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Resumo

Este artigo prctende abordar, sob a perspectiva das recentes iniciativas do Sistema Brasilei-
ro de Pagamentos Instantineos (Pix) e do Sistema Financeiro Aberto (open banking), como
o Banco Central do Brasil busca assumir um novo papel regulatério, por meio da adogﬁo
de estratégias de incentivo 4 inovacio, 4 competitividade e a inclusio fianceira, a fim de
lidar com um setor financeiro nacional cada vez mais dinamico, inovador e COmMposto por
novos players. A regulagio tradicional, que repousa na classica ideia de comando e controle
estatal e que se utiliza da aplicagﬁo de sangdes 208 regu]ados, ]:’1 nio consegue responder de
forma satisfatoria as necessidades de um ecossistema financeiro em constante mutagao, o
que evidencia a preméncia de mecanismos regulatérios mais flexiveis, descentralizados e

abertos ao experimentalismo para promover a almejada reconexao regulatéria.

Palavras-chave: Regulacio financeira. Desconexio regulatoria. Inovacio. Pix. Open banking.

Abstract

This article aims to address, from the perspective of the recent initiatives of the Brazilian Instant
Payment System (Pix) and the Open Financial System (open banking), how the Central Bank of
Brazil secks to assume a new regulatory role, through the adoption of strategies to encourage
innovation, competitiveness and financial inclusion, in order to deal with a national financial sector
increasingly dynamic, innovative and composed of new players. Traditional regulation, based on the
classic idea of State command and control and which uses the application of sanctions to regulates,
is no longer able to provide a satisfactory response to the needs of a constantly changing financial
ecosystem, which highlights the urgency of regulatory mechanisms more flexible, decentralized and
open to experimentalism to promote the desired regulatory reconnection.

Keywords: Financial regulation. Regulatory disconnection. Innovation. PIX. Open banking.
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Introducao

O que mais se escuta nestes tltimos anos ¢ como a tecnologia esta
transformando, com velocidade avassaladora e de maneira difusa, o
mundo tal como o conhecemos. O futuro muito distante, de gran-
des avancos tecnologicos, retratado por Aldous Huxley ha oiten-
ta anos, no classico livro Admirdvel mundo novo, ja nio parece, nos
dias de hoje, tio fantasioso e inimaginavel assim. Pelo contrario, a
obra de fic¢ao cientifica ganha tons profeticos quando comparada
aos tempos atuais. Na trama distépica escrita por Huxlcy, 0s perso-
nagens viajavam frequentemente em “taxicépteros”, com a mesma
conveniéncia e naturalidade com que hoje a sociedade se utiliza de

servicos de transporte compartilhados.

Em 2020, a realidade finalmente alcancou o futuro descrito na fic¢io
literaria, pois a EmbraerX, divisio da empresa brasileira fabricante
de avides especializada em novas tecnologias, realizou o primeiro voo
virtual com seu “taxicoptero”, na verdade um Evtol,! uma aeronave de
motor elétrico projetada para realizar pousos e decolagens na verti-
cal, tal como helicopteros, mas com desempenho de avido, dada sua
capacidade de reposicionar seus motores. A EmbraerX ¢ uma das oito
empresas integrantes do projeto de uma conhecida startup de sucesso,
do ramo da economia GIG,* que pretende implementar um servico
de transporte acreo compartilhado, sob demanda, ja em fase de testes

e com inicio de operagoes comerciais previstas para o ano de 20233

1 Sigla em inglés de eleceric vertical take-off and landing.

2 Conhecida também como “cconomia Compartilhada" ou “economia dos bicos”, carac-
teriza-se pela oferta de servicos por meio de plataformas digitais.

3 Disponfvc] em: https://WWW.airway.com.br/embraer—Faz—primciro—voo—em—simulador—
-com-taxi-voador/. Acesso em: 30 nov. 2020.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 28, n. 55, p.87-111, jun. 2021



https://www.airway.com.br/embraer-faz-primeiro-voo-em-simulador-com-taxi-voador/
https://www.airway.com.br/embraer-faz-primeiro-voo-em-simulador-com-taxi-voador/

Juliana Cabral Coelho Rangel

Todavia, a implantagio do SETVico de transporte acreo Compartilha—
do, por meio de Evtols, encontra varios desafios, especialmente no
que diz respeito as questoes regulatérias acerca de inovagoes tecno-
légicas desse tipo. Como regular viagens tripuladas em veiculos elé-
tricos voadores, a utiliza¢io de plataformas de pouso e decolagem
(“vertipontos”) espalhadas pela cidade, as rotas de voo ¢ o transito
acreo em dareas densamente povoadas como as grandes metropoles?
E mais, como a regulacio desse tipo de tecnologia podera garantir
a eficiéncia, a seguranca dos usudrios e das demais pessoas, tarifas
justas e a competitividade do setor a¢reo? Em suma, como a regula—
¢ao estatal podera atuar para promover e proteger a inovagio e, em

ultima analise, estimular o desenvolvimento econdmico?

