranjo,
ambos de propriedade dos mesmos bancos. Para coibir tal prática o Banco Central
passou a exigir que só poderiam continuar como “fechados” , e, portanto, fora da
regra que exigia ampla captura (por qualquer credenciador), aqueles arranjos que
movimentarem menos de R$ 20 bilhões por ano. Os demais serão considerados
“abertos” e deverão ter transações capturadas por qualquer credenciador.[71]

A regulação, por vezes, é incisiva e menos principiológica, como, por exemplo,
a Circular 3.887/2018, que define estritamente a remuneração paga pelo emissor de
cartão (banco ou instituição de pagamento) ao instituidor de arranjo de pagamento
(bandeira), também conhecida como tarifa de intercâmbio:

Art. 2º Nos arranjos de pagamento de que trata o caput
do art. 1º, ficam estabelecidos os seguintes limites máximos
relativos à tarifa de intercâmbio:

i. 0,5% (cinco décimos por cento) para a média da tarifa
de intercâmbio, ponderada pelo valor das transações; e

ii. 0,8% (oito décimos por cento) como valor máximo a ser
aplicado em qualquer transação.

Outro exemplo das melhorias introduzidas pelo Banco Central é a portabilidade
de salários. Por meio da Resolução 4.639 do Conselho Monetário Nacional de
22/02/2018 e da Circular 3.900 de 17/05/2018, o regulador possibilitou portabi-
lidade da conta salário não somente para contas correntes em outra instituição
financeira, mas também para contas de pagamento.[72] Contas-salários são as con-
tas criadas pela Resolução do Conselho Monetário Nacional n◦ 3.402 de 6/9/2006.
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Estas contas são contas abertas pelos empregadores, em nome do empregado,
para pagamento de salários, proventos, soldos, vencimentos, aposentadorias, pen-
sões e similares. Apenas o empregador faz depósitos e o empregado tem tarifas
isentas em relação aos seguintes serviços: fornecimento de cartão para movimen-
tação, cinco saques a cada crédito, duas consultas de saldo e dois extratos por
mês. Além disso, os recursos podem ser transferidos para outra conta, a pedido
do empregado, por meio da portabilidade salarial.[73]

Antes as transferências só eram possíveis entre contas bancárias. A partir
da Resolução 4.639 de 22/02/2018 e da Circular 3.900 de 17/05/2018, se tornou
possível solicitar a portabilidade também para contas de pagamento. A medida be-
neficiou fintechs não bancárias (instituições de pagamento) como Nubank, PayPal
e Pagseguro.

O Banco Central amiúde emite novas circulares sobre instituições de paga-
mento e seria ocioso tentar enumerar todas neste trabalho. À guisa de exemplo
tem-se a Carta Circular nº 3.949, em 30 de abril de 2019, divulgando esclareci-
mentos e modelos relativos à instrução de pedido de autorização de arranjos de
pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), nos termos
da Circular nº 3.682, de 4 de novembro de 2013. A Carta Circular nº 3.949/2019
substitui a antiga Carta Circular nº 3.656/2014, adequando a instrução de novos
pedidos de autorização de arranjos à modernização da regulamentação do tema
ocorrida em 2018.[74]

3.3.2 Regulação de recebíveis de cartões e a “trava bancá-
ria”.

No primeiro semestre de 2019 as vendas em cartões de crédito e débito che-
garam a R$ 850 bilhões, crescimento de 18% em relação ao primeiro semestre de
2018. Desse total R$ 534,4 bilhões foram em cartões de crédito, com alta de 18,8%
em relação ao 1/2018, e R$ 308 bilhões em débito, com alta de 16% em relação ao
1/2018, segundo dados da Associação Brasileira de das Empresas de Cartões de
Crédito e Serviços (ABECS).[75]

O mercado brasileiro tem uma peculiaridade no sentido que os recebíveis
de operações de venda com cartões de crédito são pagos pela credenciadora (a
empresa da máquina de cartão no ponto de venda) aos varejistas com prazo de 28
dias. O padrão internacional é D+3, ou seja, o lojista recebe até três dias úteis
após a venda. Essa peculiaridade criou um significativo mercado no qual varejistas
procuram antecipar esses recebíveis para satisfazer necessidades de pagamentos
rotineiras como salários e pagamentos variados (capital de giro).
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Essa operação de “antecipação de recebíveis” pode ser entendida ou como
uma operação de cessão desses recebíveis às credenciadoras, ou seja, não é consi-
derada uma operação de crédito stricto sensu, que seria privativa das instituições
financeiras definidas no art. 17 da Lei 4595/1964, ou como uma operação de cré-
dito garantida por esses recebíveis se o varejista negociar com uma instituição
financeira (Ver, por exemplo, Art. 1º da Resolução 4.734 do CMN de 27 de junho
de 2019).

Essa operação de antecipação de recebíveis se tornou um grande mercado
para todo o sistema financeiro, mas em especial para as credenciadoras. O negócio
de credenciamento é, no mundo todo, de provisão de serviços de redes de dados e
instalação/manutenção de máquinas no ponto de venda ( “maquininhas” ), ou seja,
seria um negócio de tecnologia com grande escala e margens baixas. Não no Brasil,
como pode ser visto no desempenho de umas das duas grandes credenciadoras, a
Cielo, de propriedade do Bradesco e Banco do Brasil.

Só com antecipação de recebíveis a Cielo teve lucro, em 2018, de R$ 1,5328 bi-
lhão[76] (uma diminuição de 33% em relação a 2017, quando o lucro com recebíveis
foi de 2,2898 bilhões, ponto ao qual voltaremos abaixo). Para se ter ideia do que
a atividade “anômala” (para padrões internacionais) de antecipação de recebíveis
representou para companhia podemos compará-la com o lucro líquido de 2018, R$
3,1401 bilhões. A antecipação corresponde a 48,8% do resultado da credenciadora.

Em 2016, por meio do processo 08700.001860/2016-51,[77] o Conselho Ad-
ministrativo de Defesa Econômica, CADE, abriu inquérito administrativo contra
Cielo, Rede e instituições financeiras associadas para investigar acusações sobre
possíveis ilícitos concorrenciais e tratou de questões como antecipação de recebí-
veis, mecanismo de trava de domicílio bancário, práticas de retaliação e venda
casada, discriminação da cobrança de tarifas de trava bancária e contratos de
incentivo.[78]

A investigação do CADE apontou indícios de vários ilícitos concorrenciais e
ofereceu aos investigados oportunidade de assinar termos de cessação de conduta
(TCC), o que foi aceito tanto por Rede/Itaú, quanto por Cielo/BB/Bradesco. O
tribunal do CADE homologou os TCCs em 04 de julho de 2018 para Rede/Itaú e
em 19 de setembro de 2018 para BB, Cielo e Bradesco.[79]

3.3.3 A intervenção do Banco Central

Para discutir a resposta regulatória do Banco Central é suficiente detalhar o
mecanismo conhecido como “trava de domicílio bancário” . Essa trava é um me-
canismo desenvolvido pelo próprio mercado em tese para garantir que um mesmo
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recebível não seja dado como garantia a mais de um banco ou credenciadora. Con-
siste em independente do valor antecipado pelo varejista, travar todos os futuros
recebíveis do varejista no banco escolhido pela credenciadora, tipicamente um de
seus controladores. O banco, em geral, usa o fluxo de recebíveis para estimar a
geração de caixa do varejista e conceder um crédito pré-aprovado de até cinco ve-
zes o volume de recebíveis. Esse valor é conhecido no mercado como “fumaça” e
funciona assim mesmo que a empresa não necessite do crédito, o que sempre foi
alvo de reclamação do varejo.[71]

A resposta do Banco Central veio em fases. Em março de 2018 o regulador
submeteu à consulta pública (edital de consulta pública 64 de 29 de março de
2018) proposta de resolução que dispõe sobre condições para realização de opera-
ções com recebíveis.[80] Em relação aos pleitos do varejo executivos de varejistas
consideraram a proposta como “espetacular” e “extraordinária” .[71]

Em dezembro de 2018 o Banco Central edita a Resolução 4.707 e a Circular
3.924, ambas em 19 de dezembro de 2018. Essas são normas temporárias, mas
já tocam em pontos da questão da trava bancária restringindo a quantidade de
recebíveis passíveis de retenção conforme §3º do art. 3º da Resolução 4.707/2018
(O valor diário máximo de retenção mencionado no inciso II do caput deve ser
menor ou igual ao saldo devedor da operação de crédito, ao longo de sua vigência.).
A regulamentação definitiva, levando em conta os subsídios da consulta pública,
se materializa na Resolução 4.734 e na Circular 3.952 de 27 de junho de 2019.

O voto 132/2019-BCB, de 27 de junho de 2019, exposição de motivos da
Circular 3.952/2019,[81] esclarece que o normativo está em consonância com a
agenda de desenvolvimento do Banco Central, a agenda BC# , especialmente nos
quesitos de competitividade e eficiência dos mercados. A base do ato normativo
proposto é a Lei 12.810 de 15 maio de 2013, que incorporou conceitos e definições
específicos para registro e depósito centralizado de ativos financeiros e valores
mobiliários. A Resolução 4.593 de 28 de agosto de 2017 definiu os ativos financeiros
passíveis de registro ou depósito. Esse ato normativo definiu direitos creditórios
derivados de recebíveis de arranjo de pagamento como ativo financeiro e, portanto,
passível de registro.

Por sua vez, a Lei 13.476 de 28 de agosto de 2017 definiu que a constituição
de ônus e gravames sobre ativos registrados deve ser realizada exclusivamente na
entidade registradora. Nos termos da exposição de motivos isso trouxe mais agili-
dade, redução de custos e segurança jurídica para operações de financiamento que
utilizam esses ativos como garantia.
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3.3.4 A unidade de recebíveis

Com base nesses marcos regulatórios o Banco Central propôs novas regula-
mentação, dentre elas a negociação de recebíveis em arranjos de pagamento com
o intuito de conferir maior competência e competitividade a este mercado[82]. A
ideia central é o registro dos recebíveis em sistemas de registro, o que resultará em
mais segurança jurídica e operacional para essas negociações.

Criada para dispor sobre o registro de recebíveis decorrentes de transações
no âmbito de arranjo de pagamento baseado em conta pós-paga e de depósito à
vista integrante do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), a Circular 3952 de
27 de junho de 2019 se divide em seis capítulos.

A grande inovação desta circular está na criação da unidade de recebíveis,
que segundo conceito da própria norma é:

Art. 2º (...) III - ativo financeiro composto por recebíveis
de arranjo de pagamento, inclusive os recebíveis oriundos
de operações de antecipação pré-contratadas, caracterizados
pelo(a) mesmo(a):

a) número de inscrição no Cadastro Nacional da Pessoa Ju-
rídica (CNPJ) ou no Cadastro de Pessoas Físicas (CPF) do
usuário final recebedor;

b) identificação do arranjo de pagamento;

c) identificação da instituição credenciadora ou subcreden-
ciadora; e

d) data de liquidação; e

O Banco Central inova com essa definição porque a falta de uma unidade
padronizada permitia a bancos e credenciadoras negociarem blocos arbitrários de
recebíveis. Em outras palavras, até então as informações transacionais não eram
centralizadas e não seguiam um padrão, dificultando o uso dessas informações pelos
usuários finais, como lojistas.

Assim, a credenciadora deve, para fins de negociação da agenda de recebí-
veis, providenciar o registro, em sistema de registro autorizado a funcionar pelo
Banco Central, das unidades de recebíveis constituídos associados a cada unidade
de recebíveis e atualizar o valor dos recebíveis até o dia útil subsequente ao da
realização das transações comerciais subjacentes. Desta forma, com uma lingua-
gem padronizada, as informações sobre recebíveis do usuário final passaram a estar
disponíveis ao mercado financeiro que, diante disto, pode fornecer novos produtos.
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Para efeito do registro e atualização é facultado às credenciadoras o envio de
informações adicionais além das que caracterizam a unidade de recebíveis: (usuário
recebedor ou lojista, arranjo de pagamento ou bandeira, credenciadora ou maqui-
ninha, data de liquidação). A norma menciona também, por exemplo, a data da
transação comercial e identificação da transação comercial.

Ainda segundo a circular, a negociação de uma unidade de recebíveis deve
acarretar a alteração, no sistema de registro, em favor do beneficiário da operação
da informação sobre titularidade do valor de recebíveis constituídos dessa unidade,
assim como dos valores de recebíveis que vierem a ser adicionados a essa unidade
pela credenciadora após a data da operação (lembrar que a data na unidade de
recebíveis é a de liquidação – transferência dos recursos para a conta do lojista –
e não a data da transação comercial, assim é possível que outros recebíveis sejam
incorporados a uma unidade mesmo após a transação comercial subjacente desde
que a data de liquidação seja a mesma).

Uma das mais importantes inovações da norma é a possibilidade de fracionar
até mesmo a unidade de recebíveis para negociação. O art 5º da Circular 3952/18
prevê que o fracionamento deverá ser ou por valor fixo, implicando a alteração de
titularidade efetiva até o limite do valor fixo informado ou por percentual, onde
a alteração de titularidade efetiva deverá ser até o percentual informado. Esse
dispositivo atende demanda antiga do varejo e, finalmente, termina com a prática
de mercado chamada “trava bancária” .

3.3.5 Deveres das instituições credenciadoras e sistemas de
registro

As instituições credenciadoras passaram a ter a obrigação de registrar as
agendas de recebíveis dos varejistas recebedores em sistemas de registro.

Outra importante inovação é que a norma determina às credenciadoras enviar
ao sistema de registro informações sobre contratos de negociação de recebíveis
realizados por lojistas com instituições não financeiras. Esse dispositivo possibilita
que os lojistas negociem, além de bancos e credenciadoras, com instituições não
financeiras como Fundos de Investimento em Direitos Creditórios, FDICs.
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3.3.6 Conclusões preliminares sobre o esforço do Banco Cen-
tral em fomentar a concorrência pós Lei 12.865/2013

O estudo da trajetória regulatória de pagamentos no Brasil, do início das
reformas em 1997, a Lei 10.214/01, os dois grandes estudos de 2005 e 2010, a Lei
12.865/13 e os vários normativos do Banco Central até a Circular 3.952 de junho
de 2019, mostra o regulador em busca de fomentar a concorrência do lado da oferta
de serviços de pagamento, melhorar a qualidade dos serviços e facilitar o processo
de inclusão financeira.

Sobre fomentar concorrência, inovação e inclusão financeira não seria forçoso
enfatizar que, a partir da Lei 12.865/2013, o regulador criou, via instituições de
pagamento, uma figura de banco básico e via conta de pagamento, especialmente
a pós paga, uma conta corrente básica. Segundo Reinaldo Le Grazie, diretor de
política monetária do Banco Central durante boa parte do período,[83] nesse tipo
de “regulação ajustada ao risco, novos entrantes e fintechs operam sob uma espécie
de sandbox regulatório: modelo baseado em menores requisitos regulamentares por
período limitado de tempo ou em função do tamanho da operação, abrindo espaço
para experimentação e incentivando a inovação”

3.4 Preparativos à implementação do Pix

O sistema de pagamento instantâneo para o varejo não surge, portanto, no
Brasil de maneira inesperada, mas compreendido em um contexto mais amplo de
inovação, desenvolvimento e tecnologia, com importante atuação da autoridade
reguladora, o Banco Central do Brasil. Um marco importante foi a promulgação
da lei 12.865 de 2013 que trouxe para o perímetro regulatório do Bacen o mercado
de instrumento de pagamentos.

Mas o debate de instituição do sistema de pagamento instantâneo no varejo
antecede referida alteração legislativa. Como já visto anteriormente, diante da
ausência de autorização legal para regular o sistema de pagamentos, a atuação
do Banco Central antes da lei 12.865/13 se limitava à promoção de cooperação
entre os agentes do mercado, com o estabelecimento de diretrizes, recomendações
e princípios que pudessem contribuir para a melhoria do setor.

Previsto, expressamente, no Relatório de Vigilância do Sistema de Pagamen-
tos Brasileiro em 2013,[84] o pagamento instantâneo só viria a ser implementado
7 anos depois, em 2020 pelo Pix. Nesse relatório, foram analisadas as políticas
de vigilância para direcionamento da atuação do Banco Central, na promoção de
segurança e eficiência para o SPB. O relatório perpassou questões de inclusão finan-
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ceira, soluções tecnológicas, experiência do usuário, interoperabilidade e “soluções
que permitam, a baixo custo, pagamentos de varejo em tempo real e ininterrupto,
sendo desejável que os recebedores possam ter os valores pagos disponibilizados
imediatamente em sua conta”.

O relatório é explícito ao apontar que a iniciativa surgiu como uma necessi-
dade de compasso entre o SPB e as experiências internacionais de liquidação em
tempo real de pagamentos no varejo. Somado a isso, o estudo ressalta o avanço tec-
nológico, em principal pela elevação do acesso a smartphones, aplicativos, e Inter-
net, bem como sistemas eletrônicos de pagamento, além de tratar as necessidades
dos usuários e fornecedores, em especial pelos serviços oferecidos pelas modalida-
des tradicionais (crédito, débito ou pré-pago), mais especialmente em virtude dos
prazos de liquidação, excessivamente extensos e danosos para dinamicidade de um
estabelecimento comercial.

O comando do relatório é cristalino quanto à necessidade da autarquia in-
vestigar iniciativas internacionais para implementação de um modelo nacional, a
exemplo UK’s Faster Payments Service, do Reino Unido, o G3 Immediate Pay-
ments, de Cingapura, o RealTime Clearing, da África do Sul, o Immediate Pay-
ments Scheme, da Suécia.

Isso reflete um ambiente internacional competitivo, com avanços a passos
largos para implementação do pagamento instantâneo. Não por menos a questão
é incluída no pacote de inovações do Banco Central e notada nas avaliações do
mercado levadas a cabo pelo CADE.

Ainda em 2010, a autoridade antitruste emitiu o Relatório sobre Indústria
de Cartões de Pagamento, acerca das alterações que o mercado vinha passando
nos últimos anos. Contudo, foi apenas em 2019, que o Conselho lançou o caderno
Mercado de Instrumento de Pagamento[85], em virtude da expansão da área de
pagamentos no Brasil, bem como a crescente atuação desse órgão no controle de
atos de concentração que envolvem esse setor, com minuciosa análise e definição
do mercado relevante.

Nesse estudo, o CADE ressalta importantes características fundamentais
para compreensão do setor, como o fato de se tratar de uma plataforma de múlti-
plos lados, composto por seis participantes principais, dispostos no lado dos con-
sumidores, dos vendedores de bens e serviços e dos intermediários:
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Tabela 3.5: Conceitos fundamentais para compreensão do setor de pagamentos

Agentes Características

Bandeiras Instituidores de arranjo de pagamento

Credenciadores Adquirentes responsáveis pelo credenciamento
dos estabelecimentos

Subcredenciadores Facilitadores

Emissores do cartão Entidades nacionais ou estrangeiras – geral-
mente bancos – autorizadas pelas bandeiras para
emitir ou conceder cartões de pagamento

Portadores do cartão Consumidores

Estabelecimento Provedor do bem ou serviço finais
Fonte: Elaboração Própria

Essa plataforma de arranjo de pagamentos opera como um “catalisador econô-
mico” , facilitando a captura de valor dos diferentes lados do mercado, ao viabilizar
a interação entre eles. O estudo se debruça, também, na análise internacional,
identificando problemas concorrenciais semelhantes na Argentina e no Chile, prin-
cipalmente no que indica a verticalização do mercado. No caso da União Europeia
e dos Estados Unidos, a preocupação girou em torno da cobrança de elevadas ta-
rifas de intercâmbio por parte das instituições emissoras, que são repassados ao
lojista no encarecimento do serviço final. Já a Austrália foi pioneira na intervenção
sobre a tarifa de intercâmbio, objetivando desestimular a utilização de cartões de
crédito e reduzir custos.

As considerações finais do Caderno gravitaram em torno das falhas de mer-
cado notadas pela autarquia, das quais vale ressaltara elevada concentração do
mercado, a abertura veio acompanhada por um processo de verticalização condu-
zido pelas instituições financeiras, que detêm poder sobre a maioria dos elos dos
lados desse mercado, além do fato de que a organização em uma plataforma de
múltiplos lados, em uma estrutura que envolve externalidades de rede, deixa mais
complexa a avaliação de estratégias e incentivos.

É de ver que a iniciativa, estudo, e arranjo de um sistema de pagamento
instantâneo no Brasil veio por iniciativa da autoridade reguladora em propor solu-
ções inovadoras e eficientes para o mercado de instrumento de pagamentos, o que
só foi possível com a edição da lei 12.865/2013 com a inserção desse mercado no
perímetro regulatório do Banco Central. Até então, a atuação do Banco se res-
tringia a uma pressão simbólica que exercia sobre o mercado, já que não possuía
instrumentos regulatórios para agir de maneira constritiva [65].
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A Lei estabelece os princípios fundantes para o mercado de instrumento de
pagamentos, quais sejam (i) confiabilidade, qualidade e segurança dos serviços de
pagamento, (ii) acesso não discriminatório aos serviços e infraestrutura, (iii) inclu-
são financeira e, por fim, (iv) intercomunicação entre os diferentes sistemas (intero-
perabilidade). Até então, havia uma zona obscura de qual autoridade reguladora
deveria atuar no mercado de pagamentos, seja a própria autoridade monetária,
seja o CADE, na atuação repressiva a práticas antitruste ou correção de atos de
concentração.

O projeto de um modelo de pagamento instantâneo tomou forma com a
criação de um grupo de trabalho especificamente dedicado para tanto, com a edição
da Portaria n. 97.909 de 3/5/2018. Na página inicial disponível no site do Banco
Central os objetivos são claros:

O BC instituiu, no âmbito do fórum para assuntos relacionados
a arranjos e instituições de pagamento (Fórum AIP), grupo de
trabalho com o objetivo de contribuir para a construção de um
ecossistema de pagamentos instantâneos competitivo, eficiente,
seguro e inclusivo. O GT-Pagamentos Instantâneos ajudou na
definição, pela Diretoria Colegiada, dos requisitos fundamentais
para esse ecossistema.

Cerca de 130 instituições, entre associações representativas, ins-
tituições bancárias, instituidores de arranjos de pagamento, ins-
tituições de pagamento, cooperativas, entidades governamentais,
infraestruturas do mercado financeiro, fintechs, marketplaces, con-
sultorias e escritórios de advocacia, participaram das discussões.
O GT encerrou seus trabalhos no dia 21 de dezembro de 2018,
com a divulgação do Comunicado nº 32.927 e do documento com
a versão final dos requisitos fundamentais.

O BC, de forma similar à atuação de bancos centrais de outras
jurisdições, assumiu o papel de líder e de catalisador do processo
de implantação do ecossistema de pagamentos instantâneos no
Brasil que, por meio do diálogo amplo com o mercado, resultou
na definição dos requisitos fundamentais, na discussão de soluções
e na necessidade de atuação do BC.[86]

O Grupo de Trabalho foi substituído de maneira definitiva em 2019, com
a Portaria 102.166 que instituiu o Fórum PI, posteriormente denominado como
Fórum Pix. O Fórum tem pretensão de permanência, mesmo após o lançamento
do sistema Pix, na busca de soluções inovadoras, na promoção de competitividade
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e inclusão, e se organizou em grupos temáticos de avaliação do ecossistema de
pagamentos no Brasil.

O projeto, contudo, não surgiu de uma iniciativa isolada, mas compreendido
por uma agenda de inovações e modernizações do sistema financeiro, a Agenda
BC+ (hoje BC# ), objeto do próximo tópico.

3.4.1 BC# : Pix como parte de agenda regulatória

A Agenda BC# nasceu com o intuito de promover inovação e desenvolvi-
mento no mercado financeiro, e possui quatro pilares de atuação do Banco Central,
que podem ser organizados e simplificados da seguinte maneira:

Tabela 3.6: Pilares da agenda BC#

Pilares Características

Cidadania Financeira Educação e inclusão financeiras e melhoria nos
serviços financeiros

Legislação mais moderna Autonomia técnica e operacional, com o fortale-
cimento da estabilidade financeira

SFN mais eficiente Simplificação e modernizações dos procedimen-
tos e regras do Banco Central

Crédito mais barato Barateamento do crédito pelo tomador final
Fonte: Elaboração Própria

Cada eixo temático compreende uma série de abordagens pela autoridade
monetária, em uma lista extensa de questões tais quais redução de assimetrias
informacionais, desenvolvimento de indicadores de cidadania financeira, combate
ao endividamento, acessão brasileira à Organização para Cooperação e Desenvolvi-
mento Econômico, estreitamento da relação com o CADE, incentivo à eletronização
do pagamento no varejo, dentre inúmeras outras abordagens.

Essa agenda 4 é resultado de uma soma de esforços de gestões passadas
combinadas em uma atualização constante das estratégias adotadas pela autar-
quia [88]. Já em janeiro de 2020, Roberto Campos Neto, à época presidente do
Banco Central, realizou apresentação [88] de pautas da Agenda BC# para um

4[87]. A outra revolução no sistema financeiro brasileiro: avanço da tecnologia e inovações
democratizam acesso a investimentos, pagamentos e outros serviços financeiros. [83]
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sistema financeiro do futuro. Foi dada ênfase ao pagamento instantâneo e suas ca-
racterísticas essenciais, tais quais a disponibilidade, conveniência, multiplicidade,
velocidade, abertura e fluxo de dados.

O que toda essa iniciativa demonstra é uma agenda do órgão regulador pre-
ocupada com inovação na construção do espaço regulado, em contraposição a uma
visão mais tradicional da função reguladora, como mera promotora da homeos-
tase do espaço regulado, não como a própria fomentadora de inovação. No que
indica a experiência do pagamento no varejo, a autarquia identificou problemas de
competição e descompasso com a experiência internacional, e a necessidade de pro-
moção de um ambiente competitivo em um mercado marcado pela concentração,
oligopólio e verticalização de seus arranjos.

3.4.2 Pavimentação para introdução da moeda digital do
Banco Central

A implementação de pagamento instantâneo para o varejo não gera apenas
benefícios imediatos aos usuários finais, mas cumpre importante missão nas ino-
vações que o Banco Central ainda busca aplicar. Merece destaque a instituição
de uma moeda digital do Banco Central, a correspondente pátria das central bank
digital currency, que consistem em formas de dinheiro do Banco Central, por in-
termédio de meios eletrônico e de acessibilidade permitida ao público em geral[89].
Essas moedas digitais oferecem benefícios como maior eficiência no pagamento em
varejo, com o desaparecimento do papel-moeda, a prevenção de pagamentos ilícitos
(se não for permitido o anonimato), fortalecimento da política monetária, já que
a reserva de valor da moeda fica incumbida pela própria autoridade monetária,
maior estabilidade financeira e diminuição do moral hazard.

A instituição do pagamento instantâneo é fundamental para a digitalização
da economia, amplia o acesso ao sistema financeiro e abre alas a consecução de
uma moeda digital. Nas palavras do economista Roberto Campos Neto[90]:

No nosso caso é muito importante o PIX porque vemos daqui para
frente a união de uma forma de pagamento instantâneo, aberto
e interoperável com um sistema de dados aberto. Onde ele se
encontra em algum momento lá na frentejunto com uma moeda
que tem que ser aperfeiçoada... Lá na frente a gente enxerga um
mundo muito mais digitalizado com uma moeda digital

Assim como o Pix, a implementação de uma moeda digital do Banco Central
não é restrita a o Brasil, mas um movimento internacional, a exemplo dos bancos
centrais suecos e australianos, que já estudam a criação das CBDC’s. Evidente-
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mente que esse modelo de moeda digital não é tão somente um passo natural do
Pix, mas por certo um consectário lógico de seus objetivos. Como bem apontou
Campos Neto, o Pix é um “pilar fundamental” para digitalização do sistema finan-
ceiro e ilumina questões como Open Banking e a própria moeda digital do Banco
Central.

