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RESUMO

No presente estudo debrucou-se sobre a atuacdo do Banco Central do Brasil (BCB) como
agente operador no mercado de pagamentos de varejo no Brasil, dedicando especial
atencdo ao papel da autarquia como criadora e gestora do “Pix”. Procurou-se responder
sobre quais sdo os balizamentos juridicos que devem orientar a atuagdo do BCB ao
exercer o duplo papel de supervisor e operador desse segmento do mercado. Para tanto,
foi realizada pesquisa bibliografica e documental, com enfoque especifico em livros,
publicacdes periddicas, normas legais e infralegais, € em publicagdes institucionais de
orgaos e entidades nacionais, estrangeiros e internacionais, cujo resultado foi organizado
em 5 capitulos, além da introducdo, conclusdo e das referéncias. No Capitulo 2, foi
tragado panorama dos elementos que integram o mercado de pagamentos de varejo, com
apresentacdo dos conceitos e das defini¢des das principais figuras juridicas envolvidas
nesse segmento da economia. No Capitulo 3, examinou-se a atuagao de bancos centrais
no mercado de pagamentos, expondo-se os diferentes perfis assumidos pelas autoridades
monetarias nesse mercado (supervisor, catalizador e operador), avaliando-se de modo
mais detido a experiéncia do Federal Reserve dos Estados Unidos com pagamentos
instantaneos. No Capitulo 4, retoma-se o enfoque para a realidade brasileira, relatando-se
a inciativa do BCB de liderar e de conduzir a criagdo de ecossistema de pagamentos
instantaneos no Brasil, narrando-se o histdrico do Pix, desde sua concepgao até sua efetiva
implementagdo. Sao relatadas, assim, as razdes que levaram a autarquia a assumir o papel
de operadora do mecanismo e analisada a base legal que haveria autorizado o BCB a
disponibilizar e a administrar o novo ecossistema. No Capitulo 5, com base nas premissas
fixadas nos capitulos anteriores, apresentam-se as diretrizes que deveriam ser observadas
pelo BCB para se alcangar o exercicio equilibrado dos papeis de supervisor e de operador
do mercado de pagamentos e varejo. As diretrizes derivariam de trés eixos: finalidade ndo
econdmica da autarquia; aplicacdo ao BCB dos principios previstos no art. 7°, caput, da
Lei n. 12.865/13; e possibilidade de replicagdo de alguns aspectos da experiéncia do
Federal Reserve a realidade brasileira. Sdo apresentadas, assim, possiveis consequéncias
praticas da adogdo dessas diretrizes. Na conclusdo, ratificam-se os entendimentos
alcancados ao longo do trabalho, defendendo-se que o ordenamento juridico brasileiro
possibilitaria a imposicao de balizamentos juridicos a atuacdo do BCB a frente do Pix,
mesmo a mingua de previsdes legais especificas sobre a matéria.

Palavras-chave: Banco Central do Brasil. Pagamentos de Varejo. Pagamentos
Instantaneos. Pix



ABSTRACT

The present study focuses on the role of the Central Bank of Brazil (BCB) as an operator
in the retail payment market, with particular attention to its role as creator and manager
of "Pix". The central question of the study is to determine the legal guidelines that should
guide the BCB's actions when exercising its dual role as supervisor and operator in this
market segment. To this end, bibliographic and documental research was carried out, with
a specific focus on books, journals, laws and regulations, and institutional publications of
national, foreign, and international organizations. Chapter 2 provides an overview of the
elements that make up the retail payment market, presenting the concepts and definitions
of the main legal entities involved in this segment of the economy. Chapter 3 examines
the role of central banks in the payment markets, outlining the different roles played by
monetary authorities (supervisor, catalyst, and operator), with a more detailed assessment
of the experience with instant payments carried out by the Federal Reserve System in the
United States. Chapter 4 focuses on the Brazilian reality, describing the BCB's initiative
to lead the creation of an instant payment ecosystem in Brazil, and proving an overview
of the history of Pix from its conception to its actual implementation. The reasons that led
the BCB to take the role of operator of Pix are presented, and the legal basis that
authorized the BCB to provide and manage the new payment ecosystem is analyzed.
Chapter 5 presents the guidelines that BCB should follow to achieve a balanced exercise
of the roles of supervisor and operator in the retail payment market, based on the premises
established in the previous chapters. The guidelines derive from three axes: the non-
lucrative purpose of federal agencies in Brazil; the possibility of requiring the BCB to
abide by the principles provided for in article 7 of Law n. 12,865/13; and the possibility
of following the Federal Reserve's lead with regards to proving services in competition
with the private sector. Theoretical consequences of adopting these guidelines are
presented. The initial hypotheses are confirmed. It is also stated that the Brazilian legal
system allows for the imposition of legal guidelines on the BCB's activities regarding Pix,
even in the absence of specific legal provisions on the matter.

Keywords: Central Bank of Brazil. Retail Payments. Instant Payments. Pix
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1. INTRODUCAO

Aos bancos centrais costuma ser atribuida a tarefa de zelar pela eficiéncia,
solidez e integridade dos Sistemas de Pagamentos de seus correspondentes paises. Em
muitas economias, as autoridades monetarias ddo um passo adiante e se encarregam de
instituir e de operar mecanismos de pagamento acessiveis ao publico. Fazem isso com o
objetivo de promover ambiente mais aberto e competitivo, no qual prestadores de servigos
privados venham a servir seus clientes de forma mais efetiva (DUARTE et al, 2022, p.3).

O Banco Central do Brasil (BCB) concretizou esse passo a frente em novembro
de 2020, ao implementar o ecossistema de pagamentos instantaneos Pix, destinado a
viabilizar a realizacdo de transferéncias de fundos entre usuarios finais de forma
instantanea, 24 (vinte e quatro) horas por dia, todos os dias ano. Passados pouco mais de
dois anos desde o inicio de suas operagdes, o Pix se tornou parte do dia a dia dos
brasileiros. Utilizado por quase 150 milhdes de pessoas (naturais e juridicas), o
mecanismo superou métodos tradicionais de movimentagao de recursos e tem servido de
meio de pagamento de baixo custo para a aquisi¢do de mercadorias e de servigos. Foros
internacionais reconhecem que a experiéncia brasileira prové licdes importantes para
paises de economia avangada, cujos Sistemas de Pagamentos ainda enfrentam desafios
no provimento de solucdes semelhantes, especialmente quanto a aspectos de acesso e
custo dos servigos.

Apesar do protagonismo e do reconhecido sucesso do novo ecossistema, €
necessario langar luzes sobre aspecto relevante do Pix: trate-se de mecanismo criado e
gerido pela entidade publica competente para supervisionar o mercado de pagamentos de
varejo. Os balizamentos que devem orientar o exercicio de duplo papel pelo BCB, como
operador e supervisor do sistema, ndo estdo claros no ordenamento juridico brasileiro.
Quais deveriam ser esses balizamentos? Essa foi a pergunta central formulada a época da
elaboracdo do projeto de pesquisa. Além disso, problema secundério identificado na
investigagdo inicial tinha relacdo com o embasamento legal para a propria criagdo do Pix
pelo BCB. Onde estaria no ordenamento juridico brasileiro a autorizagao para a autarquia
agir?

A hipoétese para o questionamento principal apontou para a possibilidade de se
extrair do ordenamento juridico brasileiro as diretrizes necessarias e adequadas que o

BCB possam conduzir, de modo equilibrado, seu duplo papel de operador e de supervisor



10

no mercado. Como possiveis balizadores da atividade da autoridade monetéria foram

listados:

a)

b)

nao perseguir finalidade econdmica no papel de operador do ecossistema
Pix. Como autarquia federal, o BCB nao poderia visar ao lucro em suas
atividades. Assim, ao cobrar pelos servigos prestados no Pix, o BCB
deveria se limitar a buscar ressarcimento pelos custos incorridos na
disponibilizagdo e na gestao do mecanismo;

aplicacdo ao BCB dos principios encartados no art. 7° da Lein. 12.865/13
(BRASIL, 2013), os quais deveriam ser o ponto de partida para a
conducdo dos negdcios no Pix. Nesse sentido, ao administrar o
mecanismo, o BCB deveria, no minimo, garantir sua interoperabilidade
com arranjos de pagamento distintos, promover a competi¢ao e previsao
de transferéncia de saldos em moeda eletronica para outros arranjos ou
instituicdes de pagamento, assegurar o acesso nao discriminatério aos
servigos e as infraestruturas necessarios ao funcionamento dos arranjos
de pagamentos, zelar pelo atendimento as necessidades dos usudrios
finais, em especial liberdade de escolha, seguranga, prote¢do de seus
interesses econdmicos, tratamento ndo discriminatoério, privacidade e
protecao de dados pessoais etc., manter a confiabilidade, a qualidade e a
seguranca dos servicos de pagamento, e incrementar a inclusdo
financeira; e

respeito a diretriz voltada a proteger a inovagdo no mercado de
pagamentos de varejo prevista no paragrafo Unico do art. 7° da Lei

12.865/13 (BRASIL, 2013).

Ainda na hipdtese, vislumbraram-se como possiveis consequéncias praticas da

adocao das diretrizes acima:

a)

b)

a impossibilidade de o BCB restringir o acesso a infraestrutura do Pix a
outros mecanismos de pagamento instantineo que venham a ser
instituidos; e

a ndo utilizacdo do papel de supervisor para inibir o surgimento de
esquemas potencialmente concorrentes ou para beneficiar o arranjo

proprio da autarquia;
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c) a obrigatoriedade de separagdo firme (chinese wall) entre os
componentes administrativos responsaveis pela supervisdo do mercado
de pagamentos e aqueles a quem incumbe gerir o Pix; e

d) a necessidade de preocupagdo constante com os interesses dos usuarios
finais do Pix, a despeito de o relacionamento do BCB se estabelecer
apenas com os participantes do arranjo.

Em relacao a pergunta secundaria, aventou-se que a autorizagdo normativa para
o BCB implementar o Pix derivaria do mandato que o ordenamento juridico lhe confere
para instituir e operar sistemas de pagamento de alta relevancia. Assim, a faculdade de
criar e gerir ecossistemas de pagamentos instantdneos seria simples consequéncia do fato
de a autarquia ja ter sob sua responsabilidade as infraestruturas centrais do Sistema de
Pagamentos nacional.
Com o objetivo de avaliar a pertinéncia das hipdteses, foi realizado levantamento
a respeito do conhecimento cientifico produzido sobre o problema central e sobre a
pergunta secundaria, centrando-se em literatura nacional e estrangeira (livros e
publicacdes periodicas), em producdes institucionais de autoridades locais', estrangeiras
e internacionais®, assim como em normas legais e de regulacdo. Adotou-se, pois, a
seguinte metodologia:

a) levantamento bibliografico nos principais canais de busca académica’ em
relagdo ao problema central da pesquisa, para demonstragdo de seu
ineditismo, utilizando-se de palavras-chave isoladas e em conjunto®;

b) ndo havendo identificagdo de trabalhos especificos sobre o assunto
principal no Brasil, procedeu-se ao levantamento bibliografico em fontes
estrangeiras®, assim como ao levantamento de material que trata da
matéria conexa;

c) levantamento e leitura da legislacdo, da regulacdo e das informagdes

institucionais® aplicaveis ao tema estudado; e

! Exemplos: BCB, CMN e Ministério da Fazenda.

2 Exemplos: institui¢des dos Estados Unidos da América, da Unido Europeia e BIS.

3 Exemplos: Google, Repositorio da UFMG, Repositorio da USP, Repositorio da FGV, e RVBI do Senado.
4 Exemplos das palavras-chave utilizadas: sistema, pagamentos, instantdneos, Pix, banco central, operador
dissertacao, mestrado, tese, doutorado, artigo, pdf,

5 Exemplos: Google, Google Scholar, SSRN e Hein Online,

¢ Exemplos fontes de produgdo institucional pesquisadas: Banco Central do Brasil, Banco de Compensagdes
Internacionais, Banco Central Europeu e Federal Reserve Bank dos Estados Unidos.
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d) levantamento de obras em outras fontes de pesquisa’.

Concluidos o levantamento, a leitura e o fichamento das fontes encontradas,
dividiu-se a producdo do texto em duas fases: descritiva e analitica. A primeira esta
refletida, com precisao, nos Capitulos 2 e 3, e em parcela do Capitulo 4.

Para a formulacao dessa parte do trabalho, buscou-se inspiragdo académica inicial
no Capitulo “Os desafios da regulacdo de um (ecos)sistema de pagamentos em constante
evolugdo e as implicagdes juridicas para seus participantes”, de Marcus Paulus de Oliveira
Rosa (ROSA, 2021), do livro “Fintechs, bancos digitais ¢ meios de pagamento v.4”,
organizado por Pedro Eroles, e no Capitulo 6 da obra “Novas fronteiras do Sistema
Financeiro Nacional v. 17, organizada por Rubia Carneiro Neves (FREIRE, 2022, p. 187-
216), intitulado “Mercado financeiro e de pagamentos: balizamentos juridicos das
principais entidades que atuam nesses segmentos da economia”. Esses textos intentaram
organizar as multiplas e novas figuras juridicas que atuam no segmento de pagamentos
de varejo. Com base nas reflexdes, defini¢des e conceitos ali veiculados, foi possivel dar
inicio ao processo de desbravamento do universo em que esta inserido o Pix, bem assim
colher ideias sobre como sistematizar os achados da pesquisa sobre o tema, especialmente
no Capitulo 2.

As discussoes tedricas a respeito de como se deve portar um banco central que
atua como operador de mercado que também supervisiona foram colhidas na experiéncia
brasileira, estrangeira e internacional e se mostraram fundamentais para a constru¢ao de
alicerces para o desenvolvimento de conclusdes sobre o problema central. O capitulo de
Cristiano Cozer intitulado “Perfis de atua¢ao do Banco Central do Brasil no segmento de
pagamentos de varejo” do livro Direito dos meios de pagamento: natureza juridica e
reflexdes sobre a Lei n. 12865/13, organizado por Gabriel Cohen (COZER, 2020), e
estudo do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS, na sigla em inglés) a respeito dos
modelos de atuacao de autoridades monetarias no ramo de pagamentos instantaneos (BIS,
2016) auxiliaram na compreensao dos diversos perfis que bancos centrais podem assumir
ao lidar com o mercado de pagamentos de varejo e nortearam toda a descri¢do promovida
no Capitulo 3. O historico do Pix estruturado por Marcelo Lobato Boson Santos em

recente e completa investigacao sobre o tema (SANTOS, 2022), além de narrado pelo

7 Exemplos de outras fontes: biblioteca do curso de Direito da UFMG, manifestagdes da Procuradoria-Geral
do Banco Central acessivel por meio da Lei de Acesso a Informagdo e empréstimo de obras com outros
pesquisadores e profissionais atuantes com regulagao financeira.
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BCB em seus canais institucionais e refletido em diversos normativos da autarquia, por
sua vez, nortearam a estruturacao da parte descritiva do capitulo 4.

Para a fase analitica presente na parte final do capitulo 4, utilizou-se como ponto
de partida da investigagdo manifestacao da area juridica do BCB, o Parecer Juridico
482/BCB-PGBC (BCB-PGBC, 2020), a respeito da base legal para a criagdo do Pix. Com
fundamento nos dispositivos legais e na tese defendida em carater institucional pela
autarquia, foram levantados outros elementos que permitiram avaliar a legitimidade da
atuacao da autoridade monetaria brasileira. No capitulo 5, o marco tedrico utilizado foi o
artigo de Peter Conti-Brown e David Wishnick, denominado “Private Market, Public
Options and the Payment System” (“Mercados Privados, Op¢des Publicas e o Sistema de
Pagamentos”, em traducdo livre) (CONTI-BROWN; WISHNICK, 2020), em que se
discute, com alto nivel de detalhamento, as premissas que devem orientar o banco central
dos Estados Unidos ao exercer o papel de prestador de servigos de pagamentos. O artigo
foi responsavel por nortear o raciocinio desenvolvido e as conclusdes alcancadas nesse
capitulo.

O trabalho foi sumarizado em 6 capitulos (contando introdu¢ao e conclusao),
buscando-se estabelecer incialmente bases solidas a respeito do ambiente em que se insere
o problema central e sobre o referencial tedrico adotado para se ingressar, em seguida, no
mecanismo de pagamentos operado pelo BCB e nos possiveis balizamentos para a
atuacao da autoridade monetaria.

No Capitulo 2, sdo trazidas nog¢des preliminares sobre o universo de pagamentos
no Brasil, expondo-se, de partida, o significado que o presente estudo atribuiu ao
vocabulo “pagamento”. Sdo apresentados, em seguida, conceitos de expressoes relevantes
para a compreensdo do segmento abordado no trabalho, como “pagamentos de varejo”,
“pagamentos no atacado”, “pagamentos instantaneos”, sistemas e ecossistemas de
pagamentos. Aborda-se, ainda, o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), relatando sua
concepeao original para, em seguida, ressaltar a expansao de sua abrangéncia pela Lei n.
12.865/13 (BRASIL, 2013). O Capitulo detalha, entdo, as novas figuras juridicas criadas
pela lei de 2013, salientando suas particularidades legais e regulatorias. Apresenta-se, por
ultimo, resumo de todos os conceitos e definicdes veiculados ao longo do texto,
intentando-se contribuir para o estabelecimento de taxonomia para os diversos elementos
que integram o mercado de pagamentos de varejo.

No Capitulo 3, examina-se a atua¢do dos bancos centrais como operadores no

mercado de pagamentos. Sdo, assim, tracados os perfis de atuacdo das autoridades
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monetarias nesse segmento e apresentados os debates sobre a participacdo dessas
instituicdes em ambientes ordinariamente dominados por agentes econdmicos privados.
Lancam-se os olhos, em seguida, sobre a experiéncia do banco central dos Estados
Unidos, o Federal Reserve, com o processo que levard a implementagao de mecanismo
de pagamentos instantaneos naquele pais.

No Capitulo 4, as atengdes se voltam para a realidade brasileira e, em especial,
para a iniciativa do BCB de liderar e conduzir o processo de criagao de ecossistema de
pagamentos instantaneos no Brasil. Narra-se o historico do Pix, desde o surgimento dos
pressupostos indispensaveis a sua existéncia, passando pela concep¢do do modelo do
mecanismo e, finalmente, pela concretizagdo do projeto. As razdes que motivaram o BCB
a assumir o perfil de operador do ecossistema e a competéncia legal capaz de conferir
legitimidade a a¢do da autoridade monetaria sdo enfrentadas. Além disso, define-se, com
base na classificagdo apresentada no Capitulo 3, quais sdo os papeis exercidos pelo BCB
ao lidar com o Pix, discutindo-se a natureza juridica dos atos da autarquia a depender de
seu perfil de atuagao.

No Capitulo 5 pretende-se, com base nas premissas firmadas nas parcelas
anteriores da pesquisa, apresentar as diretrizes que devem ser observadas pelo BCB para
que alcance, a vista do ordenamento juridico brasileiro, equilibrio entre os papeis de
supervisor e de operador do mercado de pagamentos brasileiro. Propde-se a adogdo de
balizamentos decorrentes de trés eixos: (i) reconhecimento da finalidade ndo economica
do BCB ao prestar servigos de pagamento e estruturacdo de regime tarifario de acordo
com essa realidade; (i1) necessidade de serem respeitados os principios do art. 7°, caput,
da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013); e (iii) licdes extraidas da experiéncia do Federal
Reserve com a prestacdo de servigos em concorréncia com agentes privados.

Na conclusdo, demonstra-se que a hipdtese inicial havia apontado para solugdes
adequadas. Quanto ao problema central, argumenta-se que o ordenamento juridico
brasileiro € capaz de oferecer balizamentos para a atuagdo do BCB como gestor do Pix,
ainda que a mingua de previsdo legal especifica sobre o assunto. Nesses termos, a
natureza juridica autdrquica da autoridade monetaria exige que a administragdo do
mecanismo de pagamentos instantdneos ndo vise ao lucro, permitindo-se a adocao de
politica tarifdria voltada ao simples ressarcimento de custos, ainda que se faga
apontamentos sobre problemas potenciais advindos dessa estratégia.

Assinala-se, outrossim, que a interpretacdo da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013)

que se mostra mais condizente com seus propositos € com a leitura sistematica de seus
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comandos ¢ aquela que afirma a obrigatoriedade de o BCB respeitar os principios do art.
7°, caput, do ato normativo, demonstrando-se as consequéncias naturais dessa conclusdo.
Avanca-se em relagdo a hipotese original ao se recomendar a replicagao, no Brasil, de
estratégias e de providéncias adotadas pelas autoridades dos Estados Unidos para
enfrentar o desafio de ter uma autoridade publica prestado servicos ao lado de agentes
privados.

Quanto ao problema secundério, reafirma-se, com apoio em novos argumentos
extraidos de uma mais profunda compreensao da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013) e do
papel atribuido a autoridade monetaria pelo ordenamento juridico, que o BCB possui
autorizacdo legal para atuar no mercado de pagamentos de varejo, implementando e

gerindo mecanismo de pagamentos instantaneos.

2. NOCOES FUNDAMENTAIS DO UNIVERSO DE PAGAMENTOS NO BRASIL
E TAXONOMIA DE SEUS ELEMENTOS

Antes de iniciar o exame do ecossistema de pagamentos instantineos instituido
pelo Banco Central do Brasil (BCB), o Pix, é preciso conhecer o ambiente normativo em
que esse instrumento estd inserido, especialmente os conceitos e as definigdes dos
diversos elementos que nele se inserem.

No Brasil, até recentemente, o mercado de pagamentos de varejo carecia de
normatizagao propria, significando apenas uma das muitas facetas dos servigos ofertados
pelas institui¢des atuantes no mercado financeiro (ROSA, 2021, p. 396). Essa realidade
mudou radicalmente em 2013, com a edi¢do da Lei n. 12.865, de outubro daquele ano.
Neste capitulo, serd feita breve incursdo no arcabougo juridico de regéncia dos
pagamentos de varejo, iniciando pela propria concepgao de “pagamentos” adotada para
significar esse ramo da economia, passando, entdo, pelas qualificacdes atribuidas ao
conceito, quais sejam: “pagamentos de varejo”, “pagamentos de atacado” e “pagamentos
instantaneos”. Em seguida, serdo expostas as acepcdes adotadas para a expressdo
“sistema de pagamentos” e apresentado o conceito de figura que ndo tem merecido
atencao legislativa, os “ecossistema de pagamentos”.

No tdpico seguinte, sera abordado o Sistema de Pagamentos Brasileiro,
comentando-se sobre sua fei¢do original e, na sequéncia, a respeito da substancial
evolucgdo por que passou a partir da entrada em vigor da Lei n. 12.865/2013 (BRASIL,

2013). As figuras juridicas criadas por essa lei serdo, entdo, apresentadas e discutidas. Ao
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final do capitulo, buscar-se-a organizar, de modo objetivo, os conceitos e as defini¢cdes
referidas ao longo do texto, oferecendo-se proposta de taxonomia dos principais

elementos que compdem o universo dos pagamentos.

2.1 O conceito de “pagamento”

Transagdes de pagamento, sistema de pagamentos, instituicdes de pagamento,
arranjos de pagamento, conta de pagamento, mercado de pagamentos etc. A literatura
especializada e o arcabouco normativo brasileiro estdo recheados de expressdes que
utilizam o vocébulo “pagamento” para qualificar pessoas ou atividades relacionadas ao
ramo da economia em que o Pix estd incluido. Qual seria, contudo, o conceito de
“pagamento” que confere significado a tais expressdes?

No Direito Civil, “pagamento” dd nome ao Capitulo I (“Do Pagamento™) do Titulo
III (“Do Adimplemento e da Extin¢do das Obrigacdes”) do Livro I (“Das Obrigagdes”™)
da Parte Especial do Codigo Civil (BRASIL, 2002). E considerado espécie de extingdo
de obrigagdes mediante a execugdo especifica da prestacdo devida, ou, nas palavras de
Caio Maio da Silva Pereira, “o cumprimento voluntario da obrigacdo, seja quando o
proprio devedor lhe toma a iniciativa, seja quando atende a solicitagdo do credor, desde
que nao o faca compelido” (PEREIRA, 2018, p. 163). Embora o senso comum associe o
“pagamento” apenas ao adimplemento em dinheiro de divida, a doutrina civilista costuma
rechacar essa limitagdo®, afirmando-o como forma de extingdo de obrigagdes em geral
pela entrega da prestacdo, qualquer que seja esta (FARIAS; ROSENVALD, 2018, p.
421).

O conceito de pagamento adotado pelo principal regulador financeiro europeu alia
aspectos da nogdo civilista a caracteristica mais técnica, ligada a movimentacdo de
quantias depositadas. Assim, em seu glossario sobre ‘“Pagamentos e Mercados”, o Banco
Central Europeu (BCE), afirma que pagamento, em sentido estrito, significa a

transferéncia de fundos capaz de extinguir obrigagcdo do pagador em relagao ao recebedor

8 Caio Mario da Silva Pereira afirma ter-se rendido ao senso popular, passando a admitir a vinculagdo entre
pagamento e cumprimento de obrigagdes em dinheiro: “E certo que a linguagem comum especializou o
vocabulo pagamento para a solugdo das obrigagdes pecunidrias, mas nem por isto ele perdeu o sentido
cientifico. Por mais, contudo, que o técnico se esforce na apuragdo semantica das palavras, ¢ sempre
vencido pelo seu curso vulgar, ou normal. E, entdo, depois de muito lutar, acaba cedendo. Neste particular,
0 jurista, resistindo embora a vulgarizagdo do conceito de pagamento como prestagdo pecunidria especifica,
acaba por admitir-lhe a plurivaléncia e fixar que traduz, em sentido estrito ¢ mais comum, a prestagdo em
dinheiro.” (PEREIRA, 2018, p. 163).
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(BCE, 2009). O BCE, no entanto, reconhece que, em sentido “técnico ou estatistico”, o
vocabulo ¢ geralmente utilizado como sinénimo de “ordem de transferéncia”, ou seja, diz
respeito a “ordem ou mensagem requisitando a transferéncia de ativos (e.g. fundos,
valores mobiliarios, outros instrumentos financeiros ou comodities) de um devedor para
um credor” (BCE, 20009).