Como se percebe no caso citado, o impacto das inovag¢des tecno-
logicas entendidas como disruptivas, nos mais diversos sctores da
economia, provoca também uma ruptura na estrutura legal e de re-
gulacio existentes, cujo fendmeno foi identificado na doutrina ju-
ridica como de “desconexio regulatoria” (BRUZZI, 2019). Segundo
Bruzzi (2019), a desconexio regulatoria ocorre quando ha um es-
for¢o para aplicar a regulacio existente — seja ela ultrapassada, seja
incompativel — a determinada inovacio tecnoldgica que, na verda-
de, pode exigir uma adaptagﬁo da estrutura regu]atéria que jé existe
ou a cria¢do de outra. Para tentar resolver o desafio da reconexio
regulatoria, o regulador deve ser capaz de identificar a inovagio e
seu potencial de disrup¢do para assim buscar os mecanismos ade-
quados para regular o segmento especifico de mercado em que a
inovacao se insere, sem desprezar suas caracteristicas, ecossistema
¢ peculiaridades. Na visao de Baptista e Keller (2016), a regulacio
também precisa ser inovadora nos casos de situacoes disruptivas e
dosar mecanismos tradicionais com novas abordagens, por exem-

plo, de incentivo, de padroes de desempenho, de autorregulacio e
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de experimentalismo, considerando os objetivos regulatérios bus-

cados em cada caso.

O presente artigo pretende justamente abordar esse desafio de re-
conexao regulatéria no contexto atual do setor financeiro brasilei-
ro, com base na andlise de dois recentes projetos capitaneados pelo
Banco Central do Brasil (BCB) e que prometem revolucionar o sis-
tema financeiro nacional, incentivando, essencialmente, a inovacio
tecnolégica, a Competitividade e a inclusio: o open banking e o Siste-

ma de Pagamentos Instantaneos, o Pix.

O primeiro topico do estudo trata do redirecionamento da estra-
tégia regulatéria do Banco Central do Brasil (BCB) para atingir os
objetivos de fomento a inovagio, a competitividade e a inclusio fi-
nanceira, diante dos iminentes desafios do cenario financeiro atual —
de constante disrup¢io —, composto por novos players e por modelos
de negocio ainda sem regulamentacio especifica. O texto também
aborda a questio da desconexio regulacoria, visto que os modelos
tradicionais de regu]agﬁo j:fl nao conseguem mais produzir os resulta-
dos desejados e no tempo adequado, a fim de reduzir riscos sistemi-

cos e de estimular a competi¢do, a inovagao e a inclusio financeira.

As secdes seguintes do artigo analisam mais detalhadamente os dois
principais projetos conduzidos pelo BCB para alavancar o Sistema Fi-
nanceiro Nacional do futuro, por meio da adogio de estrategias regu-

lacorias proativas, flexiveis ¢ descentralizadas: o Pix e o open banking.

Na tltima se¢do, sdo trazidas as conclusdes sobre o tema enfrenta-
do, ressaltando-se a tentativa de se buscar a reconexio da regulacio
com a nova realidade — dinamica e inovadora — do mercado finan-
ceiro nacional e a importancia da adogio, pelos orgios reguladores,

de mecanismos mais participativos e abertos ao experimentalismo,
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cuja Contribuigﬁo efetiva dos entes regulados constitui pega—chave
para a construcio do novo arcabougo regulatorio. Ainda, conclui-se
que os projetos do Pix e do open banking, alem de acelerar o alcance
dos objetivos pretendidos pelo BCB, anteriormente citados, serdo
os responsaveis por uma grande mudanga de paradigma no que se

refere a oferta de servicos bancarios aos usuarios.

O BCB e as estratégias
regulatorias de incentivo a
inovacao, a competitividade
e a inclusao financeira

No ano de 2019, dando continuidade ao projeto anterior iniciado
com a Agenda BC+ (BCB, [2016]), o BCB lancou a Agenda BC#,
com o intuito de concentrar esforgos para o incentivo a inovacao
tecnologica, desenvolvendo questdes estruturais, a fim de democra-
tizar ¢ modernizar o sistema financeiro brasileiro. Na agenda re-
formulada, o BCB destacou cinco dimensdes de trabalho de acordo
com os objetivos almejados (BCB, [2019a]):

i. inclusdo, sob o prisma da universalizacio ¢ da facilidade
de acesso ao mercado financeiro, seja por meio de plata-
formas digitais, seja pela simplifica¢io e desburocratizagao

dos procedimentos;

ii. competitividade, no gerenciamento de riscos, na busca pela
reducdo de barreiras de entrada e na disponibilizacao de
instrumentos dotados de inovagdes tecnologicas que permi-
tirdo o acesso mais competitivo aos mercados, possibilitan-

do, assim, uma melhor precificacio;
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iii. educagﬁo, cujo foco ¢ investir na educagio financeira da so-
ciedade para que esta tenha condi¢des de participar de for-
ma mais efetiva do mercado financeiro ¢ adquira a cultura

de economizar;

iv. sustentabilidade, para o melhor aproveitamento dos recur-
sos disponiveis, na integracio de variaveis sustentaveis no
processo decisorio do BCB, além do gerenciamento adequa-
do dos riscos socioambientais ¢ climaticos para propiciar a
evolucio sustentavel e a moderniza¢io da economia e do

sistema financeiro nacional; e

v. transparéncia, no que diz respeito ao processo de formagio
de preco, a avaliagio de resultados e a busca pela assimetria
informacional da populagio acerca do mercado financeiro e

das atividades desempenhadas pelo proprio BCB.