Além da digitalização, com a consequente eletronização das formas de paga-
mento, a instituição de um sistema de pagamento instantâneo, da forma que se
desenhou o PIX, traz importante fortalecimento das inovações no sistema finan-
ceiro, conforme será abordado no Capítulo 4 dessa obra, mas que cumpre adiantar
a formação de novos modelos de negócio, ingresso de novos agentes e proposição
de soluções inovadoras para o mercado.

A exemplo disso, nota-se, principalmente após uma definição das regras regu-
latórias aplicáveis, a entrada de novos agentes no mercado, com oferta de produtos
e serviços inovadores, o que gera evidentes pressões competitivas de estímulo ao
setor. Vale citar, a esse respeito, gigantes brasileiras como NuBank, PicPay e Mer-
cado Pago, bem como o crescimento do número de fintechs e startup com oferta
de variados serviços, inclusive dentro de arranjos de pagamento.

É precisamente no escopo dessas alterações que o mercado financeiro vem
passando que o debate acerca da implementação de uma moeda digital pelo Banco
Central adquire ares de concretude. Trata-se do pertencimento a uma agenda de
inovações indispensável à atualização do mercado, além de trazer ganhos tecnoló-
gicos e de acesso a informação essenciais para constituição de um projeto de CBDC
no Brasil.



Capítulo 4

A regulação de pagamento
instantâneo no Brasil: Pix

João Benício Aguiar, Aaron Moraes,
Daniel Almeida, Daniel Badra, Lucas Esteves,

Luciano Chaves, Miguel Ceccato

4.1 Descrição Conceitual do Pix (instrumento re-
gulatório)

4.1.1 Qual a natureza jurídica do Pix e sua base jurídica?

Não é novidade que o Pix é a mais nova revolução do Sistema Financeiro Na-
cional ( “SFN” ), uma marca que apresenta o mais novo ecossistema de meios de
pagamentos. Para iniciar a discussão jurídica sobre o que é o Pix, é necessário dis-
correr sobre a competência do Banco Central do Brasil ( “BCB” ), principalmente,
como regulador de meios de pagamentos e sobre a Resolução BCB nº 1, para que
nessa parte possa ser discutida a natureza jurídica do Pix e as responsabilidades
decorrentes desta.

A Lei 4.595 de 1964 dispõe, nos artigos 9º, 10 e 11, a competência do BCB,
de modo que dentre as suas responsabilidades, o BCB deverá aplicar e fiscalizar as
normas do SFN. Nessa lei, basicamente, o BCB recebeu os poderes para manter
estável o SFN, pois será ele que, representando o Governo Federal, irá fazer a
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intermediação entre as instituições financeiras nacionais e estrangeiras, bem como
será o vigia do SFN, de modo a assegurar o seu pleno e amplo funcionamento.1

Com a publicação da Lei 12.865 de 2013 ( “Lei de Meios de Pagamentos” ),
o BCB recebeu os poderes para inovar o SFN, de modo a trazer para o perímetro
regulatório os meios de pagamentos2. Assim, é ele quem disciplinará a constituição,
funcionamento e a fiscalização dos arranjos e das instituições de pagamentos. Não
só isso, com a Lei de Meios de Pagamentos, o BCB tinha a responsabilidade de
promover a inclusão financeira e a competição dentro do SFN3, sendo permitido
até a controlar e coordenar arranjos de pagamentos e atividades de instituições de
pagamento4.

É nesse contexto, portanto, que o Pix entra, o BCB, com os novos poderes
que recebeu com a Lei de Meios de Pagamentos, cria um arranjo de pagamento
interoperável entre todos os participantes do Pix, um sistema de pagamentos que
permite transações 24h por dia, 7 dias na semana, em todos os dias do ano.

O BCB, após a publicação da Lei de Pagamentos, se torna ator principal no
investimento da inovação no SFN e faz questão de demonstrar que o seu rol de
competência não se apresenta como uma “norma morta” .

4.1.1.1 Resolução nº 1 BCB

A Resolução BCB nº 1 de 2020 institui o arranjo de pagamentos Pix, bem
como aprova o regulamento Pix. Como a ampla disseminação do Pix é fundamental

1Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da República do Brasil: I - Entender-se, em
nome do Governo Brasileiro, com as instituições financeiras estrangeiras e internacionais; VII
- Exercer permanente vigilância nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas que,
direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em relação às modalidades ou processos
operacionais que utilizem;

2Exposição de motivos da MP 615 de 2013: “Com relação aos arranjos de pagamentos e às
instituições de pagamentos integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), preliminar-
mente deve ser explicitado que a Lei nº 10.214, de 27 de março de 2001, que trouxe importantes
aprimoramentos para o SPB, consagrou arcabouço normativo aplicável essencialmente aos sis-
temas de compensação e de liquidação, com especial atenção aos sistemas que, em função do
elevado volume de transações ou da natureza sensível de seus negócios, podem oferecer risco à
solidez e ao normal funcionamento do sistema financeiro. Ficaram à margem da referida lei, no
entanto, os chamados arranjos e instituições de pagamento. A vertente proposta tem o objetivo
de lançar as bases para a regulação desse segmento da economia, de fundamental importância
para o conjunto dos instrumentos de pagamento de varejo.”

3Art. 9º Compete ao Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Con-
selho Monetário Nacional: X - adotar medidas para promover competição, inclusão financeira e
transparência na prestação de serviços de pagamentos;

4Art. 9º XII - coordenar e controlar os arranjos de pagamento e as atividades das instituições
de pagamento;
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para o BCB, foi incorporada a circular que obrigava a participação das instituições
autorizadas a funcionar pelo BCB que possuam mais de 500 mil contas de clientes
ativas. Ainda, a exposição de motivos apresenta os pontos centrais da Resolução,
o que serve para entendermos exatamente o que é o Pix.

Tabela 4.1: Argumentação da exposição de motivos pela implementação da Re-
solução BSB nº 1/2020

Exposição do voto Descrição

(i) Definição e das características ge-
rais do Pix

Arranjo de pagamento centralizado no BCB, que com-
porta a transação de pagamentos instantâneos

(ii) Iniciação de um Pix Inserção manual dos dados (igual TED/DOC) ou
chave Pix

(iii) Regras de uso da marca “Pix” Especificado pelo BCB, de modo que o descumpri-
mento pode gerar penalidades.

(iv) Participação no Pix Provedores de conta transacional (Participantes dire-
tos e indiretos) e Ente Governamental (Tesouro Naci-
onal).

(v) Processo de liquidação Processado pelo SPI ou pelo próprio sistema do Par-
ticipante nos casos de operação entre seus clientes.

(vi) Tempos máximos associados ao
Pix e autorização e rejeição de tran-
sações

Operação em menos de 10 segundos, com exceção dos
casos em que houver suspeita de fraude ou lavagem de
dinheiro.

(vii) Devolução de transações Mediante solicitação do Usuário Recebedor à sua ins-
tituição, com justificativa.

(viii) DICT Sistema de armazenamento das informações das Cha-
ves Pix.

(ix) Experiência do usuário final Pagamento simples, sem fricções, ágeis e convenientes.

(x) Cobrança de tarifas aos usuários
finais

Os Participantes devem ser transparentes e a informa-
ção deve estar em local e formato de fácil acesso.

(xi) Riscos incorridos pelos partici-
pantes e seus mecanismos de gerenci-
amento

Todos os participantes devem ter sistema de gerenci-
amento e identificação de risco - Análise baseada no
Risco.

(xii) Resolução de disputas Procedimentos definidos pelo BCB.

(xiii) Penalidades Advertência, multa, suspensão e exclusão do arranjo.

(xiv) Estrutura de tarifas Vedada a cobrança de tarifas, em relação ao Usuário
Pagador.

(xv) Fase de operação restrita do
DICT e do Pix

Transição será feita em ambiente controlado.

Fonte: Elaboração Própria
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Em relação à definição e das características do Pix, ponto principal deste
subtópico, para entender a natureza jurídica do Pix, o BCB define que o Pix é um
arranjo de pagamento disciplina a prestação de serviços de pagamento relacionados
a transações de pagamentos instantâneos, que por sua vez, ocorrerão 24h por dia,
7 dias na semana, em todos os dias do ano. A conceituação como arranjo de
pagamento é bem interessante, tendo em vista que a revolução está exatamente
na estrutura de interoperabilidade e na possibilidade de uma tecnologia permitir
a transação todos os dias do ano a qualquer momento.

Além disso, o Pix ser um arranjo de pagamento torna o BCB, logicamente,
o instituidor do arranjo, tendo estas algumas responsabilidades na manutenção ao
arranjo. O BCB passa não só a analisar, mas também a colher as informações
de quem usufrui do arranjo Pix, de modo que este mantenha a análise de risco
do arranjo. Além disso, fica obrigado a estabelecer os procedimentos do arranjo,
quais sejam:[91]
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Tabela 4.2: Procedimentos do arranjo do Pix

Procedimentos

Gerenciamento dos riscos a que os participantes incorram em função das regras
e dos procedimentos que disciplinam a prestação dos serviços de pagamento de
que trata o arranjo.

Aspectos operacionais mínimos a serem atendidos pelos participantes, relaciona-
dos, entre outros:
a) à prevenção a ilícitos cambiais, lavagem de dinheiro e combate ao financiamento
ao terrorismo, inclusive no que diz respeito à manutenção de informações dos
usuários finais do serviço de pagamento;
b) ao gerenciamento de continuidade de negócios, incluindo plano de recuperação
de desastres;
c) à segurança da informação;
d) à conciliação de informações entre os participantes;
e) à disponibilidade dos serviços; e
f) à capacidade para a prestação dos serviços.

Fornecimento de informações e de instruções mínimas a serem prestadas pelas
instituições participantes aos usuários finais dos serviços oferecidos.

Acompanhamento de fraudes em cada instituição participante.

Liquidação das transações entre as instituições participantes do arranjo.

Interoperabilidade entre os participantes do arranjo.

Interoperabilidade com outros arranjos de pagamento, quando aplicável, in-
cluindo a previsão de transferência de recursos para outros arranjos de paga-
mento.

Fonte: Elaboração Própria

Além dos procedimentos, será explorado mais adiante os requisitos mínimos
que o regulamento do Pix - arranjo de pagamento - deverá atender.

Na exposição de voto, nos itens “ii” , “iii” , “ix” , “x” e “xiv” da tabela, há total
sinergia com um dos principais pilares do Pix, qual seja a experiência do Pix pelos
usuários. A experiência do usuário não é só importante para que o Pix “pegue” ,
mas também é uma forma de fomento da inclusão financeira. Isso porque, o Pix
oferece um sistema uniforme e simples, o que aumenta a competitividade, de modo
a diminuir os custos e aumentar os agentes ofertantes. Assim, a iniciação do Pix
deve ser feita, pelo menos, pelo canal digital principal do participante, sendo que
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caso seja fornecido o Pix para pessoas físicas é obrigatório que a iniciação também
ocorra por aplicativo de celular. No tocante às tarifas, estas deverão ser expostas
de maneira transparente, de modo a promover a competição entre os participantes,
com a ressalva que preços abusivos entendidos como “inviabilização” do Pix perante
outros meios de pagamentos, poderão culminar em intervenção do BCB.

Quanto à participação (item “iv” ), a Resolução apresentou três modalida-
des, os ofertantes de contas transacionais, os entes governamentais e os liquidantes
especiais que não estavam previstos na Consulta 76, que originou a presente Reso-
lução. Outra modificação, em relação à Consulta 76, foi quanto ao capital social
mínimo que agora é de R$ 1.000.000,00, de modo a incentivar e ir ao encontro
da ampliação da competitividade no Pix. Por fim, a responsabilidade do parti-
cipante direto, em relação ao indireto, também foi alterada, de modo a retirar a
solidariedade, para estimular a constante propagação dos serviços do Pix.

Os itens “v” , “vi” , “vii” e “xi” , da exposição de motivos, apresentam o
operacional do Pix, de modo que a liquidação será feita pelo SPI, com exceção dos
serviços utilizados pelos participantes indiretos de um mesmo participante direto.
Em relação à autorização e rejeição das transações, essas estarão intimamente
ligadas com os serviços de segurança dos participantes, de modo que deve ser
verificada se há fraude ou violação das regras de PLD/FT antes da autorização
ocorrer. Além disso, a transação deve ocorrer em menos de 10 segundos e, caso isso
não ocorra, a transação deverá ser rejeitada. Assim, para evitar qualquer falha na
transação os participantes deverão possuir mecanismos de gerenciamento de riscos,
de modo que até os participantes não autorizados a funcionar pelo BCB devem
adotar essas medidas, principalmente, em relação ao processo de autenticação de
usuários pagadores e de identificação de usuários recebedores; aos procedimentos
de iniciação do Pix; e ao processo de abertura de contas transacionais.

Quanto ao DICT, este irá armazenar as informações dos usuários finais no
BCB, de modo a melhorar a experiência do Pix e aprimorar as questões de se-
gurança no decorrer do tempo. Ainda, a LGPD possui extrema relevância neste
tópico, tendo em vista que as chaves só poderão ser registradas com expresso
consentimento dos usuários, tendo em vista que se tratam de dados sensíveis.

Quanto à resolução de disputa, o BCB irá criar um modelo a ser seguido,
de modo a evitar divergências nos tratamentos entre os participantes e entre par-
ticipantes e usuários finais, de modo a manter essa “homogeneidade” proposta no
Pix.

No tocante às penalidades, o BCB, como instituidor do arranjo de paga-
mento, além das suas competências pré-instituídas na Lei 12.865 de 2013, atuará
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para manter que os participantes respeitem o regulamento Pix podendo aplicar
advertência, multa, suspensão e exclusão do arranjo, sempre observando o contra-
ditório e à ampla defesa.

Figura 4.1: Agenda PIX

Fonte: Elaboração Própria

4.1.2 Pix como arranjo de pagamento

A constante inovação inerente ao setor, somada aos esforços dos reguladores
ao redor do mundo em promover competitividade e inclusão financeira, tornam
o mercado de pagamentos um setor composto por uma imensa diversidade de
participantes, tais como instituições financeiras tradicionais, fintechs5, varejistas e,
até mesmo, bigtechs6.

Embora o fomento à inovação seja um objetivo perseguido pelos reguladores,
é importante notar que o rápido crescimento e evolução do mercado se apresentam
como verdadeiros desafios regulatórios, uma vez que é preciso também garantir a
segurança jurídica e a proteção às questões concorrenciais do ecossistema.

5Segundo o item 1, subitem 1, das Perguntas e Respostas (FAQ) sobre Fintechs de Crédito
(SCD e SEP), as fintechs são empresas que promovem inovações nos mercados financeiros por
meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negócios. Inter-
nacionalmente, as fintechs são classificadas da seguinte forma: de pagamento, compensação e
liquidação, depósito, empréstimo e levantamento de capital, financiamento, e gestão de investi-
mentos. No Brasil, podemos identificar as seguintes categorias de fintechs: de pagamento, gestão
financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociação de dívidas, criptoativos
e Distributed Ledger Technologies (DLTs), câmbio, e multisserviços. Atualmente, há duas cate-
gorias de fintechs sujeitas à regulação do BCB: (i) as fintechs de crédito, que realizam operações
de crédito; e (ii) as instituições de pagamento. [92]

6Vide cap. 2
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4.1.2.1 O que é arranjo de pagamento

Previamente ao abordarmos as inovações ocorridas no mercado de pagamen-
tos, dentre as quais destaca-se a implementação dos pagamentos instantâneos, é
necessário remetermos aos primórdios da regulamentação desta indústria no Brasil,
Conforme mencionado acima, no Brasil, o marco regulatório do setor de pagamen-
tos é a Lei n◦ 12.865, de 9 de outubro de 2013 ( “Lei 12.865/13” ), que define
os conceitos principais e delega ao Conselho Monetário Nacional ( “CMN” ) e ao
Banco Central do Brasil ( “BCB” ) a missão de regulamentar o mercado.

Dentre os conceitos chaves relacionadas ao setor de pagamentos definidos pela
Lei 12.865/13, destacamos os conceitos de arranjo de pagamento” , “instituidor de
arranjo de pagamento” e “instituição de pagamento” , conforme detalhado abaixo:

1) Arranjo de pagamento: definido como o “conjunto de regras e proce-
dimentos que disciplina a prestação de determinado serviço de pagamento
ao público aceito por mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos
usuários finais, pagadores e recebedores” 7. Em linhas gerais, o arranjo de
pagamento nada mais é do que o conjunto de regras que disciplina deter-
minando instrumento de pagamento, abordando questões relacionadas à sua
emissão e utilização;

2) Instituidor de arranjo de pagamento: definido como a “pessoa jurídica
responsável pela instituição de arranjo de pagamento e, quando for o caso,
pelo uso da marca associada ao arranjo de pagamento” [93]. Sob o ponto
de vista prático, o instituidor de arranjo de pagamento é a pessoa jurídica
por trás da definição do arcabouço de regras aplicáveis aos arranjos de paga-
mento, também conhecido como “bandeira” , tais como a Visa e a Mastercard;
e

3) Instituição de pagamento: definida como a “pessoa jurídica que, aderindo
a um ou mais arranjos de pagamento, tenha como atividade principal ou aces-
sória, alternativa ou cumulativamente: (i) disponibilizar serviço de aporte ou
saque de recursos mantidos em conta de pagamento; (ii) executar ou facilitar
a instrução de pagamento relacionada a determinado serviço de pagamento,
inclusive transferência originada de ou destinada a conta de pagamento; (iii)
gerir conta de pagamento; (iv) emitir instrumento de pagamento; (v) cre-
denciar a aceitação de instrumento de pagamento; (vi) executar remessa de

7Vide art. 6º, inciso I, da Lei 12.865/13 [93]. Apenas para exemplificar, um exemplo clássico
de arranjo de pagamento é o conjunto de regras que disciplinam os serviços de pagamento das
chamadas “bandeiras” de cartões de crédito, dentre as quais as mais conhecidas no mercado atual
são a Visa e a Mastercard.
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fundos; (vii) converter moeda física ou escritural em moeda eletrônica, ou
vice-versa, credenciar a aceitação ou gerir o uso de moeda eletrônica; e (viii)
outras atividades relacionadas à prestação de serviço de pagamento, desig-
nadas pelo Banco Central do Brasil” [93].

Nesse contexto, nos limites de suas respectivas competências, o CMN e BCB
tem editado normas para regulamentar o setor, tais como, sem prejuízo de demais
regulamentações editadas sobre a matéria: (i) a Resolução CMN 4.282/138; (ii)
Circular BCB 3.682/139; e (iii) Circular BCB 3.885/1810.

No âmbito da regulamentação de pagamentos, é papel do instituidor do ar-
ranjo de pagamento definir as características básicas do arranjo de pagamento, tais
como a modalidade do arranjo (compra ou transferência), relação com os usuários
finais (pré-pago, pós-pago, conta de depósito à vista ou relacionamento eventual)
e abrangência territorial (doméstico ou transfronteiriço)11.

Além disso, a regulamentação estabelece os parâmetros segundo os quais
os arranjos de pagamento são classificados como pertencentes ou não ao Sistema
de Pagamentos Brasileiro ("SPB"). Dessa forma, um arranjo de pagamento será
classificado como pertencente ao SPB quando atingir, de forma consolidada dentro
dos 12 meses imediatamente anteriores: (i) R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhões
de reais) de valor total de transações de pagamento; ou (ii) 25.000.000 (vinte e
cinco milhões) de transações de pagamento realizadas[95]. Ao atingir um dos
volumes mencionados acima, o instituidor do arranjo de pagamento deverá solicitar
autorização do BCB para operar e, consequentemente, participar do SPB.

Por sua vez, as instituições de pagamento, atualmente, subdividem-se em 4
(quatro) modalidades distintas, a saber:

1) Emissor de moeda eletrônica: caracteriza a instituição de pagamento que
“gerencia conta de pagamento de usuário final, do tipo pré-paga, disponibiliza
transação de pagamento que envolva o ato de pagar ou transferir, com base
em moeda eletrônica aportada nessa conta, converte tais recursos em moeda
física ou escritural, ou vice-versa, podendo habilitar a sua aceitação com a
liquidação em conta de pagamento por ela gerenciada” [94];

2) Credenciador: pode ser entendida como a instituição de pagamento que,
sem gerenciar conta de pagamento, “(a) habilita recebedores para a aceitação

8A [29] prevê as diretivas que guiam a regulamentação de arranjos de pagamento pelo BCB.
9A [29] dispõe sobre os arranjos de pagamento.

10A [94] regulamenta as instituições de pagamento.
11Vide arts. 8, 9 e 10 do Regulamento Anexo à Circular 3.682/13 [95]
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de instrumento de pagamento emitido por instituição de pagamento ou por
instituição financeira participante de um mesmo arranjo de pagamento; e
(b) participa do processo de liquidação das transações de pagamento como
credor perante o emissor, de acordo com as regras do arranjo de pagamento”
[94];

3) Emissor de instrumento de pagamento pós-pago: instituição de pa-
gamento que “gerencia conta de pagamento de usuário final pagador, do tipo
pós paga, e disponibiliza transação de pagamento com base nessa conta” [94];

4) Iniciador de transação de pagamento: instituição de pagamento que
“presta serviço de iniciação de transação de pagamento: a) sem gerenciar
conta de pagamento; e b) sem deter em momento algum os fundos transfe-
ridos na prestação do serviço” [94]. Na prática, o iniciador de transação de
pagamentos atua de maneira semelhante ao “Payment Initiation Service Pro-
vider” (PISP) no contexto da Directive (EU) 2015/2366 (também conhecida
como “Revised Payments Directive” ou “PSD2” ), sendo responsável por dis-
parar o comando do cliente pagador, mesmo sem deter sua conta, e promover
o recebimento do recurso diretamente na conta do recebedor.

Assim como ocorre com os arranjos de pagamentos em si, algumas das moda-
lidades de instituições de pagamento também são classificadas como participantes
do SPB a depender de sua relevância no mercado (i.e., volume de transações).
Nesse sentido, instituições de pagamento credenciadoras e emissoras de instru-
mento de pagamento pós-pago são consideradas relevantes e, portanto, participan-
tes do SPB quando atingem, de forma consolidada nos 12 meses imediatamente
anteriores, R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhões de reais) de valor total em tran-
sações de pagamento[94]. Assim que atingido o volume acima, a instituição de
pagamento deve requerer autorização do BCB para operar.

Até a edição da Resolução BCB 24/20 (que alterou substancialmente a Cir-
cular BCB 3.885/18), as instituições de pagamento emissoras de moeda eletrônica
partilhavam do mesmo sistema descrito acima no que se diz respeito à participação
no SPB e necessidade de autorização do BCB para operar. No entanto, a Resolução
BCB nº 24/20 estabelece que, a partir de 1º de maio de 2021, novas instituições de
pagamento emissoras de moeda eletrônica serão obrigadas a obter autorização pré-
via do BCB antes de iniciarem a prestação de serviços de pré-pagamento no país.
Além disso, a Resolução BCB nº 24/20 estabelece um cronograma de adaptação
aos emissores de moeda eletrônica que já operam atualmente no Brasil.

Embora já mencionado em outros normativos editados pelo BCB anterior-
mente, em especial na regulamentação do Open Banking no país, o iniciador de
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transação de pagamento foi criado e regulado por meio da Resolução BCB 24/20,
resultado das discussões havidas com os participantes do mercado por meio do
Edital de Consulta Pública 77/20. Sob essa perspectiva, referida norma estabe-
lece que assim como o emissor de moeda eletrônica, o iniciador de transação de
pagamento também será obrigado a obter licença prévia do BCB para operar.

Além das classificações mencionadas na seção acima, os arranjos de paga-
mento também podem ser classificados em arranjos fechados ou abertos. Os ar-
ranjos de pagamento fechados são definidos como o “arranjo em que a gestão
de moeda eletrônica ou, cumulativamente, a gestão de conta, a emissão e o cre-
denciamento de instrumento de pagamento são realizados: (a) por apenas uma
instituição de pagamento ou instituição financeira, cuja pessoa jurídica é a mesma
do instituidor do arranjo, (b) por instituição de pagamento ou instituição finan-
ceira controladora do instituidor do arranjo ou por este controlada; ou (c) por
instituição de pagamento ou por instituição financeira que possuir o mesmo con-
trolador do instituidor do arranjo” [96]. Para facilidade de referência, ilustramos
abaixo um fluxograma simplificado sobre o funcionamento típico de um arranjo de
pagamento fechado:

Figura 4.2: Funcionamento típico de um arranjo de pagamento fechado

Fonte: Cadernos do Cade: Mercado de Instrumentos de Pagamento. Disponível
em [97]
.

Por sua vez, os arranjos de pagamento não são expressamente definidos pela
regulamentação, sendo entendidos como todos os arranjos que não se encaixam na



A regulação de pagamento instantâneo no Brasil: Pix 137

definição mencionada acima, permitindo a participação de instituições de paga-
mento que não possuem qualquer vínculo societário com o instituidor do arranjo
de pagamento. Para facilidade de referência, ilustramos abaixo um fluxograma
simplificado sobre o funcionamento típico de um arranjo de pagamento aberto:

Figura 4.3: Funcionamento típico de um arranjo de pagamento aberto

Fonte: Cadernos do Cade: Mercado de Instrumentos de Pagamento. Disponível
em [97]

Tendo em vista o exposto acima, é possível concluir que o setor de paga-
mentos do Brasil é formado por uma diversidade de participantes e estruturas, as
quais estão constantemente competindo entre si pelos clientes, trazendo eficiência,
competitividade e inclusão ao sistema. No entanto, as estruturas mencionadas
também apresentam determinados gargalos, os quais o BCB busca resolver por
meio da implementação dos pagamentos instantâneos no país.

4.1.2.2 Arranjos de pagamento privado e seus custos

Conforme ilustrado acima, observa-se que uma mesma estrutura de arranjo
de pagamento presta serviços aos dois lados do mercado, tanto para os portado-
res dos instrumentos de pagamento quanto para os comerciantes, caracterizando-o
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como um mercado de dois lados12. Além disso, como já abordado, os arranjos de
pagamento podem ser classificados em arranjos fechados ou abertos a depender
dos participantes que integram a cadeia de pagamentos. No entanto, independen-
temente do modelo adotado, ambas as modalidades de arranjo incidem em custos
aos portadores dos instrumentos de pagamento e aos estabelecimentos comerciais,
sendo estes últimos os responsáveis pelas principais discussões em termos de es-
trutura tarifária adotada pelo mercado de pagamentos, além de gerarem amplas
discussões concorrenciais e relativas à interoperabilidade do ecossistema.

Embora ambos os modelos de arranjos de pagamento apresentados ensejem
na cobrança de tarifa de seus usuários, especialmente os usuários finais recebedores
(i.e., os comerciantes e estabelecimentos comerciais), a estrutura tarifária difere-
se em razão do modelo adotado. A estrutura tarifária relacionada a um arranjo
fechado é chamado de (value added network (VAN)), na qual a instituição de paga-
mento credenciadora atua como uma provedora de serviços de rede e é remunerada
por meio de uma taxa fixa estabelecida pelo instituidor do arranjo de pagamento
(i.e., a bandeira)[99].

Por outro lado, a estrutura tarifária ligada ao arranjo aberto é conhecida
como full acquirer (full), na qual as instituições de pagamento credenciadoras são
dotadas de autonomia no que se refere à definição dos preços cobrados pelos seus
serviços, tais como eventuais valores cobrados em decorrência do aluguel da “maqui-
ninha” , a taxa de desconto a ser cobrada do estabelecimento (Merchant Discount
Rate - MDR) e demais condições comerciais[99].

Sob essa perspectiva, é necessário mencionar principalmente os altos custos
decorrentes da participação em arranjos de pagamento abertos e a aceitação dos
instrumentos de pagamentos emitidos no contexto desse tipo de arranjo. Cabe
relembrar que, no Brasil, o interesse do BCB na implementação do ecossistema
de pagamentos instantâneos surge em resposta a determinadas lacunas verificadas
nos instrumentos de pagamento até então disponíveis ao público, destacando-se,
entre outras, os custos relevantes relativos à aceitação de cartões de crédito e de
débito.