Nao ¢ a acepcao do Direito Civil ou o sentido estrito defendido pelo BCE que se
tem em mente ao se falar em “pagamento” no contexto explorado neste trabalho.
Pagamento, tem ligacdo'? com “recursos” e com “fluxos financeiros”, aproximando-se,
assim, além da no¢ao de “ordem de transferéncia” estabelecida pela autoridade monetaria
europeia, do conceito previsto em glossario elaborado pelo Committee on Payments and
Market Infrastructures (CPMI, ou “Comité sobre Pagamentos e Infraestruturas de
Mercado”, em tradugdo livre), colegiado do Bank of International Settlements (BIS, ou

“Banco de Compensagdes Internacionais”, em traducio livre!!):
Pagamento (transferéncia de fundos): a transferéncia de um crédito monetario contra uma
entidade que ¢ aceito pelo recebedor. Tipicamente, os créditos monetarios assumem a
forma de dinheiro em espécie ou de saldos em contas mantidas em institui¢des financeiras
ou em um banco central'?. (BIS, 2003).

A opcdo regulatoria brasileira pela associagdo de ‘“pagamento” a nocdo de
“transferéncia de fundos” fica clara no texto da Resolugdo CMN n. 4.282/ 2013 (CMN,
2013Db), por meio da qual o Conselho Monetario Nacional (CMN) fixou as “diretrizes que
devem ser observadas na regulamenta¢dao” dos comandos da Lei n. 12.865/13 (BRASIL,
2013). O inciso III do art. 2° dessa resolucao definiu “transacdo de pagamento” como o
“ato de pagar, de aportar, de transferir ou de sacar recursos independentemente de
quaisquer obrigacdes subjacentes entre pagador e o recebedor”.

O conceito de pagamentos que se utilizara neste trabalho deriva da acepg¢ao

abracada pelo CPMI e reproduzida na segunda parte do citado glossario do BCE. Para os

® Tradugdo livre do texto constante do glossario do BCE sobre “Payments and Markes” a respeito da
expressao “transfer order”. O texto original € o seguinte: “An order or message requesting the transfer of
assets (e.g. funds, securities, other financial instruments or commodities) from the debtor to the creditor.”
10 Cristiano Cozer afirma que a acepgdo de pagamento utilizada pela Lei n° 12.865, de 2013, também possui
proximidade com a nogao atribuida ao vocabulo pelo linguajar comum (COZER, 2020, pg. 37).

'O BIS ¢ organismo integrado por bancos centrais de diversos paises que tem a missdo de auxiliar as
autoridades monetarias a perseguir a estabilidade monetaria e financeira por meio da cooperagao, servindo
ainda como “banco para bancos centrais” (BIS, 2023). Conquanto o BIS tenha sido constituido como pessoa
juridica na Suiga, as particularidades de seu relacionamento com paises cujos bancos centrais o integram,
tais como suas imunidades de jurisdicdo e de execucdo, o qualificam como organismo internacional
(PINTO, 2021, p 82).

12 Tradugdo livre do texto constante do glossério do CPMI, nos termos seguintes: “The payer's transfer of
a monetary claim on a party acceptable to the payee. Typically, claims take the form of cash or deposit
balances held at a financial institution or at a central bank.” (BIS, 2016).
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fins do presente estudo, pois, entende-se o vocabulo simplesmente como a transferéncia
de recursos monetarios de uma pessoa (pagador) a outra (recebedor) ou de uma pessoa
(pagador) a ela mesma, independentemente do objetivo perseguido com a transagao (isto

¢, tenha ela ou nao o intuito de extinguir uma obrigacao (COZER, 2020, p. 38).

2 ¢

2.2. “Pagamentos de varejo”, “pagamentos no atacado” e “pagamentos instantaneos”

Além de se conceituar pagamentos, ¢ preciso identificar o significado da
expressao “pagamentos de varejo”, uma vez que esse € o “tipo” de pagamento que merece
atencdo especial da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013). E comum que se conceitue
“pagamentos de varejo” em oposi¢do as “transferéncias de grande valor” ou “pagamentos
no atacado”. Esses, em razao de sua relevancia sistémica, sdo comumente processados no
balanco de um banco central, isto €, sensibilizam as contas mantidas por determinadas
instituicdes da autoridade monetaria competente. No Brasil, os “pagamentos no atacado”
ocorrem no Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), mecanismo ofertado ¢ mantido
pelo BCB por meio do qual sdo langados, em tempo real, débitos e créditos em contas das
entidades participantes'>.

Para Cristiano Cozer, os “pagamentos de varejo”, sdo definidos por exclusdo, ou
seja, sdo todos aqueles que nao podem ser considerados como de grande valor e que, por
auséncia de relevancia sistémica, ndo sdo comumente liquidados no balango do banco
central (COZER, 2020, p. 39). Refletem transagdes de baixa expressdo monetdria e
envolvem grande volume de operagdes, sendo seus exemplos mais classicos o0s
pagamentos realizados com moeda em espécie e os pagamentos realizados com cartdes.

Modo interessante de se promover a diferenciacdo entre varejo e atacado no
universo dos pagamentos consiste em olhar para o instituto (pagamento) como fendmeno
capaz de comportar duas camadas'®. Na primeira, o “pagamento” é iniciado por usudrios
de determinada plataforma de pagamentos, os chamados “usudrios finais”, como, por
exemplo, um consumidor de produtos eletronicos e o lojista vendedor desses produtos.
Concluida a negociagdo entre as partes, o usudrio pagador (neste caso, o consumidor)

comanda, por meio da plataforma utilizada, a realizagdo do pagamento ao usudrio

130 STR est4 atualmente disciplinado na Resolu¢do BCB 105/21 (BCB, 2021b).

14 Ricardo Paixdo et. al. fala na existéncia de duas “camadas” no universo dos pagamentos. A primeira
sensibilizaria as contas das instituigdes participantes de determinado “sistema de pagamentos”; a segunda,
diria respeito a interagio entre os usuarios desses “sistemas”, pessoas fisicas e juridicas em geral (PAIXAO
etal., 2021, fl. 51).
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recebedor (na hipdtese aventada, o vendedor do produto eletronico). Passa-se, entdo, a
segunda camada do processo, na qual as institui¢cdes provedoras de contas para pagador
e recebedor tomardo providéncias para liquidar a operagdo entre elas, transferindo
recursos mantidos em suas correspondentes contas no banco central competente ou em
outra entidade fornecedora de infraestrutura do mercado financeiro (CONTI-BROWN;
WHISNICK, 2020, fl. 8). Realizada a liquidacdo, pode-se disponibilizar os recursos
devidos ao usuario final recebedor, ou seja, ao vendedor do produto.

A primeira camada do processo, que diz respeito & relagio dos usuarios finais com
as respectivas plataformas de pagamento e que costumeiramente envolve a celebragdo de
grande numero negocios juridicos de valor reduzido, atribui-se a classificacdo de
“pagamentos de varejo”. Ja a segunda camada, em que as institui¢des dos usuarios
promovem a movimentacdo de recursos entre elas, dando origem a celebracdo de
negocios juridicos de grande valor e em pequena quantidade, geralmente sensibilizando
quantias mantidas em um banco central (ou em alguma infraestrutura especifica do
mercado financeiro), recebe a classificagdo de “pagamentos no atacado”. Peter Conti-
Brown ef al. bem resumem essa estratégia de diferenciacdo entre o varejo e o atacado no

mundo dos pagamentos:

Pagamentos sdo atos juridicos que colocam “dinheiro em movimento”. Em um mundo onde a
maior parte do dinheiro ¢ mantida na contabilidade de institui¢cdes financeiras — pense em saldos
de contas em seu banco ou corretora preferida — os métodos mais importantes de colocar dinheiro
em movimento envolvem transferéncias entre contas. Simplificando um pouco, essas
transferéncias acontecem em duas etapas basicas. Primeiro, o pagamento ¢ iniciado entre dois
“usudrios finais” do sistema financeiro — digamos, duas empresas em uma cadeia de suprimentos
ou um inquilino e um proprietario. As plataformas que facilitam essa etapa do processo de
pagamento sdo chamadas de sistemas de pagamento de varejo. Em segundo lugar, os dois bancos
que fornecem contas para esses usuarios finais devem acertar entre si. As plataformas de
pagamento que operam entre os bancos sdo chamadas de sistemas de pagamento interbancarios

ou de atacado. (CONTI-BROWN; WHISNICK, 2020, fl. 8)'

Neste estudo, ao se abordar o arcabougo normativo baseado na Lei n. 12.865/13
(BRASIL, 2013), consideram-se os “pagamentos de varejo”” como a primeira camada do
processo voltado a permitir a movimentagao de recursos financeiros entre pagadores e

recebedores, ambiente em que, em geral, sdo observadas transferéncias monetérias de

15 Tradugdo livre do seguinte trecho “Payments are legal acts that put ‘money in motion.” In a world where
most money is held on the books of financial institutions—think account balances at your preferred bank
or brokerage—the most important methods of putting money in motion involve transfers between accounts.
Simplifying a bit, these transfers take place in two basic steps. First, payment is initiated between two ‘end
users’ of the financial system—say, two businesses in a supply chain, or a tenant and a landlord. The
platforms that facilitate this step of the payment process are called retail payment systems. Second, the two
banks that provide accounts for those end users must settle up between themselves. The payment platforms
that operate between and among banks are called interbank—or wholesale—payment systems.”
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baixo valor e em altas quantidades. Os “pagamentos de atacado”, como se vera a seguir,
levantam preocupagdes proprias e, assim, sdo objeto de tratamento legislativo e
regulatdrio especifico e anterior ao da lei que disciplinou o varejo!®.

Além da dicotomia entre “pagamentos de varejo” e “pagamentos de atacado”, ¢
imprescindivel para os fins deste trabalho compreender o significado de “pagamentos
instantaneos”. Segundo o BCE, os “pagamentos instantaneos”, ou “instant payments”, na
expressao em inglés adotada por aquela autoridade monetéaria, correspondem a
“pagamentos de varejo processados em tempo real, 24 horas por dia, 365 dias no ano,
na qual fundos sdo disponibilizados aos recebedores de forma imediata” (BCE, 2023)".
A CPMI do BIS conceitua essa espécie de pagamento de modo muito semelhante, mas

utiliza a expressdo “pagamento rapido”, ou “fast payment”, para nomea-la'®. Confira-se:

[...] pagamento rapido [fast payment] ¢ definido como um pagamento em que a transmissdo da
mensagem de pagamento ¢ a disponibilizagdo “final” dos fundos para o recebedor ocorrem em
tempo real ou quase em tempo real em regime de disponibilidade mais préximo possivel do
esquema 24 horas por dia, sete dias na semana (24/7) (BIS, 2016, p. 10)"°

No Brasil, o Regulamento Anexo a Resolu¢do BCB n. 1, de 2020 (BCB, 2020e),
adota definicdo praticamente idéntica aquela apresentada pela CPMI, referindo-se a
“pagamento instantaneo” como a transferéncia eletronica de fundos na qual a transmissao
da ordem de pagamentos e a disponibilidade de fundos para o usuério recebedor ocorrem
em tempo real e cujo servigo esta disponivel durante vinte e quatro horas por dia e em
todos os dias do ano.

Dada a confluéncia de conceitos e definigdes sobre o fendmeno, pode-se
compreender os pagamentos instantaneos como espécie de “pagamento de varejo” que
permite a realizacdo da transferéncia de fundos ao recebedor de forma rapida (quase em
tempo real) e que pode ser realizado em qualquer horario do dia, todos os dias do ano.
Neste trabalho, ao se fazer referéncia a esse tipo de pagamento, utilizar-se-a as expressoes

99 ¢

“pagamentos instantaneos”, “instant payments” ou “fast payments”.
s pay pay

16 E importante esclarecer que pagamentos no atacado podem ocorrer em camada Gnica, isto é, sem que
tenham sido iniciados no varejo. Isso ocorre nos casos em que instituigdes participantes de “sistemas de
pagamento” trocam recursos entre si ¢ em nome proprio, sem sensibilizar contas de seus clientes ao final
do processo.

17 Tradugdo livre do seguinte trecho: “Instant payments are electronic retail payments that are processed
in real time, 24 hours a day, 365 days a year, where the funds are made available immediately for use by
the recipient.”

18 A CPMI esclarece que, em diferentes paises, tem-se utilizado termos distintos para se qualificar essa
espécie de pagamento, como instantaneo (instant), imediato (immediate), em tempo real (real time) e mais
rapidos (faster). Nao obstante, os fendmenos conceituados pelos termos sdo os mesmos (BIS, 2016, p. 10).
1 Tradugdo livre do texto a seguir: “[...] ‘fast payment’ is defined as a payment in which the transmission
of the payment message and the availability of “final” funds to the payee occur in real time or near-real
time on as near to a 24-hour and seven-day (24/7) basis as possible.”
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2.3 “Sistema de Pagamentos”, “sistema de pagamentos” e “ecossistema de pagamentos”

Fixado o conceito de pagamento que serd utilizado neste trabalho e feita a
diferenciagdo entre “pagamentos de varejo” e “pagamentos no atacado”, além de
esclarecida a noc¢o de “pagamentos instantineos”, é preciso compreender o sistema?’
estruturado para permitir a regular e eficiente realizagdo das transferéncias de recursos.

O mercado financeiro tem a funcdo de aproximar os interesses de agentes
econOmicos superavitarios e deficitarios, garantindo a alocacao eficiente dos excedentes
de recursos em uma dada realidade econdmica. Para que se alcance esse primordial
objetivo, contudo, ¢ preciso que esse segmento seja dotado de mecanismos aptos a
permitir o processamento de transferéncias de moedas e de créditos, de liquidagdes e de
compensagoes de prestagdes devidas, visando a efetivagdo de pagamentos comandados
por pessoas fisicas e juridicas que negociam e participam do sistema. Entende-se, assim,
que uma das fungdes essenciais do mercado financeiro ¢ também organizar e operar um
“sistema de pagamentos” que lhe sirva de infraestrutura (ESTRELA; ORSI, 2010, p. 136).

Neste ponto, ¢ relevante promover outro esclarecimento sobre a nomenclatura
utilizada para designar institutos relacionados ao universo dos pagamentos. A expressao
“sistema de pagamentos”, assim como o vocabulo final que a integra, também sofre de
inconsisténcias semanticas, sendo empregada com sentidos bastante diversos a depender
do contexto em que ¢ utilizada (BOLZANI, 2023, fls. 6). Em uma primeira (e mais
tradicional) acepg¢do, entende-se por “sistema de pagamentos” todos “os instrumentos, 0s
procedimentos, os sistemas € as infraestruturas que permitem a transferéncia de fundos e
a realizagdo de operagdes com moeda nacional, estrangeira, derivativos, valores
mobilidrios e ativos financeiros em determinado Pais ou zona monetéria” 2! (BOLZANI,
2023, fl. 5). Nesse contexto, sdo “sistemas de pagamentos”, por exemplo, o Sistema de
Pagamentos dos Estados Unidos, o Sistema de Pagamentos do Reino Unido e o Sistema

de Pagamentos da Zona do Euro (BOLZANI, 2023, fls. 5 e 6). Por sua amplitude, esse

20 Reconhece-se que o vocdbulo “sistema” possui intimeros significados. O Dicionario Houaiss, por
exemplo, apresenta dezesseis significados diferentes para o termo (HOUAISS, 2004). Utiliza-se sistema,
aqui, como sindnimo do conjunto de elementos interrelacionados e interdependentes organizados para
realizar um objetivo definido.

2! Trata-se da primeira acepgado constante do Glossario sobre Pagamentos do BCE. Realizou-se tradugdo
literal do seguinte texto em inglés constante do documento: “Payment system: this term has two meanings:
1) in some cases, it refers to the set of instruments, banking procedures and interbank funds transfers
systems which facilitate the circulation of money in a country or currency area. [...]” (BCE, 2009).
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conceito de “sistema de pagamentos” teria alcance sobre as duas camadas envolvidas na
realizacdo de um pagamento, ou seja, incidiria tanto sobre os “pagamentos no atacado”
quanto sobre os “pagamentos no varejo”.

Trata-se da acepcao que associa “sistema de pagamentos”, de modo completo, a
ideia de infraestrutura do mercado financeiro mencionada acima, pois € capaz de abarcar
todo o emaranhado de instrumentos técnicos e juridicos essenciais @ movimentagdo dos
ativos financeiros negociados em uma dada realidade econdmica.

Utiliza-se a expressao “sistema de pagamentos”, no entanto, também para
nomear parcelas bem mais singelas da infraestrutura do mercado. E comum seu emprego
para designar esquemas voltados a consumar operagdes com instrumentos de pagamento
especificos, como cartdes de crédito??, boletos bancérios e transferéncias eletronicas®>. O
BCE, em seu glossario, reconhece essa modalidade de emprego da expressdo “sistema de
pagamentos”, oferecendo a ela o seguinte conceito: “acordo formal de transferéncia de
fundos baseado em contrato privado ou em norma publica, com regras comuns aplicaveis
a seus participantes ¢ com acordos padronizados para a transmissdo, a liquidacao ¢ a
compensacio de obriga¢des financeiras entre os membros do sistema”?.

Alerte-se, desde logo, para a necessidade de se ter cuidado ao interpretar e aplicar
o segundo significado proposto pelo BCE para “sistema de pagamentos”. O texto da
autoridade monetaria europeia faz mengao expressa a parcelas normativas integrantes dos
sistemas (“acordo formal”, “contrato” e “acordos padronizados”). E evidente que
pagamentos sO poderdo ser processados em determinado sistema segundo conjunto de
regras especificas, as quais deverdo aderir as entidades participantes dos processos de
liquidagdo e de compensacdo das operagdes. Esse regramento, contudo, costuma ser
abarcado por outro instituto citado pela literatura especializada (BOLZANI, 2022, p. 23)
e por normas cogentes, 0os esquemas de pagamento (na tradugdo literal da expressdo
payment schemes), designados, no Brasil, como “arranjos de pagamento”, conforme se

vera com maior detalhamento na sequéncia do trabalho.

22 Veja, por exemplo, “Cartdo de Crédito: histdrico, conceito e regras”, em que Ana Leticia Costa dos
Reis, se refere aos arranjos de cartao de crédito no Brasil como “sistema de cartdo de crédito” (REIS, 2017).
23 Confira-se: “Pix, TED e DOC: entenda as diferencas entre os sistemas de pagamento” (CANALTECH,
2020).

24 Cuida-se de tradugdo livre do conceito de “sistema de transferéncia de fundos”, para o qual o Glossario
sobre Pagamentos do BCE remete o leitor ao tratar da segunda acep¢do admitira para “sistema de
pagamentos”. O proprio documento reconhece que se trata do sentido mais utilizado para a expressao.
Confira-se o texto original em inglés presente no glossario: “2) in most cases, it is used as a synonym for
‘funds transfer system ™.
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Os “esquemas” ou “arranjos de pagamento” basicamente encerram o livro de
regras e de procedimentos (rulebook) a ser observado pelas partes envolvidas na
viabilizagdo dos pagamentos em determinado ambiente, sempre que houver oferta de
servicos a um usuario final.

Em tal contexto, ¢ mais seguro se considerar como trago distintivo dos “sistemas
de pagamento” o fato de incorporarem a infraestrutura técnica responsavel por processar
as etapas operacionais do negdcio, especialmente as parcelas ligadas a “transmissao,
liquidagdo e compensagdo” das obrigacdes estabelecidas entre as instituigdes
responsaveis pelos pagamentos. Ficam localizadas, assim, na primeira camada dos
pagamentos, isto €, no ambiente de atacado. As regras e os procedimentos que deverao
ser seguidos para dar concretude aos pagamentos realizados, ainda que previstos em
“acordos formais”, “contratos” etc., devem ser reservados para qualificar os “esquemas”
ou “arranjos de pagamento”, sobre os quais se discutird com mais vagar adiante. Vale

conferir, a esse respeito, explicagdo clara produzida por Juliana Bolzani:

Um “esquema de pagamentos” difere de um “sistema de pagamentos”, que ¢ a infraestrutura
responsavel por liquidar as operacdes, transferindo fundos de uma pessoa ou de uma instituicao
para outra. Um “esquema de pagamentos” ndo € capaz, por si so, de liquidar transagdes — este se
resume a uma combinagdo de regras e de procedimentos que PSPs [prestadores de servigos de
pagamento] observam para trocar informacdes necessdrias sobre os usuarios necessarias para
posteriormente transferir os fundos pertinentes. A transferéncia de fundos, que compreende a
liquidag@o e a compensagdo entre os PSPs ou entre seus correspondentes, ocorre no sistema de
pagamentos. (BOLZANI, 2023, fls. 23-24)%

Ainda sobre a diferenca entre “sistemas de pagamentos” e “esquemas/arranjos de
pagamento”, ¢ importante transcrever texto informativo preparado pelo European
Payments Council (EPC) para responder a pergunta “o que ¢ um esquema de
pagamentos?”:

Eles [os esquemas de pagamentos] sdo os blocos de constru¢do da maioria das solugdes de
transferéncia de crédito e débito direto em euros dos PSPs [prestadores de servigos de

pagamento]. Eles também permitem sua interoperabilidade na SEPA [Area de Pagamentos
Comum do Euro, na sigla em inglés ].

Um esquema de pagamento é um conjunto de regras com as quais os PSPs concordaram para
executar transagdes por meio de um instrumento de pagamento especifico (como transferéncia
de crédito, débito direto, cartdo, etc.). E diferente de um sistema de pagamento, que ¢ uma

2 Tradugdo livre do seguinte trecho do trabalho de Juliana Bortolini Bolzani: “4 ‘payment scheme’ differs
from a ‘payment system,’ which is the infrastructure that ultimately settle transactions by transferring funds
from one person or institution to another. A “payment scheme” itself does not settle transactions—it is a
combination of rules and procedures that PSPs follow to exchange the end user data needed for later
completing the transfer of funds. The transfer of funds, which comprehends the payment’s clearance and
settlement among the PSPs or their correspondents, occurs in a payment system.”
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infraestrutura técnica que processa transagdes de acordo com as regras definidas em um esquema
de pagamento. (EPC, 2023)% [Nao grifado no original]

O presente trabalho dedicara especial atengdao ao primeiro conceito da expressao
“sistema de pagamentos”, redigindo seus elementos sempre com letras iniciais
maitsculas (“Sistema de Pagamentos”), de modo a identificar toda a organizacdo, em
forma de sistema, dos elementos integrantes dos mercados de pagamento de varejo e
atacado em determinado Pais ou area monetaria comum. Ao se referir a realidade descrita
na segunda acepcao, o texto utilizard, “sistema de pagamentos”, com letras minusculas,
de modo a identificar infraestruturas especificas responsaveis por processar, na camada
de atacado, todos os aspectos técnico-operacionais (transmissdo de informagoes,
liquidacdo, compensacao etc.) relativos a um determinado servico de pagamento. Espera-
se, com essa estratégia, alcancar precisdo e clareza sobre os fendmenos abordados na
dissertacao.

Por fim, vale explorar o conceito de outra expressdo intimamente ligada aos
sistemas de pagamentos e que apresenta grande relevancia para o presente trabalho: os
chamados “ecossistemas de pagamentos”. Apesar de ndo constar de normativos
nacionais, essa expressdo ¢ util e adequada para designar o conjunto de elementos
tecnologicos e normativos que viabilizam, desde a camada do atacado até o varejo, a
realizagdo de pagamentos por usudrios finais®’. E formada pela soma de um arranjo de
pagamentos e do sistema de pagamentos a ele associado. Juliana Bolzani se vale da
expressao para nomear todo o ambiente criado pelo BCB para viabilizar a realizac¢do de
pagamentos instantaneos no Brasil (BOLZANI, 2023, p. 21), indo ao encontro de

taxonomia de pagamentos proposta pelo CPMI*®,

26 Tradugdo livre do seguinte texto disponibilizado pelo ECP em sua pagina na rede mundial de
computadores: “They are the building blocks of most PSPs’ euro credit transfer and direct debit solutions.
They also enable their interoperability in SEPA. A payment scheme is a set of rules which PSPs have agreed
upon to execute transactions through a specific payment instrument (such as credit transfer, direct debit,
card, etc). It is different from a payment system, which is a technical infrastructure that processes
transactions in line with the rules defined in a payment scheme.”

27O conceito de “sistema de pagamentos” (com letras minusculas) proposto pelo BCE e criticado acima se
aproxima bastante deste fendmeno, pois também abarca elementos tecnologicos e normativos de um dado
mecanismo de pagamentos. Diferentemente dos “ecossistemas”, contudo, o conceito do BCE para “sistema
de pagamentos” nao se preocupa com as etapas do processo que alcancam os usuarios finais.

28 Para o CPMI, o ambiente que viabiliza a realiza¢do, por usudrios finais, de pagamentos instantineos um
uma determinada jurisdigdo, ¢ caracterizado pela soma do arranjo de pagamentos ao sistema de pagamentos.
Confira-se: “a implementagdo ou langamento de pagamentos instantaneos em uma jurisdi¢do envolve um
arranjo de pagamentos (ou arranjos de pagamentos) e um sistema de pagamentos a ele associado (ou
sistemas), de modo que os prestadores de servico de pagamentos estejam aptos a prover servigos de
pagamentos instantdneos aos usuarios finais”. Tradugdo livre do seguinte texto: “A fast payment
implementation or deployment in a jurisdiction involves a fast payment scheme (or schemes) and an
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2.4 O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)

Com base nesses esclarecimentos preliminares, verifica-se, que, no Brasil, a
infraestrutura destinada a viabilizar a movimentagao dos ativos negociados no mercado
financeiro estd normativamente organizada em um Sistema de Pagamentos, o chamado
“Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)”, cujo marco legal priméario ¢ a Lei n.
10.214/01 (BRASIL, 2001). Esse normativo inicialmente incluiu como agentes
operadores do Sistema de Pagamentos apenas as camaras e os prestadores de servigo de
compensagio e de liquidagio?’, entidades encarregadas, em geral, de promover os acertos
financeiros, de forma multilateral, entre as préoprias instituigdes financeiras. A principal
preocupagdo a época da estruturacdo do SPB se voltava aos riscos que vinham sendo
assumidos na realidade até entdo vigorante nos pagamentos realizados no atacado.