Para a concretizagdo dos propésitos contidos na Agenda BC#, o
BCB procurou imprimir um vies regulatorio mais flexivel, intera-
tivo, propositivo e aberto para fomentar nio apenas as inovagoes
tecnologicas do setor financeiro, mas também — e, principalmen-
te, por intermédio delas — impulsionar a competitividade entre os
players, com a participac¢ao cada vez mais intensa das denominadas
fintechs,* além de aumentar a inclusio financeira pela acessibilidade

mais facilitada ao mercado.

Os 6rg€105 reguladores nacionais caminham, assim, para o redire-
cionamento da estrategia regulatoria, na tentativa de que o arca-

bougo regulatério brasileiro se reconecte com o cenario financeiro

4 De acordo com a Associacio Brasileira de Fintechs (ABFintechs), o termo — derivado
da unido das palavras de origem inglesa “financial” ¢ “technology™ — ¢ utilizado para definir
“aquelas empresas que usam tecnologia de forma intensiva para oferecer produtos na drea
de servicos financeiros de uma forma inovadora, sempre focada na experiéncia e necessi-
dade do usudrio”.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 28, n. 55, p.87-111, jun. 2021




Juliana Cabral Coelho Rangel

dC constantes ¢ disruptivas mudangas provocadas pelo acelerado

avango tCCHOlégiCO.

A a]teragﬁo de paradigma regu]atério — da tradicional regulagio
coercitiva, reativa, do tipo “comando e controle”, para um modelo
mais dinamico, inclusivo, propositivo e aberto® —, mirando o siste-
ma financeiro do futuro, esta em linha com o que ja vem ocorrendo

no Reino Unido, na Australia, em Singapura e na China.

No contexto das novas abordagens regulatérias nacionais direcio-
nadas ao atendimento de demandas disruptivas do ecossistema das
fintechs, ¢ possivel enumerar, especialmente, as relativas ao Sistema
de Pagamentos Instantancos Brasileiro (Pix), ao open banking, ao

6

sandbox regulatorio® e a regulacio das fintechs de crédito.’

5 O conceito de open regulation ¢ explicitado por Feigelson e Silva (2019). De acordo com
os autores, na regulacio aberta ou open regulation, o 6rgio regulador busca uma relacio de
maior proximidade com o mercado, com o governo ¢ outras entidades regulatdrias. Trata-
-se da criagdo conjunta e interativa da regulacio, uma vez que qualquer dos envolvidos
podc participar e contribuir para o processo.

6 O citado mecanismo financeiro regulatério ¢ bem  definido por Zetzsche e
outros (2017, p. 13): “In finance, a regulatory sandbox refers to a “safe space” for experimentation
with new approaches involving the application of technology to finance. At the most basic level, the
sandbox creates an environment for businesses to test products with less risk of being “punished”
by the regulator. In returns, regulators require applicants to incorporate appropriate safeguards”.

7 A Resolu¢io do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) 4.656/2018, de 26 de abril de
2018, criou os tipos de Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP) e de Sociedade
de Crédito Direto (SDC), com o propdsito de inserir, formalmente, no ambito das ins-
titui¢des financeiras, um grupo de empresas que jd atuava no mercado desde o inicio da
década de 2010, rodavia sem 1ebul‘1mentdgio espeu’ﬁu que Thes proporcionasse Londig()es
de operar de maneira eficiente e competitiva, em relagio ds demais instituicoes financeiras
tradicionais, gerando um ambiente de inseguranca juridica que afugentava investidores e
demais agentes de mercado, além de restringir a gama de servicos oferecidos aos usudrios.
Em 2020, por meio da Resolugio CMN 4.792, de 26 de marco, a fim de aprimorar as condi-
coes de concorréncia das fintechs de crédito com os demais players do mercado, autorizou-
-se a emissdo de cartdo de crédito por parte das SCD e o financiamento de suas operacdes
com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), tor-
nando-se, portanto, um canal para viabilizar a execucio de politicas publicas. Ademais, as
SCD e as SEP poderio ser controladas por fundos de investimentos.
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Recentemente, o BCB, por meio da Resolugéo BCB 29, de 26 de outu-
bro de 2020, definiu as diretrizes para funcionamento de seu sandbox
regulatorio, isto ¢, a criagdo de um ambiente de testes temporario, es-
truturado e controlado pelo orgao regulador, com vistas a experimen-
tacio de inovacdes financeiras ¢ de pagamento em condicoes reais.
Trata-se de um instrumento que tem sido adotado, com sucesso, em
diversos paises, como tentativa de solucionar a questio da desconexio
regulatoria de maneira mais dinamica e flexivel. Alem de fomentar a
inovagio ¢ a competitividade do setor financeiro e de pagamentos, as
empresas poderdo testar novos produtos, servicos e modelos de ne-
gocio inovadores em um ambiente regulatorio mais flexivel e aberto
a experimentacio, ja que o sandbox tem exigéncias regulatorias mais

brandas (& especfﬁcas a0 modelo dC anéCiO inovador pI‘OpOStO.