Dentro desse contexto, o alto custo relacionado à aceitação de cartões de
crédito e de débito está amplamente relacionado à quantidade de intermediários

12O mercado de dois lados pode ser caracterizado pela possibilidade de um intermediário afetar
diretamente o volume de transações por meio da cobrança de preços diferenciados para cada um
dos lados desse mercado. Uma vez que o mercado de pagamentos realiza a cobrança de valores
distintos dos consumidores e comerciantes, e que referida cobrança tem o poder de afetar direta-
mente a quantidade de transações processadas por um arranjo de pagamento (caso determinado
instrumento de pagamento seja excessivamente oneroso para um dos lados, a tendência é que re-
ferido instrumento de pagamento não possua tanta relevância no mercado), temos caracterizado
um mercado de dois lados. Nesse sentido, vide: [98]
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existentes em grande parte das transações realizadas. A grande quantidade de
intermediários resulta em uma cumulatividade de “taxas” e prestação de serviços
ao longo da cadeia de pagamentos, onerando demasiadamente os usuários finais,
em especial os estabelecimentos comerciais.

Adicionalmente, no que se refere às transações realizadas no contexto de
arranjos de pagamento fechados, apesar da diminuição da quantidade de inter-
mediários em uma só transação de pagamento, tem-se um sistema extremamente
ineficiente no que se refere às transações realizadas no contexto do próprio arranjo.

Por fim, conclui-se que tanto o arranjo de pagamento aberto quanto o fechado
encontram gargalos no que se refere à redução de custos, interoperabilidade e
eficiência do ecossistema de pagamento do país.

4.1.2.3 Importância de instituir arranjo de pagamento público

O objetivo principal do BCB, ao atuar na liderança da implementação do Pix
e como instituidor do arranjo de pagamento (conforme abordado abaixo), é o de
criar, de uma perspectiva neutra em relação a modelos de negócio ou participantes
de mercado específicos, as condições necessárias para o desenvolvimento de um
ecossistema de pagamentos instantâneos.

Nesse sentido, a instituição de um “arranjo de pagamento público” visa fo-
mentar a eficiência, competitividade, segurança e inclusão do setor de pagamento
de modo a acomodar todos os casos de usos, no contexto de uma indústria de
pagamentos complexa e com multiplicidade de agentes e de interesses.

Dentre as principais propostas e inovações trazidas pelo BCB com a insti-
tuição do arranjo Pix, podemos destacar a intenção em (i) alavancar a competi-
tividade e a eficiência do mercado; (ii) baixar o custo, aumentar a segurança e
aprimorar a experiência dos clientes; e (iii) incentivar a eletronização do mercado
de pagamentos de varejo.

Conforme abordado acima, as transações de pagamento utilizando cartão de
débito exigem uso de maquininhas ou instrumentos similares pelos usuários finais
recebedores. Por outro lado, com Pix, as transações podem ser iniciadas por meio
do telefone celular, sem a necessidade de qualquer outro instrumento, seja por
parte do usuário final, recebedor e pagador. Dessa maneira, o Pix tende a ter um
custo de aceitação menor por sua estrutura ter menos intermediários.

Além disso, a exposição de motivos da Circular BCB 3.985/20 (revogada pela
Resolução BCB 1/20), a participação obrigatória de instituições de maior porte e
que tenham foco e atuação no varejo foi proposital. Com tal medida, o BCB visa
mitigar o risco de não adesão de instituições relevantes e o de criação de diversos
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arranjos de pagamento fechados, resultando em gargalos relacionados à eficiência
e aos custos do sistema, conforme mencionado acima.

Por outro lado, em relação ao usuário final recebedor, a ausência de inter-
mediários na realização de transações significa um menor custo de aceitação em
relação aos demais instrumentos de pagamento. No âmbito do Pix, o estabele-
cimento comercial precisará ter somente um código único de identificação para
permitir que seus clientes façam a leitura desse código. Nesse código, estarão
contidas todas as informações necessárias para que os recursos sejam transferidos
instantaneamente da conta do consumidor diretamente para sua conta.

Além disso, a disponibilização imediata dos recursos das vendas nas contas
dos estabelecimentos comerciais resultará em uma otimização da gestão do fluxo
de caixa desses estabelecimentos, acarretando na diminuição da necessidade de
obtenção de crédito. Embora todos esses benefícios do ecossistema mencionados
sejam voltados para o usuário final recebedor (em grande parte os estabelecimentos
comerciais), o ecossistema tende ainda a fomentar a inclusão financeira por parte
da população, por meio da competitividade e redução de custos.

Assim, o aumento na concorrência entre os instrumentos de pagamento de-
corrente da implementação do Pix também se mostra benéfico ao ecossistema de
pagamentos, uma vez que a competitividade é fundamental para a redução dos cus-
tos de aceitação de instrumentos de pagamentos eletrônicos, o que acarreta, por
sua vez, uma eletronização dos meios de pagamento com a consequente diminuição
do uso de papel moeda.

4.1.2.4 O que é o Pix como arranjo de pagamento

Em linhas gerais, o BCB desempenha dois importantes papéis no âmbito do
Pix: o de regulador, definindo suas regras de funcionamento, e o de gestor das
plataformas operacionais, provendo as infraestruturas tecnológicas necessárias.

Sob essa perspectiva, por meio do Comunicado nº 32.927, de 21 de dezembro
de 2018[100], o BCB estabeleceu que seria responsável pela definição das regras do
arranjo de pagamentos instantâneos que veio a ser denominado Pix, pela implan-
tação e operação de sua infraestrutura única e centralizada de liquidação e pela
implantação e operação da base única e centralizada de dados de endereçamento
do arranjo.

No que se refere ao papel desenvolvido pelo BCB de regulador do Pix, deve-
se mencionar que o próprio regulador atua como um verdadeiro instituidor de
arranjo de pagamento[93]. O exercício de referida função pelo BCB é expressa-
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mente mencionada em seu regulamento, o qual define “Pix” como “arranjo de
pagamentos instituído pelo Banco Central do Brasil que disciplina a prestação de
serviços de pagamento relacionados a transações de pagamentos instantâneos e a
própria transação de pagamento instantâneo no âmbito do arranjo” .

Na prática, referida classificação significa que o próprio BCB é responsável
por definir as características, as modalidades de participação, os procedimentos
relacionados à utilização do instrumento de pagamento, entre outras matérias
relacionadas ao funcionamento do arranjo. Nesse sentido, cabe realizarmos um
paralelo entre o regulamento do Pix [101] e o conteúdo mínimo que deve conter
o regulamento de um arranjo de pagamento, nos termos da regulamentação de
pagamentos[96].

Dessa forma, percebe-se que o conteúdo abordado pelo Regulamento do Pix
segue o conteúdo mínimo dos regulamentos de arranjos de pagamento estabelecido
pela regulamentação de pagamentos [29]. Assim, ressalta-se ainda mais o papel
do BCB como instituidor do arranjo de pagamento Pix, assim como as bases da
definição regulatória do ecossistema.

4.1.3 Pix como transação financeira

4.1.3.1 Transação de pagamento

Se, por um lado, o PIX pode ser considerado um arranjo de pagamento
(conforme abordado anteriormente), por outro, o PIX também pode ser entendido
como a própria transação financeira. É o que se extrai da definição legal de PIX,
prevista no art. 3º, inciso XVII, do Regulamento Anexo à Resolução 1/20:

“Arranjo de pagamentos instituído pelo Banco Central do Bra-
sil que disciplina a prestação de serviços de pagamento rela-
cionados a transações de pagamentos instantâneos e a pró-
pria transação de pagamento instantâneo no âmbito
do arranjo” (grifo nosso).

No caso de se referir à operação financeira de transferência, a utilização do
termo se assemelha ao emprego na operação de Transferência Eletrônica Disponível
(TED): assim como é possível realizar ou fazer uma TED, passa-se a ser possível
também realizar ou fazer um PIX.
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4.1.3.2 Iniciação de um Pix

A iniciação de um PIX consiste basicamente na iniciação da transação de
pagamento. Para isso, de forma similar aos procedimentos realizados para reali-
zação de uma Transferência Eletrônica Disponível (TED), por exemplo, o usuário
pagador deverá informar à sua instituição os dados do usuário recebedor. A ino-
vação, no caso do PIX, consiste na maior flexibilidade e redução das informações
que serão necessárias para iniciar a transação de pagamento, conforme detalhado
a seguir.

Nesse sentido, a presente seção abordará, em linhas gerais, as formas pre-
vistas na regulamentação para iniciar um PIX, os requisitos específicos a serem
observados pelas instituições participantes ao oferecer o PIX a pessoas físicas e
jurídicas e, por fim, as características e condições para realização de um PIX agen-
dado.

Antes de partir para a análise específica sobre cada um dos temas acima,
destacamos que a iniciação de um PIX, objeto desta seção, não deve ser confundida
com a prestação de serviços de iniciação de pagamento, os quais foram regulados
no âmbito do Open Banking (conforme Resolução Conjunta nº 1, de 4 de maio
de 2020). Por meio do serviço de iniciação de transação de pagamento, uma
instituição iniciadora de transação de pagamento (comumente denominada PISP -
Payment Initiator Service Provider) pode, a partir de ordem do seu cliente, iniciar
junto à instituição que fornece o PIX àquele cliente a iniciação da transação de
pagamento. Desse modo, o cliente não precisaria acessar diretamente o ambiente
da instituição em que mantém conta transacional para realizar a transação de
pagamento. Em contrapartida, a matéria objeto desta seção consiste na iniciação
do Pix efetivamente, ou seja, pela instituição participante que fornece a conta
transacional ao usuário pagador.

4.1.3.3 Formas de iniciação de um Pix

O PIX pode ser iniciado por meio de três formas distintas: inserção manual
da chave PIX, QR Code dinâmico ou QR Code estático.

Na hipótese de inserção manual, deve ser indicada uma das cinco opções de
chave PIX que identificam o usuário recebedor, sendo elas: número de telefone ce-
lular, endereço de correio eletrônico (e-mail), número de inscrição no CPF, número
de inscrição no CNPJ ou chave aleatória (gerada automaticamente pelo sistema).

O mero fornecimento do número de telefone celular ou de um e-mail para
realizar uma transferência é algo bastante inovador. O objetivo, obviamente, é
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tornar a experiência do usuário melhor, a transação mais rápida e a operação com
menos chance de erros (quanto menor o número de informações exigidas, menor a
chance de erro pelo usuário ao inseri-las no sistema).

Cabe notar que a chave PIX é apenas uma espécie de atalho para identi-
ficação do recebedor. A transação continua sendo iniciada e realizada dentro de
ambiente regulado, envolvendo a instituição participante e o Sistema de Pagamen-
tos Instantâneos (SPI), gerenciado pelo Banco Central do Brasil.

Além disso, a chave PIX solicitada se refere ao usuário recebedor, não pa-
gador. Desse modo, em caso de perda ou furto de aparelho celular ou invasão
de e-mail, por exemplo, o mero controle sobre tais dados não levaria, por si só,
à realização de uma série de transações de PIX sem a autorização do titular da
conta. Em outras palavras, não se vislumbra risco adicional, em relação aos já
conhecidos e aos quais outras formas de pagamento também estão suscetíveis, ao
regulador permitir a transferência de recursos por meio de uma chave PIX para
identificação do usuário recebedor.

Abordaremos aspectos adicionais sobre as chaves PIX adiante, ao tratar do
Diretório de Identificadores de Contas Transacionais (DICT).

A segunda forma de iniciar um PIX é por meio de um QR Code dinâmico.
Em linhas gerais, o QR Code consiste numa figura que, ao ser lida por um dispo-
sitivo compatível e adequado, apresenta as informações vinculadas ao QR Code,
conforme definidas pelo seu criador.

Nesse contexto, existem dois tipos distintos, o QR Code dinâmico e o QR
Code estático.

O QR Code dinâmico é gerado e só pode ser utilizado uma única vez. No
caso do PIX, ele poderá ser utilizado para apenas uma transação. O QR Code
dinâmico permite a vinculação de uma série de informações, como valor e identifi-
cação do usuário recebedor. Dessa forma, o QR Code dinâmico permite que sejam
geradas imagens a serem utilizadas exclusivamente para uma determinada transa-
ção. Diante de tais características, o QR Code dinâmico poderia ser empregado
para realização de transferências entre pessoas ou para aquisição de um produto de
valor relativamente mais alto, que exige determinados cuidados adicionais e mais
controles ao se realizar a transferência de recursos.

Já o QR Code estático pode ser usado em variadas transações distintas,
sem necessariamente se vincular a uma operação específica. Com base em tais
funcionalidades, existe a expectativa de que o QR Code estático seja utilizado
para definição de valor fixo a determinado produto ou para recebimento por um
estabelecimento comercial. Desse modo, qualquer comprador daquele produto
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ou qualquer cliente daquele estabelecimento, respectivamente, poderão realizar o
pagamento apenas direcionando o telefone celular para o QR Code estático.

Independentemente da forma adotada pelas partes para iniciação do PIX,
o Banco Central do Brasil exige que as transações apresentem as seguintes in-
formações do usuário recebedor: número de CPF ou CNPJ (conforme aplicável),
Código Identificador no Sistema de Pagamentos Brasileiro (ISPB) da instituição
participante na qual o usuário recebedor detém uma conta transacional, número
da agência (se houver), tipo e número da conta transacional do recebedor (i.e.
conta de pagamento, depósito ou poupança).

4.1.3.4 PIX agendado

O PIX agendado consiste numa funcionalidade de oferecimento facultativo
que permite ao usuário pagador agendar a realização de um PIX para uma de-
terminada data futura. Trata-se de procedimento semelhante ao agendamento de
uma Transferência Eletrônica de Fundos (TED), do pagamento de um boleto ou
mesmo uma assinatura (pagamento recorrente). A intenção do regulador é, mais
uma vez, disponibilizar todas as ferramentas possíveis para conferir flexibilidade,
amplitude e utilidade ao PIX.

Nesse contexto, em linha com o que é visto atualmente nas demais formas de
pagamentos e transferências agendados, o Banco Central do Brasil estabelece de-
terminados procedimentos. Em primeiro lugar, a solicitação de um PIX Agendado
deve ficar retida nos sistemas internos da instituição participante, sem que ocorra
a sensibilização do saldo da transação na conta transacional do usuário pagador,
até a efetiva iniciação do PIX, quando passa a seguir o fluxo normal da operação.
Além disso, para se evitar qualquer risco sistêmico, a iniciação do PIX agendado
não deverá ser autorizada caso não haja saldo suficiente na conta transacional.

O Manual das Interfaces de Comunicação estabelecerá a quantidade máxima
de transações por unidade de tempo que cada participante poderá enviar para
liquidação no SPI relativamente ao Pix Agendado.

Por fim, caberá às instituições participantes estabelecer, no mínimo, o limite
de data futura para agendamento, forma e condições para agendamos recorrentes,
bem como o horário limite de alteração ou cancelamento (que deverá ser anterior
ao início da transação).
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4.2 Participação no Pix

Em dezembro de 2018, o Banco Central emitiu o Comunicado 33.927/18, em
que divulgou os requisitos fundamentais para o ecossistema de pagamentos instan-
tâneos brasileiro. Virtualmente todo o Sistema de Pagamentos Instantâneos (SPI)
e o regulamento do Pix foram embasados de acordo com os princípios deste Comu-
nicado, na Resolução n.º 1/20 [101] e da Circular 4.027/20 BCB [102]. Nele foram
determinados quais seriam as características básicas do ecossistema, como seria a
governança para a definição das regras e as formas de participação, bem como o
funcionamento da infraestrutura de liquidação e dos serviços de conectividade e
liquidez.

Nas próximas páginas, serão apresentadas as modalidades de participação
obrigatória, facultativa, direta e indireta, bem como as possibilidades da parti-
cipação da Secretaria do Tesouro como ente governamental no Pix. Além das
modalidades de participação obrigatória e facultativa no Pix, existem as partici-
pações diretas e indiretas, que dizem respeito não apenas ao Pix, mas ao acesso
ao SPI como um todo.

4.2.1 A participação segundo o Comunicado BCB 33.927/18

O Comunicado 33.927/1813 também definiu que regras específicas seriam
criadas por um comitê consultivo coordenado pelo BC que seria composto por
participantes do SPI, de participantes a provedores e representantes dos usuários
finais. Além disso, regras operacionais do ecossistema poderiam ser definidas por
meio de uma estrutura de governança criada para este fim, também composta por
agentes do mercado sob a coordenação do Banco Central. Assim, seria possível
estruturar normais operacionais com o auxílio de quem de fato vai utilizá-las:
os agentes do mercado. O Fórum Pix14 é a materialização destes princípios no
escopo do arranjo Pix, sendo integrado por membros do arranjo, representantes
de usuários, e prestadores de serviço que usam o Pix, sob a coordenação do Banco
Central.

Certos princípios, como a flexibilidade e abertura para participação do ecos-
13Vide item 5 do Comunicado BCB 33.927/18 [103]. Os requisitos fundamentais estabelecem

as características básicas do ecossistema, incluindo a governança para a definição de regras, as
formas de participação, a infraestrutura centralizada de liquidação, os serviços de conectividade
e o provimento de liquidez.

14Do art. 5º da Resolução BCB n. 1/20 [104]: “O Fórum Pix é um comitê consultivo perma-
nente que tem como objetivo subsidiar o Banco Central do Brasil na definição das regras e dos
procedimentos que disciplinam o funcionamento do Pix.”
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sistema de pagamentos instantâneos, foram criados com a ideia de que o SPI
deveria ser o mais acessível possível. A ideia, conforme já foi bem expressa pela
própria agenda BC# , é estimular a inovação tecnológica e representatividade entre
os usuários desse sistema.

Em linha com o previsto inicialmente pelo Comunicado BCB 33.927/18, que
divulga os requisitos fundamentais para o ecossistema de pagamentos instantâneos
brasileiro, no que diz respeito aos participantes, a Resolução BCB n◦ 1/20 busca
implementar no Pix um ecossistema flexível e aberto à participação, visando ga-
rantir o acesso e o surgimento de participantes que ofereçam serviços inovadores e
diferenciados que atendam às necessidades dos usuários finais.

Conforme as normativas disponíveis, então, a lógica da participação dentro
do SPI poderia ser ilustrada da seguinte forma:

Figura 4.4: Participação no Sistema de Pagamentos Instantâneo Brasileiro

Fonte: Comunicado 32.927/18 do Banco Central do Brasil.

Em primeiro lugar, faz-se necessário esclarecer que, dentro do ecossistema de
pagamentos instantâneos brasileiro, são abrangidas formas e infraestruturas dife-
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rentes de participação. Nesse sentido, é importante destacar que, para além dos
critérios e modalidades de participação previstas na Resolução n◦ 1 BCB, existem
também as formas de participação das instituições nas plataformas operacionais,
sendo elas o Sistema de Pagamentos Instantâneo ( “SPI” ) e o Diretório de Identi-
ficadores de Contas Transacionais ( “DICT” ).

Nesse momento, embora o SPI seja um sistema mais abrangente que não
entra no escopo deste trabalho, convém apresentar rapidamente o DICT. Trata-se
de um sistema unificado, mantido pelo Banco Central, onde ficarão armazenadas
as Chaves Pix relativas às contas transacionais dos usuários do arranjo. O objetivo
desse sistema é manter a agilidade e mitigar os riscos de fraude nas transações que
ocorrerem dentro do Pix.

Assim, o DICT consegue ser um componente do arranjo do Pix que facilita
a segurança e bom funcionamento do arranjo, sendo acessado pelos participantes
diretos, por intermédio da Rede do Sistema Financeiro Nacional ( “RSFN” ), para
consulta das informações a respeito das contas transacionais dos usuários na maior
velocidade possível.

O participante do Pix pode escolher a sua modalidade de acesso ao DICT
no momento do cadastro, podendo alterá-la posteriormente. A modalidade de
acesso ao DICT escolhida pelo participante tem muito a ver com a modalidade de
participação que ele optar. O art. 48 da Res. nº 1/20 BCB e seus parágrafos deixa
claro que os participantes diretos do SPI precisarão se preparar para ter acesso ao
DICT, pois o acesso é obrigatório para eles. O acesso indireto pode ser feito por
intermédio de algum participante do Pix, desde que este tenha acesso direto ao
DICT. Esta relação poderá ser negociada via contrato bilateral.

Sob essa perspectiva, o SPI admite 3 (três) modalidades de participação: os
participantes diretos, que são aqueles que farão a liquidação das transações di-
retamente no SPI; participantes indiretos, cujas transações serão liquidadas por
intermédio de um participante direto, e a modalidade de provedor de serviço de
iniciação de pagamento, que não ofertam conta transacional para o usuário final.
As modalidades de participação, tanto direta quanto indireta e obrigatória e fa-
cultativa, foram primeiro definidas nos arts. 13 e 14 da Circular nº 4.027/20 do
BC [102].

A figura do provedor de serviço de iniciação de pagamento foi regulamentada
pela Resolução nº 24 do BC e está atualmente no art. 4º, inciso IV, da Circular
3.885/18 [94].



A regulação de pagamento instantâneo no Brasil: Pix 148

4.2.2 Instituições participantes

4.2.2.1 Participação no Pix

Segundo o art. 3º da Resolução BCB n. 1/20, e o art. 13, inciso I, da
Circular n. 4.027/20 do Banco Central, a participação no Pix é obrigatória para
as instituições financeiras e de pagamento que possuam um tamanho relevante o
suficiente para impactar um número alto de pessoas, ou que sejam participantes
diretas do SPI. Além disso, participantes obrigatórias do arranjo Pix são, por
consequência e exigência legal, participantes obrigatórias do SPI, inclusive para
fins de liquidação de pagamento instantâneo. 15

A fim de que o arranjo aberto de pagamentos instantâneos seja realmente
eficaz e utilizado em grande escala e objetivando aumentar a eficiência e a compe-
titividade do mercado de pagamentos de varejo no Brasil, fez-se necessário que o
maior número possível de usuários finais pagadores e recebedores tenha acesso ao
arranjo de pagamento. Assim, criou-se a possibilidade de participação facultativa
ao Pix, bem como participação indireta ao SPI, que será explicada mais à frente. A
participação no Pix é facultativa, então, às instituições financeiras e de pagamento
que oferecem contas de clientes ativas conforme o art. 3º da Resolução BCB 1/20.

Nesse sentido, observa-se a atuação do BCB com este intuito, que tornou
obrigatória a participação no ecossistema de todas as instituições financeiras e
instituições de pagamento com mais de 500 mil contas transacionais ativas. A
consequência disso é que a maior parte dos participantes do Pix acaba sendo de
participação facultativa e indireta. Isso acaba desonerando em muito as estruturas
destes participantes, que não terão que lidar com as exigências técnicas e legais de
se manter um sistema de conexão direta com o Banco Central, algo extremamente
benéfico para estas empresas que possuem, por definição, uma base de clientes
pequena (menor que o necessário para serem participantes obrigatórios), e possi-
velmente carecem do poder econômico necessário de manter uma estrutura interna
que comporte a conexão direta, por exemplo, com o DICT.

É importante ressaltar, só por encargo de exemplo, o tipo de obrigações que
um participante do Pix com acesso direto ao DICT tem, segundo o art. 52 da
Resolução BCB 1/20:

“[...]Os participantes do Pix com acesso direto ao DICT têm o
dever de:

15A lista atualizada das instituições participantes até 22 de outubro de 2020, tanto diretas
quanto indiretas, se encontra disponível no site do Banco Central:[100]
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I - zelar pela segurança e pelo sigilo das ordens por ele emitidas e
recebidas e pelo bom funcionamento do DICT;

II - informar ao Banco Central do Brasil, imediatamente, qual-
quer irregularidade observada no funcionamento do DICT;

III - manter-se conectado ao DICT, em condições de emitir e
receber mensagens, durante todo o período de funcionamento do
DICT;

IV - pagar tempestivamente os valores devidos, na forma da Seção
VI deste Capítulo;

V - prover adequadamente o serviço de acesso para os participan-
tes do Pix com acesso indireto ao DICT com os quais estabelecer
relacionamento, nos termos deste Regulamento e do contrato co-
mercial bilateral assinado entre as partes;

VI - não utilizar, para fins comerciais, as informações obtidas a
partir das ordens enviadas pelas instituições com as quais estabe-
lecer relação para prestação de serviço de acesso ao DICT;

VII - manter uma base de dados interna que replique os registros
no DICT para as chaves Pix vinculadas às contas transacionais
de seus usuários finais;

VIII - manter atualizados os registros de sua base de dados interna
em relação aos registros do DICT;

IX - disponibilizar chave Pix em sua base de dados interna so-
mente após a confirmação de sua atualização no DICT; e

X - observar as demais regulamentações e padrões técnicos ema-
nados pelo Banco Central do Brasil, no que aplicáveis.”

É evidente que atender às obrigações acima poderia inviabilizar financei-
ramente a operação de um participante menor se este tivesse que obedecer aos
critérios da norma. Assim, a prestação de serviços como o de liquidação e até in-
termediação dessas operações por parte de um participante direto do SPI torna-se
essencial para permitir o fomento à inovação de maneira viável.

Dentre as 34 participantes obrigatórias do Sistema de Pagamentos Instantâ-
neos, apenas 10 podem ser consideradas fintechs. Isto porque são apenas elas que se
encaixam nos critérios mínimos de número de contas cadastradas que justifiquem
esse estado de obrigatoriedade.
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Além disso, vale destacar que, para além destas instituições, a participação
no Pix é facultada às demais instituições financeiras e de pagamento, mesmo as
instituições de pagamento não autorizadas pelo BCB. Inclusive, em razão da na-
tureza de seus negócios (i.e., realização de pagamentos instantâneos), entendeu-se
necessário que as instituições não autorizadas passem a integrar o SPB a partir do
momento em que apresentarem pedido de adesão ao Pix, ficando sujeitas à regu-
lação e à supervisão do BCB, por meio de um processo, nas palavras do Diretor
do Banco Central, João Manoel Pinto de Mello, “leve e proporcional aos riscos que
essas instituições possam incorrer” 16.

4.2.2.2 Participante Direto

Para estruturar um sistema que seja inclusivo a todos e não onere as partes
que, embora prestem um serviço aplicável, não possuem tanto poder financeiro,
bem como visando a participação dos agentes mais relevantes que possuíam poder
de mercado.

Como definido pelo Comunicado 32.927 de 2018, o participante direto do
arranjo de pagamento instantâneo é a:

“[...] instituição financeira ou de pagamento que oferta uma conta
transacional para o usuário final e que, para fins de liquidação
entre instituições, possui uma conta no Banco Central do Brasil
e conexão à infraestrutura centralizada de liquidação” .

O participante direto possui, então, conta de Pagamentos Instantâneos (PI) e
se conecta diretamente ao sistema do SPI por meio dessa conta PI. Ou seja, o fator
determinante na definição de determinada instituição como participante direta é a
sua capacidade de realizar a liquidação autonomamente e de forma direta ao SPI.

O participante direto do SPI também pode ser um participante liquidante,
cuja atividade inclui a prestação de serviços de liquidação de pagamentos instantâ-
neos por meio de sua conta PI, a um participante indireto do SPI. Atuaria, assim,
como um intermediário entre o SPI e o participante indireto.

Também é interessante apontar que, conforme o art. 48. §1º da Resolução
BCB 1/20, o participante do Pix que seja participante direto do SPI deve ter,
obrigatoriamente, acesso direto ao DICT. Isso coloca qualquer participante direto
do Pix na obrigação de manter uma estrutura de tecnologia que interaja com o
DICT nos termos do art. 52 da Resolução BCB 1/20.