Com efeito, antes da entrada em vigor da Lei n. 10.214/01 (BRASIL, 2001), as
operagdes de transferéncias de fundos realizadas entre as instituigdes financeiras
detentoras de contas no Banco Central (as chamadas contas Reservas Bancarias), que
significavam (e ainda significam), em termos de volume e de relevancia sistémica, o
nucleo o Sistema de Pagamentos nacional, eram liquidadas apenas ao final do dia, pelo
valor liquido das posi¢des entre os participantes. Nao se avaliava, a cada transagdo, se a
instituicao envolvida dispunha de saldo suficiente para honrar a obrigagdo assumida, o
que possibilitava o surgimento de saldos negativos em suas contas Reservas Bancérias
(NEVES, COSTA, LAMBERTUCCI, LIMA FILHO, 2021, p. 34). A chegada da nova
lei possibilitou verdadeira revolu¢do na camada de atacado do Sistema de Pagamentos.
Além de conferir protecao juridica as obrigacdes assumidas em sistemas de compensacao

e de liquidacdo de relevancia sistémica (institui¢do da contraparte central de obrigacdes™,

associated fast payment system (or systems) such that PSPs are able to provide fast payment services to
end users.” (BIS, 2016, p. 13)

2 Lei n. 10.214/2001, art. 2°: “O sistema de pagamentos brasileiro de que trata esta Lei compreende as
entidades, os sistemas e os procedimentos relacionados com a transferéncia de fundos e de outros ativos
financeiros, ou com o processamento, a compensacdo ¢ a liquidagdo de pagamentos em qualquer de suas
formas” (BRASIL, 2001).

30 A previsdo de que as cAmaras e os prestadores de servigcos de compensacio e de liquidagdo assumem o
papel de parte contratante e relacdo a cada participante — o chamado papel de contraparte central — esta no
art. 4°, caput, da Lei n. 10.214/01: “Art. 4° Nos sistemas em que o volume e a natureza dos negocios, a
critério do Banco Central do Brasil, forem capazes de oferecer risco a solidez e ao normal funcionamento
do sistema financeiro, as camaras e os prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo assumirdo,
sem prejuizo de obrigagdes decorrentes de lei, regulamento ou contrato, em relacdo a cada participante, a

posicéo de parte contratante, para fins de liquidacao das obrigacdes, realizada por intermédio da cdmara ou
prestador de servicos.” [Nao grifado no original]
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criagdo do patrimonio especial®!, afastamento dos regimes de execugio concursal etc.>?),
a lei em questdo fixou as bases para o estabelecimento do Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR) pelo Banco Central. Conforme as diretrizes baixadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) na Resolugio CMN n. 2.882/01 (CMN, 2001)*?, entdo em
vigor, o STR adotou o mecanismo de Liquidagao Bruta em Tempo Real (LBTR), segundo
o qual débitos e créditos sao realizados, de forma bilateral e em tempo real, na conta dos
participantes do sistema, eliminando-se qualquer risco de que, ao fim do dia, algum dos
participantes ostente resultado negativo em sua conta na Autoridade Monetaria.

Gabriel Cohen expde didaticamente o risco que o Sistema acabava assumindo

naquele periodo:

Até entdo [até a criacdo do STR], institui¢des detentoras de conta Reservas Bancarias no Banco
Central comandavam transferéncias de recursos com checagem no final do dia e pelo valor
liquido — sem verificacdo automatica dos saldos na conta emitente da ordem. Ou seja, caso
alguma instituicdo ndo encaminhasse os recursos suficientes ao adimplemento das ordens no
final do dia, o Banco Central assumia o papel de garantidor das operagdes cursadas, ainda que
involuntariamente. Em tltima analise, em razdo da integracdo entre institui¢des financeiras, a
insolvéncia ou atraso de pagamento por parte de uma delas poderia impactar a liquidez das partes
beneficiarias daqueles pagamentos, assumindo uma dimensao de risco sistémico — o chamado
“efeito domind”. Foi a criagdo do STR pelo Banco Central que transformou essa conjuntura, com
o monitoramento simultdneo das contas Reservas Bancarias e a ocorréncia de transferéncias
interbancarias de fundos em tempo real, em carater irrevogavel e incondicional. (COHEN, 2021,
SILVA apud SANTOS, 2022)

E inegavel que a Lei n. 10.214, de 2001 (BRASIL, 2021), tenha trazido avangos
substanciais para o Sistema de Pagamentos nacional, mitigando a possibilidade de
formagao de focos de risco sistémico acarretada pelo velho mecanismo de liquidacao de
operagodes nas contas Reservas Bancérias e pela auséncia de protecdo legal aos processos

concretizagdo de pagamentos. O escopo da lei, no entanto, foram os pagamentos

31 Confira-se art. 5° da Lei n® 10.214, de 2001: “Art. 5° Sem prejuizo do disposto no § 3° do artigo anterior,
as camaras e os prestadores de servigos de compensa¢do e de liquidagdo responsaveis por um ou mais
ambientes sistemicamente importantes deverdo, obedecida a regulamentagdo baixada pelo Banco Central
do Brasil, separar patrimdnio especial, formado por bens e direitos necessarios a garantir exclusivamente o
cumprimento das obrigacdes existentes em cada um dos sistemas que estiverem operando. § 1° Os bens e
direitos integrantes do patrimonio especial de que trata o caput, bem como seus frutos e rendimentos, ndo
se comunicardo com o patrimonio geral ou outros patrimonios especiais da mesma camara ou prestador de
servicos de compensagdo e de liquidacdo, e ndo poderdo ser utilizados para realizar ou garantir o
cumprimento de qualquer obrigacdo assumida pela cAmara ou prestador de servigos de compensacao e de
liquidag@o em sistema estranho aquele ao qual se vinculam. [...]” [Nao grifado no original]

32 Vide art. 7°, caput, da Lein. 10.214/01: “Art. 7° Os regimes de insolvéncia civil, concordata, intervencao,
faléncia ou liquidagdo extrajudicial, a que seja submetido qualquer participante, ndo afetardo o
adimplemento de suas obrigacdes, assumidas no ambito das cdmaras ou prestadores de servigos de
compensacdo e de liquidacao, que serdo ultimadas e liquidadas pela cdmara ou prestador de servicos, na
forma de seus regulamentos.”

330 art. 9° da Resolugdo CMN n. 2.882/01 (CMN, 2001), previa que os sistemas operados pelo Banco
Central utilizassem a técnica da liquidagao bruta em tempo real. Confira-se: “Art. 9°. O Banco Central do
Brasil operara, exclusivamente, sistemas com liquidagdo bruta em tempo real.” A disposi¢do foi mantida
no normativo que sucedeu a Resolugdo CMN n. 2.882/01 (CMN, 2001).
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realizados no atacado, como deixa claro o art. 2° do normativo, que afirma estarem
compreendidos no SPB “as entidades, os sistemas e os procedimentos relacionados com
a transferéncia de fundos e de outros ativos financeiros, ou com o processamento, a
compensagdo ¢ a liquidagao de pagamentos em qualquer de suas formas”. Apenas a
primeira camada do fendmeno “pagamentos” mereceu a qualificagdo de SPB. O Sistema
de Pagamentos do Pais ndo estava ainda completo.

Agentes econOmicos que se ocupavam apenas de prover aos clientes solugdes
para realizar pagamentos, enviar recursos, realizar compras de forma eletronica, ou seja,
os agentes provedores dos pagamentos de varejo, ficaram, em principio, & margem de
tratamento normativo especifico no SPB.

Esse cenario, como se vera adiante, sofreu alteracdo em 2013, com a entrada em
vigor da Lei n. 12.865, de 2013 (BRASIL, 2013), que expandiu o alcance do SPB,
trazendo para o escopo regulatorio do Estado atividades de pagamento até entdo nao
reguladas especificamente. Os pagamentos de varejo, com os institutos, regras ¢ agentes
econdmicos a eles vinculados, passaram a integrar o SPB, que, a partir de entdo, assumiu
todas as caracteristicas de um Sistema de Pagamentos, no conceito amplo comentado
anteriormente.

Vale reproduzir, por sua importancia para o presente estudo e futura referéncia,
o art. 6° da lei em comento, dispositivo que promoveu, de forma expressa, o alargamento

da definicao do SPB:

Art. 6° Para os efeitos das normas aplicaveis aos arranjos e as instituigdes de pagamento que
passam a integrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), nos termos desta Lei, considera-
se:

I — arranjo de pagamento - conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestacdo de
determinado servigo de pagamento ao publico aceito por mais de um recebedor, mediante acesso
direto pelos usudrios finais, pagadores e recebedores;

II — instituidor de arranjo de pagamento - pessoa juridica responsavel pelo arranjo de pagamento
e, quando for o caso, pelo uso da marca associada ao arranjo de pagamento;

III — instituicdo de pagamento - pessoa juridica que, aderindo a um ou mais arranjos de
pagamento, tenha como atividade principal ou acessoria, alternativa ou cumulativamente:

a) disponibilizar servigo de aporte ou saque de recursos mantidos em conta de pagamento;

b) executar ou facilitar a instru¢do de pagamento relacionada a determinado servico de
pagamento, inclusive transferéncia originada de ou destinada a conta de pagamento;

¢) gerir conta de pagamento;
d) emitir instrumento de pagamento;

e) credenciar a aceitacdo de instrumento de pagamento;
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f) executar remessa de fundos;

g) converter moeda fisica ou escritural em moeda eletrdnica, ou vice-versa, credenciar a
aceitagdo ou gerir o uso de moeda eletronica; e

h) outras atividades relacionadas a prestagdo de servigo de pagamento, designadas pelo Banco
Central do Brasil;

IV — conta de pagamento — conta de registro detida em nome de usudrio final de servigos de
pagamento utilizada para a execugdo de transacdes de pagamento;

V — instrumento de pagamento — dispositivo ou conjunto de procedimentos acordado entre o
usuario final e seu prestador de servigo de pagamento utilizado para iniciar uma transagdo de
pagamento; e

VI — moeda eletronica — recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico que
permitem ao usuario final efetuar transagdo de pagamento. [N&o grifado no original]

Como se vé no dispositivo, surgiram, pois, novas figuras juridicas que
disponibilizam a seus clientes uma série de novas solugdes, muitas das quais disputando
espaco com as entidades ja tradicionais atuantes na esfera de movimentagdes de recursos

financeiros.

2.5 A Lei 12.865/13, a expansao do SPB ¢ as novas figuras do mercado de pagamentos

A Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013), como dito acima, inaugurou um novo
panorama normativo para a industria de pagamentos de varejo no Brasil, integrando parte
de seus participantes ao SPB. Até a sua chegada, vigorava realidade em que muitos dos
servicos nesse mercado eram simplesmente providos por institui¢des financeiras, como
atividade acessoria a seu negdcio principal de intermediagdo do capital. Os bancos, em
especial, por possuirem a vantagem de captar depositos do publico em geral (NEVES,
2018), encontravam-se em posicao privilegiada para ofertar a seus clientes meios de
pagamento mais seguros € convenientes do que a negociagdo com moeda fisica. Como os
recursos ficavam depositados em contas contratadas nessas instituigdes, era simples para
elas promover a liquidacdo de pagamentos em seus proprios registros contabeis (hook
transfer) quando pagador e recebedor mantinham relacionamento com elas. Teriam maior
facilidade, também, para promover acertos com institui¢des semelhantes, permitindo a
realizagdo de pagamentos entre os seus clientes e os das demais entidades congéneres
(transferéncias interbancarias). Além disso, titulos de crédito emitidos com base na

existéncia dos depositos poderiam ser facilmente negociados com outros agentes



29

econdmicos. Marcus Paulus de Oliveira Rosa bem ressalta a posi¢ao vantajosa em que os
bancos se encontravam para oferecer servigos de pagamento:
Tradicionalmente, os servigos de pagamento sempre estiveram agregados aos servigos bancarios.
A possibilidade de manutencdo de contas de deposito conferia aos bancos uma posicdo
privilegiada nos sistemas de pagamento e uma especial vocacdo para liquidar (extinguir) as
obrigacdes de pagamento dos seus clientes mediante os registros mantidos nos seus proprios
livros contabeis (book transfer) ou por meio da compensacao e da liquidagao de ordens de ordens

interbancarias de crédito ou débito (ou seja, a partir da “transferéncia” ou “resgate” de depdsitos
entre clientes bancarios.

A propria origem das atividades bancarias remete a relevancia de se fornecer ao piblico meios
de pagamento mais convenientes e seguros do que a negociagdo da moeda fisica, como a sua
desmaterializagdo e conversdo em moeda escritural consistente nos depdsitos bancarios e a
emissdo de titulos de crédito que permitiam a circulagdo dos passivos bancarios na economia
(ex. letra de cambio e o cheque). (ROSA, 2021, p. 395)

Inovagdes tecnologicas ligadas aos pagamentos também encontraram nos bancos
terreno fértil para prosperar. Exemplo sempre citado na literatura sao as redes de caixas
eletronicos, que integram a infraestrutura de autoatendimento de usuérios para a
realizacdo de saques ¢ aportes de recursos em contas de deposito (ROSA, 2021, p. 396).

Grande parte das atividades relacionadas aos pagamentos de varejo, no entanto,
eram praticadas em espaco livre das amarras regulatorias estatais, isto ¢, ficavam a cargo
de pessoas juridicas que atuavam fora dos universos de regulagio e de supervisao de uma
autoridade publica especifica, em um cendrio que trouxe grandes desafios para os
interesses dos consumidores dos servicos>*.

Havia, ¢ verdade, quem defendesse, mesmo antes dessa lei, que seria legitimo
ao BCB exercer os papéis de regulador e de supervisor de todo segmento, valendo-se do
mandato conferido pela Lei n. 4.595/1964 (BRASIL, 1964), para disciplinar e fiscalizar
as instituicdes financeiras. A autarquia, contudo, sempre se recusou a assumir esse papel,
argumentando que a lei bancaria ndo lhe havia atribuido competéncia para tanto, uma vez
que servigos de pagamento ndo poderiam ser confundidos com atividade financeira®>.

Com a edigdo da Lein. 12.865/2013 (BRASIL, 2013), buscou-se superar o cenario
de incerteza (ou mesmo de auséncia) regulatoria que pairava sobre o mercado de
pagamentos de varejo. O ato normativo trouxe esse segmento da economia nacional para

o escopo regulatério e de supervisao do CMN e do BCB. Alargou-se a abrangéncia do

34 Descri¢do completa da realidade do mercado de pagamentos pode ser encontrada no Relatério sobre a
industria de cartoes de pagamentos, produzidos pelo BCB, Ministério da Justica e Ministério da Fazenda
(BRASIL, 2010).

35 A discussdo foi travada no bojo de agdo civil publica proposta contra 0 BCB e a Unido pelo Ministério
Publico Federal. Em recente julgado (REsp. n. 1.359.624/SP), o STJ reconheceu o acerto da tese de auséncia
de competéncia defendida pelo BCB (BRASIL, STJ, 2020).
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SPB, até entdo voltado apenas para os pagamentos de grandes valores, para fazé-lo
abarcar também figuras relacionadas aos pagamentos de varejo, criando-se os “arranjos
de pagamento” (daqui em diante também identificados pela sigla AP)*¢, os instituidores
de APs*’ e as instituicdes de pagamento (IP). Cabe ao presente estudo, pois, avangar na

compreensdo desses novos integrantes do Sistema de Pagamentos nacional.

2.5.1 As instituigdes de pagamento

A definicao das IPs aparece com singular relevancia no novo arcabougo legal.
Trata-se da figura juridica central no paradigma instaurado pela Lei n. 12.865/13
(BRASIL, 2013), havendo merecido grande atencdo da regulacdo do BCB, sob as
diretrizes fixadas pelo CMN. Optou-se, assim, por iniciar a abordagem dos novos
integrantes do SPB pelas instituigdes de pagamento. Como se podera ver, muitas das
bases fixadas no estudo dessas entidades, servirdo para compreender o ambiente em que
se inserem as figuras restantes.

Passaram a se caracterizar como essa espécie de instituicdo todas aquelas pessoas
juridicas que, aderindo a um ou mais APs, tenham como atividade principal ou acessoria,
alternativa ou cumulativamente, a prestagdo de um ou mais dos servigos de pagamento
descritos, de modo ndo taxativo, nas oito alineas do inciso III do art. 6° da Lei n.
12.865/2013 (BRASIL, 2013). A caracterizacdo como I[P, no entanto, é apenas o
primeiro passo para definir se o agente econdomico se sujeitara ao crivo regulatorio
e de supervisao estatal no mercado de pagamentos. Isso porque o legislador entendeu
por bem estabelecer, no caso, uma abordagem regulatéria ndo apenas funcional®® (focada

nas atividades exercidas), mas proporcional aos riscos acarretados, de modo que ndo

36 O arranjo de pagamento ¢ definido no art. 6°, inciso I, da Lein. 12.865/2013, como o “conjunto de regras
e procedimentos que disciplina a prestagdo de determinado servigo de pagamento ao publico aceito por
mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos usudrios finais, pagadores e recebedores” (BRASIL,
2013).

37 Trata-se, nos termos do art. 6°, inciso 11, da Lein. 12.865/13, da “pessoa juridica responsavel pelo arranjo
de pagamento e, quando for o caso, pelo uso da marca associada ao arranjo de pagamento”. (BRASIL,
2013.)

38 A proposito da abordagem funcional, confira-se a seguinte observa¢do de Schwarcz (2016, p. 1.443):
“How should we think about regulating a dynamically changing financial system? [...]. In thinking about
regulating a dynamically changing financial system, it may be more effective — or at least instructive — to
focus on the system’s underlying, and thus less timedependent, economic functions than to tie regulation
to any specific financial architecture.” Tradugao livre: “Como devemos abordar a regulagdo de um sistema
financeiro dinamico e em mudanca? Ao pensar sobre como regular um sistema financeiro dindmico e em
mudanga pode ser mais eficiente — ou a0 menos mais instrutivo — e, portanto, menos demorado, focar nas
fungdes econdmicas subjacentes a esse sistema em vez de vincular a regulag@o a uma especifica arquitetura
assumida pelo mercado financeiro.”
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seriam alcancados pelos comandos da lei as IPs em que o volume, a abrangéncia e a
natureza dos negocios, a serem definidos pelo BCB, conforme pardmetros estabelecidos
pelo CMN, nao sejam “capazes de oferecer risco ao normal funcionamento das transagdes
de pagamentos de varejo” — art. 6°, § 4°, da Lei n. 12.865/2013 (BRASIL, 2013).

Diferentemente do que se passa no mercado financeiro, no qual o simples
exercicio das atividades subsumidas no conceito do art. 17 da Lei n. 4.595/1964, é
suficiente para atrair o arcabougo regulatério das institui¢des financeiras, uma IP s6 sera
alcancada plenamente pelas regras da Lei n. 12.865/2013 se, nos termos da
regulamentacdo editada pelo BCB, seus negocios acarretarem riscos ao mercado de
pagamentos de varejo.

As instituigdes que preenchem os requisitos fixados pela autarquia sao
denominadas de IPs “integrantes do SPB”*" e, nessa qualidade, inserem-se no arcabougo
regulatorio e de supervisio do mercado de pagamentos. Precisam, em regra®’, buscar
autorizagdao para funcionar, para promover modificagdes societarias relevantes e para
preencher cargos em sua administragdo. Sujeitam-se, além disso, as normas prudenciais
e de conduta baixadas pelo BCB (sob as diretrizes do CMN), inclusive aquelas
relacionadas a prevencdo a lavagem de dinheiro e ao combate ao financiamento do
terrorismo, bem assim as penalidades previstas na Lei n. 13.506/2017 (BRASIL, 2017).
Por fim, como ocorre com os demais agentes econdmicos que se submetem a supremacia
especial do BCB, a saida forcada dessas IPs do sistema ¢ regida pelo arcabouco normativo
proprio da resolugdo bancaria, conforme determina o art. 13 da Lei n. 12.865/13
(BRASIL, 2013), isto ¢, aplicam-se a tais entidades o regime especial de administracao
temporaria (RAET), a intervencdo e a liquidac¢do extrajudicial, ndo os regimes de
insolvéncia civil e falimentar*' incidentes sobre as pessoas juridicas em geral.

As IPs que ndo preenchem o suporte fatico regulamentar para serem

caracterizadas como “integrantes do SPB”, por sua vez, ficariam, em principio, excluidas

39 A expressdo “integrantes do SPB” ¢ utilizada, por exemplo, pelo art. 3°, § 4°, da Resolugdo n. 1/ 2020,
do Banco Central (BRASIL, 2020), ao se referir as IPs que venham a aderir ao arranjo de pagamentos PIX.
Confira-se o texto do dispositivo: “§ 4° As institui¢gdes de pagamento que optarem por aderir ao Pix, na
forma do inciso I do § 3°, e ndo se enquadrarem nos critérios previstos na regulamentacdo em vigor para
serem autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, serdo consideradas integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB) a partir do momento em que apresentarem pedido de adesdo ao Pix”.

00 art. 9°, § 1°, da Lei n. 12.865/2013 (BRASIL, 2013) autoriza o BCB, nos termos de diretrizes fixadas
pelo CMN, a dispensar o pedido de autorizag@o para funcionamento.

41 A decretagio da faléncia dessas entidades s6 pode ocorrer com a observéancia dos procedimentos previstos
na Lei n .6.024/74, que estabelece a necessidade de ajuizamento do pedido de faléncia pelo interventor ou
pelo liquidante, apos autorizagdo do BCB.
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de todo esse arcabouco normativo especial, que, como visto, engloba regras de entrada,
permanéncia e de saida do sistema*’. Essa realidade apresenta, de um lado, evidentes
beneficios. Se a propria autoridade reguladora do mercado entendeu que os negocios
praticados por tais entidades nao representam riscos anormais ao mercado de pagamentos
de varejo, ndo seria mesmo razoavel exigir que essas IPs se submetessem ao mesmo custo
regulatorio das demais. Ao deixa-las fora do SPB, criam-se incentivos para que entrantes
menos capitalizados possam ofertar, sem barreiras, servi¢os ao publico consumidor,
facilitando a inovagao e promovendo-se a concorréncia.

De outro lado, a auséncia de um arcabougo regulatério e de supervisdo enseja
potenciais consequéncias negativas que nao podem ser desconsideradas. A mais severa
delas estaria na impossibilidade de adogao, pelo Estado, das ferramentas previstas no
arcabouco normativo da resolu¢ao bancaria quanto a essas entidades. Nada impede que
essas IPs, apesar de “ndo reguladas”, participem de grandes APs. A saida for¢ada de
instituicdo da espécie do mercado teria o potencial de acarretar riscos muito semelhantes
aqueles causados pelas quebras de institui¢des financeiras ou de IPs integrantes do SPB,
uma vez que poderia colocar em xeque a confianga do publico a respeito da solvabilidade
de instituigdes semelhantes e criar embaragos de imprevisivel resultado nas complexas
cadeias de transacao existente em determinado AP.

Tragado esse singelo panorama, cabe examinar quais sdo os critérios atualmente
fixados pelo BCB, sob as diretrizes do CMN, para definir que uma pessoa juridica que
preste algum (ou alguns) dos servigos listados no art. 6°, inciso III, da Lei n. 12.865/2013
se qualifica como IP integrante do SPB. O normativo da autarquia que, em abril de 2023,
trata do assunto, de maneira geral, ¢ a Resolu¢do BCB n. 80/2021 (BCB, 2021a), que ao
disciplinar a constitui¢do e o funcionamento das IPs, “estabelece os pardmetros para
ingressar com pedidos de autorizacdo de funcionamento por parte dessas institui¢des e
dispde sobre a prestacdo de servigos de pagamento por outras instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil” (BCB, 2021a).

O primeiro requisito imposto por esse diploma para qualificar uma IP como
integrante do SPB esta no tipo de servi¢o que ela presta. Com base nas oito atividades

previstas no art. 6°, inciso III, da lei em questdo, a Resolu¢ao BCB n. 80/2021 (BCB,

42 Nos termos do art. 6°, § 5°, da Lei n. 12.865/2013 (BRASIL, 2013), com a redacdo dada pela Lei n.
14.031/2020 (BRASIL, 2020), o BCB ostentaria apenas competéncia para exigir dessas IPs informagdes
que lhe permitissem verificar que o nivel de risco por elas oferecido ao normal funcionamento das
transagdes de varejo.
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2021a) identificou, por ora, quatro espécies de servigos cuja prestagdo deve atrair a
atencdo do regulador estatal. Assim, serdo IPs reguladas somente as pessoas juridicas que
atuem como:
i) emissor de moeda eletrdnica*’: IP que gerencia conta de pagamento do
tipo pré-paga, na qual os clientes depositam recursos previamente.
Exemplos: emissores de cartdes pré-pagos em moeda nacional.
i1) emissor de instrumento de pagamento pés-pago: IP que gerencia
conta de pagamento do tipo pos-paga, na qual os recursos sao depositados
para pagar dividas previamente assumidas — por exemplo, instituigdes
emissoras de cartdo de crédito.
iii) credenciador de instrumento de pagamento: habilita
empreendimentos comerciais para que aceitem instrumentos de
pagamento, sem gerenciar contas de pagamento de usudrios final.
Exemplo: fornecedores de maquinhas para recebimento de cartdes pelos
lojistas.
iv) iniciador de transacdo de pagamento: inicia transa¢ao de pagamento
ordenada pelo usudrio final, porém ndo gerencia conta de pagamento, nem
detém em momento algum os fundos das transacdes iniciadas. Exemplo:
instituicdo que possibilita que o cliente efetue pagamentos ou
transferéncias presenciais ou na internet, sem a utilizagdo de cartdo e sem
ter de acessar diretamente o ambiente da institui¢do onde o cliente tem
conta.

Preenchido esse primeiro requisito, em duas hipdteses as instituigdes ja sao
consideradas integrantes do SPB e devem pedir autorizagdo do BCB para exercer
validamente suas atividades. Assim, pessoas juridicas que se dediquem a i) emitir moeda
eletronica ou atuar como 1ii) iniciador de transacio de pagamento devem,
independentemente do volume de transagdes que mantém ou do tamanho de sua base de
clientes, sujeitar-se aos comandos da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013) e do art. 9° da
Resolucdo n. 80/2021 (BRASIL, 2021b). Entendeu o regulador estatal, pois, que a

simples prestacdo de um desses dois servigos € capaz de oferecer “risco ao normal

43 A moeda eletronica consiste em recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrdnico que permitem
ao usuario final efetuar transagdo de pagamento, conforme art. 6°, inciso VI, da Lei n. 12.865/2013
(BRASIL, 2013). Trata-se, como se v¢€, de simples representagdo digital da moeda de curso legal no Pais.
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funcionamento das transagdes de pagamento de varejo”, justificando-se o
acompanhamento proximo dessas entidades pelo Poder Publico.