Tomados em Conjunto, 0s respectivos normativos 1egais/regulat6—
rios, juntamente com a Lei 13.709/2018, de 14 de agosto de 2018
(Lei Geral de Prote¢io de Dados — LGPD), a qual serve de base para
a operacionalizacio do proprio open banking, ¢ o futuro marco legal
das starcups,® comporio a estrutura legal e regulacdria que transfor-

! .. . . .
mara definitivamente o sistema financeiro nacional.

Entretanto, com vistas a delimitar o €scopo do presente artigo, con-

forme delineado pelo titulo, a analise mais detida ficara circunscrita

8 O Projeto de Lei Complementar (PLP) 146/2019, 0 qual objetiva instituir o marco Iegal
das startups ¢ do empreendedorismo inovador, foi aprovado com altera¢es pelo Senado
Federal em 25 de fevereiro de 2021, e, no presente momento, encontra-se na Cimara dos
Deputados para novas discussdes e aprovacio antes da sangdo presidencial. Esse projeto
de lei Lomplement‘lr apresenta em seu texto, entre outras previsoes, a definicao de startup,
os requisitos minimos para fins de enquadramento em tal modalidade de tratamento es-
pecial, os principios e diretrizes de atuacio da Administragio Publica no setor, formas
de fomento ao ecossistema de negdcios inovador e ao aumento de capital disponivel para
investimentos em inovagio, além de normas sobre licitacdo e contratagio de solucoes ino-
vadoras pela Administragao Piblica.
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as estratégias regulatérias no contexto das iniciativas do Pix e do

open banking, sem, contudo, ter a pretensio de esgotar o assunto.

O Sistema de Pagamentos Instantaneos
Brasileiro (Pix)

A Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, introduziu o marco regu-
latorio do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e estabeleceu
a competéncia do BCB para regular o respectivo mercado. Desde
entio, o setor de pagamentos no pais vem passando por constantes
mudangas para fazer frente as inovacoes tecnoldgicas e, consequen-
temente, ao surgimento de novos modelos de negocio ainda sem
regulacio especifica. O referido marco regulatorio proporcionou
maior seguranca e confiabilidade para investimentos em solug(')es
inovadoras apresentadas por institui¢des nio financeiras, da mesma
forma em que viabilizou a criacao de um ecossistema mais seguro
para a prestacdo de servicos por tais empresas. Esse novo cendrio,
traduzido no aumento da disponibilidade de servi¢os de pagamen-
to, por intermedio do ingresso de novos agentes em um mercado
concentrado como o financeiro, contribuiu de maneira indubitavel
para aceleracio do processo de inclusio financeira no Brasil, que

ainda tem uma parcela relevante de pessoas “desbancarizadas”.

Notadamente, ja no ano de 2018, BCB, com o objetivo de reunir
esforcos para a construc¢do de um ecossistema nacional de paga-
mentos instantaneos competitivo, eficiente, seguro e inclusivo,
iniciou o debate sobre o tema por meio da criacio de grupos de

trabalho mu]tissegmentados,9 deixando de ser mero agente indu-

9 O GT - Pagamentos Instantaneos contou com a participagio de mais de uma centena de
entidades, entre fintechs, marketplaces, associagdes representativas de usudrios finais de servicos
de pagamento, entidades governamentais, institui¢oes de pagamento e bancarias e infraestru-
turas do mercado financeiro e foi criado por meio da Portaria 97.909, de 3 de maio de 2018.
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tor do processo para conduzir as discussdes com todos os agen-
tes envolvidos no setor. Depois do encerramento das discussoes
no ambito dos referidos grupos de trabalho, o BCB divulgou o
Comunicado 32.927, de 21 de dezembro de 2018, que definiu os
requisitos fundamentais para a imp]ementagﬁo do supracitado
ecossistema, quais sejam: (i) a governanca para estipulagio de re-
gras; (ii) as formas de participacio; (iii) os servi¢os de conectivi-
dade entre os participantes; (iv) a infraestrutura centralizada de
liquidacio ¢; (v) o provimento de liquidez para promover a liqui-

dacdo das transacoes de pagamento instantanco.

No que se refere a governanga na formacio das regras, importa
ressaltar que o BCB optou por assumir o papel de impulsionar e
capitanear o processo de implanta¢io do Sistema de Pagamentos
Instantaneos (SPI), adotando uma otica neutra para a construcio
de um ambiente mais competitivo, com menores custos, aberto a
inovagio tecnologica e tambeém incentivador da inclusio e do aces-
s0 a todas as institui¢oes interessadas em participar, ainda que nio
financeiras.!® Para tanto, o BCB entendeu ser importante a interlo-
cugio com as empresas ¢ demais agentes envolvidos em tal ecossis-
tema para estruturar uma regulacio em compasso com os objetivos
pretendidos, e, para isso, conta com 0 apoio de um comite consul-
tivo permanente, composto por representantes de participantes do

sistema, usuarios finais e provedores de Servico de conexao.