Conforme o art. 14, §§1º e 2º da Circular 4.027/20, os bancos comerciais,
16Fala feita na abertura na décima reunião plenária do Fórum Pix.
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bancos múltiplos com carteira comercial e caixas econômicas que sejam partici-
pantes do Pix deverão obrigatoriamente ser participantes diretos do SPI. Uma
instituição de pagamento que não tenha autorização de funcionamento concedida
pelo Banco Central não pode ser participante direta no SPI. Além disso, enquanto
as demais instituições autorizadas a funcionar pelo BCB podem optar em ser parti-
cipantes diretos ou indiretos do SPI, as instituições de pagamento sem autorização
para funcionamento devem necessariamente ser participantes indiretos do SPI.

4.2.2.3 Entes governamentais

O Pix, para além das inovações trazidas à população, empresas e instituições
financeiras, também representa um grande impacto aos entes governamentais e sua
relação com o cidadão. Em meio a crescentes reivindicações visando maior flexibi-
lização e dinamismo da atuação Estatal e consequente diminuição da burocracia,
o Pix surge como uma importante ferramenta de melhoria de gestão para esses
entes.

Em primeiro lugar, é importante ressaltar que, por opção do Banco Cen-
tral, positivou-se na resolução do Pix a participação facultativa da Secretaria do
Tesouro Nacional como único ente governamental passível a operar como Partici-
pante. Embora em um primeiro momento a falta de previsão legal de outros entes
governamentais como participantes represente um óbice para que gozem do Pix,
esses atores e entidades poderão, a partir do intermédio de participantes regula-
res do Pix, utilizar do novo arranjo de pagamentos, bem como firmar termos de
cooperação com o Banco Central com o intuito de se fomentar e viabilizar uma
previsão futura de participação (como é o caso de Aneel e suas concessionárias).

Assim como para as empresas, o Pix representará um importante fator de
melhora na gestão de fluxo de caixa dos entes governamentais. Isso se deve, princi-
palmente, pela agilização do acesso aos recursos, que poderão ser disponibilizados
para os entes em segundos. Além disso, para as concessionárias de serviços pú-
blicos, espera-se que a diminuição significativa com os custos de intermediação
financeira seja refletida na forma de uma diminuição das tarifas dos usuários.

A presente seção tem como intuito abordar as possibilidades de implementa-
ção e efeitos do Pix para o Tesouro Nacional, bem como para outros entes gover-
namentais.

4.2.2.4 Secretaria do Tesouro Nacional

Do ponto de vista dos entes governamentais, a Secretaria do Tesouro Nacional
tem a sua participação no Pix com a finalidade exclusiva de realizar recolhimentos
de acordo com suas atividades típicas, conforme o §2º do art. 23 da Resolução
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BCB 1/20. Isso significa que o poder público pode participar no Pix, de forma
facultativa, e que as operações relativas à Conta Única do Tesouro poderão ser
realizadas via Pix.

Na prática, isso significa que atividades como o Tesouro Direto, o financia-
mento do Tesouro Nacional, e pagamentos de obrigações garantidas pelo Tesouro
que não forem honradas pelos devedores poderão ser feitos pelo Pix. Assim, vir-
tualmente todas as operações que envolverem a dívida brasileira poderão utilizar
o arranjo, se for assim decidido pela Secretaria do Tesouro.

Do ponto de vista da liquidação de operações via Tesouro Direto, o uso
do Pix significaria o processamento instantâneo das transações financeiras para a
plataforma. Isso ensejaria liquidez ainda maior para as pessoas físicas que utilizam
a plataforma para fazer compra e venda de títulos da dívida pública. Por conta
disso, essa agilidade poderá fortalecer a cultura de investimentos em títulos do
Tesouro no Brasil, simplificando os procedimentos e facilitando o lado operacional
desse tipo de investimento.

4.2.2.5 PagTesouro

A função primordial do Tesouro Nacional é gestão eficiente dos recursos pú-
blicos. Nesse sentido, um funcionamento rápido e coordenado do Tesouro Nacional
no exercício de suas funções é imprescindível para a boa gestão da máquina pú-
blica. Pensando nisso, o Decreto n◦ 10.494/2020 instituiu o PagTesouro: nova
plataforma digital de pagamentos destinados à conta única do Tesouro Nacional.

O PagTesouro atua no recolhimento de receitas como as taxas (custas ju-
diciais, emissão de passaporte, etc.), aluguéis de imóveis públicos, serviços admi-
nistrativos, multas, entre outros serviços, de Órgãos e entidades da administração
Pública Federal. O pagamento pode ser realizadovia Pix, cartão de crédito e boleto
de Guia de Recolhimento da União (GRU Simples).

Conforme destacado pelo Tesouro Nacional[105], o PagTesouro trata-se da
modernização da forma de interação entre o governo e o cidadão, apoiado na
transformação digital. A iniciativa possibilitará a redução de burocracia - ao dar
mais opções de pagamento e maior praticidade - e maior eficiência dos serviços
públicos, reduzindo o tempo de resposta do Estado para a sociedade. Além disso,
permitirá ao cidadão bancarizado e não bancarizado maior flexibilidade na hora
de realizar pagamentos por taxas ou serviços públicos, fugindo do convencional
boleto para formas mais modernas como o Pix.

Embora utilize o Pix como meio de pagamento, a iniciativa PagTesouro já
estava sendo desenhada antes do estabelecimento do novo arranjo, contudo, sem
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dúvidas, foi facilitada e amplamente estabelecida em decorrência do Pix. Afinal,
para funcionar sem o Pix, o PagTesouro necessitaria que a Secretaria do Tesouro
Nacional firmasse contrato individualizado com cada um dos bancos e instituições
financeiras mais relevantes para que viabilizassem as transferências bancárias. Do
ponto de vista operacional, tais contratos representavam um grande aumento nos
custos de transação, uma vez que seriam necessárias maior formalidades e negoci-
ações entre as instituições para a execução do sistema. Por sua vez, com o Pix, o
Tesouro Nacional passa a atuar como seu próprio liquidante, não necessitando da
intermediação e vinculação com outras instituições.

Embora pareça simples, tal iniciativa representa impactos significativos do
ponto de vista operacional das receitas da União. A criação desse sistema tende
a substituir a GRU tradicional, agilizando o pagamento de valores por uma única
via digital, deixando recursos à disposição da União de maneira consideravelmente
mais rápida. Fabiano Maia Pereira, Coordenador geral de programação financeira
da Secretaria do Tesouro Nacional, destacou no segundo evento do “Conexão Pix” ,
que, em termos numéricos, 35 milhões de GRU’s foram emitidas em 2019, gerando
valores próximos a 120 bilhões de reais arrecadados pelo Tesouro. Nesse contexto,
espera-se que essa grande quantidade de recursos seja disponibilizada de forma
mais rápida e sem custos adicionais aos pagadores, de forma a aumentar a eficiência
arrecadatória do Tesouro.

4.2.2.6 Fornecimento de serviços públicos

Para além do Tesouro Nacional, instituição governamental formalmente pre-
vista na Resolução Pix, fornecedores de serviços públicos também podem ser for-
temente beneficiados e gerar melhorias a seus usuários com a implementação do
Pix. Nesse sentido, faremos uma análise sobre os possíveis impactos nos setores de
Telecomunicações e de Energia Elétrica, setores analisados de forma mais próxima
pelo Banco Central na estruturação do arranjo.

A expectativa do Banco Central é de que, em breve, o QR Code Pix das
Concessionárias de serviços públicos venha junto às faturas de pagamento enviado
mensalmente aos brasileiros. Essa é uma forma de estimular e de familiarizar
o cidadão com o novo arranjo de pagamento e é vital para sua ampla adesão.
Ademais, o pagamento via Pix, como será discorrido adiante, possui um grande
potencial de diminuição de tarifas e custos dos entes governamentais.

Do ponto de vista dos consumidores, espera-se que, assim como já destacado
em diversos momentos, a comodidade e agilidade na realização dos pagamentos
sejam revertidos em melhorias nos serviços públicos prestados. O Pix representa
um grande potencial de inclusão da população desbancarizada, uma vez que for-
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nece um meio de pagamento prático e ao alcance das mãos dos brasileiros com
os pagamentos via internet banking, não necessitando o usuário ir a uma agência
física para realizar seus pagamentos.

Em termos numéricos, de acordo com Renato Ciuchini17, Head de estratégia
e transformação da TIM, estima-se que o setor de Telecomunicações móveis18 gera,
por ano, aproximadamente 1 bilhão de faturas. Além disso, na área de telefonia
pós-paga, a estimativa, ainda que não exata, é de valores próximos a 50 bilhões de
reais de arrecadação anual. Por sua vez, na cadeia de pré-pagos, estima-se que os
custos das empresas de Telecom no Brasil tanto na arrecadação das faturas, quanto
nas comissões pagas aos intermediários das cadeias de recargas (como bancas,
supermercados e etc.) gira na faixa de 1 bilhão de reais por ano.

Se tratando, por exemplo, do setor de Telecomunicações, pode-se destacar
que o Pix representa uma grande oportunidade de economia e de melhora na efici-
ência operacional, tanto com a diminuição dos custos de intermediação financeiras
decorrentes da infraestrutura de pagamento das faturas, quanto nos custos de
recargas e comissões dos pré-pagos. Sendo assim, a expectativa é que essa dimi-
nuição de custos seja repassada aos usuários, diminuindo as tarifas. Nesse sentido,
percebe-se que um novo arranjo que: (i) simplifica os meios de transferências de
recursos, (ii) diminui significativamente os custos de intermediação financeira e (iii)
agiliza a disponibilização de recursos, apresenta potenciais impactos consideráveis
na melhora dos serviços prestados.

Além disso, o Pix tem um efeito significativo no que diz respeito a paga-
mentos de faturas vencidas. Antes do Pix, como havia uma significativa demora
na compensação dos pagamentos, os consumidores que atrasassem os pagamen-
tos estavam suscetíveis ao desligamento do fornecimento do serviço enquanto não
regularizassem seus débitos. Nesse contexto, o reestabelecido do devido forneci-
mento do serviço dependia do demorado processo de compensação bancária dos
boletos. Com o Pix, a compensação do pagamento é instantânea, tornando possível
restabelecê-los com maior rapidez ou até mesmo de forma imediata.

Há de ser dito, ainda, quanto ao caso específico da ANEEL, que firmou com
o Banco Central em agosto de 2020 acordo de cooperação que visa permitir que as
contas de Energia Elétrica possam ser pagas através da plataforma Pix em até 2
anos. Tal fato é de extrema relevância, haja visto que, segundo dados da agência
reguladora, há 85 milhões de consumidores de energia elétrica no Brasil.

Além disso, assim como em Telecomunicações, estima-se que um bilhão de
faturas anuais são pagas pelos consumidores às distribuidoras energia elétrica.

17Conexão Pix:
18Rede de telefonia celular
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Ademais, de acordo com Carlos Mattar, Superintendente geral da ANEEL, o setor
elétrico, como um todo (geração, transmissão e distribuição elétrica), movimenta
em torno de R$ 190 bilhões por ano. Com isso, não resta dúvidas que a carac-
terística do Pix como vetor de redução de custos, de facilitador na realização dos
pagamentos e na agilidade da transferência de recursos impactará significativa-
mente o fornecimento de energia elétrica, bem como o valor das tarifas.

Como destacado pelo Superintendente da Agência, hoje, sem o Pix, as distri-
buidoras de energia elétrica necessitam de convênios com os principais bancos para
que seus usuários possam pagar suas faturas em suas próprias instituições bancá-
rias. Esses convênios não são uniformes, tendo prazos de pagamentos distintos e
tempos diferentes para a efetiva compensação bancária. Sendo assim, o Pix repre-
senta uma plataforma que simplifica esse relacionamento entre concessionárias e
bancos, além de permitir pagamentos mais simples e instantâneos.

A partir do explicitado, não resta dúvidas que o Pix detém significativo
potencial para transformar a relação entre entes governamentais e os cidadãos
brasileiros. Com isso, espera-se que, a partir do início de sua implementação, mais
entes possam ser incluídos como participantes, para que tais benesses possam ser
internalizadas por todos os atores.

4.2.2.7 Participante Indireto

Por sua vez, os participantes indiretos representam instituição financeira ou
de pagamento que oferta uma conta transacional para o usuário final e que, para
fins de liquidação entre instituições, não possui uma conta no Banco Central do
Brasil, nem conexão à infraestrutura centralizada de liquidação; neste caso, o
participante indireto realiza suas liquidações por intermédio de um participante
direto, mediante um relacionamento contratual de prestação de serviços.

O Comunicado 32.927/18 do BCB[106] definiu a participação indireta como:

“Instituição financeira ou de pagamento que oferta uma conta
transacional para o usuário final e que, para fins de liquidação
entre instituições, não possui uma conta no Banco Central do
Brasil, nem conexão à infraestrutura centralizada de liquidação;
neste caso, o participante indireto realiza suas liquidações por in-
termédio de um participante direto, mediante um relacionamento
contratual de prestação de serviços” .

A ideia por trás da figura do participante indireto é, simplesmente, facilitar a
inclusão de instituições menores sem o ônus de montar uma estrutura de tecnologia
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e contato direto com o BC que as incumba em contratações desnecessárias e de
pessoal, e também permitir que instituições que não possuam conta no Banco
Central possam atender clientes oferecendo soluções de pagamentos19. Assim,
serviços como o acesso direto ao DICT podem ser ofertados a esses participantes,
já que o acesso ao DICT pode ser feito de forma indireta nestes casos.

Então, o participante indireto é o agente que não é obrigado a dialogar di-
retamente com o DICT, podendo fazer isso por intermédio de um participante
direto. Ela é, contudo, obrigatória para o SPI, pois este abrange todos os que
forem participantes do Pix. Portanto, mesmo que uma instituição tenha parti-
cipação facultativa no Pix, ela terá participação obrigatória no SPI a partir do
momento que começa a atuar no arranjo.

É importante ressaltar que, nos casos das instituições de pagamento que
não estão sujeitas ou que estão no processo de autorização de funcionamento,
existem requisitos mínimos a serem cumpridos. Essas instituições precisam ter o
contrato firmado com o participante responsável e, além disso, ter capital social
integralizado no valor mínimo de R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais).

Estes requisitos estão claramente elencados no art. 24 §1º I e II da Resolução
n. 1/20. É interessante apontar que a ideia, antes da versão final da resolução, era
que estes requisitos fossem mais estritos. Por exemplo, seria necessário um capital
integralizado de R$ 5 milhões de reais. Essa facilitação posterior deixa clara a
intenção do Banco Central de permitir que o máximo de agentes participasse do
Pix e, por consequência, dar maior capilaridade ao novo sistema.

4.2.2.8 Relação entre participante direto e indireto

Já foi demonstrado que a participação direta no SPI implica uma série de
obrigações, incluindo o acesso direto ao DICT. Isso significa que um participante
do Pix que seja participante direto do SPI deve manter a estrutura que atenda aos
requisitos do art. 52 da Resolução BCB 1/20, já elencados. Para evitar o ônus
de compor uma estrutura desse porte, e para participar do Pix sendo participante
indireto do SPI, o referido participante indireto (Contratante) deve firmar um
contrato com um participante direto (Contratado) para conseguir acesso ao DICT
e, por consequência, participar do Pix.

Conforme citado acima, os participantes direto e indireto deverão firmar
contrato comercial entre si, onde serão definidos os serviços prestados e as formas
de remuneração. A relação entre o participante direto e o participante indireto,
portanto, é uma relação de negócios. Essa relação foi tipificada na Seção III da Re-

19São exemplos de participantes indiretas no Pix a PagueVeloz e a Wirecard.
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solução BCB n. 1/20 como a relação entre participante responsável e participante
contratante.

Nesse sentido, vale ressaltar a classificação feita pelo BCB com o objetivo
de, ao mesmo tempo, promover a inovação, a eficiência e a competitividade do
mercado de pagamentos de varejo no Brasil, bem como garantir a segurança do
ecossistema. Assim, os participantes do Pix foram subdivididos em outras duas
modalidades: o participante responsável e o participante contratante.

O participante contratante pode ser definido como o participante do Pix não
sujeito à autorização de funcionamento pelo BCB ou em processo de autorização
de funcionamento pelo BCB que contrata os serviços do participante responsável.
Este último é participante direto do Pix (instituição autorizada a funcionar BCB),
que se responsabiliza pela atuação do participante contratante em aspectos relati-
vos ao arranjo. O participante responsável é o participante do Pix que se enquadra
nas modalidades provedor de conta transacional ou liquidante especial e que seja
participante direto do SPI.

Assim, faz-se necessária uma breve explicação acerca da definição do “liqui-
dante especial” . Esta modalidade de participação surge após manifestações por
parte de algumas instituições, na Consulta Pública 76/2020, a respeito da prestação
de serviço no âmbito do Pix exclusivamente na condição de instituição liquidante de
outros participantes. Anteriormente, com base na proposta inicialmente apresen-
tada pela Consulta Pública 76/20, essas instituições teriam que obrigatoriamente
ofertar e receber o Pix a usuários finais, não sendo possível que atuassem apenas
como provedores de serviços de liquidação.

Assim, surgiu a figura do “liquidante especial” como uma nova modalidade
de participação, de forma a abarcar de maneira adequada essa forma de atuação.
Ainda, por não prestar serviço de pagamento a usuários finais, esse tipo de parti-
cipante tende a ter uma atuação mais neutra sob o ponto de vista concorrencial
em relação às instituições que com ele contratam, o que contribui para reduzir
eventuais barreiras à entrada.

De toda forma, independentemente da modalidade, o participante responsá-
vel, durante a vigência de seu contrato de prestação de serviço com o participante
contratante, será responsável pela atuação do participante contratante no arranjo,
e deverá: (i) atestar perante o BCB o atendimento, pelo participante contratante,
das exigências mencionadas acima para fins da participação no Pix; (ii) verifi-

20A consulta pública 76/20 do Banco Central teve como objetivo a divulgação da minuta
de circular que instituiria o Pix e aprovar seu regulamento. A partir de manifestações dos
stakeholders, diversas alterações na minuta inicial foram propostas e absorvidas na normativa
final, a resolução BCB n◦ 1 de 12 de Agosto de 2020. [107]
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car o cumprimento, pelo participante contratante, da regulação mínima, conforme
mencionado no tópico “Participante Indireto” acima; e (iii) prestar serviço de li-
quidação, nos termos do Regulamento do SPI.

Ainda, como forma de mitigar eventuais problemas concorrenciais decorren-
tes da relação entre o participante responsável e o participante contratante, a
Resolução BCB 1/20 estabelece que o participante responsável solicitará do par-
ticipante contratante apenas as informações necessárias para o cumprimento dos
deveres previstos na regulamentação, vedando sua utilização para qualquer ou-
tro fim, e que dispensará tratamento isonômico e não discriminatório a todos os
participantes contratantes com os quais venha a estabelecer relação contratual.

A fim de regular a relação entre o participante responsável e o participante
contratante de maneira mais abrangente possível, a Resolução BCB 1/20 prevê
conteúdos mínimos que devem constar nos contratos, tais como a previsão de
que o não atendimento dos requisitos de participação no Pix pelo participante
contratante resultará na resolução do contrato, bem como o estabelecimento de
prazos mínimos para comunicação do encerramento da prestação de serviços entre
as partes.

4.2.3 Usuários Pix

4.2.3.1 PIX para pessoas físicas

Caso a instituição participante deseje oferecer o PIX para pessoas físicas,
determinados requisitos adicionais deverão ser observados. Em primeiro lugar, a
instituição deverá permitir a realização de um PIX, no mínimo, por meio de seu
principal aplicativo destinado a pessoas físicas e que seja acessível por telefone
celular. A determinação de qual seria o aplicativo principal deve ser realizada com
base no número de usuários. Além disso, a regulamentação exige também que a
instituição participante ofereça a usuários (pessoas físicas) pagadores a possibili-
dade de iniciação de um PIX por meio de QR Code dinâmico e estático.

Com base em tais exigências, nota-se a intenção do regulador de estabelecer
padrões mínimos e ferramentas que tragam praticidade, facilitem a utilização do
PIX e impulsionem, assim, a adesão pelos usuários. Ademais, a referência expressa
à obrigação de oferecimento por telefone celular também merece especial destaque,
por sinalizar a intenção do Banco Central do Brasil, por detrás do PIX, de construir
um sistema alinhado à tecnologia e eletronização do sistema financeiro, bem como
de abarcar parcela da população que tem o telefone celular como único aparelho
eletrônico disponível (i.e. não possui computador, notebook, tablet etc.).
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4.2.3.2 PIX para pessoas jurídicas

De forma análoga ao oferecimento de PIX para pessoas físicas, o Banco Cen-
tral do Brasil também exige determinadas obrigações a instituições participantes
que ofereçam o PIX a pessoas jurídicas.

Entretanto, as exigências são um pouco menos restritivas. Em primeiro lu-
gar, a instituição participante deverá disponibilizar a iniciação de um PIX em seu
principal canal digital (e não especificamente por meio de aplicativo acessível por
meio de telefone celular, como exigido no caso de oferecimento a pessoas físicas)
para pagamentos e recebimentos. A identificação do canal digital principal deve
considerar a quantidade de transações (e não o número de usuários, como ocorre
no caso de PIX destinado a pessoas físicas). Além disso, a instituição participante
é obrigada a oferecer no mínimo uma das modalidades de QR Code, diferente-
mente da obrigação aplicável à instituição que oferece PIX a pessoas físicas, a qual
deverá disponibilizar ambos os tipos de QR Code para usuários (pessoas jurídicas)
pagadores.

Diante do exposto acima, as diferentes exigências aplicáveis a instituições
participantes que oferecem o PIX a pessoas físicas ou jurídicas parecem em linha
com as possíveis distintas formas de utilização do PIX por tais tipos de usuá-
rios. Enquanto o usuário pessoa física provavelmente realizará o PIX na maioria
das vezes pelo telefone celular, pessoas jurídicas tendem a utilizar outro canal de
relacionamento.

4.3 Operacional do Pix

4.3.1 Liquidação de transações

4.3.1.1 Composição do Sistema de Pagamentos Brasileiro

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) deve ser compreendido como toda
a estrutura de operações e procedimentos integrados eletronicamente, e é nele que
ocorrem todas as transações financeiras realizadas no Brasil. Sua função, portanto,
é possibilitar a transferência de quaisquer recursos - nacionais ou estrangeiros -
pelos agentes econômicos do país. Assim, são atribuições do SPB o processamento
e a liquidação dos pagamentos realizados no âmbito nacional.

Além do Banco Central, o sistema é composto por diversos outros agentes,
os quais exercem diferentes papéis na cadeia de operações. Destaca-se aqui as
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instituições financeiras (bancos, credenciadoras, casas de câmbio etc.) e as câmaras
de compensação.

Para melhor compreensão da dinâmica de funcionamento do SPB, é impor-
tante realizar breve exposição sobre os seus conceitos básicos, bem como suas
estruturas funcionais. Para isso, podemos iniciar a exposição afirmando que qual-
quer sistema de pagamento é dotado de dois elementos constitutivos fundamentais,
são eles: a compensação e a liquidação dos pagamentos.

4.3.1.2 Compensação de pagamentos

A compensação, essencialmente anterior à execução da liquidação de paga-
mentos, compreende o processo de análise de obrigações das partes presentes na
transação.

O histórico conceitual da compensação possui sua base fundada no art. 1.009
do Código Civil de 1916, redação que permaneceu a mesma no diploma que está
atualmente em vigência, in verbis:

“Art. 368 - Se duas pessoas forem ao mesmo tempo credor
e devedor uma da outra, as duas obrigações extinguem-se,
até onde se compensarem” .

A hipótese prevista no Código Civil de 2002 retrata a figura jurídica da
compensação bilateral, ou seja, aquela em que há a simultaneidade de papéis entre
credores e devedores. Assim, as dívidas e créditos são equiparados e permanece,
ao final do processo de compensação, o saldo líquido entre as partes. O sistema
bancário, devido à alta complexidade e aos inúmeros possíveis pares existentes,
necessitou estabelecer a compensação multilateral como regra absoluta.

O ordenamento recepcionou a compensação multilateral com a lei responsá-
vel por instituir o Sistema de Pagamentos Brasileiro (Lei nº 10.214/2001). Com
relação ao funcionamento da compensação multilateral utilização no SPB, expõe
Gustavo Dias21:

“Por meio da compensação multilateral, na prática a caixa
de liquidação apura a soma total dos haveres e deveres de
cada participante em relação a cada um dos outros, de forma
a constituir um saldo final único individual a ser lançado a
crédito ou débito na conta de titularidade de cada um” .

21DIAS, Gustavo Neto de Carvalho. As caixas de liquidação no âmbito do Sistema de Paga-
mentos Brasileiro. Dissertação de Mestrado – Universidade de São Paulo. São Paulo: 2011.
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Ademais, importante destacar a redação adotada na lei que institui o SPB:

“Art. 3º - É admitida a compensação multilateral de obri-
gações no âmbito de uma mesma câmara ou prestador de
serviços de compensação e de liquidação.

Parágrafo único. Para os efeitos desta Lei, define-se
compensação multilateral de obrigações o procedimento des-
tinado à apuração da soma dos resultados bilaterais devedo-
res e credores de cada participante em relação aos demais.”

A compensação multilateral adotada no Brasil ocorre, via de regra, ao final
do dia de cada transação. O período converge com as diretrizes principiológicas
apontadas pelo relatório[04BIS01] do BIS publicado em 2000, ou seja, anterior
à instituição do SPB. No documento, objetivou-se estabelecer alguns parâmetros
objetivos mínimos para remanejar os riscos sistêmicos inerentes ao sistema de
pagamentos.

4.3.1.3 Liquidação de pagamentos

O processo de liquidação trata-se da efetiva transferência irrevogável dos
valores de uma transação. Para que ocorra, é necessário que haja a apuração de
obrigações entre as partes da transação, ou seja, o processo de compensação, seja
efetivado e concluído.

Sendo assim, importante destacar alguns aspectos relativos às mudanças no
processo de liquidação ocorrida em 2002 e que refletem os impactos do Sistema de
Pagamentos Brasileiro de 2020. A reestruturação do SPB (2002) foi marcada por
uma tentativa de redução dos riscos sistêmicos inerentes ao processo diferido de
compensação e liquidação, em que havia um considerável do risco de crédito dos
bancos, do Banco Central e, principalmente, do Tesouro Nacional.

Diante do alto risco de crédito e de liquidação, o SPB recepcionou duas mu-
danças estruturais nos métodos de liquidação, são elas: a instituição de um sistema
de liquidação bruta em tempo real (LBTR) para os sistemas de compensação e li-
quidação administrados pelo Banco Central e a criação e centralização de sistemas
de compensação e liquidação no âmbito privado.[108]

O alto custo, computacional e financeiro, referente à implementação de um
sistema de liquidação bruta em tempo real para todo o arranjo de pagamentos,
incluindo as transferências de varejo, implicou que a LBTR fosse implementada
apenas para o Sistema de Transferência de Reservas (STR), ou seja, as transferên-
cias entre bancos (atacado).
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Para melhor compreensão, é possível analisar a principal forma de classifica-
ção dos sistemas de liquidação de acordo com a tabela abaixo.

Tabela 4.3: Tipos de Sistemas de Transferência de Fundos de Grandes Valores

Características
da liquidação

Pelo valor bruto Pelo valor líquido

Horário específico (diferida) Liquidação pelo valor
bruto em horário específico

Liquidação diferida pelo
valor líquido (LDL)

Contínua (em tempo real) Liquidação pelo valor bruto
em tempo real (LBTR)

(Não aplicável)22

Fonte: Elaboração Própria

Diante do exposto, importante realizar breve exposição sobre as peculiarida-
des presentes nos tipos de sistemas de liquidação e os impactos que a instituição
de um sistema LBTR no âmbito varejista pode causar ao Sistema Financeiro Na-
cional.

4.3.1.4 LDL - Sistema de Liquidação pelo Valor Líquido

Nesse tipo de sistema, a liquidação definitiva ocorre em um ou mais horários
de liquidação preestabelecidos, discretos, durante o dia de processamento.