As entidades que atuarem como emissoras de instrumento de pagamento pos-
pago ¢ como credenciadoras de instrumento de pagamento, por sua vez, sO serdao
consideradas integrantes do SPB caso alcancem movimentagdo financeira superior a R$
500 milhdes no bojo de suas correspondentes atividades. Aqui, portanto, o BCB entendeu
que a prestacao pura e simples desses servigos nao atrairia maiores riscos para o sistema.
Para que demandem a atencao do regulador estatal, essas pessoas juridicas precisam
alcancar volumetria financeira minima, estabelecida em meio bilhdo de reais — art. 11,
caput, da Resolugdo BCB n. 80/2021 (BRASIL, 2021a). Atingido esse montante, cuja
aferi¢do ¢ realizada em conformidade com regra da citada resolugao BCB, as institui¢des
de pagamento tém o prazo de noventa dias para solicitar a autarquia a competente
autorizacdo para funcionamento — art. 11, § 4°, da Resolugdo BCB n. 80/2021 (BCB,
2021a).

A par da Resolugao BCB n. 80/2021, existe outro normativo que estabelece
critério especifico para a definicdo de uma IP como integrante do SPB, a saber, a
Resolugao BCB n. 1/2020 (BCB, 2020e), que “[i]nstitui o arranjo de pagamentos Pix e
aprova seu regulamento”. Nos termos do art. 3°, § 4°, dessa resolucdo, qualquer IP que
“ndo se enquadrar nos critérios previstos na regulamenta¢do em vigor para serem
autorizadas a funcionar” pelo BCB, serdo consideradas integrantes do SPB** “a partir do
momento em que apresentarem pedido de adesdo ao Pix”, ndo sendo necessario que
apresentem a autarquia pleito para autorizagdo de funcionamento.

Em resumo, portanto, tendo em conta o disposto nas Resolugdes BCB n. 1/2020
(BRASIL, 2020) e n. 80/2021 (BRASIL, 2021a) h4, atualmente, trés conjuntos distintos
de IPs classificados como integrantes do SPB e sujeitos integralmente aos comandos da
Lein. 12.865/2013 (BRASIL, 2013), a saber:

e emissores de moeda eletronica® ¢ iniciadores de transacio de

pagamento, pelo simples exercicio dessa atividade, sdo integrantes do

4 Institui o arranjo de pagamentos Pix e aprova seu Regulamento.

4 Emissores de moeda eletronica, como IPs integrantes do SPB, sujeitam-se a disciplina estabelecida pelo
BCB, conforme as diretrizes tragcadas pelo CMN. Entre as regras impostas a essas institui¢des, merece
destaque a obrigatoriedade de que mantenham os recursos recebidos de seus clientes e “convertidos” em
moeda eletronica depositados no BCB ou investidos em titulos publicos federais, conforme determina a
Circular n. 3.681, de 2013. Tais recursos ndo integram o patriménio da IP para nenhum fim, sendo
devolvidos aos clientes em caso de quebra da entidade, conforme previsto no art. 12 da propria Lei n.
12.865/2013 (BRASIL, 2013).
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SPB e precisam pedir autorizagdo do BCB para funcionar de modo
legitimo;

e emissores de instrumento de pagamento pos-pago e os credenciadores,
além do exercicio das atividades tipicas de IP a que se dedicam, sdo
integrantes do SPB e precisardo solicitar a Autarquia autoriza¢ao para
funcionar quando alcangam movimentagdo financeira superior a R$ 500
milhoes; e

e [Ps participantes do Pix que nio se enquadrem nos critérios
anteriores sao considerados integrantes do SPB, independentemente da
atividade de pagamento exercida (qualquer das atividades listadas no art.
6°, inciso III, da Lein. 12.865/2013, ¢ admitida), e nao precisam solicitar
autorizacao para funcionamento.

O arcabouco regulatério dos novos integrantes do mercado de pagamentos de
varejo ¢ marcado, como se vé, por flexibilidade legal que permite ao CMN e ao BCB
trazer para a supervisdo do Estado apenas aqueles agentes econdmicos que expuserem
todo o sistema a risco. Algumas atividades tipicas de IP, no entanto, foram desde logo
definidas como relevantes e, por consequéncia, inseridas no SPB, independentemente dos
volumes que transacionam, da quantidade de clientes mantida ou do nimero de conexdes
com outras instituicdes e arranjos desse segmento da economia.

Destaque-se, quanto a esses conjuntos de entidades, os emissores de moeda
eletronica, instituigdes que fornecem contas de pagamento a seus usuarios, nas quais
estes mantém “depositados” valores denominados em reais, mas em formato digital (a
moeda eletronica), os quais os habilitam a realizar pagamentos, transferéncias e saques.
Servigos tradicionalmente ofertados por institui¢des financeiras (especialmente pelos
bancos) sdo facilmente substituidos pelas solugdes disponibilizadas por essas IPs. Para
muitos clientes, em verdade, ¢ dificil — ou mesmo irrelevante — saber se seu prestador de
servico se constitui como uma IP emissora de moeda eletronica, que lhe prové uma conta
de pagamento abastecida por “dinheiro digital”’, ou um banco tradicional que
disponibiliza servigos primordialmente por meio virtual. A diferenca marcante entre
ambas esta na possibilidade de realizagdo, pelo banco, de atividade tipicamente financeira
(ofertar empréstimos, por exemplo), o que ¢ vedado a uma IP pura. Nao tendo o cliente
necessidade de tomar recursos, ¢ bem possivel que opte por manter relacionamento
exclusivamente com uma IP desse tipo, afinal muitas sdo conhecidas por oferecer

incentivos para a contratagdo — por exemplo, isengdes tarifarias.
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Uma vez que (i) os recursos mantidos em contas de pagamento ndo estdo
protegidos pela garantia de depositos oferecida por fundos garantidores de crédito®® (ii) e
que as IPs emissoras de moeda eletronica ndo se sujeitam as restritas regras prudenciais
aplicaveis as institui¢cdes financeiras captadoras de poupanga popular, ¢ de todo adequado
que os reguladores estatais tenham trazido essas entidades para seu escopo de supervisao.
Ao fazer isso, asseguraram que essas IPs terdo de observar as regras especificas sobre a
manutencio de lastro para fazer frente a0 montante de moeda eletronica emitida*’ e que,
caso venham a apresentar graves deficiéncias, possam lhes ser aplicado o arcabougo de
resolucdo proprio das institui¢des financeiras, viabilizando sua saida organizada e ndo
traumatica do sistema.

E importante, por fim, salientar que institui¢des financeiras (IFs) podem exercer
atividades de pagamento, aderindo a arranjos de pagamento*®. Em abril de 2023, bancos
comerciais, bancos multiplos com carteira comercial, as caixas econdmicas, ¢ as
cooperativas singulares de crédito® ndo necessitam de autorizagdo do BCB para prestar
quaisquer dos servicos a que se dedicam as IPs integrantes do SPB (emissdo de moeda
eletronica, emissdo de instrumento de pagamento pds-pago, credenciamento € iniciagdo
de pagamento)®. Os bancos multiplos com carteira de crédito, financiamento e
investimento, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, € as sociedades de

crédito direito por sua vez, ndo podem realizar o credenciamento’!. J4 as sociedades de

empréstimo entre pessoas, as sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa

46 Nos termos do art. 28, § 1°, da Lei Complementar n. 101/2000 — Lei de Responsabilidade Fiscal
(BRASIL,2000), a prevengdo da insolvéncia e de outros riscos, no SFN, fica a cargo de fundos e de outros
mecanismos, constituidos pelas proprias instituicdes financeiras. Atualmente, com base nessa previsdo
legal, existe o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), regulado pela Resolugdo CMN n. 4.222, 23 de maio
2013 (CMN, 2013a), que garante os depdsitos realizados por clientes de institui¢cdes a ele associados. Tais
instituigdes, previstas no art. 11 do Anexo I a citada resolugdo sdo: “A Caixa Econdmica Federal, os bancos
multiplos, os bancos comerciais, os bancos de investimento, os bancos de desenvolvimento, as sociedades
de crédito, financiamento e investimento, as sociedades de crédito imobiliario, as companhias hipotecarias
e as associagdes de poupanga e empréstimo, em funcionamento no Pais”. Ha, ainda, o Fundo Garantidor do
Cooperativismo de Crédito (FGCoop), regulado na Resolugio CMN n. 4.284/2013 (CMN, 2013c), e
baseado no art. 12, inciso IV, da Lei Complementar n. 130/2009 (BRASIL, 2009), que garante os dep6sitos
realizados em cooperativas de crédito. Nenhum desses fundos, no entanto, protege os clientes de
emissores de moeda eletronica.

47 A regulagdo do BCB exige que os emissores de moeda eletronica mantenham os recursos recebidos de
seus clientes depositados na Autarquia ou investidos em titulos publicos federais (art. 22 da Resolugao BCB
n. 80/21). Nao fossem os emissores de moeda eletronico classificados como integrantes do SPB, essa
obrigatoriedade ndo lhes poderia ser imposta.

8 E o que prevé o art. 6, §1°, da Lei 12.865/13 (BRASIL, 2013).

4 As cooperativas singulares de crédito devem observar as regras proprias de regéncia de suas atividades
(Art. 16, inciso III, da Resolucdo BCB n. 80/2021 — BCB, 2021a).

50 Conforme prevé o art. 16, incisos I e 111, da Resolugdo BCB n. 80/21 (BCB, 2021a).

I Art. 16, incisos II e IV, da Resolugdo BCB n. 80/21 (BCB, 2021a).
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de pequeno porte, observada as normas especificas que regem suas atividades, podem se
dedicar apenas a emissdo de moeda eletronica e a iniciagdo de pagamento™. Por fim, as
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e as corretoras de titulos e
valores mobilidrios podem prestar, tdo somente, o servico de emissao de moeda
eletronica.

Em razdo da possibilidade explicita de que IFs atuem no mercado de pagamentos
de varejo, integrando um ou mais APs, costuma-se utiliza-se a expressao “prestador de
servicos de pagamento” (PSP) para designar, no Brasil, o conjunto de IPs e IFs que
prestam servicos de pagamento a usuarios finais. Quando utilizar a sigla PSP ou a
expressao que lhe da origem, € a tais pessoas juridicas que este trabalho estara fazendo

referéncia.

2.5.2 Os arranjos de pagamento

Os APs sao a primeira figura mencionada no art. 6° da Lei n. 12.865/13 (BRASIL,
2013). O dispositivo, como visto acima, os define em seu inciso I como o “conjunto de
regras e de procedimentos que disciplina a prestagdo de servigos de pagamento ao
publico”. Nao se trata, como no caso das IPs, de entidade especifica destinada a ofertar
servigos de pagamentos ou dos meios tecnologicos empregados na concretizagdo dos
negdcios correspondentes celebrados por seus clientes (sistemas). O AP corresponde ao
regramento no qual sdo fixadas as clausulas de observancia obrigatoria por todos os
integrantes de determinados ambientes de realizacdo de pagamentos ofertados ao publico
(sistemas de pagamentos) € cujos instrumentos sejam aceitos por mais de um recebedor.
Para se caracterizar como AP no Brasil, o ambiente disciplinado no regramento deve
prever o “acesso direito pelos usudrios finais”, sejam eles pagadores ou recebedores.

Angelo Duarte et al. (2022), ao fazer referéncia ao proprietdrio de AP, bem
compara o arranjo a simples livro de regras (rulebook). Nesse livro seriam fixadas, por
exemplo, obrigacdes dos participantes a respeito das formas de aceitagdo do instrumento
de pagamento, das tarifas cobradas no ambiente, dos tempos maximo e minimo de
liquidagdo de operagdes, das hipoteses de solugdo de disputas entre participantes ou entre

participantes e usuarios etc.

52 Art. 16, incisos V e VI, da Resolugdo BCB n. 80/21 (BCB, 2021a).
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Os APs estdo disciplinados na Resolugio BCB n. 150/21 (BCB, 2021¢)>, que
consolidou em seu corpo e no Anexo I, toda a normatizacao infralegal do mercado de
pagamentos de varejo no Brasil, sucedendo, quanto aos arranjos, a Circular n. 3.682/13
(BCB, 2013). Sobre o normativo, a primeira informacao relevante diz respeito a exclusao
de determinados APs da incidéncia das regras do SPB. De modo idéntico ao que ocorre
com as [Ps, o BCB possui flexibilidade para, segundo das diretrizes do CMN, deixar de
fora de seu perimetro regulatério arranjos cujas atividades ndo coloquem em risco o
normal funcionamento das transagdes de pagamento de varejo (art. 6°, §4°, da Lei n.
12.865/13).

Conforme o art. 2°, caput, do normativo do BCB, ndo acarretariam riscos ao
mercado de pagamentos de varejo e, portando, poderiam ficar fora do perimetro
regulatorio do Estado, os arranjos: 1) de propdsito limitado (os chamados arranjos “private
label’*”); ii) em que o conjunto de participantes realize operagdes em montante inferior a
determinados valores®’; iii) cujos instrumentos de pagamento ofertados tenham por
objetivo conceder beneficios a empregados, especialmente no ramo da alimentacao.

Definidos os arranjos que ndo integram o SPB, o Anexo I do normativo
classifica os APs alcancados pelo perimetro regulatorio estatal segundo trés diferentes
critérios, ndo excludentes e cumulativos: propoésito, relacionamento com usudrios finais
e abrangéncia territorial.

Em relagdo ao proposito®, os APs podem assumir a forma de: (i) arranjos de

compra, nos quais o servico de pagamento por eles disciplinado esteja vinculado a

33 “Consolida normas sobre os arranjos de pagamento, aprova o regulamento que disciplina a prestagdo de
servico de pagamento no ambito dos arranjos de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), estabelece os critérios segundo os quais os arranjos de pagamento ndo integrardo o SPB
e da outras providéncias.” (BRASIL, 2021)

54 Arranjos que disciplinam instrumentos de pagamento emitidos por grandes varejistas € que s6 podem ser
utilizados na aquisi¢do de produtos e servicos da entidade emissora ou em redes conveniadas (BRASIL,
2023 — home do BCB)

35 O critério demonstra a preocupagdo do regulador com as IPs participantes dos arranjos. Ndo sdo
alcangados pela regulagdo, assim, arranjos cujos participantes, de forma “consolidada e acumulada’ nos
ultimos doze meses tenham apresentado volumes inferiores a vinte bilhdes de reais em transagdes ou o
numero de cem milhdes de transagdes (art. 2°, inciso II, alinea “a”, da Resolugdo BCB n. 150/21 — BCB,
2021c).

56 Art. 8° do Regulamento Anexo I a Resolugdo BCB n° 150/2021:

“Art. 8° Quanto ao seu propodsito, um arranjo pode ser classificado como de: I - compra, quando o servigo
de pagamento disciplinado pelo arranjo sempre estiver vinculado a liquidagcdo de determinada obrigacao
pelo usuario pagador perante o usuario recebedor; ou II - transferéncia, quando o servigo de pagamento
disciplinado pelo arranjo ndo necessariamente estiver vinculado a liquidagdo de determinada obrigacdo.”
(BCB, 2021b)
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exting¢do de obrigacdo do usuario pagador perante o usudrio recebedor”’; e de (arranjos de
transferéncia), nos quais o servico de pagamento regulado ndo esteja necessariamente
associado a liquida¢do de uma obrigagio™®.

Quanto ao relacionamento dos usudrios finais com as institui¢des participantes>’,
os AP sdo classificados como arranjos de: (i) conta de pagamento pré-paga; (ii) conta de
pagamento pds-paga; (iii) conta de depodsito; ou (iv) relacionamento eventual. As trés
primeiras hipdteses sdo autoexplicativas, pois simplesmente descrevem o servico
prestado ao usudrio pela IPs ou IF integrante do arranjo. O ultimo caso (relacionamento
eventual) busca abarcar situagdes em que exista a possibilidade de o participante do
arranjo prestar servigos para clientes que ndo possuam, com a prestadora, conta
transacional movimentavel por instrumento regulado pelo arranjo. Um possivel exemplo
seria arranjo de inicia¢do de pagamentos, nos quais a I[P prestadora realiza operagdes para
usuarios que com ela ndo mantém conta transacional.

Por fim, em relagdo a abrangéncia territorial, os arranjos podem ser classificados
como: (i) doméstico, nas situacdes em que o instrumento de pagamento por ele
disciplinado s6 puder ser emitido e utilizado no Brasil (exemplo cléssico: arranjo de
cartdo de crédito nacional); ou (ii) transfronteirico, nos casos em que o instrumento de
pagamento disciplinado for emitido no Brasi para ser utilizado fora do pais, ou emitido
fora do Brasil para ser utilizado no territorio nacional (exemplo mais comum: cartdo de
crédito internacional).

Como afirmado acima, esses critérios sdo ndo excludentes e necessariamente
cumulativos. Assim, tomando um arranjo de cartdo de crédito internacional, por exemplo,
pode ser classificado, simultaneamente, como de compra®, de conta pés-paga e

transfronteirico.

57 Pode-se dizer que os arranjos de compra disciplinam pagamentos que bem se amoldam ao conceito do
instituto extraido do Codigo Civil, ou seja, pagamento como forma de cumprimento especifico de
obrigagdes.

38 Arranjos de transferéncia, por sua vez, se afastam do conceito civilista de pagamento.

59 Art. 9° do Regulamento Anexo a Resolugdo BCB n° 150/2021:

“Art. 9° Quanto ao relacionamento dos usuarios finais com a instituicao participante, um arranjo pode ser
classificado como de: I - conta de pagamento pré-paga; II - conta de pagamento pés-paga; III - conta de
deposito; ou IV - relacionamento eventual, quando o servigo de pagamento puder ser realizado a partir de
ou para cliente que nao possua, na instituicdo que lhe presta o servigo de pagamento, conta que seja
movimentavel por meio de instrumento de pagamento disciplinado pelo arranjo.” (BCB, 2021b)

0 Arranjos de cartdo de crédito nio necessariamente serdo classificados como arranjos de compra. Essa
definicdo dependera, sempre, da analise do regulamento do AP. Ndo ha nada na lei ou nos normativos
infralegais que determine a classificagdo obrigatoria de arranjos de cartdes pos-pagos como arranjos de
compra.
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2.5.3 Os instituidores de arranjos de pagamento

Examinada a definicdo e o tratamento regulatério empregado aos APs, cabe
explorar figura também criada pela Lei n 12.865/13 (BRASIL, 2013), e cuja principal
atividade estd em criar e administrar os arranjos. Trata-se do instituidor de AP, definido
em lei como a pessoa juridica “responsavel”! pelo arranjo de pagamento e pelo uso da
“marca” a ele associada, “quando for o caso”. Perceba-se, de partida, que a Unica
exigéncia fixada diretamente pelo legislador para que alguém possa legitimamente
instituir um AP ¢ apresentar natureza de pessoa juridica, independentemente do tipo de
entidade. Diferentemente da maioria das IPs e da totalidade das IFs, ndo se impds, aos
instituidores, o dever de solicitar autorizacao do Estado para o exercicio das atividades,
tampouco se previu a aplicacdo, a eles, do RAET, da intervencdao e da liquidacao
extrajudicial®.

O BCB também nao goza de competéncia para, sob as diretrizes do CMN, cuidar
da constituicao, do funcionamento e da fiscaliza¢do dos instituidores de APs, devendo
voltar seus esforgos regulatorios, de supervisao e de vigilancia, primordialmente, aos APs
instituidos®®. Nada obstante, com o objetivo de garantir a vigilancia sobre os arranjos
instituidos integrantes do SPB, o BCB entendeu por bem estabelecer, no Regulamento
Anexo I a Resolugdo BCB n° 150/21 (BCB, 2021c¢), alguns balizamentos para a atuacao
dos instituidores. Nessa esteira, exige-se que o instituidor, além do requisito legal
diretamente fixado pelo legislador (ser pessoa juridica), seja constituido no Brasil e tenha
“objeto social compativel com a institui¢do de arranjos de pagamento” (art. 3°, caput, do
Regulamento). Determina-se, também, que o instituidor: demonstre possuir capacidade
técnico-operacional, organizacional, administrativa e financeira para “cumprir as
obrigacdes que lhe sdo impostas” (art. 3°, inciso I, do Regulamento); estabelega
mecanismos de governanga efetivos e transparentes (art. 3°, inciso I, do Regulamento);

defina politicas e estratégias voltadas a “assegurar o normal funcionamento” do arranjo

1O termo “responsavel” foi utilizado sem preocupacio técnica pelo legislador. Nao se pretendeu, com o
vocabulo, apenas afirmar a possibilidade de se atribuir ao instituidor consequéncias por fatos ligados ao
arranjo de pagamentos. Buscou-se, em verdade, transmitir o significado leigo da palavra, considerando-a
como sindnimo de “incumbido”, “encarregado” ou “atribuido”. Ao instituidor cabe o papel de administrar
o0 arranjo, garantindo a observancia do regramento pelos participantes.

620 art. 13 da Lei n® 12.865, de 2013, é expresso ao afirmar que tais regimes sdo aplicaveis apenas as IPs.
8 Conforme art. 9°, caput, da Lei n° 12.865, de 2013, compete ao BCB, sob as diretrizes do CMN:
disciplinar e autorizar a institui¢do de APs (incisos I e IV, respectivamente), exercer a vigilancia sobre os
APs e aplicar as sangdes cabiveis (inciso VII), além de adotar medidas preventivas com o objetivo de
assegurar a solidez, a eficiéncia e o regulador funcionamentos dos APs (inciso IX). Como se pode ver, as

competéncias da Autarquia sdo voltadas aos arranjos, ndo a seus participantes.
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(art. 3°, inciso IV, do Regulamento); e implemente estruturas de gerenciamento de riscos
e de monitoramento, além de auditoria dos participantes do arranjo (art. 3°, inciso IV, do
Regulamento). Requer-se, outrossim, que o instituidor estabelega procedimentos e defina
exigéncias para a participacao em seu AP, contemplando larga gama de assuntos, como
a prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (PLD/FT), a
seguranc¢a da informagdo, a capacidade de prestacao de servigos e a interoperabilidade
entre participantes e com outros arranjos (art. 4° do Regulamento).

Apesar do extenso rol de deveres impostos a figura juridica que ndo esta sujeita a
amarras regulatdrias tdo firmes quanto outras instituicdes supervisionadas pela autarquia,
entende-se que o BCB ¢ titular de dever-poder para fazer, legitimamente, as exigéncias
listadas acima. A competéncia para tanto deriva, em especial, das atribui¢cdes conferidas
a autoridade monetaria para promover a vigilancia dos APs, para adotar medidas

* ¢ medidas destinadas a promover a

preventivas voltadas a assegurar sua solidez®
competicdo, a inclusdo financeira, a transparéncia na prestacao de servigos de pagamento
(art. 9° incisos VII, IX e X, respectivamente, da Lei n. 12.865/13). Reforga a juridicidade
das imposicdes feitas pelo BCB o fato de a autarquia ser competente para aplicar, aos
instituidores de AP, san¢des pelo descumprimento as normas a que estdo sujeitos,
conforme prevé o art. 11 da Lein. 12.865/2013, com redagdo dada pela Lei n° 13.506, de
2017 (BRASIL, 2017).

Os instituidores de APs, portanto, integram categoria especifica no rol das
entidades sobre as quais o0 BCB mantém algum grau de supremacia. De um lado, ndo
podem ser consideradas instituicdes autorizadas ou supervisionadas pela autarquia, em
sentido estrito, diferenciando-se de IFs, IPs integrantes do SPB e de outras pessoas
juridicas (administradoras de consorcios, por exemplo); de outro, por serem
“responsaveis” pelos APs instituidos, se veem submetidos a diversas regras voltadas a
garantir o regular funcionamento dos arranjos e a competéncia persecutoria
administrativa do BCB. Eduardo Salomao Neto, ainda sobre a vigéncia da regulagdo
anterior dos APs, havia identificado essa peculiar posi¢cdo dos instituidores no arcabouco

normativo dos pagamentos de varejo. Em item de sua obra intitulado “O Caso Especifico

dos Instituidores de Arranjos”, o autor assim se pronunciou:

64 A propria Lei n® 12.865, de 2013, prevé, em seu art. 9°, inciso IX, que as medidas preventivas poderdo
resultar no estabelecimento de limites operacionais minimos e na fixagdo de fixar regras de operagdo, de
gerenciamento de riscos, de controles internos e de governanca, inclusive quanto ao controle societario e
aos mecanismos para assegurar a autonomia deliberativa dos 6rgdos de diregdo e de controle.
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Nota-se que as regras operacionais minuciosas sdo impostas tipicamente em relago as institui¢des
de pagamento, e ndo aos instituidores dos arranjos que elas integram. Isso dado o fato de serem as
institui¢des de pagamento as contrapartes na relagdo com os clientes e, portanto, devendo ser elas
alvo de normatiza¢do mais intensa. Excegdo notavel a essa regra geral, entretanto, é a obrigagdo
de instituidores de arranjos de maior significagdo econdmica estabelecerem para suas instituigoes
de pagamento filiadas procedimentos minimos, como os relativos a prevengéo e gerenciamento de
ilicitos, lavagem de dinheiro e fraudes, interoperabilidade com outros arranjos e liquidagdo de
transacgdes entre participantes do arranjo, por exemplo emissores e credenciadores de um mesmo
cartdo (artigo 4° do Regulamento anexo a Circular n°® 3.682/2013). (SALOMAO NETO, 2020, fls.
444 ¢ 445)

2.6. Taxonomia do universo de pagamentos

Ao longo deste capitulo, buscou-se compreender as principais figuras que
integram ou que se relacionam com o mercado de pagamentos, de modo a situar o leitor
no universo dentro do qual o BCB vem atuando como agente operador. No intuito de
organizar, com objetividade, as ideias desenvolvidas e de facilitar futuras referéncias, os
mais relevantes conceitos e defini¢des expostos ao longo do texto, foram reunidas, a

seguir, na ordem de sua abordagem no capitulo:

» Pagamento (para os fins do presente estudo): processo de transferéncia de
recursos monetarios de uma pessoa (pagador) a outra (recebedor), ou de uma
pessoa (pagador) a ela mesma, independentemente do objetivo perseguido com a
operagio, isto &, tenha ela ou ndo o intuito de extinguir uma obrigagdo. E divido
em duas camadas: (1) relacdo dos usudrios finais (pagador e recebedor) com as
instituigdes que proveem a plataforma para realizacdo das operacgdes; e (ii)
interagcdo entre as proprias instituigdes provedoras dos servicos de pagamentos,

com o objetivo de ultimar a movimentagao dos fundos.