Sobre as formas de participa¢do no sistema de pagamentos instan-

taneos, definiu-se um modelo flexivel e aberto, no qual cada parti-
. ! . . . . P . . .

cipante podera decidir a forma de participacio (direta, indireta ou

como provedor de servico de inicia¢io de pagamento), com a inten-

10 Sobre o papel dos orgaos reguladores na construcio do ecossistema de pagamentos
instantdneos no Brasil, ver Brandt e Lobo (2020, p. 44-45).
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cao de garantir o surgimento de prestadores de SETVico inovadores e
capazes de suprir as necessidades dos usuarios finais, aumentando,

assim, a competitividade no setor.

Ja quanto a infraestrutura centralizada e tnica de liquidagio dos
pagamentos instantaneos, que consiste no conjunto de estrutura
tecnolégica ede regras para o processamento ¢ a liquidagio entre as
institui¢des participantes, o BCB decidiu assumir a responsabilida-
de sobre sua operagio, com o propdsito de assegurar a eficiéncia do
sistema e também sua neutralidade, bem como facilitar a fiscaliza-

¢d0 e a prevengao de crimes de lavagem de dinheiro.

Permitiu-se, também, que diversas empresas prestadoras de servico
de conexdo entre os participantes ¢ a infraestrutura de liquidacio
pudessem atuar no ecossistema de pagamento e prestar outros ser-
vicos, desde que cumpridos determinados padrdes técnicos defini-

dos pelo BCB.

Ainda, de modo a garantir a liquida¢do instantanea das transacoes
o ecossistema, em qualquer dia da semana e em qualquer hora-

d tema, qualquer dia d qualquer h

rio, 0 BCB estabeleceu que, fora do horario de funcionamento do
istema de Transferéncia de Reservas (STR) (sistema responsavel

Sist d T f¢ p

pela liquidacao final de todas as transagoes financeiras no pais), sera

possivel a utiliza¢io de saldos mantidos em titulos pablicos federais

custodiados no Sistema Especial de liquidagao e de Custodia (Selic).

Depois da defini¢io dos requisitos do ecossistema de pagamentos
instantaneos e, por conseguinte, o norte para uma abordagem regula-
toria adequada, a Resolugao BCB 1, de 12 de agosto de 2020, instituiu
o arranjo de pagamentos denominado Pix, tendo aprovado também
seu regulamento, com base na contribui¢io ativa dos representan-

tes dos agentes de mercado. Criado e gerido pelo BCB ¢ em fun-
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cionamento desde o dia 16 de novembro de 2020, o Pix consiste na
possibilidade de transferéncia imediata de recursos entre contas de
forma rapida, pratica, facil, segura e disponivel para utiliza¢io a qual-
quer hora do dia, em qualquer dia da semana, diferente das opcoes
de transferéncias TED e DOC que os usuarios até entio dispunham.
Entre os beneficios que poderio ser auferidos com o Pix, cabe expli-
citar o aumento da competitividade e eficiencia de mercado, o custo
baixo de transacio, o fomento a inclusdo financeira — com a banca-
rizacao de parcela signiﬁcativa da populagéo“ —, a maior seguranca,
a melhor experiéncia de uso por parte dos consumidores ¢ o incenti-
vo a transformacio eletronica do mercado de pagamentos de varejo,

facilitando a rastreabilidade ¢ o controle das transa¢des financeiras.

No dmbito do Pix, constata-se que o BCB atua, de maneira abrangen-
te, em frentes regulatdrias com objetivos diversos.! Tal drgio exerce
0 papel de instituidor e definidor das regras procedimentais e de
funcionamento da ferramenta. Por outro lado, 0o BCB também ¢ res-
ponsavel por desenvolver, operar e gerir as infraestruturas tecnologi-
cas para o funcionamento do arranjo de pagamentos. Cada frente de
aruagao almeja alcangar um objetivo espedﬁco e, por isso, utiliza-se
de abordagens diversas. A primeira vertente de atuagio ¢ importante
para coordenar a participa¢io de diversos agentes no processo de
construgao do ecossistema de pagamentos instantaneos e propiciar

o desenvolvimento de um ambiente competitivo e eficiente para a

11 Impulsionados pe]o Pix, estima-se que de 25 milhdes a 30 milhdes de brasileiros in-
gressem definitivamente no mundo dos bancarizados. Tal ndmero ¢ semelhante ao esti-
mado pela Caixa Economica Federal no contexto da concessio do auxilio emergencial em
razdo da pandemia de Covid-19. Ver Menezes (2020).