Conforme apontado por relatório de autoria do Banco Central do Brasil[109],
a certeza de liquidação é um conceito amplamente utilizado para descrever o funci-
onamento de um sistema de liquidação LDL. Destacamos que esse conceito se refere
à certeza de que o sistema será capaz de efetuar a liquidação definitiva quando o
ciclo de apuração dos saldos líquidos e os procedimentos de liquidação estiverem
concluídos.

Comumente, o sistema LDL é presente em sistemas de transferências de
fundos de grandes valores do setor privado, como por exemplo, a CIP, explicada
nos tópicos subsequentes.

22Por definição, a apuração dos saldos líquidos envolve a acumulação de certo número de
transações, de forma que os créditos possam ser balanceados com os débitos, e isso é incompatível
com uma liquidação genuinamente contínua.
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4.3.1.5 LBTR - Sistema de Liquidação pelo Valor Bruto em Tempo
Real

O sistema LBTR consiste em um sistema de liquidação pelo valor bruto no
qual as instruções de processamento e de liquidação definitiva de transferência de
fundos podem ocorrer em tempo real.

Um dos pontos mais relevantes de um sistema LBTR trata-se do processa-
mento individual de transações, divergindo do modelo adotado no sistema LDL,
em que o processamento se dá mediante blocos de transações. Ademais, o fato de a
liquidação ocorrer continuamente implica diretamente em uma redução substancial
da exposição dos agentes ao risco de crédito e liquidez.

Vale destacar que o Banco Central já instituiu a utilização do sistema LBTR
para o atacado por meio da criação do chamado STR – Sistema de Transferência
de Reservas, como será explicado posteriormente.

Contudo, chama atenção a inovação de trazer a liquidação em tempo real
para o acesso do varejo, sistema consideravelmente pouco adotado em razão dos
expressivos valores para implementação e do alto custo computacional. O novo
SPB trouxe o Pix ao SPB e, por meio desse novo sistema, o consumidor de varejo
ganhou acesso ao sistema LBTR.

4.3.1.6 O Sistema de Pagamentos Brasileiro (Lei nº 10.214 de 2001)

Como bem delineado, a prioridade de qualquer sistema de pagamentos é que
todas as obrigações sejam adimplidas no menor tempo possível.

Com o objetivo de otimizar esses fatores, em 2002, o Banco Central realizou
uma mudança fundamental no Sistema de Pagamentos Brasileiro. Por meio da
Lei nº 10.214 de 2001, o sistema deixou de funcionar por meio de compensações
financeiras e passou a efetuar transações em tempo real. Essa alteração reduziu
significativamente o risco sistêmico do SPB, ou seja, a possibilidade de uma série
de inadimplementos encadeados, devidos à dependência no perfeito funcionamento
do sistema.

Em sua antiga organização, prévia à Lei 10.214 de 27.03.2001, o SPB era com-
posto principalmente por quatro câmaras de compensação: Selic, Cetip, Compe
e Câmbio. Cada câmara tratava das compensações de um determinado tipo de
produto financeiro e as realizava em um prazo não convencional. Enquanto a Selic
realizava tais compensações no mesmo dia, os prazos para compensação na Cetip
chegavam a cinco dias.[44]
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Mesmo com mecanismos de gerência de riscos pontuais, esse sistema des-
centralizado e pulverizado não possuía qualquer prevenção quanto aos problemas
de liquidez e insolvência de seus participantes. Por consequência, recaía sobre o
Banco Central todo o risco de insolvência do sistema, o qual se via obrigado a
conceder aos participantes crédito sem limite e sem garantia, por meio de saques
a descoberto nas contas das reservas bancárias, o que refletia em prejuízo para o
Tesouro Nacional.

Estima-se que, em dezembro de 2001, a concessão desse crédito circunstancial
e indesejável pelo Banco Central tenha alcançado um valor entre R$ 6 bilhões e 7
bilhões de reais.

Frente à instabilidade e vulnerabilidade do antigo modelo do SPB, em 2001,
o Banco Central desenvolveu uma nova estrutura de funcionamento do sistema,
consolidado inicialmente pela Resolução 2.882 do Banco Central e depois pela Lei
nº 10.214 de 200123.

O molde a ser seguido foi o dos países que compunham o Comitê de Sistemas
de Pagamentos e de Liquidações, mais especificamente os dos Estados Unidos,
Japão e Reino Unido. Esses já adotavam sistemas de liquidação pelo valor líquido
e sistemas de liquidação pelo valor bruto em tempo real - LBTR.[108]

Buscou-se criar um melhor gerenciamento do risco sistêmico, baseado no ra-
teio dos riscos exclusivos do BCB entre todos os participantes do SPB. Isso foi
possível devido a duas mudanças cruciais no funcionamento do SPB: a institui-
ção da Liquidação do Bruto em Tempo Real - LBTR - por meio do mecanismo
intitulado de Sistema de Transferência de Reservas - STR e a criação de um novo
sistema de mensageria muito mais eficiente e robusto. Essa alteração permitiu que
fosse decretada a irrevogabilidade e incondicionalidade dos pagamentos.

Outro ponto de virada advindo da nova legislação foi quanto às clearings,
agora com novos mecanismos de redução dos riscos e de contingência, incluindo a
sistemática da entrega contra pagamento (delivery versus payment - DVP).

Ademais, o novo modelo trouxe uma nova definição do papel do BCB, o qual
deixou de ser um garantidor de crédito e passou a monitorar em tempo real a conta
de reservas bancárias de cada instituição.

23Posteriormente complementada pela Circular 3.057 de 31 de março de 2001 do BCB [110] e
pela Lei nº 12.685 de 09 de outubro de 2013.
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4.3.1.7 As câmaras de compensação e liquidação e as clearing houses
(CIP)

No antigo Sistema de Pagamentos Brasileiro, no qual predominava ainda o
sistema de compensações, os principais agentes eram as quatro câmaras de com-
pensação: Selic, Cetip, Compe e Câmbio.[41]

Tabela 4.4: Câmaras de Compensação

Selic (Sistema Especial de Li-
quidação de Custódia)

Era responsável pela liquidação das operações en-
volvendo títulos públicos federais e alguns títulos
estaduais e municipais.

Cetip (Central de Custódia e
de Liquidação Financeira de
Títulos)

Destinava-se à negociação de títulos privados e
de alguns títulos públicos, semelhante à Selic.

Compe (Serviço de Compen-
sação de Cheques e Outros
Papéis)

Era o sistema responsável pela compensação de
cheques e outros papéis, como os DOCs e as Fi-
chas de Compensação de Bloquetos de Cobrança.

Sistema de Câmbio Destinava-se à liquidação das operações em mo-
eda estrangeira.

Fonte: Elaboração própria

Todavia, mesmo com a especialização de cada câmara e o foco em determi-
nado produto financeiro, a velocidade das transações e a fiscalização das reservas
bancárias de cada instituição ainda não eram boas o suficiente para diminuir os
riscos sistêmicos.

Dessa forma, na dinâmica do novo SPB, institui-se as clearing houses - câma-
ras de compensação e liquidação privadas - as quais têm a função de viabilizar as
liquidações entre as instituições financeiras. Para tanto, essas entidades possuem
acesso direto à conta de reservas bancárias das instituições no BCB, por meio do
STR. Essa função acarreta outras obrigações intrínsecas à atuação das clearings,
quais sejam: liberar as operações, gerenciar os riscos envolvidos nas operações
realizadas pelos participantes e garantir as operações autorizadas.

Compõem o conjunto de clearings as Clearings de Pagamentos e as Clearings
de Ativos. Ressalta-se que a liquidação e a custódia de dos títulos públicos federais
e dos DI Reserva continuam sendo feitas pelo Selic, mas agora em tempo real, por
meio do STR.
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Importante delinear como se dá esse processo de liquidação. Conforme ex-
plica Eduardo Fortuna[44]:

“Operacionalmente, os lançamentos entre as instituições em
cada uma das clearings são comandados pelos Sistema de
Mensageria e vão sendo registrados, ao longo do dia, para
serem compensados por diferença ao final do dia em um va-
lor único - netting -, para, então, sempre via STR, sensibili-
zar no confronto de créditos e débitos as contas de reservas
bancárias frente ao BC.

(...)

Para garantir as transações e minimizar seu risco, todas as
operações cursadas nas clearings são feitas dentro do con-
ceito de entrega contra pagamento (Delivery Vesus Payment
- DVP), ou seja, elas sempre estão agindo como contraparte
garantidora, seja dos ativos seja dos recursos financeiros ne-
las cursados” .

É essencial, portanto, que o sistema de mensageria funcione de maneira efi-
ciente e ininterrupta, vez que as operações são analisadas e processadas pelas
clearings em tempo real.

Em observância à legislação que instituiu o novo SPB, todas as clearings
devem ter um patrimônio segregado, para fins de afetação. Dessa forma, elas há o
respaldo da segurança jurídica, permitindo que os riscos de quaisquer medidas de
caráter judicial deixem de afetar os recursos que por elas transitam. Dessa forma,
evita-se a confusão patrimonial entre os bens da clearing e aqueles de seus clientes.

Quanto ao problema da insolvência dos agentes, o mais relevante a ser diri-
mido pelo Novo Sistema instituído em 2001, as clearings dispõem de salvaguardas
que as amparam para que não haja maiores prejuízos. Essas salvaguardas ga-
rantem o pagamento dos recursos ou a entrega dos ativos aos credores, podendo,
posteriormente, serem executadas em juízo ações de cobrança contra os devedores.

Em decorrência desse risco, as clearings operam com extrema cautela e rigi-
dez quanto aos lançamentos recebidos das instituições financeiras, exigindo-os de
forma irrevogável e irreversível, e transferindo, assim, uma enorme responsabili-
dade acerca do mencionado risco às instituições financeiras que iniciam a operação.

Dentre todas as clearings, vale destacar a atuação da Câmara Interbancária
de Pagamentos da Febraban - CIP.
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No novo sistema, as transferências interbancárias de fundos são liquidadas
por apenas duas câmaras, a CIP e a Compe. O sistema da CIP se diferencia, ao
passo que combina características de liquidação LDL e LBTR, enquanto a Compe
utiliza liquidação diferida com compensação multilateral de obrigações.

4.3.1.8 Pix

No SPB, portanto, há um sistema descentralizado com inúmeras câmeras
de liquidação, que se utilizam de diversos arranjos de pagamentos, para operar a
liquidação das transações.

Somente nessa análise percebe-se que para uma instituição adentrar no SPB
há necessidade de formar inúmeras parcerias, criar uma infraestrutura do seu ar-
ranjo ou mesmo participar de um arranjo pré-constituído. É notável que para
entrar no SPB há um alto custo e, ao mesmo tempo, a competitividade fica prejudi-
cada, tendo em vista que as maiores instituições possuem o controle dos principais
arranjos.

Observando toda essa realidade, o BCB, no âmbito do Pix, criou o Sistema de
Pagamentos Instantâneos ( “SPI” ) que, seguindo a premissa do Pix, centraliza todo
o processo em um sistema, este do BCB, que funciona no arranjo de pagamentos
instantâneos com a LBTR, nesse caso, 24 horas por dia, em todos os dias do ano.

Figura 4.5: Arranjo de pagamento do Pix

Fonte www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/papeldobcpix

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/papeldobcpix
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A liquidação no SPI ocorre através da Conta Pix que é de titularidade do
participante direto, sendo o responsável não só por liquidar as transações, mas
também de ligar os participantes indiretos ao SPI.

4.3.2 Tempos associados ao Pix

O Pix surge com uma promessa, realizar transações de pagamentos em um
sistema com disponibilidade integral, ou seja, 24 horas por dia, 7 dias na semana.
Ainda, essa transação ocorrerá em menos de 10 segundos, dando a possibilidade
de simular transações em espécie e surgindo como um substituto do numerário.

Esse é o cenário ideal do Pix e é essa a proposta revolucionária que o BCB
apresenta. Contudo, a realidade do dia a dia demonstra que nem sempre essa tran-
sação poderá ocorrer em menos de 10 segundos, de modo que o BCB estabeleceu
limites de tempos para um Pix24, que acabam variando dependendo da situação
encontrada.

Figura 4.6: Tempos do Pix

Reprodução/Manual de Tempo do Pix - Banco Central (2020)

De início, o limite máximo para um Pix é de 40 segundos iniciados do re-
cebimento da ordem de pagamento pelo PSP pagador [t0’] e finalizado com a
confirmação da liquidação pelo PSP recebedor ao SPI [t4].

24Art. 36, §2º, da Resolução BCB 1/2020 [101]: O Banco Central do Brasil estabelecerá,
no Manual de Tempos do Pix, os limites máximos de tempo para autorização de iniciação de
transações pelo participante prestador de serviço de pagamento do usuário pagador.————[111]
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Nos casos de suspeita de lavagem de dinheiro, fraude e na transação por
meio do Pix agendado, o início da contagem difere, sendo que esta só começará
com recebimento da ordem de pagamento feita pelo PSP pagador ao SPI [t1’]. Em
relação às situações de fraude e de suspeita de lavagem isso precisa ocorrer, pois é
papel das instituições participantes realizarem as análises necessárias para diminuir
o risco da prática de um possível ilícito, após essa análise a ordem de pagamento
pode de fato se concretizar. No tocante ao Pix agendado, o início da contagem se
dá, pois o usuário programa um momento para essa transação ocorrer, sendo papel
do PSP Pagador emitir a ordem de pagamento naquele momento programado.

A título comparativo, vale destacar o tempo máximo de cada país que já
instituiu os pagamentos instantâneos:[51]

Tabela 4.5: Velocidade da transação de pagamento ao redor do mundo

País Velocidade de pagamento

África do Sul 0-60 segundos

Coreia do Sul 1-2 segundos

China 0-20 segundos

Itália 2-3 segundos

India 0-30 segundos

México 0-60 segundos

Reino Unido 0-120 segundos

Singapura Aproximadamente 15 segundos

Suécia 1-2 segundos

Suíça 2-3 segundos

Turquia 0-30 segundos
Fonte: Elaboração própria

4.3.3 Autorização para iniciação e rejeição transacional

Como elencado no subtópico anterior, a liquidação de qualquer pagamento
realizado pelo Pix ocorre, via de regra, por meio do SPI. Contudo, na hipótese de
uma transação realizada entre a mesma instituição financeira, a liquidação dar-se-á
mediante sistema interno do participante.
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O processo de autorização é realizado após as verificações de segurança, aná-
lise de saldo suficiente na conta do pagador, o bloqueio do valor da transação e a
efetivação do processo de liquidação.[107]

Nos casos de transações realizadas nos sistemas internos do participante, a
iniciação da transação ocorrerá mediante verificação interna do agente do saldo do
pagador, bem como todos os procedimentos de segurança de liquidação.

Com relação aos limites de transação, o regulador possibilitou a limitação
de valores transacionais baseados na mitigação de riscos de fraude, lavagem de
dinheiro e financiamento ao terrorismo, desde que utilizando parâmetros objetivos
relacionados àqueles definidos para instrumentos de pagamento semelhantes ao
Pix.[107]

O Banco Central do Brasil, em resolução específica[112], vinculou alguns limi-
tes máximos do Pix como 50% dos atuais limites estabelecidos para transações do
tipo TED, respeitando características específicas da transação, como por exemplo:
titularidade, canal de atendimento, horário da transação e procedimento para ini-
ciação.[113] Importante destacar que os limites máximos estão relacionados com o
período experimental do Pix, ou seja, posteriormente (após 1º de março de 2021),
as limitações fixadas de acordo com o limite atualmente disponibilizado para TED
serão equiparadas.

O regulador também definiu alguns critérios para rejeição da transação, são
eles: hipótese em que a transação exceder o tempo máximo definido no Regula-
mento do SPI; quando houver suspeita de fraude; problemas na autenticação do
pagador; ou transações envolvendo agentes sancionados por resoluções do Conselho
de Segurança das Nações Unidas.

A resolução também estabeleceu que deverão ser rejeitadas as transações
em que o participante prestador de serviço de pagamento do usuário recebedor
verificar inconsistências na identificação do usuário recebedor.

Destacamos, ainda, que o Banco Central do Brasil, em atenção às políticas
de prevenção à lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, estabeleceu o
monitoramento de todas as transações realizadas, autorizadas ou rejeitadas.[114]

Por fim, o regulador, atento ao serviço “Pix Cobrança” 25, atribuiu a possi-
bilidade de rejeição da transação caso haja qualquer inconsistência do pagamento
com os parâmetros objetivos atribuídos a cobranças que a originou.

25O Pix Cobrança surgiu como uma funcionalidade do Pix destinado a lojistas, fornecedores e
prestadores de serviços que objetivam realizar uma cobrança por meio de um QR Code, estabe-
lecendo parâmetros como data limite, descontos e multas. O recurso é semelhante ao sistema de
boletos bancários que atualmente vigora no SPB.
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4.3.4 Iniciador de Transação de Pagamento

Poucos dias antes do lançamento do Pix, o Banco Central editou a Resolução
BCB nº 24, na qual, em seu artigo 4º, inciso IV, modificou a regulação acerca da
figura do Iniciador de Transação de Pagamento. Os agentes que se enquadram
nessa modalidade podem, como o próprio nome denota, intermediar transações
financeiras entre duas partes em suas plataformas, sem que detenham, em momento
algum, os fundos transferidos na prestação do serviço.

A remodelagem da figura do Iniciador de Transação de Pagamento abarca
tanto questões concorrenciais, quanto questões de segurança. Exemplo cristalino
dessas duas cautelas é a obrigatoriedade de que os Iniciadores integralizem e man-
tenham um capital mínimo de R$ 1 milhão de reais após sua autorização para
atuar. Esse valor mínimo, considerado baixo para os padrões de movimentação
financeira, garante a concorrência, atrelado à segurança fornecida aos usuários
contra eventuais fraudes ou pagamentos a descoberto.

Com relação a segurança, a resolução veda que os iniciadores exijam do
usuário final quaisquer outros dados além dos necessários para prestar o serviço
de iniciação da transação de pagamento. Indo além, veda, também, que utilizem,
armazenem ou acessem os dados para outra finalidade que não seja a prestação
do serviço de iniciação de transação de pagamento expressamente solicitado pelo
usuário final.

Essa reformatação do Iniciador de Transação de Pagamento se deu em um
contexto de regulação incompleta, suscetível à entrada abrupta de bigtechs no
sistema de pagamentos.

4.3.4.1 O caso Facebook/WhatsApp

Em 15 de junho de 2020, o WhatsApp, empresa associada à bigtech Fa-
cebook, anunciou o Brasil como palco de sua nova modalidade de pagamentos.
O WhatsApp Pagamentos, nome dado à nova funcionalidade, possibilitaria que
usuários realizassem transferências de dinheiro pelo aplicativo por meio de cartões
vinculados ao Banco do Brasil, Nubank e Sicredi. A operacionalização do sistema
seria feita pela Cielo, empresa que tem o Banco do Brasil como um dos acionistas
controladores.

Assertivamente, contados oito dias do anúncio da novidade, o Banco Central
do Brasil (BCB) suspendeu a atividade do WhatsApp Pagamentos em todo o
território nacional, pois seria necessário realizar uma análise detalhada para aferir
possíveis “danos irreparáveis no que se refere à competição, eficiência e privacidade
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de dados” .[115] Em sentido semelhante, o Conselho Administrativo de Defesa
Econômica - CADE notificou a bigtech para prestar esclarecimentos sobre a forma
de parceria e impôs medida cautelar para suspender a funcionalidade, medida que
foi revogada poucos dias depois.

Analisando o contexto em um momento posterior, podemos visualizar que,
com aproximadamente 120 milhões de usuários no Brasil, é indiscutível que a
instituição de um novo meio de pagamento via WhatsApp geraria considerável
risco diante do sistema de pagamentos instantâneo do Banco Central do Brasil
que seria lançado em novembro do mesmo ano, o Pix.

A concentração do sistema de pagamentos no setor privado, em especial no
caso de grandes conglomerados de tecnologia, acarreta considerável risco concor-
rencial ao sistema financeiro. O caráter anticompetitivo decorre da falta de limites
às ações dos novos players – vez que ainda não havia norma vigente acerca de sua
atuação - e da possível (e provável) formação de um monopólio que, no futuro,
poderia se tornar difícil de regular. Assim, o resultado seria a concentração do
sistema de pagamentos de um país nas mãos de um único player do mercado.

Como exemplo, podemos citar outro caso da bigtech Facebook que, em junho
de 2019, anunciou o lançamento da stablecoin Libra, moeda emitida diretamente
pela empresa, sem intermédio estatal. A inovação foi imediatamente suspensa, por
decisão conjunta, em todos os países do G7. [116]

É necessário analisar as medidas do Banco Central levando-se em conta o
espectro mais amplo no qual estão inseridas. A suspensão do WhatsApp Paga-
mentos se deu, não pelo serviço inovador em si, mas pelo provável monopólio que
a empresa teria sobre o mercado, em detrimento da posterior implementação do
Pix, já desenvolvido pelo BCB à época.

Reflexo recente do impacto que a nova figura do Iniciador de Transação de
Pagamentos trouxe ao mercado foi a solicitação de credenciamento do próprio
WhatsApp.

Essas medidas representam a gênese da completa mudança na forma que
entendemos e realizamos transações financeiras. O sistema de pagamentos ins-
tantâneos, com liquidação bruta em tempo real, representa uma grande ameaça
às tradicionais bandeiras de pagamento que dominam o mercado (Visa, Master-
card etc.), na medida em que se apresenta como uma solução mais rápida, segura,
eficiente e menos onerosa.

4.3.4.2 A inovação por trás da regulação

O grande potencial de inovação trazido pelo Iniciador de Transação de Pa-
gamentos é a possibilidade que qualquer empresa, desde que respeitados os requi-
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sitos normativos, possa iniciar uma transação de pagamento sem um instrumento
de pagamento (tipicamente representado por um cartão bandeirado). O acesso
ao sistema de pagamentos de pagamentos, que dependia de instrumentos emiti-
dos por empresas privadas (bandeiras), passa a contar com alternativa pública de
qualidade.

Com um caminho pavimentado por meio do Pix e com o arcabouço regu-
latório foi dado sinal verde para que empresas explorem a forma remodelada de
atuação no arranjo de pagamentos. O grande salto de inovação representado pelo
Pix e pelo novo Iniciador de Transação de Pagamento, possibilita ao sistema fi-
nanceiro um ambiente fértil e competitivo para a criação de novas startups e, para
o caso de empresas já consolidadas, uma possível forma de se reinventar.

4.3.5 Devolução de transações
Toda e qualquer transação efetuada é passível de erros. Seja no valor transfe-

rido, na escolha da pessoa a que se pretende pagar ou até mesmo por insatisfação na
transação (em casos de compra no varejo). Pensando nisso, o BCB instituiu uma
funcionalidade obrigatória de devolução de valores transferidos entre dois agentes.

A transação é iniciada pelo usuário que recebeu a transação original, uma vez
que os PSPs não podem iniciar transações envolvendo clientes, inclusive aquelas de
devolução. Para iniciar uma transação de pagamento, o usuário que recebeu a tran-
sação original deve acessar o seu extrato de pagamentos, escolher uma transação
específica de recebimento e, caso esteja dentro do prazo, solicitar a sua devolu-
ção. A funcionalidade da devolução deve estar disponível para todas as transações
recebidas nos últimos noventa dias.

Pode haver várias devoluções para uma mesma transação original, desde que
o valor se cada transação, assim como a soma total do valor dessas devoluções,
não ultrapasse o montante da transação de pagamento original. Isso implica que
é possível devolver uma transação com um valor diferente do valor da transação
original.

Conforme especificações emitidas pelo próprio Banco Central26, os processa-
mentos de ordens de devolução deverão preencher certos parâmetros, os quais são
regulados pelos PSPs do pagador e do recebedor, não cabendo qualquer controle
pelo SPI, apresentados na tabela a seguir:

26Documento de especificações técnicas e de negócio do ecossistema de pagamentos instantâ-
neos brasileiro. [117]
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Tabela 4.6: Parâmetros para processamento de ordens de devolução

Parâmetros para
processamento de ordens
de devolução

O limite para a geração de uma ordem de de-
volução é de noventa dias contados a partir da
liquidação da transação original.

Somente o usuário recebedor da transação ori-
ginal pode gerar uma ordem de devolução (esse
controle é feito somente pelo PSP do reme-
tente da devolução).

A conta do remetente da devolução deve exis-
tir e estar ativa (conferência feita apenas pelo
PSP do remetente).

A conta do destinatário da devolução deve
existir e estar e ativa (conferência feita ape-
nas pelo PSP do destinatário).

O valor da devolução pode ser inferior ou igual
ao valor da transação original. São possíveis
múltiplas devoluções para uma mesma transa-
ção original desde que a soma do valor dessas
devoluções não seja superior ao valor da tran-
sação original.

A devolução somente pode ser creditada para
o usuário pagador da transação original (con-
trole feito somente pelo PSP destinatário da
devolução).

Somente o PSP recebedor da transação origi-
nal pode iniciar uma ordem de devolução so-
licitada pelo usuário remetente. O EndToEn-
dId, portanto, deve corresponder ao da men-
sagem PACS.008 objeto da devolução.

Somente o PSP que originou, a pedido do
usuário pagador, a ordem de pagamento da
transação original, pode dar curso à ordem de
devolução para usuário destinatário que seja
seu cliente;

Aplicam-se para as transações de devolução o
timeout e, no que couber, os acordos de nível
de serviço das transações prioritárias usuais de
pagamento;

É necessária a existência de fundos na conta
transacional do usuário remetente e na Conta
PI de seu PSP.

Fonte: Elaboração Própria
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Caso qualquer um desses parâmetros não sejam atendidos, deve haver a ne-
gação do processamento e da liquidação da ordem de devolução. Não deve haver
rejeição de ordem de devolução por outro motivo que não a violação de um dos
parâmetros destacados acima. O usuário remetente deve ser informado, por seu
PSP, sobre o erro específico que eventualmente impeça o processamento da ordem
de devolução.

4.3.6 Experiência do usuário

Para o usuário final, a implementação do Pix traz verdadeira revolução no uso
de produtos financeiros. O novo sistema de pagamentos instantâneos desbanca as
transferências por TED e DOC na medida em que não impõe restrições de horários
nem de dias para as operações, além de efetivar todas as operações em questão de
segundos e permitir transferências gratuitas para pessoas físicas[118].

Em complemento, o sistema de QR Codes e chaves digitais utilizado no
Pix proporciona extrema facilidade para realizar as operações. Esse sistema digi-
tal apresenta, contudo, novos desafios regulatórios a serem superados pelo Banco
Central. Dessa forma, o BCB estipulou requisitos mínimos para a experiência do
usuário[119].

O documento apresenta obrigações e recomendações gerais para os parti-
cipantes do Pix, com o objetivo de padronizar a experiência entre os diferentes
aplicativos que disponibilizam o serviço.

Há, portanto, parâmetros que deverão ser seguidos com relação às chaves
Pix, à geração de QR Codes estáticos e dinâmicos, aos pagamentos e recebimentos
via QR Code, ao extrato, à devolução de valores, ao Pix agendado e ao Pix em
Internet Banking. Em visão geral, tais parâmetros são referentes à visibilidade
das ferramentas no aplicativo e à facilidade de uso de tais ferramentas, bem como
fatores relacionados ao uso da marca Pix.

4.3.6.1 Cobrança de tarifas

Uma das maiores mudanças instituídas pelo Pix é a gratuidade do serviço
para pessoas físicas, as quais deixam de arcar com as tarifas de TED e DOC.
Essa foi a regulação dada pelo Banco Central na Resolução BCB nº 19 de 2020,
posteriormente alterada em parte pela Resolução BCB nº 30 de 2020, conforme se
vê:

“Art. 3º É vedada a cobrança de tarifas, por parte da instituição
detentora da conta de depósitos ou da conta de pagamento pré-paga,
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no âmbito do Pix, do cliente pessoa natural, inclusive empresários
individuais, em decorrência de:

I - envio de recursos, com as finalidades de transferência e de compra;
e

II - recebimento de recursos, com a finalidade de transferência.