» Pagamentos de varejo: primeira camada do processo de pagamento, envolvendo
as relacdes dos wusudrios finais (pagadores e recebedores) com seus
correspondentes prestadores de servicos de pagamento. Caracterizados como

negocios em grande numero e de valor nominal reduzido.

> Pagamentos no atacado: segunda camada do processo de pagamento,
envolvendo a movimentacdo de fundos entre as institui¢des prestadoras de

servicos de pagamento. Caracterizados como negdcios de alto valor e em pequeno
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nimero. Normalmente tém lugar em ambiente controlado pelo banco central

competente ou alguma infraestrutura especifica do mercado financeiro.

Pagamentos instantaneos (fast payments ou instant payments): espécie de
“pagamento de varejo” que permite a realizagdo da transferéncia de fundos ao
recebedor de forma rapida (quase em tempo real) e que pode ser realizado em

qualquer horario do dia, todos os dias do ano

Sistema de Pagamentos (iniciais maiusculas): organizacgdo sist€émica de todos
os procedimentos, os sistemas e as infraestruturas que permitem a transferéncias
de fundos e os negdcios com moedas estrangeiras, derivativos, valores mobilidrios
e ativos financeiros em geral em um determinado pais ou zona monetaria. Alcanga
as duas camadas envolvidas no pagamento, ou seja, os pagamentos no atacado e

os pagamentos de varejo,

sistema de pagamentos (iniciais minusculas): infraestruturas especificas
responsaveis por processar, na camada do atacado, todos os aspectos técnico-
operacionais (transmissao de informagdes, liquidagdo, compensacao etc.)

relativos a determinado servigo de pagamentos.

Ecossistema de pagamentos: conjunto de elementos técnico-operacionais e
normativos que viabilizam a realizagdo de pagamentos por usuarios finais de
determinado servico de pagamentos. Reline o arranjo de pagamentos e o sistema
de pagamentos a ele associado. A expressdo costuma ser empregada para designar

ambientes que viabilizam a realiza¢do de pagamentos instantaneos.

Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB): Sistema de Pagamentos do Brasil.
Com os acréscimos promovidos pelo art. 6° da Lein® 12.865/13 (BRASIL, 2013),
passou a incorporar os pagamentos de varejo. Até 2013 ndo podia ser considerado
um Sistema de Pagamentos completo, pois o escopo da Lei n° 10.214/01 era

limitado aos pagamentos no atacado.

Instituicao de pagamento: pessoa juridica, que aderindo a um ou mais arranjos

de pagamentos, tenha como atividade principal ou acessoria, alternativa ou
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cumulativamente, a prestacdo de um ou mais dos servigos de pagamento descritos,

de modo nao taxativo, no art. 6°, caput, da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013).

» Prestador de servicos de pagamentos: instituigdo de pagamentos ou instituigao

financeira que preste servicos de pagamento.

» Instituicio de pagamentos integrante do SPB: instituicdo de pagamento que
preenche os requisitos regulatérios previstos na Resolugdo BCB n° 80/21 (BCB,

2021a) ou que adere ao Pix.

» Arranjo de pagamento: conjunto de regras e procedimentos (rulebook) no qual
sdo fixadas as clausulas de observancia obrigatoria por todos os integrantes de
determinados ambientes de realizacdo de pagamentos (sistema de pagamentos)
ofertados ao publico e aceitos por mais de um recebedor, com acesso direto pelos

usuarios finais, pagadores e recebedores.

» Instituidor de arranjos de pagamento: pessoa juridica que cria e administra um

ou mais arranjos de pagamentos.

3. BANCOS CENTRAIS COMO AGENTES OPERADORES NO MERCADO DE
PAGAMENTOS

Bancos centrais sdo institui¢gdes peculiares na esfera publica. A eles costumam
ser atribuidas diversas fungdes ligadas a vida monetaria e financeira de uma sociedade.
Em quase a totalidade das economias capitalistas, por mais variadas que sejam suas
realidades, o banco central constituiu pe¢a fundamental dos sistemas financeiros
(ESTRELA e ORSI, 2010, p. 194).

A principal fun¢do de uma autoridade monetaria costuma ser a garantia da
estabilidade de precos (BOLZANI, 2023, p. 1), de sorte a impedir a desvalorizacdo da
moeda soberana sob seu controle. A relevincia dessa func¢ao ¢ tdo marcante que o BIS a
utilizou para elaborar a definicdo de banco central, considerando a sua presenga o trago
que distingue, em uma dada realidade, essas organizacdes das demais. Assim, segundo o
BIS, banco central “¢ a institui¢do de um pais a qual se tenha confiado o dever de regular

o volume de dinheiro e de crédito” (ESTRELA e ORSI, 2010, fl. 194).
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Dada a complexidade do setor financeiro e dos negocios celebrados em seu
contexto, no entanto, as autoridades monetdrias costumam incorporar outras fungdes,
como a de “banqueiro dos bancos” (provedor de contas e emprestador de ultima
instancia), “executores de politica cambial”, “monopolistas de emissao monetaria”,
“banqueiro” e “assessor econdmico” do governo. Quatro fungdes tradicionais, contudo,
as quais estdo associadas as citadas, sdo consideradas tradicionais para um banco central
moderno (ESTRELA e ORSI, 2010, p. 195):

» condugdo da politica monetaria, definindo a taxa de juros e o montante
das reservas bancarias, com vistas a regular a oferta de liquidez
monetaria na economia;

» preservagdo da estabilidade financeira, regulando o risco sistémico, de
modo a prevenir e a mitigar a propagagao do panico pelo mercado;

» supervisdo das atividades a cargo das institui¢des financeiras e de outras
instituicdes colocadas sob sua competéncia. A supervisdo ¢ entendida em
sentindo amplo, abrangendo a regulacdo das atividades, o controle de
entrada (autorizacdo) e saida do mercado (aplicacdo de regimes de
resolugdo), bem como a supervisdo stricto sensu das entidades;

» zelar pelo funcionamento do Sistema de Pagamentos, realizando, em
muitos casos, a operagao de infraestruturas relevantes para seu adequado
funcionamento.

Neste Capitulo, sera explorado aspecto da ultima fungao listada acima. Como
visto no Capitulo 2, o Sistema de Pagamentos abarca toda a infraestrutura normativa e
tecnoldgica voltada a permitir o fluxo de transferéncias de fundos e de ativos financeiros
em uma dada economia, alcancando também os usuarios finais dos servicos de
pagamento. A participagdo ativa de bancos centrais, ndo apenas como reguladores e
mantenedores de infraestruturas centrais, mas na qualidade de provedores de mecanismos
voltados a facilitar os pagamentos de varejo tem recebido crescente atencao na esfera
internacional, especialmente no que diz respeito aos pagamentos instantaneos (BIS,
2016). Autoridades monetarias de diversos paises tém-se dedicado a desenvolver e a
aprimorar ecossistemas de fast payments, adotando modelos e estratégias diferentes,
conforme suas realidades locais.

Considerando-se o objeto da presente pesquisa, que pretende elucidar
balizamentos legais para a atuacdo do BCB como provedor de ecossistema de pagamentos

instantaneos, buscar-se-4, aqui, inicialmente, entender os perfis de atuagdo dos bancos
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centrais no mercado de pagamentos de varejo, apresentando os principais aspectos de
cada um deles. Em seguida, serd feita exposi¢ao dos desafios e dos questionamentos
impostos a autoridades monetarias que se dispdem a exercer um dos perfis de atuagdo
mais proativos no universo dos pagamentos, o papel de operador no mercado, fazendo-se
breves anotagdes sobre mecanismos ja implementados ou em desenvolvimento. Por fim,
langar-se-a os olhos sobre a experiéncia da autoridade monetéria dos Estados Unidos da
América como operadora de mercados submetidos a sua supervisdo, dedicando-se
atencao especial a sua proposta de ecossistema para abrigar pagamentos instantaneos, o
chamado Fed-Now, buscando-se extrair dali ligdes que poderdo ser aplicadas ao caso

brasileiro.

3.1. Perfis de atuacdo de bancos centrais no mercado de pagamentos de varejo

Como ja afirmado, bancos centrais t€m demonstrado crescente interesse na solidez
e na eficiéncia dos pagamentos de varejo, atribuindo a essa parcela do mercado
importancia ndo apenas para a estabilidade do sistema financeiro, mas para o bom
funcionamento do comércio (COZER, 2020, p. 46). Atento a essa preocupacao, o BIS
realizou amplo estudo sobre recentes inovacdes envolvendo o mercado de pagamentos de
varejo, identificando como ponto central de sua investigacdo os pagamentos instantaneos.
O trabalho, conduzido pelo CPMI, foi intitulado “Fast payments — Enhancing the speed
and availabilty of retail payments”® (BIS, 2016). Segundo o BIS, o pagamento
instantaneo, em virtude dos atributos que ostenta (alta velocidade das operagdes,
funcionamento ininterrupto e facilidade de acesso por meio de dispositivos digitais),

levanta discussdo a respeito seu impacto sobre: (i) o termo final de obrigacdes®, (ii) a

5 Em tradugdo livre, o titulo do trabalho seria o seguinte: Pagamentos instantdneos — incrementando a
velocidade e a disponibilidade dos pagamentos de varejo.

% Obrigagdes cujo termo final cai em dia ndo util poderiam ser consideradas vencidas nesta data, dada a
viabilidade técnica de realizagdo do pagamento, ou permaneceriam tendo seu termo prorrogado para o dia
util subsequente? (BIS, 2016, p. 52-53)
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lavagem de dinheiro e o financiamento do terrorismo; (iii) a eficacia de medidas de
resolucdo bancaria®’; (iv) a protecdo ao consumidor®®; e (v) a concorréncia®.

Nesses termos, com vistas a garantir a solidez e a eficiéncia do mercado de
pagamentos de varejo, bancos centrais acabam sendo chamados a atuar no segmento dos
pagamentos instantaneos. O BIS aponta a possibilidade de as autoridades monetarias
ingressarem nessa seara exercendo os seguintes papeis: catalizador, supervisor e operador
(BIS, 2016, p. 57). Esses perfis serdo explorados a seguir.

No perfil de catalizadores (ou facilitadores de mudanga’®), os bancos centrais
buscam utilizar sua influéncia, seu conhecimento e suas capacidades analiticas para, em
cooperagdo com outras autoridades e agentes econdmicos interessados, viabilizar o
alcance de metas de interesse publico almejadas. A propria implementacdo, em
determinado pais, de mecanismo de pagamento instantdneo poderia ser uma meta visada
pelo banco central catalizador. Cristiano Cozer, em artigo sobre o tema, afirma que esse
papel possui natureza institucional, ndo merecendo, em regra, formalizagdo, a despeito de
sua “marcada relevancia para o continuo aprimoramento dos mercados e a implementagao
de politicas publicas” (COZER, 2020, p. 57).

O BIS enfatiza que, como catalizadoras, as autoridades monetarias podem auxiliar
no enfretamento de problemas de coordenacao surgidos entre agentes privados, evitando
que o alto grau de cooperacgdo exigido dos membros da industria para a implementacao
de mecanismos de pagamentos instantdneos sirva de entrave a adogdo de novos
ecossistemas voltados a permitir a realizacao de fast paytments (BIS, 2016, p 59).

O segundo perfil assumido por bancos centrais € o tradicional papel de supervisor
(oversight role), que prioriza a seguranca e a eficiéncia do Sistema de Pagamentos. O BIS
associa essa fungdo a necessidade de se avaliar as caracteristicas proprias dos riscos que

se formam em ecossistemas de pagamentos instantdneos. Apesar de os riscos observados

67 Esse tema agrupa dois tipos de preocupagdes. Primeiro, os pagamentos instantdneos podem acelerar a
propagag¢do de corridas bancarias, dada a maior facilidade dos correntistas de movimentar fundos de suas
contas na institui¢do com problemas para outras institui¢des. Em segundo lugar, seria mais dificil utilizar a
estratégia de adotar medidas de resolugdo complexas durante feriados bancarios, pois também nessas datas
seria possivel acessar as contas mantidas na institui¢ao resolvida (BIS, 2016, p. 54);

% Consumidores podem ficar mais sujeitos a fraudes, dada a dificuldade de se recuperar os recursos
indevidamente remetidos, de modo instantaneo, para as contas de fraudadores (BIS, 2016, p 55).

% A depender do modelo adotado para a implementagdio dos pagamentos instantdneos, pode-se
experimentar ainda maior concentracdo da prestacdo de servigos financeiros. Ecossistemas construidos
sobre a infraestrutura bancaria de pagamentos, por exemplo, podem levar os bancos a manter vantagens
competitivas em relagdo a instituigdes ndo bancarias sem acesso ao mecanismo de pagamentos instantaneos.
(BIS, 2016, p. 56-57)

0 Catalyst for change, na expressdo em inglés utilizada pelo BIS (BIS, 2016, p. 57)
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nesse ambiente serem semelhantes aos do mercado de pagamentos de varejo em geral, a
disponibilidade ininterrupta do servico e a velocidade de movimentagcdo dos recursos
acarretam preocupacdes adicionais para o supervisor (BIS, 2016, p. 59).

O BIS nao oferece maior detalhamento a respeito desse perfil. Cristiano Cozer, a
despeito de ndo voltar sua atencdo apenas para a atuacao de autoridades monetérias nos
pagamentos instantaneos (seu trabalho examina o envolvimento dessas instituicdes em
todo o mercado de pagamentos de varejo — COZER, 2020), apresenta o papel de
supervisor de modo muito mais analitico ¢ adequado a realidade de bancos centrais
modernos. Seu trabalho ¢ perfeitamente aplicavel ao caso dos fast payments. Para o autor,
a supervisdo (oversight) deve ser entendida de modo amplo (supervisdo lato sensu),
abrangendo as atividades de regulacdo, autorizacdo, supervisdo stricto sensu
(compreendendo vigilancia e fiscalizag¢do) e resolugdo (COZER, 2020, p. 47).

A regulagdo diria respeito a competéncia para baixar normas voltadas a disciplinar
o mercado de pagamentos, de forma semelhante as competéncias de bancos centrais
voltadas a regular o sistema financeiro. Em geral, pressupde a existéncia de lei atribuindo
essa capacidade as autoridades monetarias. A autorizagao, por sua vez, compreenderia os
atos voltados a controlar a entrada de agentes economicos no mercado de pagamentos,
seja mediante a autorizagdo para a pratica da atividade (por exemplo, a autoriza¢do para
a instituicao de arranjo de pagamentos), seja por meio da autorizacdo para que a propria
entidade prestadora do servigo de pagamento possa funcionar — ou realizar reorganizagdes
societdrias — (e.g., autoriza¢do para que IP venha a operar)’'.

A supervisdo stricto sensu, conforme assinalado, se subdivide em vigilancia e
fiscalizacdo. A primeira (vigilancia) costuma ser destinada aos sistemas e aos arranjos de
pagamento, consistindo no “monitoramento e na determina¢do de ajustes” nesses
ambientes, “com vistas nos objetivos de eficiéncia e de seguranga” (COZER, 2020, p.
51). Ja& a segunda (fiscalizagdo), compreende aclOes de fiscalizagdo indireta
(monitoramento) e de fiscalizacdo direta (inspe¢des). O monitoramento adotado na
fiscalizacdo teria o objetivo de “identificar ameacas a estabilidade do sistema financeiro
como um todo [enfoque macroprudencial] e situagdes de risco para as instituicdes que o
integram [enfoque microprudencial]”. As inspecdes, por seu turno, visam a analise da
situagdo econdmico-financeira, da gestdo, do respeito a legislagdo pela entidade

inspecionada (compliance), “bem como a assuntos conexos” (COZER, 2020, p. 52). Das

"l Uma terceira hipotese, prevista na legislagdo brasileira, € a aprovagdo de nomes para integrar 6rgdos
societarios de instituigdes reguladas (COZER, 2020, fl. 50).



49

medidas de fiscalizagdo podem decorrer sangdes administrativas ou outras medidas de
carater coercitivo.

O tultimo aspecto da supervisao lato sensu, a resolugdo, consiste na autoridade
dos bancos centrais para promover o controle de saida do mercado de pagamentos de
agentes econdmicos em situagcdo econdmico-financeira desafiadora ou que tenham
cometido indisciplina grave, aplicando-lhes medidas especiais para assegurar a
continuidade de suas fungdes criticas ou impondo-lhes regimes proprios de insolvéncia.

O terceiro perfil que pode ser assumido por bancos centrais no universo dos
pagamentos instantaneos ¢ o de operador. Sobre esse papel, o BIS recorda que autoridades
monetdrias costumam ser operadoras de infraestruturas centrais de cada Pais (o
verdadeiro nucleo do Sistema de Pagamentos), o quais usualmente utilizam a estratégia
de liquidagao LBTR (BIS, 2016, p. 60). Além disso, o organismo internacional salienta
que banco centrais proveem o Unico ativo que apresenta risco zero de liquidagdo em uma
economia, quais sejam, os recursos depositados em contas nele mantidas (central bank
money, ou moeda de banco central). Apesar de disponibilizar, com frequéncia, esses
mecanismos tipicos dos pagamentos no atacado, autoridades monetdrias sdo menos
presentes no provimento de servigos no universo dos pagamentos de varejo (BIS, 2016,
p. 60).

Exercer o papel de operador no mercado de pagamentos de varejo significaria
prover servigos que alcancassem os usudrios finais, pagadores e recebedores. O BIS
discute cenarios nos quais um banco central poderia, com maior ou menor grau de
intervencdo, viabilizar a disponibilizagdo dos fast payments ao publico em geral,
utilizando-se de sua posi¢do privilegiada de provedor da infraestrutura basica do Sistema
de Pagamentos (BIS, 2016, p. 61-65). O organismo estrangeiro ressalta que a atuagao das
autoridades monetérias como operadoras, mesmo que ndo resulte em oferta de servicos
de pagamentos instantaneos diretamente ao varejo, irradiara efeitos sobre esse mercado
(em especial sobre a concorréncia), na medida em que apenas as instituigdes com acesso
a infraestrutura do banco central (em geral, bancos) serdo capazes de realizar a liquidagao
final das operagdes. Nesse contexto, a avaliacdo dos critérios de acesso aos sistemas da
autoridade monetaria (inclusive a ampliacdo desse acesso a institui¢des ndo bancarias)
devera ser levada em conta (BIS, 2016, p. 61). Os cenarios de maior ou menor grau de
interferéncia de um banco central no mercado como operador pensados pelo BIS sdo

descritos a seguir:
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» intervencao minima (business as usual): o banco central ofertaria aos
pagamentos instantdneos o mesmo grau de apoio que dispensa a seu
sistema central e tradicional de liquidagdo LBTR, mantendo-o em
funcionamento nos horarios usuais;

» intervencdo moderada (moderate support): o sistema central e
tradicional de liquidagdo LBTR poderia ter funcionalidades expandidas
para facilitar as liquidacdes dos pagamentos instantaneos. Tais
funcionalidades poderiam compreender a possibilidade de realizagao de
liquidagdes, de forma limitada, em finais de semana e no periodo noturno,
além de arranjos especiais de liquidez providos pelo banco central aos
participantes do ecossistema de pagamentos instantaneos;

> sistema de pagamentos central 24/7 ou servicos especiais de
liquidacdo: o banco central torna as operacdes de seu sistema de
liquidacdo LBTR ininterruptas, permitindo a liquidagdo de pagamentos 24
horas por dia, todos os dias da semana. Além disso, a autoridade monetaria
prové assisténcia de liquidez aos participantes, de modo a assegurar o
fluido funcionamento do mecanismo;

> banco central como operador de sistema de pagamentos: trata-se de
cenario ideal para os casos em que fica demonstrada a incapacidade dos
agentes de mercado de implementar ecossistema de pagamentos
instantaneos em determinado pais. Nesta hipotese, o banco central nao
apenas prove a infraestrutura de liquidacao ininterrupta (24/7) e em modo
LBTR, mas cuida do processamento (clearing) das operagdes, oferecendo
aos participantes, ainda, mecanismo de assisténcia de liquidez bem
estruturado. Segundo o BIS, nessa hipotese a autoridade monetaria

“ofereceria nivel méximo de suporte aos pagamentos instantaneos”.

3.2 Bancos centrais estrangeiros como operadores de pagamentos instantaneos

No trabalho sobre pagamentos instantaneos de 2016 ja citado, o BIS trouxe
exemplos de experiéncias de diferentes bancos centrais que, cientes do cenario global de
transformagdo estrutural dos pagamentos (PAIXAO et al, p. 179), decidiram atuar no
mercado de pagamentos de varejo valendo-se do perfil de operador descrito acima, mas

segundo cendrios de intervengao distintos (BIS, 2016, p. 62-65).
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A autoridade monetaria da India (Reserve Bank of India) teria optado pela
estratégia de intervencao minima (business as usual) quando se implementou naquele
pais, em 2010, o Immeditate Payment Service (IMPS), ecossistema de pagamentos
instantaneos liderado pela National Payments Corporation of India (NPCI)’?. As
operagdes realizadas no “IMPS” eram liquidadas pelos bancos participantes do
ecossistema de forma diferida e por valores liquidos, sensibilizando as contas das
institui¢des participantes no sistema de pagamentos do banco central diversas vezes ao
dia, mas sempre observado o horario de funcionamento ordinario dessa infraestrutura
publica. Pagamentos realizados nos finais de semana e em feriados teriam sua liquidacao
processada apenas no dia 1til seguinte (BIS, 2016, p. 62). A exposi¢do dos participantes
ao risco de crédito uns dos outros durante esse periodo, no entanto, seria mitigada por
medidas “apropriadas” de gestdo do risco, incluindo mecanismo de garantia de liquidacao
(BIS, 2016, p. 62).

Como intervencao moderada de um banco central operador, o BIS citou o
exemplo da Suécia. O Sveriges Riskbank teria criado, em seu sistema de pagamentos RIX
(que utiliza a estratégia LBTR de liquidacdo), conta fiduciaria especial para a camara de
compensag¢do privada Bankgirot, a qual opera o mecanismo de pagamentos instantaneos
“BiR”. Mesmo fora dos horarios de funcionamento do sistema da autoridade monetaria
(RIX), os valores mantidos na conta fiducidria (saldo positivo) sdo responsaveis por
garantir o funcionamento do BiR. Como salienta o BIS, “a soma de todos os valores
mantidos em contas no BiR ¢ igual ao valor do montante depositado na conta fiducidria
do Bankgirot, eliminando-se o risco de crédito” .

A autoridade monetaria sueca, portanto, a despeito de ndo haver criado
infraestrutura especifica para abrigar pagamentos instantdneos, viabilizou o uso de sua
propria infraestrutura (RIX) para garantir a realizacdo de fast payments em mecanismo
privado. Para tanto, teria sido necessario promover modifica¢des técnicas no RIX, bem
como no contrato que todos os participantes desse sistema sdo obrigados a firmar para

poder utilizé-lo (BIS, 2016, p. 63).

2.0 IMPS foi posteriormente sucedido pelo Unified Payments Interface (UPI), mecanismo langado em
agosto de 2016 também pela NPCI (NPCI, 2023).

3 Em caso de quebra do Bankgirot ou de algum participante do RiR, os recursos mantidos na conta
fiduciaria no RIX ndo sdo alcangados pelo regime de insolvéncia correspondente, podendo ser utilizados
para fins de liquidacdo das operagdes cursadas no mecanismo de pagamentos instantaneos. (BIS, 2016, p.
63, nota de rodapé 49).
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O caso australiano ¢ mencionado pelo BIS como experiéncia de um banco
central operador que oferta servicos de liquidacio ou sistema de pagamentos central
24/7. Além de haver exercido o papel de catalizador do mecanismo “New Payments
Plataform” (NPP), estabelecendo as linhas gerais a serem seguidas pela industria, o
Reserve Bank of Australia se comprometeu a criar o sistema de liquidagao do NPP, o qual
permitiria a liquidagdo individual de todas os pagamentos realizados no mecanismo, 24
horas por dia, praticamente em tempo real. A autoridade monetaria teria ainda aderido ao
NPP, como participante do projeto, tendo a expectativa de que seu departamento de
operagdes bancarias pudesse utilizar o NPP para realizar pagamentos de interesse do
banco central (BIS, 2016, p. 64)"*.

No cenério “operador de sistema de pagamentos”, estaria o Banco de México,
que teria realizado adaptagdes em seu sistema central de pagamentos, o SPEI (titularizado
e gerido pelo banco central), de modo a permitir a sua utilizagdo para pagamentos
instantaneos comandados por usuarios finais. A abordagem mexicana teve o claro intuito
de atender aos anseios da populag@o por acesso aos fast payments. O BIS ressalta que a
autoridade monetaria pode se valer do excesso de capacidade de processamento do SPEI,
utilizando-a para alavancar a implementagdo de mecanismo de pagamentos instantaneos
(BIS, 2016, p. 64). Ora, a disponibilidade de infraestrutura ptblica funcional capaz de
acolher operacgdes de usuarios finais e de as liquidar em tempo real, pela rotina LBTR,
consiste, sem duvida, em impulso relevante para a penetragdo dos pagamentos
instantdneos em uma dada realidade.