12 Para mais detalhes, ver a apresentacio do Pix feita pelo Banco Central do Brasil: BC#
pagamentos instantdneos: um universo de possibilidades. Disponivel em: hteps://www.bcb.
gov.br/conteudo/home-ptbr/TextosApresentacoes/Apresentacao_PIX.pdf. Acesso em: 27
nov. 2020.
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prestacio desses servicos de pagamento, o que beneficiara a gover-
nanca do sistema. Na segunda vertente de atuagio, o BCB cuidara
da infraestrutura tnica e centralizada de liquidagio das transacdes
do Pix entre as instituigoes, denominada de Sistema de Pagamen-
tos Instantaneos (SPI), e também do Diretorio de Identificadores
de Contas Transacionais (DICT), que ¢ a base de dados centralizada
para identificar os dados das contas dos recebedores. Essa escolha do
orgao regulador justifica-se pelo entendimento de que a competicio
deve se dar no ambito da prestacio dos servicos de pagamento e nio
da infraestrutura tecnologica. O resultado pretendido pelo BCB ¢
justamente estimular a inovacio dos modelos de negocios e a compe-
ticdo no Ambito que mais beneficiara os usuarios finais do ecossiste-

ma, fomentando, ainda, a inclusio financeira da populagﬁo.

Evidencia-se, portanto, a intencio, por parte do orgiao regulador
P 640, por p g g
de afastar-se da regulacio mais tradicional — na qual se entende
gulag
que o Estado deve deter o monopolio do poder e do controle, o que
se traduz na classica exigéncia de condutas coercitivas aos regula-
dos, com aplicacio de sanc¢io nos casos de descumprimento — para
S ¢
buscar uma estratégia regulatoria mais flexivel, caracterizada pela
descentralizacio ou policentrismo, ja que considera importante a
§ p ja q p
participacio de diversos agentes na constru¢io do ecossistema de
13

pagamentos. A “regula¢io policéntrica™ reconhece o papel de cada

13 Goettenauer (2020, p- 175), citando trechos da obra de ]ulia Black, assim esclarece:
“Nessa proposta, a regulagio seria uma tentativa prolongada ¢ concentrada, por atores
governamentais ou nio governamentais, de influenciar o comportamento de terceiros, a
fim de alcancar os resultados definidos (BLACK, 2005). Nessa proposta descentralizada,
a regulacio seria o resultado das interagdes entre os agentes que atuam no cendrio regu-
latorio e ndo o resultado de um exercicio formal de poder (BLACK, 2005). Assim, ganha
sentido especial a andlise do contexto de relagdes em que a regulagio acontece ¢ a rede de
influéncia entre os atores em um nivel organizacional. Essa ideia distancia-se da concepgio
de centralidade governamental na regulacio, para reconhecer a responsabilidade de cada
ator no condicionamento da conduta dos demais, de forma difusa (BLACK, 2005).”
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um dos stakeholders no processo regulatorio, cujos resultados decor-
rerdo justamente das interacdes com os participantes do meio a ser
regulado. Como destaca FERRARI (2019), o conjunto de novas so-
lucdes com o objetivo de resolver problemas enfrentados pela regu-
lagdo estatal tradicional vem sendo chamado de “Nova Governanga”.
Em outras palavras, no contexto da inciativa do Pix, observa-se uma
mudanga de postura regulatéria reativa para mais proativa, no qual
o BCB passa a atuar como verdadeiro agente transformador do Sis-

tema Financeiro Nacional (SEN).

O sistema financeiro aberto -
open banking

A iniciativa de implementacio do sistema financeiro aberto no
Brasil, que ocorrerd em quatro fases,' integra a Agenda BC# do BCB
¢ tem por objetivo tornar o mercado de crédito e de pagamentos
mais eficiente, incentivar a inovacgao, promover a concorréncia — por
meio da redug¢io de barreiras de entrada no setor e da diminuicao da
assimetria informacional — e a cidadania financeira, sem descuidar

da protecio dos consumidores e da seguranga do SEN.

O open banking consiste no compartilhamento padronizado de da-
dos, produtos e servicos por institui¢des financeiras, de pagamento

¢ demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo 6rgiao regulador,

14 Na primeira fase, encerrada em  fevereiro de 2021, as institui¢des participantes dis-
ponibilizaram ao publico informages padronizadas sobre os seus canais de atendimento
e produtos e servicos bancdrios que oferecem a seus clientes. Neste momento, nio houve
nenhum Lomp41tllh4melwto de dados de clientes entre as institui¢des participantes. Na
segunda fase, prevista para julho de 2021, de acordo com cronograma do BCB, os usudrios
ja poderio solicitar o compartilhamento, entre as instituicdes participantes, de seus dados
cadastrais, de informacdes sobre transacdes em suas contas, de cartio de crédito, bem
como de produtos de crédito contratados, Sobre as demais fases de implementacio do open

banking ver: hteps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/openbanking
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por meio da abertura e da integracao de sistemas, com o uso de in-
terfaces dedicadas para esse fim (denominadas de APIs — application
programming interfaces) ¢ a garantia de utilizacio segura, agil ¢ mais
conveniente aos seus usudrios. Sem a abertura do sistema bancario,
os dados oriundos de transacoes e interagcoes entre clientes e bancos

permanecem de uso exclusivo das institui¢oes financeiras.