Parágrafo único. A vedação de que trata o inciso I do caput não se
aplica às transações realizadas por meio de canais de atendimento
presencial ou pessoal da instituição, inclusive o canal de telefonia
por voz, quando estiverem disponíveis os meios eletrônicos para a
sua realização.” [118]

Há, contudo, duas exceções: pode haver cobrança de tarifa quando o cliente
receber dinheiro para pagamento de venda de produto ou serviço ou quando fizer
um Pix presencialmente ou via telefone, quando os meios eletrônicos estiverem
disponíveis.

Para pessoas jurídicas, no entanto, os bancos poderão cobrar de taxa, tanto
de quem paga quanto de quem recebe. A resolução do BC também permite que as
instituições que prestem serviço de iniciação de transação de pagamento cobrem
tarifas pelo serviço. No entanto, se a iniciadora do pagamento e a detentora da
conta do pagador forem a mesma instituição, a cobrança é vedada.

Inicialmente, quando da edição da Resolução 19, as pessoas físicas seriam
isentas de tarifação em qualquer uso do serviço de pagamento instantâneo. Con-
tudo, por meio da Resolução 30, o entendimento do regulador foi modificado para
cobrar o pagamento de pessoas físicas que exercem atividade empresarial em nome
próprio. Estas passaram a se enquadrar como pessoa jurídica e, portanto, passa-
ram também a pagar pelo serviço.

Essa diferenciação entre pessoas físicas que exercem atividade econômica e
aquelas que utilizam de forma convencional já é feita com sucesso pelas institui-
ções financeiras, e, portanto, não impõe qualquer complexidade adicional para o
regulador. No âmbito do Pix, são dois os critérios que configuram a atividade
comercial e, portanto, passíveis de tarifação:

1) o recebimento da transferência por QR Code Dinâmico; e

2) o recebimento de mais de trinta transações com Pix no mês, por conta. Neste
caso, a tarifa pode ser praticada a partir da 31ª transação.[120]

Quanto à primeira regra, o QR Code dinâmico é bem diferente do QR Code
estático, vez que, ao invés de ser utilizado para diversas transações de valor fixo,
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permite que, o valor possa ser informado no ato do pagamento pelo pagador.
Sobre a segunda regra, a tarifa só poderá ser cobrada a partir do recebimento da
31ª transação. As 30 primeiras transações continuam isentas.

Os valores das tarifas são definidos pelas próprias instituições e no contexto
de ambas as regras, somente o recebedor poderá ser cobrado.

4.3.7 Uso da marca

A marca Pix é composta por três elementos: logotipo, texto e mensagem.
Cada elemento possui suas próprias especificidades e regras de uso. No intuito
de que essas regras sejam cumpridas e o uso da marca seja padronizado, o Banco
Central editou o Manual de Uso da Marca[111].

O capítulo referente ao uso da marca Pix procura estabelecer diretrizes gerais
de como será realizada a gestão do registro e utilização da marca pelas instituições
cadastradas no novo arranjo de pagamentos.

O art. 16 da Resolução estabelece a titularidade exclusiva da marca ao Banco
Central do Brasil. Contudo, há de se destacar que, para as instituições aderentes
ao arranjo, haverá uma cessão não onerosa do uso de marca pelo tempo em que a
instituição permanecer registrada no Pix.

Conforme regulado pela Lei de Propriedade Industrial[121], é possível que o
titular do registro firme um contrato de licença de uso de marca, sem que haja
qualquer prejuízo de seu direito sobre o controle efetivo da marca.

O regulamento impôs algumas restrições aos cessionários da marca Pix, são
elas:

Tabela 4.7: Restrições ao uso da marca Pix

Ultrapassar os limites de direitos de uso de marca estabelecidos pelo regulamento;

Questionar a titularidade da marca Pix;

Registrar qualquer marca perante o Instituto Nacional de Propriedade Intelectual
e/ou razão social que faça referência à marca;

Associar a marca Pix a qualquer produto não relacionado ao objeto do arranjo.
Fonte: Elaboração própria

Convergindo com a proteção garantida pelo Instituto Nacional de Proprie-
dade Industrial (INPI), o regulamento também estabelece limites de proteção à
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imagem do Banco Central do Brasil, vinculando as instituições a quaisquer danos
causados. Há também a obrigatoriedade de comunicação ao Banco Central do
Brasil (BCB), caso o participante tome conhecimento de qualquer uso indevido da
marca.

Caso haja a utilização do arranjo de pagamentos Pix em qualquer estabe-
lecimento comercial, o participante deverá estipular a obrigatoriedade do uso da
marca Pix, bem como a adequação ao Manual de Uso de Marca. Cumpre destacar
que o estabelecimento comercial, assim como o participante, não possui nenhum
direito de titularidade da marca.

Para que haja a difusão adequada da marca, o participante, ao firmar con-
trato com estabelecimento comercial, deverá fornecer o Manual de Uso de Marca
e a arte final apropriada.

Por fim, o participante deve estabelecer uma política de comunicação conver-
gente com as estratégias de comunicação definidas pelo Banco Central do Brasil.
Aqui, questiona-se qual seria a forma de informe aos participantes da estratégia
de comunicação do BCB.

Sendo assim, o regulamento reafirma as normais gerais de uso de marca
estabelecidas pela Lei nº 9.279/1996, de forma a garantir a titularidade exclusiva
e intransferível da marca Pix ao Banco Central do Brasil.
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5.1 Pagamento Instantâneo e sua aplicação em ou-
tros países

5.1.1 Como os Pagamentos Instantâneos alteraram a estru-
tura da economia de populações globalmente

O cenário global de meios de pagamentos está em um processo de trans-
formação estrutural, semelhante ao sofrido pelo mercado de aluguel de filmes no
passado com o advento das mídias digitais. A digitalização mudou a organização
social, econômica e informacional no mundo, e não foi diferente com os sistemas
de pagamento, onde este movimento começa a mostrar resultados de uma mu-
dança estrutural no modelo vigente global. Nas sociedades modernas, os meios
de pagamentos digitais já permitem a transferência instantânea de recursos entre
pessoas, e estes novos instrumentos de pagamentos protagonizam o surgimento de
novas maneiras de trocas de recursos e informações dentro da economia, superando
qualquer limite físico ou geográfico.

Ao analisar o arcabouço tecnológico, destaca-se dois principais pilares: a in-
fraestrutura digital e de tecnologia da informação, principalmente fornecida pela
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Internet, e o advento de smartphones, consequentemente impulsionando o desen-
volvimento de plataformas digitais. O ambiente digital permite o desenvolvimento
de redes comerciais e sociais, de forma complexa e massiva, nas quais as infor-
mações podem ser difundidas a um baixíssimo custo e quase instantaneamente, e
então utilizadas conforme a conveniência do moderador.

Para expressar melhor a dimensão e o alcance das plataformas digitais, pode-
se citar a varejista chinesa Alibaba, que reportou 746 milhões de usuários ativos
na sua plataforma de compras online[122], e a gigante de tecnologia Facebook que
conecta mais de 2,7 bilhões de usuários mensalmente em suas redes sociais.[123]
Isto posto, é evidente o papel das plataformas digitais como agregadoras de ativi-
dades complementares e capazes de constituir ecossistemas complexos de interação
entre consumidores, comerciantes e provedores de serviços.[124]

A lógica econômica subjacente às plataformas está em sua capacidade de
desenvolver e otimizar o elo entre as diferentes atividades. Desta forma, as plata-
formas desempenham um papel único devido à sua capacidade de explorar o prin-
cipal produto destas atividades: os dados. Os dados registrados e compartilhados
nesses ambientes digitais são utilizados para fazer recomendações de produtos e
serviços para usuários, estabelecer reputação de sistemas e conectar usuários de
maneira eficiente. O uso de dados gera economias de escala e de escopo e repre-
sentam um pilar estratégico para as empresas por trás destas plataformas. [124]
Portanto, há uma mudança proposta de valor dos meios de pagamentos, de ser
apenas um serviço commoditizado oferecido por instituições tradicionais financei-
ras, para ser uma solução estratégica para o crescimento e adicionar valor para os
novos entrantes no mercado.

Dentro do ecossistema digital, geralmente existe uma atividade dominante
que é responsável pela coesão da plataforma. Pagamento é um candidato natural
para exercer esta função em muitas plataformas, como observado no Grab, Alipay
e Flipkart. Deste modo, os usuários são pressionados a adotar os protocolos de
pagamento para acessar os demais serviços oferecidos pela plataforma. Além do
mais, dado que pagamento é uma função utilizada fundamentalmente em todas as
atividades econômicas, nenhuma outra seria capaz de agregar mais informações a
respeito do comportamento de seus usuários.

Considere um banco avaliando um requerimento de empréstimo, por exem-
plo. Se o banco tiver acesso aos dados de uma plataforma de pagamento utilizada
pelo requerente do financiamento, este poderá ter acesso a informações referentes a
renda e movimentação financeira, incluindo dados de frequência, localização e na-
tureza dos pagamentos realizados na plataforma. Análise deste nível de informação
permitiria ao banco estimar com precisão a probabilidade de restituição do em-
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préstimo, excedendo muito a precisão preditiva de um score de crédito tradicional.
[124].

Desta maneira, a essência das plataformas digitais ameaça o próprio ambi-
ente competitivo em que se posicionam na economia, uma vez que a operação no
ambiente digital permite desenvolver vantagens competitivas ao ponto de formar
monopólios ou causar fragmentação do mercado. Portanto, despertam a atenção
dos reguladores do sistema financeiro para a necessidade de oferecer uma estrutura
que possa equilibrar a atuação destes novos players do mercado de pagamento e
os incumbentes.

Os reguladores, especialmente em países emergentes, observaram os elevados
custos, riscos e ineficiências provenientes de transações feitas através de meios de
pagamentos tradicionais. Estes órgãos identificaram também que o crescimento
econômico do país é diretamente proporcional ao aumento da adoção de meios
de pagamentos eletrônicos, ao passo que o uso destes instrumentos desempenha
função de combate a fraudes e “black money” (dinheiro oriundo de práticas ilíci-
tas), além de promover o acesso a outros serviços financeiros como crédito formal e
contas poupança, e por consequência a expansão do PIB[125], salientando a neces-
sidade de fomentar a inovação e desenvolvimento de ecossistemas de pagamentos
eletrônicos sustentáveis e eficientes, buscando interoperabilidade, conversibilidade
e ampla acessibilidade dentro das infraestruturas oferecidas. Uma projeção feita
pelo Worldpay previu que em 2022, para aproximadamente metade dos pagamen-
tos efetuados em ambientes de e-commerce e um quarto dos pagamentos feitos
em point-of-sale (máquinas de cartão de crédito tradicionais) no mundo, serão
utilizados e-wallets como meio de pagamento.

No Quênia, o M-Pesa (um serviço de transferência de recursos oferecido pela
Safaricom) reportou em 2018 um volume transacional de mais de 1,7 bilhões de
operações, equivalente a 50% do PIB do país.[126] Na China, o mercado de paga-
mentos mobile, em que 90% do market share está concentrado nos dois maiores
players [127], reportou mais de 60 bilhões de transações em 2018, o que equivale
a mais de US$ 41 trilhões. Logo, existe uma clara tendência destes meios de pa-
gamentos emergentes se sobreporem aos já existentes, como dinheiro, depósitos
bancários e cartões de crédito e débito. [128]Apesar do avanço tecnológico tra-
zer claros ganhos de escala e redução de custos para os provedores de serviços de
pagamentos, estes não são os únicos facilitadores para esta mudança estrutural
no mercado proporcionados pela tecnologia. A possibilidade de transferência de
recursos e realização de pagamentos no ambiente digital permitiu a entrada de
companhias de outros segmentos na indústria de pagamentos, bem como a mu-
dança de expectativa do usuário quanto ao uso de meios de pagamentos, fruto
do desenvolvimento do e-commerce e de plataformas digitais juntamente com um
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maior acesso da população em geral a dispositivos móveis, que trouxeram uma
experiência totalmente nova para o consumidor.

A subpenetração e o subdesenvolvimento de meios de pagamentos tradici-
onais em países de economias emergentes criaram um cenário ideal para o sur-
gimento e a rápida disseminação de serviços alternativos, ocasionando um salto
tecnológico do papel moeda diretamente para os pagamentos mobile. Ainda, este
novo ecossistema eleva a função de pagamentos à uma esfera muito mais estratégica
para os ofertantes destes serviços. Isto se dá tanto em novos modelos de negócios,
mais abrangentes e robustos, quanto em novas propostas de valor para seus clien-
tes. Na Ásia, os super-apps são o retrato destes novos modelos, onde a busca de
aplicativos de mobilidade e entrega de comida como um meio de alavancar seus
negócios culminou na ampliação de seus portfólios de produtos ao agregar serviços
de pagamentos dentro de suas plataformas, como feito pelo Grab em Cingapura,
Go-Jek na Indonésia e Flipkart na Índia.[129]Contexto brasileiro

O avanço tecnológico não foi, entretanto, o único fator que tornou possível
estes novos entrantes no mercado, uma vez que a indústria de pagamentos está
inserida em um setor extremamente regulado, especialmente no cenário brasileiro.
Desta maneira, a barreira regulatória sempre desempenhou um papel fundamental
para a organização e bom funcionamento do mercado. Em 2013, a lei 12.865
possibilitou o início deste movimento transformacional no Brasil, estabelecendo os
princípios e as normas regulamentadoras dos arranjos e instituições de pagamento,
além de permitir que empresas não bancárias operassem contas digitais, regulando
e viabilizando os modelos de negócios de gigantes do mercado brasileiro como
NuBank, PicPay e Mercado Pago. Este marco regulatório foi o pontapé inicial para
a ascensão do mercado de fintechs no país, ao fomentar maior interoperabilidade
e competitividade, especialmente para os integrantes do Sistema de Pagamentos
Brasileiro.

O cenário brasileiro assemelha-se, então, ao de países que apresentam as
principais novas soluções e tendências para o mercado de meios de pagamento, onde
existem uma classe média ascendente e uma grande penetração de smartphones na
população. Segundo uma pesquisa da FGV Social de 2018, a classe C (chamada de
“nova classe média” ) representava cerca de 55% da população, sendo esta parcela
responsável por grande parte do consumo interno e do volume de transações de
varejo no país.[130] Segundo dados da Telebrasil, existem no país 154 milhões de
celulares 4G e 4.777 municípios com acesso à rede de conexão de quarta geração,
ou seja, a infraestrutura fornece uma cobertura de 97% da população brasileira.
Deste modo, o cenário brasileiro é propício para replicar tendências globais, com
ressalvas quanto a restrições culturais e regulatórias.[131]
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A natureza da penetração de smartphones em detrimento da bancarização
na sociedade brasileira permite o suprimento de serviços oferecidos por bancos
por fintechs. Embora existam barreiras operacionais no contexto nacional, várias
empresas brasileiras já entenderam a relevância de se adequar a esta nova realidade
e os possíveis benefícios ao entrar neste mercado de pagamentos digitais, seja por
diminuir o custo de aquisição e expandir sua base de clientes ou por diversificar o
portfólio de produtos e o risco específico do seu negócio, os ganhos de sinergia e
convergência estão cada vez mais claros.

Desta forma, companhias de diferentes setores estão adotando estratégias
para acompanhar o movimento de disrupção e assegurar sua posição no mercado
ou aproveitar novas oportunidades. No varejo, por exemplo, o lançamento de uma
solução de pagamentos dentro da plataforma digital da gigante do setor Magazine
Luiza, o MagaluPay, complementa o portfólio financeiro da varejista: Luizacred,
Luizaseg e Consórcio Luiza. No setor de adquirência existiu a tentativa, até então
frustrada, de implementar uma solução de pagamentos por meio do aplicativo de
mensagens WhatsApp em parceria com a Cielo. No setor bancário há o lançamento
de uma carteira digital de pagamentos instantâneos do Itaú, o ITI, e a oferta de
serviços e produtos não financeiros dentro da plataforma digital do Banco Inter,
buscando se tornar um super-app. No setor de telecomunicação verifica-se a criação
de uma solução de concessão de crédito pessoal para seus clientes pela Vivo com
o Vivo Money.

No mercado financeiro existe uma peculiaridade quando comparado a outros
setores da economia, uma vez que o regulador é responsável por trazer inovação
para o mercado. Diante destes movimentos disruptivos dentro e fora do Brasil, e
ciente de seu papel como facilitador da inovação no sistema financeiro, o Banco
Central do Brasil tomou partido e instituiu a chamada Agenda BC# . De acordo
com o Presidente do Banco Central, o principal objetivo desta Agenda é democra-
tizar o sistema financeiro por meio de inovação e tecnologia e se dará em quatro
dimensões: inclusão, competitividade, transparência e educação. Desta forma, a
inclusão fomenta a entrada de novos agentes e um acesso menos burocrático e
universal, a competitividade busca uma precificação mais adequada de todos os
instrumentos do mercado, a transparência almeja diminuir as assimetrias infor-
macionais no mercado, e por fim, a educação visa formar os participantes futuros
do mercado. Entretanto, as principais medidas de inovação estão na dimensão
da competitividade, e são a implementação de um sistema financeiro, o amplo
acesso de dados (Openbanking) e o desenvolvimento de um sistema de pagamentos
instantâneos (fast payment). [132]

É clara a tentativa do regulador financeiro de trazer mais eficiência para o
mercado e possibilitar uma maior aderência às tendências por parte das empresas,
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mas recentemente surgiu mais um impulsionador inesperado para uma mudança
acelerada no mercado brasileiro: o coronavírus. A pandemia da COVID-19 im-
pactou severamente a economia como um todo e acelerou a migração do consumo
para o ambiente digital, além de motivar a substituição de meios de pagamentos
que exijam contato físico para a sua utilização. Assim, essa mudança essencial
de hábitos do consumidor brasileiro possibilita a superação da barreira cultural
para o uso cotidiano de novos meios de pagamento, já que agora a utilização de
e-wallets ou contas digitais se torna muito mais atrativa e habitual.

Não há dúvidas de que a atual conjuntura do sistema financeiro nacional, em
especial dos meios de pagamentos, está passando por um processo transformacio-
nal e começa a se alinhar com os mercados globais. Mas ainda existem incertezas
a respeito da constituição desse novo mercado e de como os players tradicionais se
comportarão em face deste cenário desafiador que está por vir, uma vez que dife-
rentemente da China ou Índia, o Brasil apresenta um sistema financeiro controlado
por gigantes da indústria, que não abrirão mão tão facilmente de seu posiciona-
mento no mercado. Além disso, as iniciativas do Banco Central para fomentar esta
transformação no setor permitem a implementação de soluções mais complexas e
sólidas do que as vistas nestes outros países. Portanto, a única certeza para o
futuro do mercado financeiro brasileiro é a mudança.

5.1.1.1 A revolução global nos sistemas de pagamentos

Grandes firmas de tecnologia ( “big techs” ) como Google, Alibaba, Facebook,
Apple e Tencent, assim como até mesmo companhia de telecomunicações, como a
Vodafone e seu serviço M-PESA, se moveram de maneira significativa no espaço
de pagamentos. As vantagens dessas empresas derivam da combinação de suas
habilidades para captura e análise de grandes quantidades de dados, efeitos de
rede em plataformas (a plataforma é mais valiosa se tiver mais usuários e essas
empresas conseguem tamanho crítico rapidamente devido ao grande número de
usuários de seus produtos) e atividades diversificadas que oferecem vários serviços
a um preço relativamente baixo (G7 Working Group on Stablecoins, 2019). Esse
modelo de negócios Dados-Network (rede)-Atividade ( “DNA” ) inerente às big
techs pode ser resumido no seguinte:

Dados e capacidade de análise - transações de pagamento ge-
ram dados sobre os consumidores que as big techs pode usar para
melhorar serviços existentes e identificar oportunidades para no-
vos serviços.

Network - efeitos de rede - as plataformas big tech possibilitam
interação direta em um grande grupo de usuários e, portanto, se
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tornam cada vez mais úteis à medida que surjam novos usuários.

Atividades - à medida que o efeito dos dados e rede gerados por
uma plataforma de big tech aumenta, a empresa pode oferecer
novas atividades lucrativas.

As grandes plataformas de pagamento são agregadoras de atividades mutu-
amente complementares, como por exemplo a oferta de produtos de investimento
e crédito pelo AliPay. Sob esse ponto de vista as plataformas podem ser consi-
deradas como “ecossistemas” nos quais consumidores, vendedores e provedores de
serviço interagem.

A lógica econômica subjacente às plataformas é a capacidade de desenvol-
ver e otimizar vínculos entre várias atividades. As plataformas são unicamente
capacitadas para esse papel devido a sua capacidade de explorar o principal ingre-
diente dessas atividades: dados. Os dados capturados por uma plataforma podem
ser usados para fazer recomendações aos usuários, construir sistemas de reputa-
ção ou parear usuários entre si, dentre outras possibilidades. Assim, as grandes
plataformas de comércio ou rede social, exploram dados de maneira intensiva e
o uso dos dados gera tanto economias de escala (maior volume de dados implica
menor custo para analisar mais dados) quanto de escopo (uso de dados para uma
finalidade implica mais eficiência em outra finalidade).

A coesão do ecossistema da plataforma é, em geral, promovida por uma
atividade que domina todas as outras. Pagamentos é o candidato natural para
essa atividade em muitas plataformas como AliPay, M-PESA, WeChat. Todas
as outras atividades numa plataforma dependem de pagamento e todos os dados
(preferências de compras etc.) são gerados via pagamentos. Portanto a funciona-
lidade de pagamentos é crucial para o valor e o crescimento da plataforma. Os
consumidores precisam adotar os protocolos de pagamento da plataforma para ter
acesso a todos os serviços oferecidos Provedores de serviço e desenvolvedores de
apps dependem de um sistema de pagamentos robusto para garantir a viabilidade
de seus produtos. Grupos sociais, por outro lado, se beneficiam de um sistema de
transferência de valores que liga seus membros.

O mais importante é que as redes de pagamentos têm um acesso incompará-
vel aos dados. Os benefícios de um banco de dados são derivados não apenas de seu
tamanho, mas também de sua diversidade: é muito mais valioso saber os hábitos
de um milhão de indivíduos aleatórios do que saber os hábitos de um milhão de
indivíduos na mesma cidade. Uma grande plataforma de pagamentos que agrega
uma ampla gama de atividades é, portanto, uma ferramenta ideal para coleta de
dados. Dado que pagamentos são usados em essencialmente em todas as atividades
econômicas, nenhum outro tipo de plataforma poderia se comparar à capacidade
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de uma plataforma de pagamento para agregar informação sobre comportamento
de seus usuários. Esse tipo de dados permitiu que o AliPay, por exemplo, desen-
volvesse o Sesame Credit, um sistema de score de crédito que consegue pontuar
inclusive trabalhadores informais e de zonas rurais sem credenciais de crédito[133].
Os dados de pagamento gerados por plataformas são uma ferramenta ideal para
previsão de preferência e comportamento de usuários.

A centralidade de pagamentos e dados nas plataformas sociais e de comércio
pode levar a uma inversão da organização do sistema financeiros. Nas economias
modernas serviços de pagamento são oferecidos como extensão das atividades de
intermediação dos bancos. Os bancos são o ponto de contato usual para os usuá-
rios do sistema de pagamentos. Em vários países, inclusive Brasil, a dominância
dos bancos nas atividades financeiras se estende até mesmo na provisão de segu-
ros e produtos de investimento. O sistema financeiro e a maneira pela qual os
consumidores armazenam e trocam valores está organizado ao redor de bancos e
crédito.

Numa economia baseada em plataformas essa hierarquia pode ser alterada.
Pagamentos estão no centro da plataforma e todas as outras atividades são orga-
nizadas de maneira subordinada aos sistemas de pagamentos. Esse tipo de orga-
nização já é visível em alguns países como a China. Ao redor do Alipay já existe o
AntFortune, uma plataforma de investimentos, o Yu’e bao, fundo de aplicação de
curto prazo, Sesame Credit (ver acima), um sistema de score social e de crédito,
Mybank, um banco licenciado que oferece internet banking, Ant Credit Pay, portal
para crédito de curto prazo ao consumidor, AntFinancial Cloud, serviço de cloud
para instituições financeiras [134].

Atualmente, com as grandes empresas de tecnologia como atores sistemi-
camente importantes no mercado de dados, há a preocupação que essas empresas
tenham poder excessivo sobre os dados da população, o que resultou em iniciativas
como a Lei Geral de Proteção de Dados no Brasil e a [52] na Europa. Esse tipo de
preocupação aumenta de maneira significativa se as atividades de intermediação
de dados passarem a envolver todos os aspectos dos sistemas de pagamentos. É
exatamente essa a razão do anúncio da intenção do Facebook e parceiros de lançar
a Libra, uma moeda digital global, provocou uma corrida entre reguladores (e ou-
tros como fintechs e bancos tradicionais) para entender as consequências. A falta
de detalhes concretos no artigo técnico divulgado[135] contribuiu para aumentar
ainda mais a tensão na comunidade de reguladores[136].

A seguir breve análise das plataformas quenianas e chinesas, bem como a
implementação dos sistemas de pagamento instantâneo na Índia e Austrália.
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5.1.2 Caso Quênia

5.1.2.1 M-Pesa

Um dos serviços de pagamento mais famosos do mundo, o queniano M’Pesa,
da companhia telefônica Safaricom, subsidiária da Vodafone britânica no Quênia,
teve origem improvável. No contexto das Metas do Milênio de 2000 das Organi-
zações das Nações Unidas [137], que foram concebidas como esforço conjunto dos
setores públicos e privados para diminuição da pobreza, várias empresas criaram
departamentos para orientá-las na direção das Metas do Milênio (Hughes e Lonie,
2007).

Já na época do lançamento do M’Pesa (2007), o mundo contava com 2 bilhões
de telefones móveis (hoje 9 bilhões de aparelhos para uma população de menos de 8
bilhões de pessoas[138] e, dada a rápida velocidade de adesão, especialmente entre
os mais pobres, o telefone móvel é visto como importante aliado na luta contra a
pobreza.

Em 2003 o departamento de desenvolvimento internacional da Vodafone sub-
meteu proposta e foi agraciado com 1 milhão de libras para um projeto conjunto
com o governo britânico no Quênia. O objetivo era desenvolver um piloto, em
parceria com uma instituição de microfinanças (Faulu) e um banco (Commercial
Bank of Africa), que permitisse a um cliente da instituição de microfinanças rece-
ber e pagar as prestações de um pequeno empréstimo usando seu telefone celular
(Idem). O serviço foi batizado por uma agência de propaganda local M-PESA,
sendo pesa dinheiro em suaíle, a língua nativa no Quênia, e M de móvel.

O produto rodou em piloto de 2005 a outubro de 2006 e foi lançado nacio-
nalmente em março de 2007 (Vaughan et al., 2013). No primeiro mês de operação
20.000 novos clientes foram registrados, superando as expectativas mais otimistas.
Em dois anos M-PESA atinge 2 milhões de clientes. Em três anos havia quase
10 milhões de clientes, 50% da população do Quênia, com 10.000 novos clientes
registrados ao dia. Em 2011 o M-PESA transacionou um volume total de recursos
de 7 bilhões de dólares, equivalente a 30% do PIB do Quênia e muito mais que o
total das operações da Western Union (maior empresa mundial de transferências
de dinheiro) na África. Em 2013 mais de uma em cada duas transações de moeda
eletrônica móvel no mundo foram realizadas no Quênia. Com esses números o M-
PESA se tornou a inovação com adoção mais rápida no mundo em desenvolvimento
até aquele ponto (Idem).
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5.1.2.2 Abordagem regulatória

O Banco Central do Quênia, desde o início da operação do M-PESA, manteve
uma postura de “testar e aprender” [139], encorajando inovação e desenvolvimento
dos novos serviços financeiros móveis. Embora seja consenso que o M-PESA con-
tribuiu para aumento da inclusão financeira no Quênia (Dittus e Klein, 2011), há
críticas no sentido que o Banco Central do Quênia permitiu que instituições não
financeiras oferecessem produtos financeiros fora de seu perímetro regulatório, o
que expôs o público a um risco que poderia ser mitigado com a extensão desse pe-
rímetro, como, por exemplo, foi feito no Brasil a partir da Lei 8.695/2013 (Malala,
2014).