Apo6s a publicacao do referido estudo do BIS, o Banco de Mexico seguiu no
desenvolvimento de seu ecossistema de pagamentos instantaneos, langando, no segundo
semestre de 2019, o ecossistema “Cobro Digital”, identificado pela marca “CoDi”,
acessivel a pessoas naturais e juridicas interessadas em realizar fast payments. Os
usudrios precisam ter contas transacionais em instituigdes financeiras e outras entidades

e as operacdes sao sempre iniciadas por aplicativos constantes de aparelhos de telefonia

4 Com vistas a atrair usuarios finais dos servigos de pagamentos para o NPP, foi langado posteriormente
espécie de arranjo de pagamentos voltado a simplificar a conexdo dessas pessoas com o mecanismo de
pagamentos. A iniciativa, de titularidade da instituicdo privada BPAY, foi designada pela marca Osko,
apresentando as seguintes caracteristicas: “O OSKO € 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 usudrio final utilize esse servigco dentro de suas contas de banco online,
facilitando a utilizagdo do NPP em detrimento das transferéncias tradicionais. O consumidor, apds fazer a
conexao, pode entdo utilizar o PayID, que € um telefone ou e-mail escolhido pelo usuario como uma chave
de pagamento, ou a conta bancaria do receptor, para realizar o pagamento desejado. A utilizagdo desse
servico de Overlay auxiliou enormemente a adogdo do NPP pelos consumidores australianos.” [Nao grifado
no original] (PAIXAO et al, 2021, p. 189)



53

movel. A liquidagdo das operagdes, como antecipado pelo estudo do BIS, ocorre no SPEI,
de modo individual e instantaneo. Os usudrios pagadores ndo se sujeitam a custos pela
remessa de recursos; os recebedores, segundo o Banco de México, estariam sujeitos a
custos reduzidos ao optar pelo CoDi’.
O modelo mexicano parecer ter tido boa aceitacdo do publico. Em margo de 2023,
1,3 milhdo de contas transacionais haviam recebido ao menos um pagamento por meio
do mecanismo; e 844.118 teriam realizado ao menos um pagamento por intermédio da
plataforma. Além disso, mais de vinte de dois milhdes de dispositivos méveis estariam
cadastrados para uso do CoDi, conforme dados atualizados também em margo de 202376,
Expostos os exemplos acima, ¢ importante ressaltar que modelos de
pagamentos instantineos de grande aceita¢iio pelo piiblico’’ e que atraem muita atencio
de observadores, quais sejam, o M-Pesa, no Quénia, e 0 Wechat e o Alipay, na China,
nio guardam muita proximidade com a atua¢do dos bancos centrais daqueles paises’® ou
com os sistemas financeiro e de pagamentos locais’. Trata-se de mecanismos fechados

de pagamento (closed loop)®, nos quais usuérios finais, pagadores e recebedores

75 Todas as informagdes foram extraidas de apresenta¢do do Presidente do Banco do México no langamento
do CoDi (BANXICO, 2019).

76 Informagdes extraidas do sitio eletronico do Banco de México (BANXICO, 2023).

770 M-Pesa possui 20 milhdes de usudrios, nimero equivalente ao da populagdo do Quénia. As plataformas
chinesas, por sua vez, conectam em torno de um bilhdo de pessoas (PAIXAO et al, 2021, p. 190)

8 Ricardo Paixdo et. al evidencia criticas que o banco central queniano tem sofrido em razdo da
disseminagdo do M-Pesa naquele pais, a despeito dos inegaveis ganhos em termos de inclusdo financeira
provocados pelo produto: “O Banco Central do Quénia, desde o inicio da operagdo do M-PESA, manteve
uma postura de ‘testar e aprender’, encorajando inovagdo e desenvolvimento dos novos servigos financeiros
moéveis. Embora seja consenso que o M-PESA contribuiu para aumento da inclusdo financeira no Quénia
[...], ha criticas no sentido que o Banco Central do Quénia permitiu que instituicées nio financeiras
oferecessem produtos financeiros fora de seu perimetro regulatorio, o que expos o publico a um risco
que poderia ser mitigado com a extenséiio desse perimetro, como, por exemplo, foi feito no Brasil a partir
da Lei 12.865/2013 [...]. Outro tipo de critica, recentemente elevado a status de urgéncia pelo antincio do
consorcio Libra, liderado pelo Facebook, esta relacionada ao fato que um sistema de pagamentos como M-
PESA, usado atualmente por quase 100% da populacdo do Quénia, tem o potencial de ‘privatizar’ a
funcio basica de qualquer banco central de controlar a emissio monetiria e receber receita de
senhoriagem. Outra critica é o fato dos depositos em M-PESA nio receberem juros que sdao apropriados
pela companhia telefonica. E por que as pessoas mantém balancos em M-PESA e ndo em xelim queniano
que poderia ser depositado em um banco e receber juros? Porque a maioria dos usuarios de M-PESA nio
tém acesso a uma conta bancaria, ou seja, nio conseguiriam receber os juros a que teriam direito. Além
disso, os beneficios associados com dinheiro eletrénico como liquidez e transferibilidade sdo vistos como
superiores a oportunidade perdida de receber juros. Outros sistemas, como PayPal tém a receita de juros
sobre saldos de clientes como parte chave de seu plano de negbcios [...].” [Nao grifado no original]
(PAIXAO et al, 2021, p. 189)

7 Os mecanismos chineses sdo considerados hipoteses de efetiva desintermediac¢do bancaria, uma vez que
0s pagamentos transitam apenas pelos sistemas proprios das plataformas, sem necessidade de sensibilizacao
de contas transacionais tipicas dos usuarios. (PAIXAO et al, 2021, p. 189).

80 Para compreender o funcionamento das plataformas de pagamento queniana de chinesas, vale conferir o
seguinte trecho de trabalho de Ricardo Paixdo ef al: “A implementagdo das plataformas chinesas ¢ um
pouco diferente da plataforma M-PESA. Enquanto o M-PESA tem origem em servigos de mensagem SMS,
as plataformas chinesas se baseiam em carteiras digitais ¢ QR codes. as plataformas chinesas se baseiam
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precisam manter relacionamento com a instituicdo provedora da plataforma. Esses
mecanismos ndo mereceram a atengdo do estudo do BIS e, apesar da relevancia de se
noticiar sua existéncia (mesmo que apenas para direcionar o leitor para documentos em
que sao devidamente explorados), ndo serdo discutidos aqui. Como ja se afirmou, o
objetivo do presente trabalho ¢ avaliar a atuagdo de um banco central especifico (o0 BCB)
em mercado sob sua regulacao (o mercado de pagamentos de varejo), de modo que apenas
as experiéncias de outras autoridades monetarias com fast payments serao utilizadas como

paradigma para o estudo.

3.3. Debate sobre Banco centrais como agentes operadores de mercados regulados

Conforme se relatou acima, a luz da mudanga estrutural que o universo das
financas e dos pagamentos tém enfrentado, especialmente em razdo da evolugdo
tecnologica, ndo tem sido incomum encontrar bancos centrais se dedicando a tarefa de
operar nos mercados de pagamentos, ambiente econdmico que, em regra, ¢ submetido a
sua supervisao (lato sensu). Até periodo ndo muito distante, essa atuacao se restringia aos
pagamentos do atacado, funcionando as autoridades monetarias como provedoras das
infraestruturas centrais do sistema financeiro de um pais. Em anos mais recentes, bancos
centrais passaram a assumir o papel de ofertantes de servicos voltados também a camada
de varejo dos pagamentos, especialmente no segmento dos pagamentos instantaneos ou
fast payments.

Questdo inquietante que se apresenta diante de tal realidade ¢ compreender como

bancos centrais podem exercer com equilibrio esse duplo papel. Ao ingressar em mercado

em carteiras digitais ¢ QR codes. Uma carteira digital (similar a uma conta de pagamento) armazena as
credenciais de pagamento de um consumidor e permite a transmissdo de valores em multiplas situagdes. A
carteira recebe recursos ou de outra carteira ou de uma conta corrente bancaria. Um QR code, na defini¢do
do glossario de pagamentos instantdneos do BCB, é um cddigo de barras bidimensional gerado por um
usuario final. Pode ser um QR Code dinamico (gerado pelo usuario recebedor para ser utilizado uma unica
vez, para ser utilizado uma Unica vez, em um unico pagamento instantineo), um QR Code estatico (QR
Code gerado pelo usuario recebedor, que permite o recebimento de mais de um pagamento instantaneo) ou
um QR Code gerado pelo pagador (QR Code gerado pelo usuario pagador, no aplicativo de seu PSP no
smartphone. Pode ser gerado sem utilizagdo de sua rede de dados (internet e wi-fi, por exemplo) e pode ser
utilizado uma unica vez, permitindo originar um Unico pagamento instantdneo). Um exemplo de caso de
uso seria um usudrio comprador ler o QR code estatico de um usuério vendedor, seja em outro aparelho
celular, seja impresso em papel. O usudrio 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 transa¢des com cartdes desaparece. O sistema chinés funciona diretamente entre um usuario e
outro, via AliPay ou WeChat, sem um processador ou bandeira (instituidor de arranjo, na linguagem
do BCB) como intermediario. Isso explica porque, apesar de existir um sistema de cartdes local, UnionPay,
ha apenas 34 milhdes de “maquininhas” terminais de ponto de venda na China em 2018” [Nao grifado no
original] (PAIXAO et al, 2021, p. 189)
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regido, em carater infralegal, por suas proprias normas e integrado por institui¢gdes sob
sua supervisdo, as autoridades monetérias ndo se veriam em situa¢ao inadequadamente
privilegiada, com potencial de acarretar danos a concorréncia e desestimulo a inovacgao,
contribuindo, em ultima analise, para a ineficiéncia dos pagamentos de varejo?

Essa discussdo, que se potencializou com as novas investidas de bancos centrais
no mundo os fast payments, vem sendo travada na literatura juridica hd algum tempo,
incialmente com enfoque na atuacdo de autoridades monetarias nos pagamentos de
atacado, mercado que também comporta a participagdo privada e cuja disciplina e
supervisao ficam a cargo das autoridades estatais em questdo.

Adam J. Levitin, em trabalho publicado em 2009, apds a crise financeira que
abalou mercados ao redor do planeta, langou debate sobre a competigao entre as esferas
publica e privadas em pagamentos. Seu texto, denominado Public-Private Competition
in Payments: The Role of the Federal Reserve (LEVITIN, 2009) — em traducao livre,
“Concorréncia Publico-Privada em Pagamentos: o papel do Federal Reserve” (banco
central estadunidense) — parte de problemas identificados pelo autor em sistemas de
processamento e de liquidacao de operacdes de cartdes de pagamento nos Estados Unidos,
nos quais tarifas estariam sendo impostas de modo ineficiente (ou mesmo abusivo) pelos
proprietarios dos mecanismos aos contratantes dos servicos.

Ap6s explorar alternativas regulatdrias para a questdo, como (i) o estabelecimento
de regras voltadas a garantir poder de barganha dos devedores de tarifas, (ii) a
determinagdo de interoperabilidade obrigatoria entre os sistemas de processamento e
liquidacdo de cartdes e (ii1) a propria regulacdo direta das tarifas cobradas, apontando
deficiéncias em todas elas, Levitin menciona outra possibilidade: o Federal Reserve (ou,
simplesmente Fed) deveria se apresentar como novo participante do mercado,
fornecendo competi¢do aos agentes incumbentes, de modo semelhante ao que aquele
banco central ja fazia nos sistemas de liquidacdo de cheques, de transferéncias de fundos
e em hipoteses correlatas (LEVITIN, 2009, p. 10-14), todas situacdes nas quais o Fed
também exerce o papel de supervisor (LEVITIN, 2009. p. 5). Essa nova competi¢ao
criaria, na visdo do autor, os incentivos necessarios para que os agentes privados
ajustassem as tarifas a niveis economicamente adequados.

Levitin, no entanto, reconhece que a introdu¢ao de competicdo publica em
mercados privados pode acarretar problemas se ndo exercida de modo equilibrado pela
autoridade publica que exercera o papel de operadora. Deve-se estar atento ao risco de a

medida (introdug¢do da competicdo publica) resultar em arranjo regulatorio que crie
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vantagens injustas para a autoridade publica, especialmente quando se considera que esta
estaria sujeita a custos mais baixos para financiar suas atividades do que os agentes
privados. Apesar do desafio imposto pelo potencial desequilibrio, o autor afirma a
importancia de se incentivar a competicao publica quando sao identificadas falhas graves

na competicdo privada. Confira-se:

Ha razdes para se ficar preocupado com a introdugdo de concorréncia publica no mercado.
Devemos estar preocupados se essa concorréncia resultara em arranjo regulatério que garantira
vantagens injustas a entidade publica, especialmente diante dos custos mais baixos para se
financiar de que dispde frente a seus concorrentes privados. [...] Manter um campo de jogo
nivelado serd um desafio nos casos de concorréncia publico-privada. Mas, quando a concorréncia
publica ¢ introduzida para reequilibrar campo de jogo ja desequilibrado em favor dos agentes
privados, devemos estar menos preocupados do que nas situagdes em que entidades publicas lutam
para reter seus nacos de participacdo em mercados que passam por processos de privatizagao.
(LEVITIN, 2009, p. 16)%!

Levitin ressalva a dificuldade de se construir regra precisa para determinar
quando a introducao de concorréncia publica no mercado hé de ser considerada a resposta
estatal correta para corrigir ambientes de concorréncia privada imperfeita. Assinala que a
medida deve ser reservada a mercados que possuam relevancia substancial para a
economia, algo que, segundo ele, tem sido observado pelas autoridades estadunidenses
(LEVETIN, 2009, p. 17). No caso do mercado de pagamentos, esse pressuposto estaria
claramente preenchido, bem como no caso dos servigos postais, financiamento
imobilidrio e planos de satde. Ainda que se rompa essa primeira barreira, a defini¢ao de
que o Estado deve se imiscuir, como participante, em determinado segmento da economia
¢, ao fim e ao cabo, uma decisdo a ser tomada na alta esfera politica. Tendo como base o
arcabougo normativo dos Estados Unidos, Levitin argumenta que o Congresso ja haveria
atribuido ao Fed a competéncia para tomar tal decisdo relativamente ao universo dos
pagamentos, seja em razao da expertise técnica do banco central, seja por causa da
centralidade do Sistema de Pagamentos para uma economia moderna (LEVETIN, 2009,
p. 17). O Fed, segundo o autor, deve sempre avaliar, a luz dos beneficios esperados para
0 bem-estar social, se serd ou nao cabivel a sua introdu¢do, como operador privado, em
areas do mercado de pagamentos em que tenham sido identificadas graves imperfeigoes.

(LEVETIN, 2009, p. 18).

81 Tradugdo livre do seguinte trecho: “There are reasons to be concerned about the introduction of public
competition into the marketplace. We should be concerned about whether public competition will result in
a regulatory scheme that gives an unfair advantage to the public entity, not the least of which is a lower
cost of funds than any private competitor.[...] Maintaining a fair public-private playing field will be a
challenge in any case of public-private competition. But when public competition is introduced to address
an unfair private playing field, we should be less concerned than in a situation in which public entities are
trying to retain market share in the face of privatization efforts.”
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Outros estudiosos baseados nos Estados Unidos que discutiram o papel de atores
publicos em mercados privados, ainda que com preocupacao ndo voltada exclusivamente
para o universo de pagamentos foram Robert. C. Hockett e Saule T. Omarova. No artigo
Public Actors in Private Markets: Toward a Developmental Finance State (em tradugdo
livre: “Atores Publicos nos Mercados Privados: em Dire¢do ao Estado Financeiro de
Desenvolvimento™), os pensadores juridicos®? defendem o papel do Estado como indutor
do desenvolvimento econdmico, na qualidade de participante direto do mercado,
cabendo-lhe agir ndo apenas para corrigir falhas e prover bens publicos, mas atuar, como
for¢a endogena, para criar, amplificar e guiar mercados financeiros privados, de sorte a
incrementar o potencial desses setores de servir ao interesse publico em horizontes mais
longos (HOCKETT e OMAROVA, 2015, p. 107).

Ao discutir o papel de formador de mercado (market-maker), um dos perfis que
caberia ao Estado assumir na esfera das finangas modernas, Hockett ¢ Omarova enaltecem
as medidas adotadas pelo Fed durante a crise financeira de 2008-2009. O banco central,
por meio do que descrevem como programas emergenciais de formacdo de mercado
(market-maker of last resort), adquiriu bilhdes de doélares em ativos financeiros tidos por
problematicos, impedindo que seu valor despencasse a niveis indesejados. Como
salientam os autores, o Fed praticamente se tornou o mercado para esses ativos
(HOCKETT e OMAROVA, 2015, p. 107).

Peter Conti-Brown e David Wishnick sdo outros pensadores do Direito
estadunidense que dedicaram estudo a atuagdo do banco central como operador no
mercado, havendo discutido especificamente o papel do Fed como provedor de servigos
de pagamentos instantineos. Em artigo recente, denominado “Private Markets, Public
Options and the Payment System (em tradugdo livre, “Mercados Privados, Opgcdes
Publicas e o Sistema de Pagamento™), os autores exploraram iniciativa do banco central
dos Estados Unidos para implantar, naquele pais, um ecossistema de pagamentos
instantaneos, assumindo o papel de criador e operador da infraestrutura e dos demais
elementos necessarios a atingir os usudrios finais do mecanismo. O ecossistema,
designado pela marca FedNow, estd previsto para entrar em funcionamento em meados
de 2023 (FEDERAL RESERVE, 2023) e sera descrito, com maior detalhamento, no

topico seguinte.

82 Hockett e Omarova integram o corpo docente da Cornell University School of Law.
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Conti-Brown e Wishnick expdem deficiéncias no mercado de pagamentos de
varejo estadunidense que justificariam a necessidade de assunc¢do de protagonismo pela
autoridade monetaria local. Segundo eles, os Estados Unidos, que estiverem na vanguarda
das tecnologias de pagamento interbancario (atacado) nos anos 1970% (CONTI-BROWN
e WISHNICK, 2020, p. 22), ndo dispdem, atualmente, de mecanismo capaz de assegurar,
com velocidade, a liquidagdo efetiva dos pagamentos (CONTI-BROWN e WISHNICK,
2020, p. 12). As plataformas de pagamentos rapidos populares naquele Pais nao sao
capazes de promover a troca de moeda entre os usuarios, acarretando riscos indesejados
a seus usudrios e ao sistema financeiro.

Venmo e Square Cash, por exemplo, constituem ecossistemas fechados (closed
loop), semelhantes aos modelos chineses (AliPay e WeChat), ou seja, viabilizam
pagamentos apenas entre os seus usuarios. Como funcionam a margem do sistema
financeiro, ndo ofertam aos clientes protecdes semelhantes aquelas asseguradas as contas
transacionais, como o seguro de depositos concedido pela Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC)**, o que torna mais arriscado manter recursos e fazer pagamentos em
seus ambientes (CONTI-BROWN e WISHNICK, 2020, p. 15).

Ja a plataforma Zelle, que possibilita pagamentos entre usuarios que mantenham
contas de instituicdes distintas, apenas aparenta fornecer liquida¢do em tempo real das
transacdes. As instituicdes que participam de seu arranjo, em verdade, assumem a
obrigacdo de creditar nas contas de seus clientes recebedores assim que sdo informadas
de que ordem de pagamento foi dada por usuario pagador cliente de outras instituigdes.
Para os usuarios, hé a ilusdao de que tudo se passou de modo instantineo — uma vez que
débito na conta do pagador e crédito na conta do receber efetivamente ocorrem em
segundos -, quando, na realidade, as institui¢des depositarias s liquidardo as operagdes
entre elas no dia seguinte ou mesmo depois (CONTI-BROWN e WISHNICK, 2020, p.
16-17). Essa situacao acaba por gerar riscos de crédito e ineficiéncias (maiores custos de
transagdo) no mercado. Ora, em virtude do descasamento entre o desembolso de recursos
a seus clientes e a chegada efetiva do montante (que ocorre apenas apos a liquidagao
interbancdria), as instituicdes recebedoras acabam assumindo o risco das operagdes, o que

as leva a adotar dois tipos de medida para mitigar tal risco: (i) imposi¢do de custos

8 Os autores fazem referéncia a criacio do FedWire, sistema de pagamentos mantido pelo Fed e que
viabiliza a transferéncia de recursos entre instituicdes que mantenham contas naquele banco central seguido
a forma de liquidagdo LBTR.

8 Nos Estados Unidos, os clientes de bancos regulados pela FDIC contam com seguro de depdsitos no
valor de US$ 250 mil, a ser pago em caso de quebra da institui¢@o.
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maiores aos usudrios, pela realizagdo de operagdes na plataforma: e (ii) fixacao de limites
ao valor das operagdes que podem ser ali efetuadas por seus clientes (CONTI-BROWN
e WISHNICK, 2020, p. 17). Como resultado das limitagdes ostentadas pela plataforma,
afirmam Conti-Brown e Wishnick, a Zelle ndo alcancou grande relevancia no mercado
de pagamentos de varejo, sendo responsavel pela intermediacdo de apenas US$ 200
bilhdes no ano de 2019 (CONTI-BROWN e WISHNICK, 2020, p. 17).

Além da necessidade de se oferecer mecanismo mais eficiente e seguro para a
realizagdo de pagamentos instantdneos do que as alternativas privadas atualmente
disponiveis, os estudiosos em questdo apresentam, como motivo legitimo a justificar a
implementagdo do FedNow, o dever de se buscar solugdo para os altos custos impostos a
sociedade pela auséncia de um real ecossistema de fast payments nos Estados Unidos.
Apresentam, assim, o tradicional argumento de que a lentiddo nos pagamentos acaba por
empurrar recebedores de recursos para opgdes custosas de acesso imediato a liquidez,
como o desconto de cheques e a utilizacao de limites para retiradas a descoberto de suas
contas de depositos (overdrafi protection)®.

Haveria, portanto, segundo Conti-Brown e Wishnick, razdes de interesse publico
bastante evidentes para que o banco central assumisse o protagonismo na implementagao
de ecossistema de pagamentos instantneos nos Estados Unidos. A vista disso, salientam
que nao se deve ver com estranheza o fato de o Fed participar, como operador, de mercado
por ele regulado. O Poder Legislativo teria ‘“consistentemente enfatizado o
desenvolvimento de sistemas de pagamento como missdo central do Federal Reserve e
consistentemente atribuido ao Fed a responsabilidade de atuar em parceria com o setor
privado”. Nesse sentido, recordam que o Fed sempre agiu simultaneamente como
participante e supervisor do mercado de pagamentos®®, de modo que defender que o banco
central continue exercendo esse duplo papel € algo consistente com a propria historia
institucional da autoridade monetaria (CONTI-BROWN; WISHNICK, 2020, p. 28).

H4, no entanto, como reconhecem os autores (CONTI-BROWN e WISHNICK,

2020, p. 24-25) contundentes posicdes contrarias a possibilidade de o Fed atuar como

85 Mecanismo conhecido no Brasil como “cheque especial”.

8 Como se vera a seguir, o Fed entende que nio goza de competéncia legal “plena” para supervisionar
(regular e supervisionar em sentido estrito) o mercado de pagamentos. Juliana Bolzani tem entendimento
semelhante, advogando que a competéncia legal de supervisdo sobre os pagamentos do Fed ¢ limitada,
abrangendo apenas as transferéncias de fundos entre os bancos que compdem o sistema da Reserva Federal
e suas agéncias (BOLZANI, 2023, p.12)
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operador em mercados supervisionados pela institui¢do, em potencial concorréncia com
agentes econdmicos privados.
Em depoimento sobre pagamentos instantineos®’ prestado ao Committee on
Banking, Housing, and Urban Affairs do Senado dos Estados Unidos, o professor de
economia® George Selgin teceu duras criticas a possivel implementacdo do FedNow pelo
banco central estadunidense. Segundo o académico, o Fed possui muitas vantagens em
relagdo aos provedores privados de servigos de pagamentos, tais como: (i) 0 monopo6lio
sobre as contas de reservas bancarias (o locus ordinario de liquidagao dos pagamentos em
uma economia); (ii) competéncia para regular bancos e o mercado de pagamentos®’; e
(iii) ser isento da aplicacdo das leis antitruste. Desse modo, ao entrar em concorréncia
direta com integrantes do mercado de pagamentos, o banco central estaria no controle das
regras do jogo, podendo modifica-las a seu favor sempre que desejasse (CATO, 2019).
Também adotando tom bastante critico, o periddico Wall Street Journal, em seu
editorial, acusou o Federal Reserve de utilizar o FedNow como instrumento para impedir
o sucesso de mecanismo de pagamentos instantdneo privado desenvolvido por entidade
pertencente a alguns bancos, a Clearing House Payments Co. Segundo a publicagdo, pela
lei estadunidense, o banco central apenas poderia fornecer servigos de pagamento quando
“outros provedores sozinhos ndo pudessem prover com razoavel eficiéncia, escopo e
equidade” os mesmos servigos. Como o Fed ndo teria demonstrado a incapacidade de o
mecanismo privado em desenvolvimento alcangar tais requisitos, ndo se poderia falar na
necessidade de o Estado, por meio do banco central, ingressar no mercado de fast
payments (WSJ, 2019). Confira-se, a seguir, trecho do editorial que bem resume a

controveérsia:

Em carta a Senadores na semana passada, o Presidente do Fed, Jerome Powell, ponderou que um
sistema operado pelo Estado “criaria uma base sobre a qual bancos de todo o pais poderiam
desenvolver servigos de pagamentos mais rapidos, modernos, inovadores e seguros. Esse sistema
também poderia produzir “beneficios ligados a eficiéncia, como precos mais baixos, maior
qualidade de servigo e maior inovagdo”, acrescentou.

O argumento da opgao publica (public option) soa familiar? Com custo zero de capital, o Fed
poderia superar a Clearing House [Payments Co.] em pregos sem oferecer um melhor servigo.
Como regulador da Clearing House [Payments Co.], o Fed também pode usar seu poder para

87 A audiéncia em que o depoimento o foi prestado foi intitulada “Hearing on Facilitating Faster Payments
in the U.S.”, ou, em tradugdo livre, “Audiéncia sobre a Viabilizacdo de Pagamentos Mais Répidos nos
Estados Unidos.”