Em consonancia com as disposigées contidas na LGPD, o modelo
optado pelo BCB para o sistema de open banking brasileiro da forca
a tendéncia de valorizacio da privacidade individual e coloca o
usudrio como figura central para seu funcionamento, pois o com-
partilhamento dos dados pessoais por meio desse sistema depen—
de de prévia e expressa autorizacio de seu titular. O consumidor
assumira o poder de decidir o destino de seus dados, bem como
a forma de sua utilizac¢io. Isso quer dizer que o usudrio passara a
ter a gestdo ¢ o controle total sobre seus dados ¢ a liberdade para
buscar servicos e produtos mais vantajosos, acirrando a competi-
¢do entre as empresas do setor ¢ contribuindo para o processo de

inclusio financeira.

Para a sustentacio e seguranca do open banking, a atuagio regulaco-
ria, em linha com a legislacio aplicavel a protecio de dados, exerce
papel de grande destaque no que tange ao estabelecimento de regras
¢ demais requisitos do modelo para a proteg¢io juridica dos titulares
de dados e também dos agentes custodiantes no compartilhamento
das informagdes, de forma a evitar vazamentos, ataques cibernéti-

cos ou trocas indevidas de dados.

Os requisitos fundamentais do Sistema Financeiro Aberto ou open
banking no Brasil foram divulgados por intermédio do Comunicado
DC/Bacen 33455, de 24 de abril de 2019. Dando seguimento a refe-
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rida iniciativa, depois de concluida a Consulta Piblica 73, de 28 de
novembro de 2019, o Conselho Monetario Nacional e o BCB divul-
garam, em 4 de maio de 2020, a Resolu¢io Conjunta 1, a qual dis-
poe sobre a implementacio do open banking no pais, suas defini¢des,
objetivos e princfpios, ¢ a Circular 4.015, que disciplina 0 esCcopo de
dados e servicos do sistema aberto. Tais dados e servicos abrangem
informacoes sobre canais de atendimento, produtos e servicos de
contas, operacdes de crédito e de cimbio, investimentos, servigos
de credenciamento em arranjos de pagamento, seguros, previdéncia
complementar, cadastro ¢ transacoes de clientes, alem de servicos
de inicia¢io de transa¢io de pagamento e encaminhamento de pro-

posta de operagio de crédito.

Cumpre destacar que o sistema de open banking ¢ composto, de for-
ma compulsoria, pelas institui¢oes financeiras enquadradas nos seg-
mentos S1 e S2 pela Resolucio 4.553, de 30 de janeiro de 2017, e
de forma facultativa, pelas institui¢oes financeiras, de pagamento e
demais institui¢oes autorizadas a funcionar pelo BCB. A opc¢io do
regulador de exigir, nessa fase inicial, a participacio de institui¢des
de grande porte no sistema aberto justiﬁca—se pelo fato de que tais
empresas, por disporem das maiores bases de dados, de clientes e de
volume de operag¢des, atuardo como doadoras de informacgoes, o que

vai favorecer o compartilhamento de dados.

No que tange a governanca do open banking nacional,”® o BCB ado-
tou uma estratégia de autorregulagio assistida, ou seja, delegou as

préprias institui¢oes participantes do sistema, mediante a celebra-

15 Para aprofundamento do tema relativo 4 governanca da autorregulagio do open
banking no Brasil, recomendam-se as leituras de Eroles (2019, p. 370-372) ¢ também de
Faro (2020, p. 177-180).
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6 a estipulacio das regras de governanca, porém,
pulag g 8 a4, p

¢ao de convengio,1
sob sua orientacio, controle, aprovacio e poder de veto. Da pers-
pectiva da portabilidade de dados e da interoperabilidade entre pla-
taformas, a abordagem regulatoria mais branda adotada pelo BCB
mostra-se fundamental para o sucesso do modelo do open banking, ja
que permite que a pluralidade representativa das institui¢oes par-
ticipantes do sistema, no ambito das respectivas expertises, possam
discutir e indicar, de forma mais adequada, o padrio tecnologico e
os procedimentos operacionais para a implementacio das interfaces
de compartilhamento, padrdes e certificados de seguranca, padro-
nizacio do layout de dados e servigos, repositorio de participantes,
canais de encaminhamento de demandas de clientes e resolucio de
disputas. A importﬁncia de tal estratégia para regular inovacoes tec-

nologicas tambem ¢ ressaltada por Baptista e Keller (2016, p. 157):

[...] muitas vezes falta ao regulador a expertise para re-
gular, nos moldes tradicionais, as inovag¢oes tecnologicas,
além de recursos e pessoal. Dat porque buscar a coopera-
¢ao do agente privado parece ser uma estratégia impor-
tante a ser combinada com outros instrumentos na busca

de desenhos regulatorios adequados.