Outro tipo de crítica, recentemente elevado à status de urgência pelo anúncio
do consórcio Libra, liderado pelo Facebook, está relacionada ao fato que um sistema
de pagamentos como M-PESA, usado atualmente por quase 100% da população do
Quênia, tem o potencial de “privatizar” a função básica de qualquer banco central
de controlar a emissão monetária e receber receita de senhoriagem.

Outra crítica é o fato dos depósitos em M-PESA não receberem juros que
são apropriados pela companhia telefônica. E por que as pessoas mantêm balanços
em M-PESA e não em xelim queniano que poderia ser depositado em um banco e
receber juros? Porque a maioria dos usuários de M-PESA não têm acesso a uma
conta bancária, ou seja, não conseguiriam receber os juros a que teriam direito.
Além disso, os benefícios associados com dinheiro eletrônico como liquidez e trans-
feribilidade são vistos como superiores à oportunidade perdida de receber juros.
Outros sistemas, como PayPal têm a receita de juros sobre saldos de clientes como
parte chave de seu plano de negócios (Kaminskas, 2013, 2012a, b).

O resultado dessas críticas tem convergido, na África, num acalorado debate
sobre o nível de taxação pelos governos dos serviços financeiros móveis. Em um
artigo recente na Brookings Institution (Ndung’u, 2019), Njuguna Ndung’u, que foi
presidente do banco central queniano de 2007 a 2015, os anos iniciais do M-PESA
no Quênia, argumenta, usando a curva de Laffer, que o aumento de taxação pode
ter o efeito oposto na receita do governo. Além de um ponto ótimo desconhecido
os consumidores africanos iriam parar de usar serviços de pagamentos móveis e
voltar a usar dinheiro em espécie.

Por outro lado, críticos como Jean-François Groff, presidente da Mobino,
afirma que tem aconselhado governos a terem cuidado e não seguir a rota do
Quênia. O estado está perdendo receita de senhoriagem sobre o numerário mas
a taxação sobre transações faz com que o governo “pareça um vilão” (Kaminskas,
2013). Discussão muito similar a essa ocorre em relação aos sistemas de dinheiro
eletrônico chineses discutidos a seguir.
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5.1.3 Caso China

5.1.3.1 As grandes plataformas de pagamento chinesas: Alipay e We-
chat

O sistema de pagamentos de varejo chinês é considerado a próxima revolu-
ção global em pagamentos. As duas grandes plataformas de pagamentos chine-
sas, WeChat e AliPay guardam algumas semelhanças com a plataforma M-PESA:
ecossistemas fechados, surgiram da difusão de telefones celulares pela maioria da
população e cresceram de maneira a dominar seus mercados. Em ambos os casos,
tanto africano quanto chinês, houve competição com os bancos. No caso chinês,
entretanto, o que se fala é de quase total desintermediação do sistema bancário.
Uma diferença fundamental entre a plataforma africana e as chinesas é a escala.
Enquanto o volume transacional do M-PESA chega a USD $ 7 bilhões, considerá-
vel, o das duas plataformas chinesas chegou a USD $ 41,5 trilhões em 2018, mais
de 28 vezes o de 5 anos atrás[128], de acordo com o Banco Central da China.
Enquanto o M-PESA inclui até 20 milhões de pessoas, equivalente à população do
Quênia, as plataformas chinesas conectam por volta de 1 bilhão de pessoas cada.
Para colocar esses números em perspectiva lembre-se que 41 trilhões de dólares é
mais de 24 vezes o PIB brasileiro em 2018 (R$ 6,8 trilhões aproximadamente USD
$ 1,7 tri).

O interesse em usar as plataformas chinesas como benchmarking para outros
varejistas chega até no Brasil, onde o Magazine Luiza, por exemplo, declara que
pretende, inclusive, melhorar o modelo de ecossistema chinês no Brasil [127].
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Figura 5.1: Alipay vs Wechat: Número de usuários ativos–

Fonte: Klein, 2019.

5.1.3.2 Características das plataformas de pagamentos chinesas

A implementação das plataformas chinesas é um pouco diferente da plata-
forma M-PESA. Enquanto o M-PESA tem origem em serviços de mensagem SMS,
as plataformas chinesas se baseiam em carteiras digitais e QR codes.

Uma carteira digital (similar a uma conta de pagamento) armazena as cre-
denciais de pagamento de um consumidor e permite a transmissão de valores em
múltiplas situações. A carteira recebe recursos ou de outra carteira ou de uma
conta corrente bancária.

Um QR code, na definição do glossário de pagamentos instantâneos do BCB,
é um código de barras bidimensional gerado por um usuário final. Pode ser um QR
Code dinâmico (gerado pelo usuário recebedor para ser utilizado uma única vez,
para ser utilizado uma única vez, em um único pagamento instantâneo), um QR
Code estático (QR Code gerado pelo usuário recebedor, que permite o recebimento
de mais de um pagamento instantâneo) ou um QR Code gerado pelo pagador (QR
Code gerado pelo usuário pagador, no aplicativo de seu PSP no smartphone. Pode
ser gerado sem utilização de sua rede de dados (internet e wi-fi, por exemplo)
e pode ser utilizado uma única vez, permitindo originar um único pagamento
instantâneo).[117].
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Um exemplo de caso de uso seria um usuário comprador ler o QR code
estático de um usuário vendedor, seja em outro aparelho celular, seja impresso em
papel. O usuário comprador entra o valor a pagar. Outro caso seria o recebedor
ler o QR code gerado pelo pagador e inserir o valor. Seja como for a “maquininha”
de ponto de venda usada em transações com cartões desaparece. O sistema chinês
funciona diretamente entre um usuário e outro, via AliPay ou WeChat, sem um
processador ou bandeira (instituidor de arranjo, na linguagem do BCB) como
intermediário. Isso explica porque, apesar de existir um sistema de cartões local,
UnionPay, há apenas 34 milhões de “maquininhas” terminais de ponto de venda
na China em 2018 (Idem).

De maneira similar ao ecossistema M-PESA (que constituiu um “trust fund ”
ou conta bancária mantida pela Safaricom para receber depósitos das quantias
armazenadas no M-PESA pelos usuários), as plataformas chinesas também usavam
fundos de clientes para obter receitas de juros, de maneira similar a bancos que
usam depósitos para fazer empréstimos e outros investimentos. Em janeiro de 2017
o Banco Central da China exigiu que instituições de pagamento mantenham 20%
dos depósitos de clientes numa conta de custódia dedicada num banco comercial e
especificou que essas contas não pagariam juros. Em abril, o montante foi elevado
para 50% e, em junho de 2017, o Banco Central elevou o requerimento compulsório
para 100% a partir de janeiro de 2018. O valor dessa receita em 2017 foi Rmb 3,9
bi (aproximadamente USD $ 0,5 bilhão) conforme os demonstrativos financeiros da
Tencent. AliPay é de capital fechado e não revela os números, mas, devido à sua
maior fatia de mercado, deve ser bem maior (Wildau, 2018). Esses movimentos
do governo chinês foram vistos como uma tentativa de controlar as plataformas de
pagamento (Chorzempa, 2018).

A ausência de tarifas como a taxa de desconto do vendedor (merchant dis-
count rate), cobrada do vendedor pela empresa credenciador (a que instala a “ma-
quininha” ) é um grande incentivo para os vendedores. Considerando a taxa média
cobrada de vendedores por empresas de cartão nos EUA de 2% (no Brasil é maior,
além de 28 dias adicionais para receber em transações de cartões de crédito) para
cartões Visa e Mastercard. Com uma taxa média de lucro de 7,5% para pequenas
empresas, uma economia de 2% poderia ter um impacto de 20% nas margens de
lucro.

Essas margens só são reais se os valores não saírem do ecossistema, uma vez
que há tarifas para envio de valores para contas bancárias. Isso gera um incentivo
para que o ecossistema de pagamento se expanda, de maneira a oferecer mais
possibilidades de negócio.

De fato, o sistema chinês facilita manter dinheiro nas carteiras digitais. A
facilidade de uso, ampla aceitação e ausência de tarifas para vendedores motiva os
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consumidores. E as empresas ampliam a oferta de produtos e serviços para tornar
o ecossistema ainda mais atraente. Um exemplo é o fundo de curto prazo da Ant-
Financial (AliPay), o Tianhong Yu’e Bao. Criado em 2014, o fundo chega ao final
de 2018 com 588 milhões de usuários (114 milhões adicionais em 2018) e USD $
168,26 bilhões (Xie, 2019). O crescimento desse fundo, que reflete o aumento de
importância da AliPay como carteira digital, ilustra o potencial de vendas cruzadas
entre carteiras digitais e os mais variados tipos de produtos financeiros. AntFi-
nancial, a subsidiária financeira da qual AliPay é parte, introduziu em 2018 uma
série de serviços para pequenas empresas, incluindo empréstimos com antecipação
de recebíveis. O sistema é relativamente sofisticado e realiza quase todo o processo
de maneira automática com uma ferramenta de inteligência artificial que analisa
os recebíveis devidos a cada empresa de maneira a determinar o que pode ser
emprestado (PYMNTS.com, 2018).

O fato é que a capacidade de coletar dados e processar esse volume de in-
formação de maneira a subsidiar decisões empresariais chega a um novo patamar
com a imensa capacidade de processamento dessas plataformas. Se esse modelo
será exportado é outra questão.

As críticas dirigidas ao ecossistema M-PESA, que drenaria receitas de senho-
riagem para uma empresa privada e estrangeira, não se aplicam tanto no caso das
plataformas chinesas. Isso provavelmente ocorreu em algum grau, mas o governo
chinês nunca deixou dúvidas sobre sua capacidade de colocar limites.

5.1.4 Caso Índia

O sistema financeiro indiano passou por mudanças significativas nas últimas
duas décadas. Com início em 1992, as reformas promovidas pelo Reserve Bank
of India (RBI), o Banco Central Indiano, objetivavam a desregulação, incentivo à
competição e adoção de práticas internacionais para o sistema, à medida que ban-
cos e instituições financeiras eram estimuladas a fortalecer seu papel de estimulador
do crescimento econômico. Na visão do RBI, era fundamental que o sistema de
pagamentos acordado fosse seguro, eficiente e oficialmente regulamentado.1

Um primeiro marco nessa revolução financeira pode ser visto na implemen-
tação do Real-Time Gross Settlement (RTGS), em março de 2004. Operado pelo
RBI, o RTGS é responsável por substituir o sistema de compensação interbancá-
ria em papel-moeda, o qual liquida transações de volume considerável de grandes
clientes.[140]
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5.1.4.1 India Stack

Contudo, apenas essas ações ainda não eram suficientes. Em 2008, apenas
4% da população tinha identificação formal e 75% dos adultos sem acesso a uma
conta bancária[141], em um panorama similar ao caso do Brasil. Antes da pande-
mia, estimativas indicam que 33 milhões de brasileiros não possuía acesso a conta
bancária, fato que dificultou o pagamento do auxílio emergencial proposto pelo
governo[142]. Como solução à identificação formal, o governo Indiano lançou, em
2009, o Índia Stack, um ambicioso projeto para trazer a população para a Era
Digital.

Como primeiro passo, temos o programa Aadhaar para fornecer identidade
digital aos indivíduos a partir da leitura de impressão digital ou de retina, acele-
rando a transformação digital no país.

Desde sua criação, o sistema do Aadhaar possui uma arquitetura de auten-
ticação e segurança da informação que possibilita identificação confiável da identi-
dade do indivíduo. Sua construção garante a proteção de dados e a verificação em
tempo real, eliminando a existência de duplicidades e registros falsos, problemas
que eram recorrentes no país enquanto não havia uma centralização de registro da
população, o que resultava especialmente em fraudes a programas de subsídios e
benefícios do governo.[143]

O sucesso do Aadhaar pode ser verificado pela sua ampla adesão. Em 2019,
1,2 bilhão de pessoas possuíam registro no Aadhaar, representando 95% da po-
pulação adulta e 75% das crianças indianas. Como conclusão, podemos ver que
o Aadhaar não só atingiu o objetivo de prover identificação forma à população,
como também retrata sua adoção também para crianças.[144]

Além disso, outros dados sustentam o sucesso do Aadhaar. Em estudo com
mais de 167.000 participantes, 95% dos adultos sem registro no sistema entrevis-
tados gostariam de o ter, porém encontraram barreiras para realizar ou completar
o processo de inscrição, e 49% das pessoas afirmaram que o Aadhaar possibilitou
acesso a um ou mais serviços pela primeira vez, como programas de auxílio do
governo, telefonia móvel e conta bancária.5

Quando falamos em particular da inclusão financeira da população, além
do Aadhaar, outros dois fatores preponderantes contribuíram para o sucesso da
transformação digital indiana: o programa de inclusão financeira Jan Dhan Yojana
e a iniciativa de infraestrutura e acesso Mobile.

Anunciado em agosto de 2014, o Jan Dhan Yojana trouxe os desbancari-
zados para o sistema financeiro, ao expandir a arquitetura do sistema financeiro
indiano[145] e incluir, apenas no dia de sua inauguração, 15 milhões de pessoas,
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fato que até entrou para o Livro dos Recordes com o maior número de contas
bancárias abertas em uma semana.[146]

Com relação ao acesso Mobile, o Índia Stack, conta ainda com um conjunto
de APIs (Application Programming Interface - Interface de Programação de Apli-
cações), passou a fornecer quatro camadas de tecnologia: identidade, documentos,
pagamentos e transações, permitindo que governos, empresas, startups e desenvol-
vedores utilizem uma infraestrutura digital sem presença, sem papel e sem dinheiro.
Dentro desse sistema, o usuário armazena com segurança sua identidade digital e
sua assinatura, possibilitando que instituições financeiras disponibilizem serviços
digitais, remotamente e com baixo custo.[147]

5.1.4.2 UPI

Outra ação fundamental do RBI foi implementar Unified Payment Interface
(UPI), um sistema que alimenta contas bancárias em um único aplicativo móvel.
Como grande diferencial, o UPI permite que usuários criem um endereço virtual
exclusivo e o usem para fazer pagamentos instantaneamente de dispositivos eletrô-
nicos, como o próprio telefone celular.[148]

O sistema UPI é o resultado do trabalho de anos de esforços regulatórios
focados na necessidade dos participantes do sistema de pagamentos. Ao não só en-
tregar um processamento rápido de volumes massivos de pagamentos, busca ainda
alternativas mais baratas e eficientes. Em específico, cabe ressaltar o empenho
do regulador em fomentar a competitividade no ecossistema de pagamentos e per-
mitir a entrada de players não-bancários com a oferta de produtos e serviços de
pagamentos.

Nesse sentido, a combinação entre o UPI e o Adhaar gera números exponen-
ciais de crescimento. No período de 2011 a 2017, mais de 470 milhões de adultos
abriram uma conta em instituição financeira do país, levando a 80% da população
adulta com acesso a conta bancária. Além dessa bancarização registrada, o número
de transações digitais na Índia cresce aproximadamente 20% ao ano, valor mais
significativo até que os 18,5% da China e os 8% do Reino Unido e dos Estados
Unidos.[149]

Já no contexto gerado pela crise de COVID-19, houve uma queda no número
de transações registradas pelo UPI, especialmente entre os meses de março e abril
de 2020. Todavia, esse cenário foi revertido e em junho de 2020 o UPI mostra
sua força, registrando o recorde de transações em um único mês, com 1.34 bilhão
movimentado.
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5.1.4.3 Contexto histórico

Em 2010, o Banco Central da Austrália decidiu iniciar um estudo sobre o
sistema de pagamentos nacional, por acreditar que a qualidade dos serviços ofe-
recidos aos usuários finais estava ficando ultrapassada em comparação a outros
países, como Reino Unido e Singapura. Segundo a análise feita, o sistema de paga-
mentos utilizava um sistema chamado Direct-Entry, que tinha diversos problemas,
indicados na tabela abaixo.

Tabela 5.1: Problemas do sistema de pagamentos tradicional da Austrália

Demora/Atraso dos pagamentos Atraso entre a iniciação do pagamento e a liquidação
dele, sendo que as operações eram limitadas apenas a
dias úteis

Limite de entrada de texto Limite de 18 caracteres para a entrada de explicações
sobre o pagamento

Complexidade nas transações Necessidade de entrada do número da conta bancário e
do banco para que o pagamento fosse iniciado.

Fonte: Elaboração Própria

Assim, levando esses problemas em consideração, em 2012, o Banco Central
Australiano publicou o artigo “Conclusions of the Strategic Review of Innovation in
the Payments system” [150], que trouxe em detalhes os objetivos para a construção
de um sistema de pagamentos mais eficiente no país.

Neste estudo, foram levantadas 2 principais falhas de mercado que estavam
inibindo o avanço de um sistema de pagamentos mais moderno na Austrália: a
falta de coordenação entre as instituições financeiras e a aversão à inovação.

5.1.4.4 Falta de coordenação

Primeiro, identificou-se um problema de coordenação entre as instituições
financeiras do país, que estava dificultando a implementação de projetos complexos
que exijam esforço coletivo do setor público e privado.

Um exemplo dessa falha foi o projeto MAMBO, desenvolvido pelas principais
instituições financeiras do país. Nesse caso, houve uma tentativa do mercado de
desenvolver um sistema de pagamentos eficiente e rápido. Porém, o projeto não
foi para frente. De acordo com o diretor de sistemas financeiros do Banco Central
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da Austrália, há 2 principais razões pelas quais esse tipo de inovação sistêmica é
extremamente suscetível a falhas de coordenação:

i. Há uma dificuldade para se mensurar e capturar os benefí-
cios da inovação, visto que o mercado como um todo precisa
adotar o novo sistema. Caso não haja essa adoção, os cus-
tos da implementação podem ser superiores ao retorno dos
inovadores.

ii. Há uma assimetria na distribuição de custos e retorno
aos diferentes inovadores, criando uma barreira para inovação
colaborativa. [150]

5.1.4.5 Aversão à inovação

Quanto à segunda falha de mercado que estava inibindo a inovação no sistema
de pagamentos australiano, notou-se que as instituições financeiras incumbentes
estavam demonstrando certa aversão à grandes mudanças ao status quo. Esse
temor foi identificado em consulta feito pelo Banco Central, onde as instituições
ressaltaram alguns dos fatores que fariam com que a mudança pudesse ser negativa.
Segue abaixo as principais observações feitas:



Pagamento instantâneo, mercado e sociedade 197

Tabela 5.2: Principais Barreiras para inovação por parte das instituições finan-
ceiras

Falta de reconhecimento de benefícios que seriam oferecidos ao consumidor
final

Preocupação de que a inovação beneficie mais alguns competidores em
detrimento de outros

Desalinhamento entre os períodos de investimento, causando uma inefici-
ência nos retornos observados

Problemas de timing entre os diferentes competidores. Enquanto alguns
tomam mais risco financeiro de implementação, outros aguardam para se
envolverem mais no projeto quando esses riscos já forem absorvidos

Falta de comprometimento de investimento de recursos por parte de algu-
mas instituições, causando sentimento de injustiça

Desejo de manutenção do status quo para desencorajar novos entrantes

Risco de canibalização de serviços e produtos atuais, que já são rentáveis
Fonte: Elaboração Própria

Tendo em mente essa dificuldade de coordenação oriunda do setor privado,
o Banco Central da Austrália decidiu então construir um caso, frente a essas ins-
tituições, em prol dos benefícios para a população Australiana e a possibilidade
de criação de novos modelos de negócio rentáveis, a partir de um sistema de pa-
gamentos mais eficiente. [150]

Com isso, foram propostos os seguintes objetivos para o novo sistema de
pagamentos australiano:
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Tabela 5.3: Objetivos para o sistema de Fast Payments na Austrália

Velocidade de liquidação Realização de pagamentos de varejo em tempo real

Expansão do horário bancário
tradicional

Realização de pagamentos fora do horário bancário
tradicional, preferencialmente em regime de 24 horas
por dia, 7 dias por semana.

Padronização do sistema de
mensageria

Realização de uma transferência de dados mais com-
pleta junto ao pagamento do regime tradicional de
Direct-Entry, que antes permitia apenas 18 caracte-
res por transação. Além disso, o objetivo era ado-
tar o sistema padrão de mensageria internacional, o
ISO20022.

Simplicidade nas transações Realização de pagamentos de maneira simples, atra-
vés de QR code ou de chave única, como telefone ou
e-mail, ao invés de longos códigos de conta e agência
bancária.

Fonte: Elaboração Própria

Nesse ponto é interessante notar que existe um paralelo entre o artigo “Con-
clusions of the Strategic Review of Innovation in the Payments system” com os
estudos que vêm sendo realizados no Brasil, para melhorar a eficiência do Sistema
Brasileiro de Pagamentos, que recentemente resultou na criação do PIX, sistema
de pagamentos instantâneos do Brasil.

5.1.4.6 A implementação do sistema de pagamentos instantâneos na
Austrália

Antes de entrar em detalhes na criação do sistema de pagamentos instan-
tâneos australiano, é preciso fazer uma distinção importante entre 2 estruturas
diferentes:

NPP - que é a plataforma de pagamentos instantâneos em
si, e

FSS - que provê a infraestrutura da compensação dos paga-
mentos para o NPP, de maneira irrevogável e instantânea.

Nesse tópico iremos abordar a criação de ambas:
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5.1.4.7 NPP

Em 2013, como resposta ao artigo “Conclusions of the Strategic Review of
Innovation in the Payments system” , o Australian Payments Network, órgão de
auto-regulação da indústria de pagamentos do país, propôs a instituição de uma
nova plataforma de pagamentos instantâneos, a NPP. A partir dessa proposta, em
2014, as 12 principais instituições financeiras do país, em conjunto com o Banco
Central da Austrália, se comprometeram na criação do NPP, e fundaram a NPP
Australia Limited[151]. Dentro do NPPA limited é essencial mencionar que além de
grandes bancos, foram selecionadas 3 instituições tomadoras de depósito (ADIs),
que fornecem serviços para instituições financeiras de menor porte. Com isso, o
objetivo foi permitir que além das organizações diretamente conectadas ao NPP,
o sistema também permitisse a participação indireta de diversos participantes do
mercado, garantindo a competitividade no sistema de pagamentos.

Assim, instituem-se 4 diferentes jeitos para que instituições se conectarem ao
sistema: Participantes Diretos, Participantes Indiretos, Instituições Identificadas e
Instituições Conectadas. Na tabela abaixo é possível compreender um pouco me-
lhor as atribuições de cada participante, assim como os requerimentos necessários
para conexão ao NPP de acordo com as características de cada um.

Tabela 5.4: Atribuições das instituições financeiras participantes do NPP

Fonte: Elaboração Própria
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Essa estratégia de segmentação de diferentes funções no NPP permitiu com
que houvesse maior fluidez na adoção do novo sistema por parte de instituições
menores. Nesse ponto, é interessante traçar um paralelo com o que vêm sendo
feito no Brasil, com relação ao PIX. Assim como na estratégia do NPPA, o Banco
Central brasileiro também optou por uma segmentação entre players conectados
direta e indiretamente ao sistema. Essa movimentação é importante no ponto
de vista de entrada de players, pois cria um sistema mais aberto e inclusivo, não
apenas às grandes instituições, mas também às novas fintechs e modelos de negócio.

No caso da Austrália, essa escolha rendeu bons frutos. Como podemos ver
na tabela abaixo, houve uma rápida evolução da adoção do NPP pelas instituições
financeiras no país. Espera-se que no Brasil esses resultados também possam ser
colhidos.

Tabela 5.5: Evolução da adoção do NPP por instituições financeiras australianas

Data Participantes Instituições Identificadas Total

fev/18 10 51 61

ago/18 10 62 72

fev/19 11 66 77

mai/19 11 69 80
Fonte: Elaboração Própria

Além disso, visando uma estratégia de implementação gradual, o Banco Cen-
tral Australiano determinou um cronograma de cumprimento de normas de padro-
nização pelas instituições participantes ao longo do tempo:

5.1.4.8 Até dezembro de 2020

As instituições participantes do NPP serão obrigadas a receber mensagens
de NPP com alguns dados adicionais pré-definidos, incluindo: salário, impostos,
aposentadoria e notas fiscais. Essa medida busca a padronização no recebimento
das mensagens via NPP.
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5.1.4.9 Até o final de 2022

As instituições participantes do NPP deverão seguir os parâmetros de quali-
dade determinados pela ISO 20022, que deve ser atualizada até o período. [152]

Novamente, similar ao que o Banco Central Australiano fez no cronograma
de implementação do NPP, o Banco Central Brasileiro também tem feito com
relação ao PIX. Aqui no Brasil, como já mencionado no capítulo 3.2, há também
um cronograma de implementação, em que inicialmente, apenas as instituições
com mais de 500 mil contas ativas são obrigadas a se cadastrar no PIX, mas as
demais instituições interessadas também podem fazê-lo, caso cumpram uma série
de requisitos mínimos para isso.

Após definidos os players, as normas a serem seguidas, e o planejamento do
projeto, a NPPA Limited decidiu, no final de 2014, que a empresa privada SWIFT
seria a responsável pela construção e operação da infraestrutura do NPP. (5)

5.1.4.10 Fast Settlement Service

Simultaneamente ao desenvolvimento do NPP, o Banco Central da Austrália
também trabalhou no desenvolvimento de um sistema integrado de compensação
de pagamentos, para permitir que as instituições tomadoras de depósito, as ADIs,
pudessem fazer uma compensação instantânea e irrevogável, permitindo que o
sistema de liquidação do NPP funcionasse de maneira mais veloz e eficiente.

Como resultado dessa construção colaborativa e gradual entre o regulador,
o Banco Central da Austrália, e as instituições financeiras, foi instituído então o
sistema de pagamentos instantâneos na Austrália, conforme a imagem abaixo. [153]
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Figura 5.2: Estratégias para adoção do New Payment Platform na Austrália

Fonte: Accenture, 2019.

Houve 2 grandes fatores que fortaleceram o processo de aderência do NPP
na Austrália: a conexão gradual de players no sistema e a utilização do overlay
OSKO, da empresa BPAY.

5.1.4.11 Implementação Gradual

Por conta da implementação gradual, com um cronograma regulatório que
facilita a conexão ao sistema nos primeiros anos de lançamento, o NPP tem mos-
trado uma taxa de crescimento bastante sólida: entre o lançamento em fevereiro
de 2018, até o fim de Janeiro de 2020, foram processados cerca de 384 milhões de
pagamentos, chegando a um valor de cerca de $ 344 bilhões.[150]
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Figura 5.3: Novas Plataformas de Pagamento

Fonte: RBA 2020

Como podemos ver no gráfico abaixo, à medida que o valor das transações foi
aumentando, a média de valor por transação também o fez, visto que os usuários
passaram a ter mais confiança no sistema e no processamento de dados.[154]

Além disso, a adoção de pagamentos instantâneos tem se mostrado bastante
competitiva em relação ao Benchmark internacional, ultrapassando a curva de
adoção do UK, Suécia e Dinamarca, quando comparados os primeiros dois anos
desde o lançamento.
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Figura 5.4: Uso do sistema de pagamentos instantâneo em países

Fonte: RBA, 2019

5.1.4.12 OSKO

O OSKO é um overlay que permite uma interface simplificada para que os
bancos possam se conectar mais facilmente ao NPP e ao consumidor. Similar
ao PIX, no Brasil, o Osko permite que o usuário final utilize esse serviço dentro
de suas contas de banco online, facilitando a utilização do NPP em detrimento
das transferências tradicionais. O consumidor, após fazer a conexão, pode então
utilizar o PayID, que é um telefone ou e-mail escolhido pelo usuário como uma
chave de pagamento, ou a conta bancária do receptor, para realizar o pagamento
desejado.