8 Professor adjunto de economia na George Mason University e professor emérito de economia na
University of Georgia.

% Vide nota de rodapé 85 sobre a competéncia limitada do Fed para supervisionar pagamentos.
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garantir que seu sistema prevaleca. Mas o maior risco ¢ que o Fed fragmente o mercado e impeca
o desenvolvimento de um sistema interoperavel de pagamentos em tempo real. (WSJ, 2019)*°

O debate a respeito da atuacdo de bancos centrais em mercados por eles
supervisionados, como se V€, ndo ¢ simples. No entanto, a producdo académica,
institucional e jornalistica mencionada neste topico, habilita o leitor a dela extrair algumas
conclusdes. Com efeito, a posi¢do inegavelmente privilegiada dos bancos centrais vis-a-
vis 0s demais provedores de servigos exige que sejam estabelecidas balizas claras para
sua atuagdo. Se, de um lado, hé inegavel interesse publico no provimento, pela autoridade
monetaria, de servigos de pagamento nos casos em que estejam ausentes alternativas
privadas eficientes e adequadas; de outro, ndo se deve admitir que a atuacao do banco
central nesse mercado, a pretexto de resguardar o referido interesse publico, desrespeite
preceitos juridicos basicos de economias capitalistas, como a livre iniciativa e a livre
concorréncia’’.

Bancos centrais atuam no mercado de pagamentos de varejo para suprir as
necessidades da coletividade, ndo para derrotar incumbentes, impedir o surgimento de
concorrentes ou desencorajar a inovagdo. Encontrar parametros de atuacdo que possam
auxiliar as autoridades monetarias a exercer o papel de operador de modo equilibrado ¢é
um desafio, especialmente no caso brasileiro, como se vera na sequéncia deste trabalho.
Nesse sentido, conhecer com detalhes a experiéncia vivida nos Estados Unidos, com a
perspectiva proxima de implementacdo do FedNow, certamente contribuird para o
desempenho da tarefa. Como se viu neste topico, as discussdes, nas esferas académicas e
politica, sobre o assunto estdo centradas naquele pais, muito provavelmente em virtude
da ampla protecdo conferida pelo ordenamento juridico local a livre iniciativa e a livre
concorréncia, assim como pelo papel de protagonismo que banco central historicamente

assumiu ali na prestacao de servicos em competicao com o setor privado.

% Tradugdo livre do texto a seguir: “In a letter to Senators last week, Fed Chairman Jerome Powell mused
that a government-run system would ‘create a foundation on which banks across the country can build
modern, innovative, and safe faster payment services.’ It could also produce ‘efficiency benefits, such as
lower prices, higher service quality, and increased innovation’ he added.

Does this public-option argument sound familiar? With zero cost of capital, the Fed could undercut the
Clearing House on pricing without creating a better service. As the ClearingHouse’s regulator, the Fed
could also use its power to ensure its system prevails. But thebigger risk is that the Fed will fragment the
market and impede a universal, inter-operable real-time system.”

%l A livre iniciativa é um dos pilares sobre os quais se sustenta a ordem econdmica brasileira, consistindo
a livre concorréncia em um dos principios que devem ser observados na promogao da economia nacional
(art. 170, caput e inciso IV, da Constituigdo) (BRASIL,1988).
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Assim, buscar-se-4, na sequéncia, explorar os balizamentos juridicos que se tem
estabelecido nos Estados Unidos para legitimar a atuacdo do Federal Reserve como

criador e operador do FedNow.

3.4 Desafios na implementacdo e futura gestdo do FedNow

Antes de ingressar na exposicao sobre os desafios enfrentados na implementacao
do ecossistema de pagamentos instantaneos nos Estados Unidos, ¢ preciso esclarecer que
leide 1913, o Federal Reserve Act (“Lei do Federal Reserve”) (EUA, 1913) criou naquele
pais sistema de bancos centrais integrado por até doze bancos federais, os Federal Reserve
Banks (DINIZ; NEVES, 2020, p. 17), cada qual com competéncia sobre parcela do
territorio estadunidense, comandado pelo Conselho Diretor, ou “Federal Reserve Board”
(“Board”), entidade do Poder Executivo federal (ESTRELA e ORSI, 2010, p. 186). A
esse conjunto organizado de instituigdes se deu o nome de Federal Reserve System
(Sistema da Reserva Federal), ou, simplesmente, Fed (ESTRELA e ORSI, 2010, p. 186).

O Fed tem provido servigcos de pagamento por mais de um século nos Estados
Unidos. Ao longo de sua histéria, aquele banco central tem ofertado esses servigos ao
lado dos (ou em apoio aos) agentes privados (FED, 2020). Usualmente, o Fed atua nos
ramos dos pagamentos de atacado, criando e administrando a infraestrutura nuclear do
mercado financeiro, incluindo servicos de liquidagdo de cheques, camaras automatizadas
de liquidagdo (ACH, na sigla em inglés) e sistemas de transferéncia de fundos. Uma vez
que o Fed, no entendimento da institui¢do, ndo goza de competéncia legal plena para
supervisionar os pagamentos’? (FED, 2020), o papel de operador tem sido decisivo para
que a instituicdo consiga catalisar o desenvolvimento de melhorias no Sistema de
Pagamentos e, desse modo, cumprir a sua missdo de “prover um sistema financeiro
moderno, seguro e efetivo para a nagcao” (FED, 2020).

Assim, de modo consistente com seu historico e com sua missdo institucional, o
Fed lancou, no inicio de 2013, em colaboragdo com diversos agentes interessados
(stakeholders), iniciativa voltada a aprimorar a velocidade, a seguranca e a eficiéncia do
Sistema de Pagamentos estadunidense. Como parte dessa iniciativa, foi identificada pelo

grupo a necessidade de que os Estados Unidos contassem com mecanismo de pagamentos

%2 Como ja afirmado neste trabalho (nota de rodapé 85), Juliana Bolzani também entende que a competéncia
do Fed sobre os pagamentos ¢ limitada, abrangendo apenas as transferéncias de fundos entre os bancos que
compde o sistema da Reserva Federal e suas agéncias (BOLZANI, 2023, p.).
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instantaneos, o qual “permitiria que individuos e empresas comandassem e concluissem
pagamentos de modo quase imediato, durante todas as horas do dia [around the clock],
todos dias do ano, disponibilizando recursos para o recebedor em segundos [...]” (FED,
2020). Entendeu-se, ainda, que contar com infraestrutura centralizada seria algo essencial
para garantir o desenvolvimento e a disponibilidade dos pagamentos instantaneos. Nesse
ponto, os stakeholders envolvidos teriam recomendado que o Fed avaliasse a necessidade
de assumir o papel de operador no universo dos pagamentos instantaneos, desenvolvendo
e disponibilizando sistema de liquidagdo que funcionasse 24 horas por dia, 7 dias da
semana e 365 dias por ano (24x7x365), para acolher os negocios (FED, 2020). Conforme
atesta o banco central, essa recomendac¢ao foi apoiada pelo Tesouro dos Estados Unidos
e pela ampla maioria dos mais de 400 comentarios recebidos pela instituigdo em processo
de consulta publica sobre o tema realizada em 2018 (FED, 2020).

Assim, como resultado de “extensa consulta com ampla gama de agentes
interessados”, o Conselho de Diretores (Board) do Fed anunciou, por meio de documento
oficial de agosto de 2019, que o banco central desenvolveria o ecossistema FedNow
Service, um sistema de liquidagdo interbancario em funcionamento 24x7x365 e baseado
na rotina LBTR, o qual incluiria servigos de processamento (clearing) das operacdes, de
modo a viabilizar a realizacdo de pagamentos instantdneos nos Estados Unidos (FED,
2020). Ao tomar a decisdo de implementar o FedNow, o Conselho de Diretores do Fed
concluiu que essa medida constituiria a estratégia “mais efetiva para alcangar um
mecanismo de pagamentos instantaneos onipresente, seguro e eficiente nos Estados
Unidos” (FED, 2020). Além disso, entendeu-se que a atuagdo do banco central como
operador iria ao encontro do papel histérico do Fed como provedor de servigos de
pagamento ao lado do setor privado. Essa atuag@o conjunta, em verdade, seria o “modelo
de quase todos os principais sistemas de pagamentos nos Estados Unidos” (FED, 2020).

A autoridade monetaria entendeu, ainda, que o papel de operador auxiliaria o Fed
a garantir a competicdo no mercado, trazendo beneficios para usuarios de outras
plataformas de pagamento. Neste ponto, anotou-se que existiria, apenas um provedor
privado de pagamentos instantaneos capaz de fornecer servigos aparentemente
semelhantes aos do FedNow e que esse agente de mercado ndo poderia, sozinho, garantir
o alcance nacional de sua plataforma (FED, 2020).

Com base em todas essas premissas, o Fed anunciou, em 15 de marco de 2023,
que o FedNow iniciard seu funcionamento em julho de 2023 (FED, 2023b). Tratar-se-4,

como visto acima, de ecossistema que viabilizara todo o processo necessario a realizagao
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de pagamentos instantaneos por usudrios finais, recebedores e pagadores, de forma
ininterrupta e com liquidag@o das operagdes de forma bruta em tempo real nas contas dos
provedores de servicos de pagamento (master accounts) no banco central. A figura a

seguir ilustra o funcionamento do novo mecanismo:

Figura 1: Fluxo de pagamento no FedNow
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Fonte: FED, 2023a

Descritos os pressupostos para a implementacdo do mecanismo e sua forma de
funcionamento, ¢ preciso voltar os olhos para os balizamentos juridicos que orientaram
as decisdes tomadas pelo Fed na constru¢ao do FedNow.

A legislag¢ao dos Estados Unidos estabelece contornos para a competi¢ao publico-
privado no ramo dos pagamentos, impondo condi¢des e limitagcdes ao Fed em seu papel
de operador no Sistema de Pagamentos (BOLZANI, 2023, p. 60). Tais contornos estdo
previstos no Depository Institutions and Monetary Control Act (Lei das Instituicdes de
Deposito e do Controle Monetario, ou simplesmente MCA, na sigla em inglés) (EUA,
1980), de 1980, normativo que modificou a Secdo 11A da lei de regéncia do Fed (Federal
Reserve Act of 1913 ou, simplesmente Lei do Federal Reserve) (EUA, 1913),
determinando que o banco central estabelecesse e tornasse publicos os principios a serem
adotados na precificacdo dos servicos de pagamento por ele providos a instituigoes
depositantes, bem como o rol de tarifas cobradas pela prestacdo de tais servigos. Juliana
Bolzani destaca que o normativo estabelece expressamente que o Fed havera de levar em
consideragdo, ao fixar as tarifas, o objetivo de recuperar, a longo prazo (“over the long
run”), os custos incorridos no provimento dos servigos (BOLZANI, 2023, p. 60). A par
disso, a lei também exige que, na defini¢do das tarifas, a autoridade monetaria dé a devida
aten¢do a fatores concorrenciais e a prestacdo de servicos em niveis adequados em todo

o Pais — Se¢ao 11(A)(c)(3).
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O MCA traz lista de servigos que o Fed pode fornecer — Se¢ao 11A(b) —, dos quais
se destacam o processamento e liquidagdo de cheques, as transferéncias bancarias, os
servicos de liquidacao, o deposito de valores mobiliarios, € as camaras automatizadas de
liquidagao. O normativo, no entanto, deixa claro que a lista ¢ meramente exemplificativa
ao estabelecer que poderia haver cobranca por “qualquer outro servigo que o Sistema da
Reserva Federal oferte, incluidos servicos de pagamentos para a realizagdo de
transferéncias eletronicas”. O banco central, portanto, tem ampla discricionaridade
para decidir quais servicos ira ofertar. Para Juliana Bolzani, essa previsao legal
reforcaria a competéncia do Fed para implantar o FedNow®’? (BOLZANI, 2023, p. 61).

E relevante salientar que, para conferir concretude as determinagdes do MCA, o
Fed elaborou rol de principios de precificagao de servigos, os quais buscavam equilibrar
dois objetivos: concorréncia e nivel adequado de provimento de servicos
nacionalmente (BOLZANI, 2023, p. 62). A par disso, também em linha com as
disposi¢des do MCA, o Fed deixou claro que as tarifas deveriam ser fixadas de modo que
as receitas com elas auferidas pudessem igualar os cursos incorridos na prestacdao do
servigo. Todas essas diretrizes estdo veiculadas no documento Principles for the Princing
of Federal Reserve Banks Services (Principios para a Precificagdo de Servigos do Federal
Reserve, em traducio livre), editado em 1980 (FED, 1980).

Integra o arcabouco normativo de regéncia da prestacdo de servicos pelo Fed,
outrossim, o documento intitulado The Federal Reserve in the Payment System (O Federal
Reserve no Sistema de Pagamentos, em traducao livre), editado em 1984 e revisado, pela
ultima vez, em janeiro de 2001 (FED, 1984b). Nesse expediente, o banco central
prescreve que, ao avaliar a oferta de novo servigo, a institui¢do apenas o disponibilizara
caso sua prestagao: (i) acarrete “claro beneficio publico” e (ii) ndo possa ser oferecido por
outros prestadores de forma isolada com “razodvel efetividade, escopo e equidade”
(BOLZANI, 2023, p. 62). O documento em questdo prevé, ainda, a realizacao de analise
de impacto concorrencial sempre que as mudangas no Sistema de Pagamentos

promovidas pela autoridade monetaria puderem causar:

“efeitos adversos diretos na capacidade de outros prestadores de servigos competirem efetivamente
com o Federal Reserve no provimento de servigos similares em virtude de diferentes poderes
legais ou limitacdes ou em razdo da posi¢cado dominante de mercado ocupada pelo Federal

Reserve derivada de tais diferencas legais.”®* [Nao grifado no original] (FED, 1984b)

% Bolzani defende, neste ponto, a competéncia do Fed para oferecer servigos de pagamento, nio para
supervisionar as atividades desse mercado ou os agentes econdmicos que nele atuam.

% Trata-se de tradugdo livre. O texto original extraido do documento “The Federal Reserve in the Payment
System” ¢ aquele grifado a seguir: “The Board will also conduct a competitive impact analysis when
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Ha de se chamar a atengdo, ainda, para o fato de o Fed, em carater complementar
aos Principios para a Precificagdo de Servicos do Federal Reserve, de 1981, ter emitido,
naquele mesmo ano, documento chamado de Federal Reserve Guidelines for the
Provision of Financial Services (ou Diretrizes do Federal Reserve para a Prestagdao de
Servigos Financeiros, em traducao literal) (FED, 1981), no qual a autoridade monetaria
afirmou que apenas assumiria o papel de operador no Sistema de Pagamentos “quando,
como resultado de vantagens de custo, sua presenga pudesse contribuir para a eficiéncia
economica” (FED, 1981). Outra diretriz relevante desse documento, aponta Juliana
Bolzani (BOLZANI, 2023, 63), é aquela que prescreve que o Fed “deve estar preparado
para se retirar da prestacdo dos servigos que puderem ser supridos de forma mais eficiente
pelo setor privado”, a ndo ser que razoes mais relevantes de interesse publico indiquem
sua permanéncia como operador (FED, 1981).

Ponto de muita relevancia para exame que vird mais adiante neste trabalho
consiste em previsdes constantes de outro documento editado pelo Fed para disciplinar a
prestacao de servicos pelo banco central. Trata-se do Standards Related to Priced-Service
Activities of the Federal Reserve Banks (Padrdes Relacionados as Atividades de Prestagao
de Servigos Remuneradas dos Federal Reserve Banks) (FED, 1984a), expediente no qual
sdo tracadas regras voltadas a prevenir conflitos de interesses entre funcionarios
vinculados a prestacao de servigos remunerados e aqueles dedicados a atividades de
carater estatal atribuidas ao Fed, como politica monetéria e supervisao bancaria. Segundo
o documento, funcionarios da area de servicos remunerados nio podem atuar nas
areas demais areas finalisticas do banco central citadas ou receber informacdes
sigilosas advindas de funcionarios dessas equipes fora de situagdes especificas. Na
autoridade monetaria dos Estados Unidos, os perfis de atuagdo “supervisor” e “operador”
no mercado de pagamentos ficam, em principio, bem separados®, evitando-se que o
exercicio de competéncias como a regulagao de determinadas atividades ou a fiscalizagao
de institui¢des (ambas inseridas no perfil “supervisor”) sejam influenciadas pelo time de

negocios que atua nesse mesmo segmento.

considering an operational or legal change, such as a change to a price or service, or a change to Regulation
J, if that change would have a direct and material adverse effect on the ability of other service
providers to compete effectively with the Federal Reserve in providing similar services due to
differing legal powers or constraints or due to a dominant market position of the Federal Reserve
deriving from such legal differences.”

9 Pode-se falar no estabelecimento de “chinese wall” entre as atividades orientadas pelos diferentes perfis
de atuagdo. Essa expressdo ¢ utilizada para identificar a existéncia de barreiras de informagao dentro de
uma organizagao.
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No caso do FedNow, a autoridade monetaria buscou demonstrar o preenchimento
de toda a extensa lista de requisitos, previstos no MCA e nos diversos outros documentos
internos do Fed, concluindo que seria legitimo implantar o mecanismo de pagamentos
instantaneos segundo a estrutura tarifaria desenhada (FED, 2023), sem que fossem
acarretados danos a concorréncia®®.

Os detalhados balizamentos a que se encontra sujeito o banco central dos
Estados Unidos quando assume o perfil de operador do mercado evidenciam a
preocupacdo do ordenamento juridico daquele Pais com os potenciais problemas,
especialmente para a concorréncia, que podem advir do exercicio de duplo papel
(supervisor/operador) pela autoridade monetaria. O nivel dos debates que tém sido
travados na esfera académica, bem como o esforco argumentativo e de transparéncia
adotados pelo Fed na apresentacdo de justificativas para sua linha de atuagdo apenas
reforcam a existéncia de inquietagdo com o tema.

Do rico contetdo normativo e tedrico produzido podem ser extraidas li¢des
capazes de auxiliar no trabalho de desvendar parametros a que autoridades monetarias de

outros paises, como o BCB, devem se submeter ao exercer duplo papel no mercado de

pagamentos de varejo.

4. O ECOSSISTEMA DE PAGAMENTOS PIX

Como ja anotado, no dia 16 de novembro de 2020, teve inicio o funcionamento
do “Pix”, mecanismo criado e administrado pelo BCB com o propoésito de viabilizar a
realizacdo de pagamentos entre usuarios finais de forma instantanea, 24 (vinte e quatro)
horas por dia, nos 7 (sete) dias da semana. Pouco mais de dois anos apds o comeco de sua
oferta, o Pix alcangou nimeros expressivos. Em fevereiro de 2023, o arranjo contava com
796 participantes, 144.685.341 usuarios finais (pessoas fisicas e juridicas), 577.070.889
chaves Pix cadastradas (codigo que facilita a identificacdo da conta transacional
destinataria das transagdes). Foram realizadas, apenas no més de fevereiro de 2023,
2.556.161 operagdes no Pix, as quais movimentaram mais de RS 1 trilhdo de reais (BCB,

2023b).

% O Fed, além de haver justificado exaustivamente a necessidade publica de criagdo do novo ecossistema,
buscou demonstrar, de forma detalhada, no antincio feito em 2020, os resultados de analise de impacto
concorrencial que realizou para avaliar as consequéncias de sua atuagdo como operador do mercado (FED,
2020). No estudo, nao foram identificados impactos significativos a competigao.
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Em curto periodo, o novo arranjo de pagamentos ultrapassou outros esquemas
de transferéncia de recursos financeiros, como a Transferéncia Eletronica de Débito
(TED) e o Documento Eletronico de Crédito (DOC), tornando-se o principal meio
utilizado entre as pessoas, naturais e juridicas, para movimenta-los (VENTURA, 2021).
O novo mecanismo, criado e gerido por uma entidade publica, assumiu, no periodo de
pouco mais de dois anos, especial protagonismo no mercado de pagamentos de varejo,
fazendo com que sua marca passasse a integrar a vida de parcela significativa dos
brasileiros.

No presente capitulo, pretende-se compreender o contexto de criacdo do Pix,
expondo os motivos, de fato e de direito, que levaram o BCB a assumir o perfil de
operador no mercado de pagamentos de varejo brasileiro, assim como expor, com
detalhes, as providéncias que foram tomadas pela autarquia, at¢ o momento, o no
exercicio dos papeis de supervisora ¢ de operadora dos mecanismos de pagamentos

instantaneos nacional.

4.1 Historia do Pix

Como bem observa Marcelo Lobato Boson Santos, os alicerces técnicos e
juridicos para a criagdo do Pix comecaram a ser assentados na reforma do SPB realizada
em 2001, com a edi¢do da Lei n. 10.214/2001 (SANTOS, 2022). Conforme se viu no
Capitulo 2, esse ato normativo propiciou a criagdo do Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR) pelo BCB, mecanismo que passou a permitir a liquidagao de pagamentos
pelas instituicdes que mantém contas na autoridade monetaria, em tempo real e de forma
bruta (LBTR), sensibilizando diretamente tais contas, com lancamentos simultaneos de
créditos e débitos (NEVES et al, 2021, p. 34). Até entdo, as transferéncias de fundos entre
essas entidades eram liquidadas apenas ao final do dia e por seu valor liquido®’,
assumindo-se o risco de que o inadimplemento de algum dos participantes acarretasse

problemas sistémicos’®. Apesar de a tecnologia e a estratégia de liquidacdo adotadas no

97 Neves et al. recorda que essa rotina de liquidagdo é denominada de Liquidagdo Diferida pelo Valor
(LDL), e que ainda ¢ adotada em sistemas privados de liquidacdo no Brasil (NEVES et al, 2021, p. 34)

% O risco sistémico consiste na possibilidade de que o inadimplemento de obriga¢do por uma ou mais
entidades desencadeie severa instabilidade ou o colapso de um mercado ou da economia. Como aponta
Marcelo Davi Xavier da Silveira Datz, de forma simplificada, risco sistémico “é o risco que um choque a
uma parte limitada do sistema se propague como uma avalanche por todo mercado financeiro, podendo
atingir tanto institui¢oes insolventes quanto das que eram saudaveis antes de sofrerem o impacto do choque
inicial.” (DATZ, 2022, p. 3).
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STR serem, em tese, aplicaveis aos pagamentos de varejo, o sistema foi utilizado apenas
para pagamentos no atacado, Unica camada do processo de pagamentos que mereceu a
atencao do legislador até o advento da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013).

A preocupagcdo do BCB com os pagamentos de varejo, no entanto, estava
presente muito antes das inovagdes legislativas implementadas em 2013. No ano de 2006,
por meio da Diretiva 1/2006 (BCB, 2006), a autarquia, ao divulgar sua opinido a respeito
da “industria de cartdes de pagamento”, apontou que esse mercado desempenharia
importante papel na “eficiéncia e no bem-estar econdmicos da sociedade” (BCB, 2006,

9 a autoridade

fl. 1). Com base nos achados de pesquisa conduzida no ano anterior
monetaria identificou que a presenca de multiplas infraestruturas de rede, nao
interconectadas, ofertando servicos de pagamentos a usudrios finais seria entrave a
obtengdo de maiores beneficios a sociedade. A busca por cooperagdo entre as varias
infraestruturas coexistentes, deveria, assim, ser estimulada pelo regulador, sem que se
perdesse de vista o incentivo a competi¢cdo entre os agentes economicos envolvidos e a

inovacao na oferta de produtos e servigos (BCB, 2006, fl. 2). Ao final do texto, a autarquia

langou o seguinte alerta:

A identificagdo de falhas de mercado decorrentes do modelo vigente, que resultem em
diminui¢do de bem-estar para os portadores de cartdo ¢ para os estabelecimentos comerciais,
podera levar o Banco Central do Brasil a propor a aplicacio de medidas estruturais,
objetivando a solugdo das falhas identificadas. [Nao grifado no original] (BCB, 2006, fl. 5)

Os servigos de pagamentos com cartdes constituiam o centro das preocupagdes
dos reguladores estatais naquele periodo. A chamada “industria de pagamentos de
cartdes” se caracterizava pela existéncia de infraestruturas separadas e com alto grau de
verticalizagdo, na qual diferentes instituidores de arranjos (as chamadas “bandeiras”)
fixavam a exclusividade para a prestagdo de alguns servicos (especialmente o servigo de
credenciamento), fechando as portas a interoperabilidade com outros arranjos, com sérios
impactos a concorréncia nesse mercado. O tema ¢ abordado, com profundidade, no
“Relatorio sobre a Industria de Cartdes de Pagamentos”, produzido em conjunto pelo
BCB, a Secretaria de Acompanhamento Economico (SEAE) do Ministério da Fazenda e
a Secretaria de Direito Economico (SDE) do Ministério da Justiga (BRASIL, 2010). A
referéncia a esse estudo € relevante porque suas conclusdes evidenciaram a importancia

de que o mercado de pagamentos de varejo recebesse tratamento normativo proprio, que

viabilizasse sua regulacdo. A Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013), editada poucos anos

% Trata-se do “Diagnostico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil”, produzido em maio de 2005
(BCB, 2005).
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depois e cujos contornos foram explorados com maior detalhamento no Capitulo 2,
estabeleceu o arcabougo normativo necessario a tal regulacao.

Em 2013, ja sob a vigéncia da nova lei, o BCB, ao apresentar relatério sobre a
vigilancia “dos varios sistemas que compdem o Sistema de Pagamentos Brasileiro”!%,
fez apontamentos sobre servicos de pagamentos instantaneos (BCB, 2013, fl. 3). Segundo
a autarquia, alguns fatores estariam impulsionando a procura por servi¢os de pagamento
da espécie ao redor do mundo, tais como: “o avanc¢o dos pagamentos eletronicos, em
especial aqueles via dispositivos moveis [...], € dos pagamentos de contas e impostos fora
do horério comercial” (BCB, 2013, fl. 23). Para 0 BCB, a despeito de operagdes no varejo
serem atendidas por cartdes de pagamento, os prazos para liquidagdo das transagdes e a
necessidade de credenciamento para aceitacdo dos instrumentos constituiram

ineficiéncias soluciondveis por esquemas de pagamentos instantaneos (BCB, 2023, fl.

23)!%!. O regulador, entdo, dirigiu a seguinte provocag¢io ao mercado:

O BCB incentiva que a industria avalie a possibilidade de criacio de um arranjo de
pagamento, de amplo acesso as instituicdes de pagamento e institui¢des financeiras detentoras
de contas de depdsito ou de pagamento em nome de clientes, que possibilite a realizacdo de
transferéncias de varejo de forma ininterrupta e em tempo real a um custo razoavel. [Nio
grifado no original] (BCB, 2023, fl. 23)

Nao foram, contudo, identificadas, nos anos que se seguiram a publicagcdo do
relatorio citado, iniciativas na esfera privada para dar cabo ao chamamento publico feito
pelo BCB (SANTOS, 2022, fl. 531). Ou seja, a industria nao envidou esforgos voltados
a implementagdo de um ecossistema de pagamentos instantaneos, a despeito do alerta
feito pela autarquia sobre os beneficios que poderiam advir da medida.