Portanto, para que o projeto de open banking nacional possa fomen-
tar a inovacao, a Competitividade e a inclusio, além de reduzir a
acentuada assimetria informacional observada no setor, o BCB,
assim como na iniciativa do Pix, compreendeu que uma regulagﬁo
centralizada, marcada pela relacio verticalizada entre Estado e en-

tes regulados, nao traria os resultados pretendidos. Dessa forma, op-

16 Conforme previstonoartigo44 da Resolu¢ao Conjunta1/2020. A Circular DC/Bacen4.302,
de 23 de ]'unho de 2020, disciplina a estrutura inicial rcsponsz'lvcl pcla governanga da autorre-
gulacio do processo de implementacio do open banking nacional.
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tou por adotar uma estratégia regulatéria policéntrica, ou seja, mais
dinamica, aberta, horizontal ¢ interativa. Nessa nova mudanca de
paradigma regulatdrio, a participac¢io e a contribui¢io dos agentes
regulados na normatizagao de novos modelos de negécio sao vitais
para o desenvolvimento de um ecossistema financeiro diversificado

e favoravel ao surgimento e a evolu¢io de novas tecnologias.

Conclusao

O objetivo deste artigo foi abordar, sem a pretensio de esgotar o
tema, como novas estratcgias regulacorias adotadas pelo BCB, no
ambito das recentes iniciativas do sistema de pagamentos instan-
tancos (Pix) e do sistema financeiro aberto (open banking), buscarao
fazer frente ao setor financeiro nacional cada vez mais dinamico
¢ impulsionado por inovacdes tecnoldgicas, assim como pelo sur-
gimento de novos players no mercado (fintechs, big techs, empresas

varejistas ¢ de telecomunicag¢des, por exemplo).

Estracegias tradicionais de regulacio, fundamentadas na classica
ideia de comando e controle estatal, de imposi¢io de san¢oes em
razdo de descumprimentos por parte dos regulados, ja nio conse-
guem trazer resultados satisfatorios e no momento adequado, a
fim de reduzir os riscos sistémicos ¢ também para estimular a ino-
vacdo, a Competitividade ¢ a inclusio em um setor financeiro em

constante mutagao.

Portanto, observa-se um redirecionamento da atuacio regulacoria
na tentativa de buscar sua reconexio com a nova realidade dina-
mica e inovadora do mercado financeiro. Para lidar com esse novo
ccossistema, composto por inumeras fintechs, os orgios reguladores

passaram a adotar mecanismos de regulacio mais flexiveis, dinami-
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Ccos, participativos, proativos e abertos ao experimentalismo, tais
como a institui¢io de sandboxes regulatorios, a regulagio das fintechs
de crédito para atuagio no mercado sem necessidade de uma licenga
bancdria, a realiza¢io de audiéncias e consultas publicas, a autor-
regulacio assistida da governanca do open banking, a regulagio nos
arranjos de pagamento (Pix) e, ainda, a criacio de hubs de inovagio,
como o Laboratdrio de Inovagoes Financeiras e Tecnolégicas (Lift)"”

18 (menos

do BCB ¢ o uso de técnicas de regulagio comportamenta
interventiva e que busca estimular determinados comportamentos

por parte dos regulados).

Verifica-se que uma abordagem regulatoria denominada pela dou-
trina de policéntrica, descentralizada ou aberta, na qual se busca a
participacio e se reconhece a importancia da contribuicio efetiva
dos entes regulados, no ambito de suas respectivas expertises ¢ res-
ponsabilidades, ¢ utilizada para a constru¢io de um novo arcabougo

regulatério, c¢m Conjunto com O Estado (& érgﬁos reguladores.

As iniciativas do Pix e do open banking, gerando maior oferta de
servigos e produtos mais vantajosos, baratos, eficientes e mais aces-
stveis aos usuarios do sistema financeiro, melhorando suas experién—
cias de uso, denotam os objetivos pretendidos €, consequentemente,
a mudanca de foco da regulacio por parte do BCB. Sob esse novo
ponto de vista rcgulatério, o0s usuarios/consumidores estio em posi-

¢ao de protagonismo, ja que, em razio da autodeterminacio infor-

17 O Lift Lab ¢ um projeto da Federagio Nacional de Associa¢des dos Servidores do
Banco Central (Fenasbac), em parceria com o BCB, que retine institui¢oes bancarias, de
pagamento, fintechs ¢ instituicdes de ensino superior, para desenvolver solucoes inovadoras
para o SEN. Disponivel em: heeps://www liftlab.com.br/. Acesso em: 25 nov. 2020.

18 Acerca do tema, ver Ribeiro (2015).
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macional, tél’l’l maior pOdCI' dC GSCOH'IS, quanto a0 Compartilhamento

de seus dados com as instituicoes desejadas.

A implementacio dos projetos do open banking e do Pix, além de
acelerar a competic¢do, incentivar a inovag¢ao e aumentar a inclusiao
financeira da parcela da popula¢io desbancarizada, provocara, de
forma irremediavel, uma revolug¢io na forma como os servigos ban-
carios sdo apresentados aos consumidores. Serd o inicio da era do
banking as a service (BaaS) (REMOLINA, 2019), em que os produtos
e servicos serdo disponibilizados por demanda, personalizados con-
forme as preferéncias do consumidor, e, mais adiante, dos bancos
como verdadeiras plataformas de servicos (banking as a platform —
BaaP?), originando novas formas de intermedia¢io e experiéncias
customizadas para os usuarios, o que trard desafios ainda maiores a

regulacio do sistema financeiro do futuro.
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