A utilização desse serviço de Overlay auxiliou enormemente a adoção do NPP
pelos consumidores australianos. Na tabela abaixo, é possível ver a relevância do
OSKO frente a todos os pagamentos feitos pelo NPP:
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Figura 5.5: Atividade do NPP australiano

Fonte: RBA 2020

Em conclusão, tanto o sistema de overlay do BPAY, quanto a estratégia de
implementação gradual, permitiram que a mudança do sistema de pagamentos aus-
traliano ocorresse de maneira rápida e fluída. Além disso, como pudemos observar
ao longo dessa sessão, o Banco Central brasileiro fez algumas escolhas similares
em termos de identificação dos problemas do sistema vigente, coordenação dos
players conectados e implementação gradual das normas do novo sistema. Assim,
podemos esperar que os resultados brasileiros possam seguir a linha do que vem
ocorrendo na Austrália nos últimos dois anos, caso um monitoramento próximo e
adaptações adequadas sejam feitas na implementação do PIX.
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5.2 Pix e mercado

5.2.1 Impactos no mercado

A entrada do Pix no mercado de pagamentos será disruptiva para o varejo,
refletindo em impactos operacionais importantes para todos os negócios, reduzindo
custos financeiros direta e indiretamente e alterando a experiência do cliente no
ponto de venda. Porém, estes impactos serão especialmente sentidos pelas micro
e pequenas empresas (MPEs) brasileiras.

As MPEs contribuem de forma importante para a economia brasileira: es-
tas empresas são responsáveis por mais de 51% dos empregos gerados no país,
representando cerca de 29,5% do valor adicionado ao PIB - 23% se considerarmos
apenas comércio e serviços[155]-, mas este segmento ainda é desfavorecido pelas
dificuldades de operação e condições de acesso aos serviços de pagamentos atuais.

Figura 5.6: Participação dos principais meios de pagamento no consumo privado
no Brasil

Fonte: www.boanergesecia.com.br

https://www.boanergesecia.com.br/wp-content/uploads/2020/10/Boanerges-Cia-Apresenta$%$ C3$%$ A7$%$ C3$%$ A3o-ABRACAM-Mercado-Meios-de-Pagamento-Brasil-19Out20-APRESENTADO.pdf
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Podemos confirmar a importância dos cartões no mix de pagamentos1 dos
varejistas ao observar que estes pagamentos representaram 41% do volume tran-
sacionado no consumo privado do país em 2020. Porém, também é perceptível
aos lojistas que este é um meio de pagamento caro, especialmente na modalidade
crédito: o cartão de crédito é visto como o meio de pagamento de maior custo para
80% dos pequenos negócios.[156]

Mesmo com a disseminação das maquininhas de cartão em pequenos negócios
e a queda de cerca de 30% nas taxas de MDR como consequência da concorrência
no mercado de pagamentos [157], a aceitação de pagamentos por cartão no Brasil
possui condições especialmente desafiadoras: o custo ainda é caro, considerando
as altas taxas de transação causadas pelo número de intermediários no processo.
Trazendo estes desafios ao contexto do Pix, já observamos importantes vantagens
para o varejo. Quando levantamos o patamar de custos, os recebimentos por Pix
devem oferecer a menor tarifa dentre os meios de pagamento eletrônicos, como
consequência do ambiente aberto proporcionado pelo Banco Central - com melhor
eficiência de custos, maior competitividade entre players e menos intermediários
na cadeia de pagamentos a serem remunerados pelas tarifas de transação.

Levando em conta o cenário de mudanças consequentes da pandemia de
Covid-19, outras modalidades de pagamento ganharam espaço no varejo: 58% das
empresas fizeram alguma mudança na estratégia de meios de pagamento durante a
pandemia. Em comparação com 2018, quando 13% das lojas físicas aceitavam pa-
gamentos via aplicativo, durante a pandemia houve um crescimento significativo,
com 62% dos estabelecimentos oferecendo esta modalidade - enquanto o uso de
pagamentos via app pelo consumidor em lojas físicas também saltou de 4% para
21% neste mesmo período[158].

Dentre as possibilidades de pagamentos digitais por aplicativo, as carteiras
digitais2 vêm ganhando tração no mercado brasileiro, especialmente por utiliza-
rem estratégias de cashback em busca de fidelização e crescimento da sua base de
usuários [157] e, mais recentemente, pela adesão de mais consumidores em busca
de pagamentos “low touch” durante a pandemia.

Porém, as carteiras digitais ainda possuem um número de usuários reduzido
e uma rede de aceitação limitada, além de ecossistemas fechados que não possuem
interoperabilidade com outras plataformas[157], o que diminui o potencial de al-
cance e crescimento a curto prazo das bases destas carteiras. Também é possível

1Mix de pagamentos é a composição das formas de pagamento oferecidas pelos estabelecimen-
tos nas suas vendas

2Carteira digital é um aplicativo que permite ao cliente carregar dinheiro e/ou cadastrar um
cartão (débito, crédito ou pré-pago) e realizar transações sem a presença de dinheiro em espécie
ou cartão físico, utilizando apenas o celular, como visto em [159]
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apontar que a falta de integração torna a gestão financeira dos lojistas mais com-
plicada e pulverizada, criando a necessidade de se gerir recebimentos em múltiplas
carteiras, e consequentemente diminuindo o incentivo ao uso destes meios pelos
vendedores.

O crescimento observado na adesão de pagamentos por aplicativo sinaliza
que as operações do varejo e o comportamento do consumidor atualmente são
favoráveis à implementação do Pix no ponto de venda, que segue a mesma dinâmica
de pagamento através de app digital e QR codes.

A implantação do Pix no ecossistema de pagamentos favorece diretamente os
usuários - lojistas e consumidores - já habituados aos pagamentos através de apli-
cativos e QR codes, pois a mecânica de uso é próxima, mas limitações das carteiras
digitais, aqui antes citadas, perdem efeito. Com a integração ao sistema intero-
perável do Pix, aumenta o mercado potencial das próprias carteiras digitais, por
conta da ampliação na rede de aceitação acessada, mas esse mesmo tipo de solução
de pagamento mobile também passa a ser oferecida pelo restante das instituições
financeiras, gerando mais ofertas e concorrência de soluções em pagamentos por
aplicativos e possibilitando melhores escolhas para os vendedores e consumidores.

Além dos desafios estruturais que os arranjos de pagamentos atuais impõem
à operação do pequeno varejista, também podemos destacar as dificuldades da
gestão de dinheiro em espécie. O varejo físico traz em sua operação a necessidade
da gestão de numerário, trazendo consigo custos operacionais e preocupações com a
disponibilidade de troco, conciliação de valores, segurança contra fraudes e roubos,
além do transporte de valores.

Sob essa ótica, o Pix traz impactos positivos à operação dos lojistas por
se tornar outra opção de pagamento com disponibilidade imediata dos recursos,
conforme citado anteriormente, mas também por ter o potencial de substituir parte
das vendas pagas com dinheiro, diminuindo o montante de moeda em espécie a ser
administrada. Além disso, é importante também destacar a iniciativa do saque no
varejo através do Pix, que proporcionará ao varejista a alternativa de disponibilizar
o dinheiro em espécie do estabelecimento como saldo disponível para saque, o que
diminui a necessidade de transporte de valores e se torna um novo serviço agregado
do varejista, gerando movimento de consumidores nas lojas participantes.

5.2.2 Avanços para atender o mercado consumidor

Apesar de ser desenhado para ser uma infraestrutura de pagamentos ins-
tantâneos, o Pix terá um impacto significativamente maior que apenas um meio
de transações em tempo real. O resultado esperado de sua implementação é a
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bancarização de até 30 milhões de pessoas, equivalente a dois terços dos números
estimados de desbancarizados antes da pandemia.

Para que esse objetivo seja alcançado, o Banco Central não pretende deixar
apenas nas mãos de instituições financeiras. Varejistas, empresas do setor de
energia, operadoras telefônicas e postos de combustível podem fazer parte da rede
de serviços a operar com o Pix, possibilitando o oferecimento de uma conta aos
consumidores e incluir o pagamento pelos serviços prestados durante a jornada
do cliente com a empresa. O cerne é reduzir custos e aprimorar a relação com o
consumidor.

Um exemplo prático para essa melhora na relação com o consumidor e na
vantagem oferecida pode ser facilmente notado em casos de empresas de telefonia,
água e luz. Como parcela significativa dessas contas não são pagas ou são alvo de
contestação, a operadora se vê obrigada a entrar em contato com o cliente (processo
que pode ser trabalhoso) para cobrá-lo, e a consequência em alguns casos chega
a ser até suspensão do serviço. Quando o consumidor realiza o serviço, sua conta
demora por volta de dois dias para ser reativada, o que pode ser modificado com
o Pix, em que a transação será efetuada praticamente de maneira instantânea.
A concessionária de energia elétrica Enel, por exemplo, já anunciou que pretende
adotar o Pix para esse fim, acreditando que o processo de reativação de contas será
acelerado.[160]

Além disso, há um outro incentivo às empresas relacionado à economia de
custos em parcerias bancárias para receber as contas. Em depoimento registrado
pelo jornal Valor Econômico, Renato Ciuchini, chefe de estratégia de transformação
da TIM, as despesas com arrecadação e comissões pagas aos pontos de recarga de
celular chegam a R$ 1 bilhão anualmente.[161]

Ciuchini relata ainda que o maior interesse pode vir de novos modelos de ne-
gócios possibilitados pela jornada de pagamento embarcada dentro das empresas.1

No cenário de varejistas, a perspectiva é semelhante: comerciantes estão
fortemente interessados na possibilidade da redução de boletos (que gera custos de
emissão e que 50% delas não são pagas, segundo estimativas do setor1) e inserir
consumidores sem acesso a cartão de crédito no mercado. Como consequência,
espera-se que varejistas ofereçam descontos para quem optar pelo Pix como forma
de pagamento, uma vez que reduz a probabilidade de o consumidor desistir da
compra enquanto seleciona o meio de pagamento ou quando aguarda o boleto para
pagá-lo.

Outro caso, dessa vez não relacionado à abertura de conta para o consumidor,
é o da EcoRodovias, empresa de infraestrutura focada na operação e na gestão de
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concessões rodoviárias. A companhia tem um piloto para aceitar o pagamento do
pedágio com carteiras digitais e pagamentos instantâneos.

Já começam a surgir casos de uso para o Pix que não estão somente relaci-
onados ao sistema financeiro. Carlos Cêra, cofundador da Superlógica, empresa
de gestão para imobiliárias, já pensa em inaugurar a possibilidade de condômi-
nos pagarem suas taxas relacionadas à moradia a partir do Pix. Além disso, sem
dar mais detalhes, Cêra revelou ao Valor Econômico1 que pretende até a regular
entrada e saída de condomínios a partir do Pix.

5.3 Pix e Sociedade

5.3.1 O histórico da desbancarização no Brasil

De acordo com pesquisa do instituto Locomotiva em 2019, cerca de 45 milhões
de brasileiros foram considerados desbancarizados. Ou seja, no ano passado, 1
em cada três brasileiros adultos não tinham conta bancária ou não a
movimentavam faz mais de 6 meses.[162]

Figura 5.7: 1 em cada 3 brasileiros não têm conta bancária

Fonte: Elaboração Própria

Segundo pesquisa da Datafolha, há diversas razões pelas quais uma pessoa
pode ser excluída do sistema bancário. Sendo que a desbancarização pode ser
oriunda tanto de uma decisão do próprio indivíduo, quanto de condições sócio
demográficas que dificultem a obtenção de uma conta. Na tabela abaixo, é possível
observar algumas das principais barreiras à maior bancarização no país.
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Tabela 5.6: Barreiras à bancarização no Brasil

Dificuldade de acesso às
agências

Uma grande barreira à bancarização é a falta de ca-
pilaridade de agências bancárias, principalmente em
áreas mais rurais, que exigem que as pessoas tenham
que se deslocar longas distâncias para conseguir uti-
lizar um serviço bancário presencial.

Negativação no sistema
de crédito

A negativação no sistema financeiro inibe a entrada
de uma parcela de desbancarizados que não conse-
gue manter seu perfil de crédito em um bom nível e
prefere se abster da utilização do sistema tradicional.

Não cumprimento de
exigências dos bancos

Parcela da população não consegue atender os requi-
sitos mínimos para a abertura de conta

Altos custos tarifários A manutenção de uma conta bancária exige o pa-
gamento de diversas tarifas, desde administração de
contas até serviços de crédito, seguros e transações
financeiras como TED e DOC.

Burocracia 86% dos desbancarizados afirmam que os bancos não
se importam com o consumidor final, apenas com o
próprio lucro. Assim, cria-se uma aversão aos serviços
lentos e burocratizados dos bancos tradicionais.

Informalidade Os profissionais informais têm uma propensão 2 vezes
maior à desbancarização, pois é muito mais difícil que
indivíduos desse perfil consigam comprovar sua renda
e idoneidade frente a instituições financeiras

Fonte: Elaboração Própria

5.3.2 O perfil do desbancarizado no Brasil

Do ponto de vista social, essa desbancarização piora ainda mais as condições
de inclusão de segmentos sociais que já são historicamente marginalizados e com
baixo acesso a serviços financeiros, de educação e de saúde. Na tabela abaixo,
conseguimos entender um pouco melhor o perfil dos desbancarizados no Brasil.[162]



Pagamento instantâneo, mercado e sociedade 212

Tabela 5.7: Perfil do desbancarizados no Brasil

Demografia % dos desbancarizados

Mulheres 59%

Negros 69%

Classes C, D e E 86%

Nordeste do país 39%

Fundamental Completo 39%
Fonte: Elaboração Própria

Essa exclusão do sistema financeiro, consequentemente, faz com que milhões
de pequenos empreendedores e autônomos não consigam ter um planejamento
financeiro para expandir seus negócios e muito menos acesso à crédito para fazê-
lo. Em pesquisa sobre inclusão financeira feita a partir da Pesquisa de Orçamento
Familiar (POF) do IBGE, Pires et. al (2020) buscaram identificar determinantes
da exclusão financeira no Brasil e o perfil dos excluídos através de uma abordagem
estatística e econométrica.

Nela, foi identificado não só o perfil mostrado acima, mas o grau com que
contribuem para a chance de uma pessoa ter acesso a produtos financeiros. Em
particular, apareceram como grandes diferenciais para exclusão o nível de escola-
ridade e a falta de renda, agravada pela informalidade no mercado de trabalho.
No caso da escolaridade, controlada para outras características socioeconômicas,
uma pessoa com ensino superior tem uma diferença de 36,8 pontos percentuais na
chance de ter uma conta corrente frente uma pessoa sem escolaridade. Olhando
para o perfil de renda, a diferença é de 28,8 pontos percentuais entre pessoas no
primeiro e no décimo decil da distribuição. Tais resultados são representativos e
indicam a relevância do fator socioeconômico na desbancarização (PIRES et al,
2020).

A informalidade, inclusive, também aparece como grande problema de acesso
à crédito em dados do Banco Central. Segundo o Banco Central, quando se analisa
a população informal, a proporção de desbancarizados é 2 vezes maior do que a
população formal. Isso é um problema pois o conjunto desses dois fatores, infor-
malidade e desbancarização, faz com que um grande segmento fique invisível às
agências de crédito. Sem nenhum histórico de idoneidade financeira ou comprova-
ção de renda, essa população não consegue crédito para realizar projetos maiores
em seus negócios e até mesmo em suas casas, como compra de eletrodomésticos
ou reformas. É uma armadilha da pobreza a nível nacional, corroborando para
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a manutenção do status quo social, e criando barreiras adicionais para a inclusão
dessa população.

Consequentemente, do ponto de vista econômico, o país está perdendo a
oportunidade de alavancar cerca de 817 bilhões de reais, em transações, no sis-
tema financeiro formal, que poderia ajudar a fomentar o crescimento econômico
no país. [162] Essa quantia atualmente circula em espécie, na mão de uma po-
pulação informal, que muitas vezes precisa negociar descontos, pagar fiado ou até
mesmo emprestar cartões de créditos de amigos e familiares para conseguir realizar
pagamentos.

5.3.3 Incentivos à bancarização

Embora esses dados assustem, a situação já melhorou muito: enquanto hoje
cerca de um terço da população não tem conta bancária ou não há utiliza, em
2011, esses números chegavam a representar metade da população adulta do país.
[163] Um dos grandes fatores que promoveram a mudança positiva foi a lei 12.865,
um grande marco regulatório dos arranjos de pagamento, instituído em 2013. A
partir dela, o Banco Central definiu parâmetros que permitiram um mercado de
pagamentos mais competitivo, transparente e inclusivo. Como consequência, deu-
se espaço a uma série de novos modelos de negócios, como bancos mais básicos e
instituições de pagamento, como o Nubank.

Como consequência, o volume de transações bancárias totais passou de R$ 41
Bi em 2013 para R$ 90 Bi em 2019, sendo que as transações mobile representaram
uma grande parcela disso, passando de R$ 1.6 Bi de transações em 2013 para R$
39.4 Bi em 2019, representando quase 45% de todas as transações no país, como é
possível observar na tabela abaixo. [164]
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Figura 5.8: Transações no Brasil em 2019

Fonte: Febraban 2020

Entretanto, essa mudança não atingiu todos os desbancarizados de maneira
uniforme. Por um lado, a 12.865 foi excelente para atrair o público desbancarizado
mais jovem, que não estava no sistema por conta das altas taxas e burocracia
do sistema bancário tradicional. Já por outra perspectiva, há outros perfis de
desbancarizados que não se beneficiaram tanto com essa mudança, como pessoas
mais velhas, a população rural, e a população de baixa renda, por exemplo. (Ver
tabela “O outro lado da digitalização” )

Além dessa transformação regulatória, oriunda da lei 12.865, houve um fator
inesperado que auxiliou no aumento recente da bancarização no Brasil: a pande-
mia do Covid-19. Segundo estudo feito pela Mastercard e pelo instituto Americas
Market Intelligence, a taxa de desbancarizados no Brasil se reduziu consideravel-
mente, chegando a uma queda de 73% desde junho. O principal motivo para essa
queda foi a instituição do auxílio emergencial, que incentivou a abertura de contas
para facilitar a entrada do benefício.[165] É importante frisar, entretanto, que isso
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não significa que essa alta bancarização se manterá uma vez que esse auxílio seja
retirado ou diminuído. Assim, o Banco Central terá um grande trabalho de moni-
toramento dessa recente onda de bancarização, para garantir que ela se mantenha
e consiga fornecer cada vez mais benefícios à população.

5.3.4 O PIX como instrumento de bancarização

Tanto a lei 12.865 quanto a aceleração de inclusão via auxílio emergencial,
entretanto, foram só o começo. Uma solução que pode mudar o jogo de uma vez
por todas é o PIX, sistema de pagamentos instantâneos do Banco Central, que vai
trazer ainda mais competitividade ao mercado de pagamentos, e conveniência ao
consumidor final.

Hoje, para fazer transferências para contas de amigos e familiares, o con-
sumidor tem que fazer um DOC ou uma TED, que são realizadas apenas em
horários comerciais, não têm liquidação instantânea, e exigem que o consumidor
insira uma série de dados da outra conta para que a transação seja realizada. No
mais, se a transação for para outro banco, o usuário ainda tem que pagar uma
taxa significativa para que ela ocorra. Assim, o cenário atual mostra um processo
demorado, complexo e custoso, que não incentiva a população a fazer mais uso
dessa tecnologia.

Espera-se, então, que o PIX consiga suprir essa necessidade através de ser-
viços mais rápidos e eficientes, corroborando ainda mais para que a população
marginalizada consiga utilizar serviços financeiros de maneira simplificada.

Alguns exemplos de mecanismos que o PIX tem para fomentar essa demo-
cratização incluem:
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Tabela 5.8: Atributos do PIX que favorecem a democratização

QR Code Através da leitura de um QR code, o indivíduo con-
seguirá fazer seus pagamentos transferências. Assim,
o processo de pagamento fica bastante simplificado, e
as pessoas não dependerão mais da entrada de inúme-
ros dados como conta bancária, número da agência e
CPF/CNPJ para realizar seus pagamentos.

Chave única Assim como o QR code, a presença de uma chave
única, escolhida pelo usuário, permite uma facilidade
e velocidade na realização das transações.

Interoperabilidade Pela sua característica de ser um sistema central
e unificado, as transações pelo PIX podem partir
de qualquer instituição financeira cadastrada, garan-
tindo maior capilaridade nos pagamentos feitos, inde-
pendente do serviço e empresa escolhida pelo cliente.

Pagamento offline A partir de 2021, os pagamentos do PIX poderão ser
realizados sem a presença de internet por uma das
partes, através do QR code. Assim, tanto o consu-
midor final que não tem um plano de dados, quanto
os microempreendedores que precisam de mobilidade
nas vendas, conseguirão ter facilidade na realização
de transações.

Transações 24/7/365 Diferentemente da TED e DOC, os pagamentos via
PIX ocorrem praticamente em tempo real, permitindo
comodidade ao consumidor final e rápida entrada de
caixa às micro e pequenas empresas, que antes ficavam
à mercê dos adquirentes.

Saque no varejo Através do PIX, a população poderá realizar saques
de dinheiro nos pontos de venda. Isso permitirá uma
grande capilaridade na obtenção de dinheiro em espé-
cie, independentemente da localização do indivíduo.

Fonte: www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix

Além disso, por ser um sistema centralizado, em que as transações passam
pela mesma infraestrutura de liquidação de pagamento, há um grande ganho em
termos de economia de escala. Ou seja, por processar um grande volume de opera-
ções, o Banco Central consegue diminuir o custo por processamento. Consequen-

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix
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temente reduz-se também o custo final das operações, tanto para o consumidor,
que consegue fazer seus pagamentos via PIX de maneira gratuita, quanto para os
pequenos negócios, que poderão utilizar o PIX a um custo médio de R$ 0,01 a
cada dez transações.[116]

Em conclusão, o PIX possibilitará a maior democratização financeira tanto
por meio de um acesso facilitado a produtos bancários e de fintechs, quanto pela
facilitação no uso do serviço de pagamentos e custos reduzidos. Cabe então, às
instituições financeiras se aproveitarem dessa tecnologia para criarem modelos de
negócio que sirvam essa população, auxiliando o Banco Central a cumprir essa
pauta relevante dentro de sua agenda.
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O outro lado da digitalização

Embora essa transição gradual para um sistema de pagamentos mais digital, li-
derada pelo Banco Central, tenha tido resultados expressivos na democratização
financeira, como explicado neste capítulo, nem toda a população foi atendida de
maneira uniforme. Isso ocorre, pois a partir do momento em que existem diver-
sos perfis de desbancarizados, é muito difícil que uma mesma iniciativa consiga
beneficiar a todos.
No caso dessa bancarização fomentada pelo meio digital, um dos maiores impactos
estudados foi a diminuição no número de agências bancárias no país. Segundo o
Banco Central, no período de 2016 a 2019 foram fechadas 2.853 agências no Brasil.
E apenas em 2020, impulsionados pela pandemia, os bancos privados, incluindo
Bradesco, Santander e Itaú, já fecharam mais de mil agências, enquanto o Banco
do Brasil reduziu em 5.7% seus postos de atendimento físicos e eletrônicos.
Essa diminuição pode excluir ainda mais alguns perfis já marginalizados, que têm
menos acesso a meios digitais e à internet, como a população rural (apenas 74%
têm acesso diário à internet), os idosos (80% ), e as classes D e E (78% ), como
podemos observar nos gráficos abaixo.
Segmentos com acesso mais limitado à internet:[166]

• População rural
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• Idosos

• População classe D e E

Segundo dados do Banco Central publicados pela Dieese, 42% dos municípios bra-
sileiros não tem nenhuma agência bancária. Isso significa que para essa população
o acesso ao banco depende de um dos seguintes fatores:

• A locomoção até uma agência mais próxima em outra cidade;

• ou a utilização de sistemas online.

Entretanto, isso pode ser um problema, pois nem toda essa população tem acesso
a internet estável e de qualidade ou consegue se locomover grandes distâncias
para acessar uma agência física. Por conta desses 2 fatores, os habitantes dessas
áreas podem optar pela descontinuidade da utilização dos serviços bancários.
Por isso, é essencial que os bancos e fintechs, com apoio do Banco Central, con-
sigam criar mecanismos que facilitem a continuidade desses usuários no sistema
financeiro. Dois exemplos recentes são:

• O saque no varejo através do PIX, que permite que as pessoas saquem di-
nheiro independentemente de haver ou não uma agência bancária próxima.

• O pagamento offline por uma das partes da transação, que permite a uti-
lização desse serviço financeiro mesmo sem acesso a um pacote robusto de
dados.



Considerações finais

Ricardo Fernandes Paixão e João Benício Aguiar

Em nenhum dos tópicos discutidos neste livro, pagamentos e facilitadores de
inovação (sandboxes), o Banco Central do Brasil foi early adopter.

Em pagamentos, os sistemas de liquidação do bruto em tempo (RTGS) foram
implementados no Brasil (2001) quase duas décadas após as primeiras implemen-
tações [63]. Aqui cabe uma ressalva que antes de 1994 não faria muito sentido
preocupação com liquidação de grandes pagamentos em tempo real quando a taxa
de inflação chegava a 3.000% ao ano. Portanto foi necessário antes atingir níveis
controlados de inflação para depois reformar o sistema de pagamentos. Os sistemas
de pagamento em varejo, especialmente os sistemas de cartões de crédito e débito,
com taxas de crescimento de dois dígitos ao ano nas últimas duas décadas, estive-
ram fora do perímetro do regulador até a edição da Lei 12.865/2013. Antes da lei
o BCB agia por meio de persuasão moral (moral suasion) [LLOBO] e, portanto,
não teria como intervir de maneira mais incisiva nos mercados.

A edição da Lei 12.865/2013 foi um marco no mercado financeiro brasileiro.
A partir do final de 2013 o Banco Central passa a atuar de maneira extremamente
assertiva (como pode ser constatado pelo número de normativos editados) no mer-
cado de pagamentos e, num curto espaço de tempo, quatro anos, de 2014 a 2018,
provocou uma revolução com a entrada de várias novas empresas que hoje são
importantes atores como Nubank, Stone, Mercado Pago, dentre outras.

Embora relativamente atrasado se comparado a reguladores financeiros de
outros países, como o México, por exemplo, o Banco Central, inicialmente na gestão
Ilan Goldfajn e, talvez mais acelerado, na gestão Campos Neto, priorizou projetos
como o ecossistema brasileiro de pagamentos instantâneos, com data prevista de
operação para outubro de 2020, duplicatas eletrônicas (em consulta pública) e open
banking (em consulta pública). A efetivação dessas reformas colocará o Brasil na
vanguarda da inovação financeira.
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Em relação a facilitadores de inovação (sandboxes, information hubs) a atu-
ação do regulador tem sido de experimentação cautelosa. Com o projeto do LIFT,
uma sandbox setorial com desenho “tropicalizado” , o Banco Central recebeu prê-
mio mundial de inovação em fintechs. A proposta de minuta dos normativos para
sandbox regulatório mostra talvez certo excesso de cautela. Nada que o próprio
processo de consulta pública e, eventualmente, a experiência de alguns ciclos, não
consiga ajustar.

Por fim, cabe a citar, ainda, a realização do LIFT Learning. Por meio desse
programa o Banco Central pôde fomentar a cultura de inovação financeira em
universidades por todo o país através da execução, pelos alunos e jovens talentos,
de projetos reais de fintechs com total imersão no crescente mercado de inovação
financeira. Logo, pode-se afirmar que o regulador abraçou inovação e competiti-
vidade como um dos eixos de sua atuação e tem fortalecido a entrada de novos
atores dispostos a desafiarem positivamente o SFN com propostas que tragam
maior acessibilidade financeira à população.
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