Na auséncia de atuagdo privada, em 3 de maio de 2018, o regulador dé passo em

dire¢do a assumir as discussdes sobre o tema'%?. No contexto da Agenda BC+, pilar “SFN

190 O documento intitula-se “Relatorio de Vigilancia do Sistema de Pagamentos Brasileiro”. Esse relatorio
reservou trecho especifico para cuidar dos pagamentos instantaneos. Trata-se do item 4.1.5, denominado
“Pagamentos de varejo em tempo real e ininterrupto” (BCB, 2013, fls, 23 e 24).

101 O assunto é abordado da seguinte forma no Relatorio: “Apesar de as compras de varejo serem atendidas
pelos cartoes de pagamento, o recebimento esta condicionado aos prazos de liquida¢do de cada
modalidade (crédito, débito ou pré-pago). O modelo de pagamento em tempo real, por outro lado, oferece
maior seguranga ao recebedor (certeza e irrevogabilidade do pagamento e menor exposi¢do a cadeia de
liquidagdo), possibilita a transferéncia pessoa a pessoa, possibilita a aceitagcdo por estabelecimentos
comerciais independentemente de cadastramento, oferece disponibilidade imediata do dinheiro, e a baixo
custo.”

192 Sobre o protagonismo assumido pelo BCB na formulagdo do mecanismo de pagamentos instantdneos
brasileiro, vale conferir seguinte trecho do trabalho de Marcelo Lobato Boson Santos: “Em se tratando do
protagonismo do regulador na inovagdo e do dialogo com o mercado, Jodo Manoel Pinho de Mello,
Diretor de Organizag¢do do Sistema Financeiro e Resolug¢do do Banco Central do Brasil, em entrevista
recente concedida ao veiculo Folha de Sdo Paulo, enfatizou que a autarquia buscou estimular o
surgimento de uma solugdo privada para o sistema de pagamentos instantineos. Reforcou, contudo, que
o modelo deveria ser interoperavel e que exigiria uma coordenagdo intensa, de modo que, nas palavras do
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Mais Eficiente”!%, é publicada nessa data portaria prevendo a constitui¢io de grupo de
trabalho voltado a “tratar de questdes relacionadas ao ecossistema de pagamentos
instantaneos no Brasil.” A Portaria n. 97.909/2018 (BCB, 2018) foi editada pelos titulares
do Departamento de Operacdes Bancarias e de Sistemas de Pagamentos (Deban) e do
Departamento de Regulacdo do Sistema Financeiro (Denor) e designou o grupo como
“GT — Pagamentos Instantaneos”. Composto por servidores do BCB e por representantes
de entidades publicas e privadas que pudessem, a critério do coordenador do GT,
contribuir para as atividades, o grupo tinha por objetivo'®: (i) definir os requisitos
fundamentais para o ecossistema de pagamentos instantaneos no Brasil e (ii) mapear as
acdes necessarias para ajustar o atual ambiente de pagamentos com base nos requisitos
fundamentais definidos.

Segundo o BCB, o GT contou com mais de 130 participantes e constituiu forum
para a realizagdo de “didlogo amplo com o mercado”, mediante a realizag¢do de consultas
publicas interativas, a publicagdo de opinides de todos os agentes envolvidos no sitio
eletronico do BCB, inclusive com referéncia aos entendimentos ndo acatados pelo
regulador (BCB, 2018b, fl. 3).

Com fundamento nos insumos recebidos do GT Pagamentos Instantaneos e de
pesquisas realizadas pelo proprio corpo técnico da autarquia a respeito de modelos de
arranjos discutidos em outros paises (BCB, 2018b, fl. 3), o BCB decidiu divulgar, em 21
de dezembro de 2018, o Comunicado n. 32.927 (BCB, 2018c), no qual estdo previstos os
requisitos fundamentais para o ecossistema de pagamentos brasileiro. O documento
destaca a importancia de o BCB exercer a lideranga no processo de criacdo do novo
ecossistema, uma vez que, como entidade publica, poderia atuar “de uma perspectiva
neutra em relacdo a modelos de negdcio ou participantes de mercado especificos”,

assegurando que o ecossistema a ser criado fosse “eficiente, competitivo, seguro,

diretor, ‘se aparecesse uma solucdo privada seria otimo, mas havia essas dificuldades [de
interoperabilidade e coordenagdo] e por isso 0 BC [Banco Central do Brasil] tomou a decisdo de fazer
de forma centralizada.” [Nao grifado no original] (SANTOS, 2022, p. 535)

103 A Agenda BC+ revelava a agenda de trabalho do BCB, sob a presidéncia de Ilan Goldfajn, para o periodo
de 2016-2020. Esse planejamento se estruturava em quatro pilares, a saber: (i) Mais Cidadania Financeira,
(ii) Legislacao Mais Moderna; (iii) SFN Mais Eficiente; e (iv) Crédito Mais Barato (BCB, 2016). Em 2019,
a pauta de trabalho foi rebatizada para Agenda BC#, centrada “na evolugao tecnologica para desenvolver
questdes estruturais do sistema financeiro” (BCB, 2019a). A Agenda BC# reformulou o projeto iniciado
em 2016 com a Agenda BC+, “acrescentando novas dimensoes e fortalecendo as dimensdes anteriores.”
Em vez dos quatro pilares da Agenda BC+, a Agenda BC# se estruturou ao redor de cinco aspectos: (i)
inclusdo; (ii) competitividade; (iii) transparéncia; (iv) educacdo e (v) sustentabilidade.

104 Os objetivos do GT Pagamentos Instantineos estdo previstos no art. 1° do Regulamento do GT —
Pagamentos Instantdneos, Anexo a Portaria n. 97.909/18.
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inclusivo” e capaz de “acomodar todos os casos de usos” dos pagamentos instantdneos
(BCB, 2018c). O comunicado prevé, ainda, que as regras do ecossistema seriam definidas
pelo BCB, com apoio de comité consultivo permanente sob sua coordenacdo, mas
integrado por agentes do mercado, € que a participacdo no ambiente se daria sob as
seguintes formas: “participacdo direta”, “participacdo indireta” e “participagdo como
provedor de servicos de iniciagdo de pagamentos”.

Ponto de muita relevancia do Comunicado n. 32.927/18 ¢ a previsao de que a
infraestrutura centralizada de liquidagao do mecanismo seria operada pelo BCB e estaria
disponivel 24 horas por dia, 7 dias na semana e todos os dias do ano, adotando a rotina
LBTR de liquidagdo, de modo idéntico ao ja observado no STR. A exposi¢ao de motivos
do comunicado (Voto 271/2018-BCB, de 20 de dezembro de 2018) (BRASIL, 2018d)
apresenta com detalhes as razoes que indicariam a adequagao de se manter a infraestrutura
do ecossistema sob o comando da autarquia, ressaltando a expertise da institui¢do com a
administracdo do STR e as vantagens que sua natureza publica ofereceria em relacdo a

solucdes privadas:

19. Por outro lado, o uso compartilhado de infraestrutura de liquidacdo, necessaria para a
prestagd@o do servico de pagamentos instantaneos, possibilita maximizar os ganhos de escala e
os ganhos advindos da internalizacio das externalidades de rede tipicos dessa industria.
Isso implica que a existéncia de uma infraestrutura centralizada de liquidagdo maximiza a
eficiéncia do ecossistema, diminuindo o custo da sociedade com a realizaciao de pagamentos.
A existéncia de uma infraestrutura centralizada de liquidacdo € observada em todos os paises
que possuem solucdes de pagamento instantineo.

20. A necessidade de neutralidade e de oferta de liquidacio em moeda de banco central,
fazem com que o BCB tenha as condicdes necessarias para ser o provedor natural dessa
infraestrutura de liquidacdo, definindo as suas regras e integrando contas de liquidagdo, nos
livros do BCB, a plataforma.

21. Ademais, a expertise do BCB em operar sistemas dessa natureza, a exemplo do Sistema
de Transferéncia de Reservas (STR), bem como a auséncia de objetivo de lucro ¢ a facilidade
de integragdo do sistema com outras bases de dados internas, inclusive para fins de supervisio e
de prevencao a lavagem de dinheiro, fazem com que o BCB apresente condigdes vantajosas em
relagdo aos entes do mercado para desenvolver internamente e operar a plataforma, seja em
termos de economia de escopo e de escala, seja em termos de estratégia de precificagdo do
servigo.

22. Cabe ainda mencionar que a proposta para a infraestrutura de liquidagéo é que ela funcione
como um sistema de liquidacao bruta em tempo real, ou seja, as transa¢des seriam liquidadas
uma a uma por seu valor bruto, sem a necessidade de compensacdo. A liquidagao bruta em tempo
real elimina o risco de liquidacdo associado a modelos de liquidacao diferida e reduz o custo de
vigilancia dos mitigadores de risco de modelos de liquidacao diferida. Essa ¢ uma tendéncia
observada em todos os novos sistemas de liquidagdo de pagamentos instantdneos que estdo sendo
implementados em outras jurisdi¢des.

23. Como se trata de uma prestacio de servico, e de forma similar aos demais sistemas
informacionais operados pelo BCB, o uso da infraestrutura centralizada de liquidagdo devera
estar sujeita a cobranca de tarifa de seus usuarios, com vistas a ressarcir esta Autarquia dos custos
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incorridos com o desenvolvimento e com a operagdo do sistema (politica de recuperacao de
custos). [Nao grifado no original] (BCB, 2018c)

Em 28 de agosto de 2019, o BCB divulga novo documento, o Comunicado n.
34.085 atualizando os “requisitos fundamentais” veiculados no comunicado de 2018
(BCB, 2019c). Fundamentada na ideia de proporcionar “melhor jornada” ao “usuario na

105 3 atualizacdo tratou da necessidade de “adoco de uma base

realizagdao do pagamento
unica e centralizada de dados de enderegamento como componente da estrutura do
ecossistema de pagamentos instantaneos” (BCB, 2019c¢). Essa base de dados armazenaria
informacdes sobre “chaves ou apelidos” que serviriam para identificar as contas
transacionais dos usuarios recebedores de pagamentos, “de forma intuitiva e simplificada,
permitindo que o usudrio pagador utilize informagdes que ja possui sobre o usuario
recebedor (nimero de telefone celular, CPF/CNPJ e endereco de e-mail, por exemplo)
para iniciar o pagamento” (BCB, 2019c¢).

Ap6s a edigdo dos comunicados, em que se divulgou a posi¢do institucional do
BCB sobre a estratégia de implementa¢do do novo mecanismo e sobre o formato a ser
assumido por ele, a Autarquia, em 2020 — sob a vigéncia de sua nova agenda de trabalho,
a Agenda BC# — comecou a tomar passos concretos para efetiva criacdo do ecossistema
de pagamentos instantdneos brasileiro. O primeiro marco normativo sobre o tema foi a
Circular n. 3.985/20 (BCB, 2020b), que tracou a estrutura basica do ecossistema e
conceituou os elementos que o integrariam.

Nos termos dessa circular, a infraestrutura centralizada de liquidagdo das
operacdes, a ser gerida pelo BCB, foi denominada de “Sistema de Pagamentos
Instantaneos” (SPI); a base centralizada de dados de enderecamento dos pagamentos foi
chamada de Diretorio de Identificares de Contas Transacionais (DITC); e o conjunto de
regras que disciplinaria a prestacao de servigos de pagamentos relacionados as operagdes
de pagamentos instantdneos foi denominada de “arranjos de pagamentos instantaneos”.
O normativo, além disso, criou a figura da “Conta de Pagamentos Instantaneos” (Conta

PI), que seria a conta mantida no BCB pelos participantes do SPI para viabilizar a

1950 Voto 176/2019-BCB, de 27 de agosto de 2019, que veicula a exposi¢do de motivos do Comunicado
n. 34.085/19, traz a seguinte justificativa para a previsao de base de dados centralizada com informacdes
sobre os usudrios do futuro mecanismo de pagamentos instantaneos: “Essa base de dados ¢ um componente
com relevancia estratégica para o ecossistema, pois contribuird para a conveniéncia e para a seguranca dos
pagamentos instantaneos, uma vez que possibilita uma melhor jornada do usuério em diversos casos de
uso, além de agregar seguranca ao ecossistema. [...] Nesse sentido, seu adequado desenho e funcionamento
sdo essenciais, tanto no que diz respeito a promogao da adesdo dos usuarios pagadores e recebedores quanto
a imagem e a confiabilidade do ecossistema.” (BRASIL 2019b)
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liquidacdo de operagdes naquele sistema!%, e a “conta transacional”, que seria qualquer
conta mantida por usuario final em prestador de servico de pagamentos para fins de
realizagdo de pagamentos ou recebimento de recursos.

O art. 4° da Circular n. 3.985/20 (BCB, 2020b) prescreveu a obrigatoriedade de
participagdo no futuro arranjo de pagamentos instantaneos para institui¢des financeiras e
IPs autorizadas a funcionar pelo BCB que mantivessem mais de quinhentas mil contas
ativas para seus clientes, consideradas contas de deposito a vista, de contas de poupanga
e contas de pagamento. Essa medida, que sera discutida com mais vagar posteriormente,
foi justificada na exposi¢ao de motivos da circular como imprescindivel para evitar a ndo
adesdo de “instituicdes relevantes” ao mecanismo, o que poderia inviabilizar seu acesso
por muitos usudrios finais, e para mitigar o risco de surgimento e consolidacdo de
multiplos arranjos fechados de pagamento, em detrimento do ecossistema de ampla

Y197 Além disso, o BCB afirmou

penetragdo que se pretendia implementar (BCB, 2020a
que ja haveria utilizado estratégia semelhante ao implantar a Transferéncia Eletronica
Disponivel (TED), obrigando instituicdes de natureza bancéria a dar curso a esse tipo de

transferéncia de fundos (BRASIL, 2020b)!%,

106 Os contornos da Conta PI sdo bem descritos por Neves et. al: “E por meio da Conta PI aberta no BCB
que as institui¢des financeiras e de pagamento, que atuam como participantes diretos no SPI BRASIL,
2020d, Regulamento, art. 2°, VI), tém acesso e fornecem aos respectivos clientes os servigos envolvendo o
Pix: usuérios de contas de deposito a vista ou de poupanga e de contas de pagamento; clientes que
pretendem acessar o SPI como participantes indiretos.

Assim, a partir da Conta PI, realiza-se a troca de mensagens para transmitir informacdes sobre ordens de
crédito no ambito do Pix, o arranjo de pagamentos aberto que, por meio de regras e procedimentos, permite
que instituigdes autorizadas oferecam ao mercado servigos de transferéncia de recursos financeiros ou
pagamentos instantdneos, com uso do instrumento que também recebeu a denominagdo Pix (BRASIL,
2020b, p. 181), que inclusive pode ser contratado para data futura (BRASIL, 2020c, Regulamento, arts. 8°
a11)” (NEVES et al, 2021, p. 35)

107" A exposi¢do de motivos da Circular n. 3.985/20 foi formalizada no Voto 32/2020-BCB, de 12 de
fevereiro de 2020 (BCB, 2020a). Confira-se o trecho em que a obrigatoriedade de participagdo no novo
mecanismo de pagamentos ¢ abordada: “3. Relativamente as regras de participacdo do arranjo de
pagamentos instantaneos, propomos que seja obrigatdria a participagdo de instituicdes de maior porte e que
possuam foco de atuagdo no varejo, ofertando contas transacionais a seus clientes. 4. O objetivo dessa
obrigatoriedade ¢ propiciar que os usuarios finais pagadores e recebedores tenham, de fato, acesso a uma
forma alternativa de pagamento que seja mais rapida, conveniente e barata. Por ser um instrumento de
pagamento construido para ser mais simples, com menos intermedidrios na cadeia, essa obrigatoriedade
mitiga o risco de ndo adesdo de instituicdes relevantes para este mercado. Essa regra mitiga, ainda, o risco
de criag@o ou de consolidagao de multiplos arranjos fechados, o que agregaria diversas ineficiéncias e custos
desnecessarios ao sistema de pagamentos como um todo, prejudicando ou inviabilizando o alcance do
objetivo publico que motivou a atuacdo do BCB, conforme estabelecido no item 3 do Voto 271/2018 —
BCB, de 20 de dezembro de 2018.” (BCB, 2020x)

108 «5_Estratégia semelhante foi adotada quando da implantagdo da Transferéncia Eletronica Disponivel
(TED), quando todos os bancos comerciais, os bancos multiplos com carteira comercial, a Caixa Econdmica
Federal e as cooperativas de crédito foram obrigadas a dar curso a TEDs, enquanto instituigdes destinatarias
de tais transferéncias (Circular n° 3.115, de 18 de abril de 2002).” (BCB, 2020a).
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O passo seguinte na concretizagdo do mecanismo de pagamentos instantaneos
consistiu na edicdo da Circular n. 4.027/20, de 12 de junho de 2020 (BCB, 2020d), que
oficialmente instituiu o SPI, veiculando, de forma detalhada, toda a disciplina desse
sistema de pagamentos. Estava criada, assim, a infraestrutura centralizada de liquidagao
do ecossistema de pagamentos instantaneos brasileiro.

Os demais elementos integrantes desse ecossistema, conforme previsdo citada
acima da Circular n. 3.985/20, a saber, o DICT e o arranjo de pagamentos, seriam tratados
em documento proprio, o qual, antes de sua edi¢ao, fora submetido a debate com os
agentes econdmicos interessados, por meio do Edital de Consulta Publica (CP) n. 76/20,
de 1° de abril de 2020 (BRASIL, 2020c), que divulgou “minuta de circular que institui o
arranjo de pagamentos instantaneo (PIX) e aprova seu regulamento”. E interessante notar
que a CP n. 76/20 constitui o primeiro documento oficial da Autarquia a fazer referéncia
ao termo “Pix”, reservando-o a designacao apenas do arranjo de pagamentos, ou seja, ao
rulebook do novo ecossistema de pagamentos instantaneos.

Vinte anos depois da reformulacdo do SPB e dois anos apés o BCB haver
assumido o protagonismo do processo em razdo da inércia do setor privado, a criacdo de
um ecossistema de pagamentos instantdneo no Brasil ¢ concretizado em 12 de agosto de
2020, com a edi¢do da Resolugdo BCB n. 1/20 (BCB, 2020e), por meio da qual a
Autarquia institui o Pix (art. 1° da resolugdo) e aprova seu regulamento (art. 2° da
resolugdo). O normativo traz em seu corpo regras sobre participagdo obrigatoria no Pix!%,
cria o Forum Pix e disciplina as IPs integrantes do SPB por simples adesdo arranjo. Em
seu Anexo I (Regulamento do Pix), sdo trazidas as regras que disciplinam o
funcionamento do arranjo e do diretorio de informagdes dos usuérios, o ja comentado
DICT.

Com a Resolu¢do BCB n. 1/20 (BCB, 2020e), fica, pois, completa a estrutura do
mecanismo de pagamentos rapidos do Pais. Apesar de esse normativo haver utilizado o
termo “Pix” para se referir apenas ao arranjo de pagamentos, ou seja, ao rulebook do

ecossistema' !’

, pode-se entender que, ao se referir a “Pix”, intenta-se também batizar todo
o conjunto tecnoldgico-normativo que viabiliza a realizagdo de pagamentos instantaneos

no Brasil. Em outras palavras, por “Pix” pode-se entender tanto o arranjo de

199 A regra sobre participa¢do obrigatoria de institui¢des financeiras e IPs com mais de quinhentas mil
contas transacionais passar a ser veiculada no art. 3° da Resolugdo BCB n. 1/20, revogando-se a Circular n.
3.985/20.

110 Vide discussdo sobre a definigdo de “arranjos de pagamento” no Capitulo 2.
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pagamentos Pix (AP Pix, ou Pix stricto sensu), quanto o somatorio de todos os

elementos criados e operados pelo BCB (SPI + DICT + AP Pix) para implementar o

111

ecossistema de pagamentos brasileiro'''. A figura abaixo, disponibilizada no sitio

eletronico do BCB, demonstra que a autarquia costuma adotar a concep¢ao mais ampla
do vocabulo “Pix” e da marca a ele associada para expor ao publico o funcionamento de

seu ecossistema de pagamentos:

Figura 2: o Ecossistema Pix

Institui¢des Financeiras e MI .

instituicdes de pagamento (IP)
reguladas pelo BC

Autorizadas com mais Participagao
de 500 mil contas OBRIGATORIA
transacionais’ ativas

Nao oferta alr:‘tﬁ:? -
conta transacional p &
IPs iniciadoras de
transacio de pagamento Participacao
Demais instituicies autorizadas que FACULTATIVA

possam prestar servico de iniciacio como iniciador

de transacao de pagamento

Liquidante
especial
~ Participacado
Sam.menos FACULTATIVA
de 500 mil contas
transacionaisativas SPI DICT
INFRAESTRUTURA DE BASE DE &
Instituicdes de pagamento (IP) LIQUIDACAO E ENDERECAMENTO
ndo reguladas
;zv Participante \ Acesso -
\ DIRETO DIRETO
@ { Participante ] Acesso |
IPs ndo reguladas o INDIRETO | INDIRETO [—=

Fonte: BCB, 2023

Tracado o panorama historico do Pix e expostos seus elementos centrais, ¢
importante explorar com mais detalhes, as razdes que levaram o BCB a liderar o processo
de criagdo do ecossistema de pagamentos instantaneos, bem como entender o

embasamento normativo para que a autoridade monetaria pudesse, validamente, instituir

"' A concepgdo ampliada do Pix vai ao encontro de defini¢do de mecanismos de pagamentos instantineos
adotada pelo CPMI: “a implementa¢do ou langamento de pagamentos instantdneos em uma jurisdi¢do
envolve um arranjo de pagamentos (ou arranjos de pagamentos) e um sistema de pagamentos a ele
associado (ou sistemas), de modo que os prestadores de servico de pagamentos estejam aptos a prover
servigos de pagamentos instantdneos aos usudrios finais”. Traducao livre do seguinte texto: “4 fast payment
implementation or deployment in a jurisdiction involves a fast payment scheme (or schemes) and an
associated fast payment system (or systems) such that PSPs are able to provide fast payment services to

end users.” (BIS, 2016, fl. 13)
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e gerir o mecanismo, além de estabelecer os parametros regulatorios a serem observados

pelos participantes do esquema.

4.2 Por que criar o Pix?

A disponibilizacdo de ecossistemas de pagamentos instantaneos € vista como
medida capaz de promover a inclusdo financeira, especialmente em paises que ainda
ostentam altas taxas de desbancarizagdo!'!?, uma vez que essa espécie de servico de
pagamentos pode servir como substituto proximo da moeda em espécie e agir como porta
de entrada para outros produtos financeiros (BIS, 2016, fl. 50).

Juliana Bolzani recorda que bancos centrais, apesar de possuirem a estabilidade
de precos como missdo central delegada pelo legislador, vém recentemente
reinterpretando seus mandatos para incluir a prote¢ao de novos interesses, merecendo
destaque, nesse contexto, a promoc¢do da inclusdo financeira (BOLZANI, 2023, fl. 2).
Para a autora, assim, o provimento, por bancos centrais, de ecossistema voltado a
possibilitar a realizagdo de pagamentos instantdneos estaria aliado ao cumprimento dos
deveres legais das autoridades monetéarias (BOLZANI, 2023, fls. 2-3). O BCB, que possui
como objetivo fundamental assegurar a estabilidade de pregos, conforme art. 1° da Lei
Complementar n. 179/21 (BRASIL, 2021), esta incluido dentre os bancos centrais que
compreendem a inclusdo financeira como um dos interesses a merecer sua protecao,
especialmente diante de seu mandato secundario para zelar pela “estabilidade e pela
eficiéncia do sistema financeiro” (art. 1°, paragrafo unico, da Lei Complementar n.
179/2021 — BRASIL, 2021). Em razdo disso, uma das cinco dimensdes da agenda de
trabalho BC# ¢ designada de “Inclusao”, que prevé, dentre as medidas a serem adotadas

para sua concretizagdo, a presenga de “plataformas digitais™!'?.

Dado o significativo percentual de pessoas desbancarizadas no Brasil''*

, pode-
se ver na necessidade de aproximar esse grande contingente aos servicos financeiros um
forte motivo para o BCB liderar o processo de criacdo de ecossistema de pagamentos

instantaneos no Brasil.

112 0O termo “desbancarizacdo” é utilizado como sinénimo de exclusdo financeira e a instrumentos de
pagamento, embora se reconheca que ndo apenas bancos fornecam esses servigos.

113 “A dimensdo “Inclusdo” significa a facilidade de acesso ao mercado para todos: pequenos e grandes,
investidores e tomadores, nacionais e estrangeiros. Dentre as medidas para alcangar esse objetivo, estdo
plataformas digitais, menos burocracia e simplificagdo de procedimentos.” (BCB, 2023c)

114 O percentual da populagdo brasileira adulta sem acesso a pelo menos uma conta para receber e realizar
pagamentos, apesar de haver diminuido consideravelmente desde 2011 (quando era de 44%), ¢ de quase
16% (BANCO MUNDIAL, 2021).
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Aponta-se também como beneficio esperado de mecanismos de pagamentos
rapidos, como se viu anteriormente, a redu¢do da necessidade que pequenos
empreendedores tém de recorrer a custosas operagdes de crédito de curto prazo para fazer
frente ao descasamento entre suas obrigagdes € o recebimento dos recursos provenientes
de suas atividades (CONTI-BROWN, WISHNICK, fl. 18). Em ecossistemas de
pagamentos por cartdo, por exemplo, o prazo para o recebimento de quantias devidas ao
vendedor ou prestador de servigos pode alcangar os trinta dias, levando muitos
recebedores a optar por dispendiosas operagdes de antecipagdo de recebiveis. A
disponibilizagdo do Pix poderia servir, assim, como medida voltada a reduzir esse
problema, contribuindo para a alocagdo mais eficiente do crédito na economia.

Marcelo Lobato Boson Santos, citando o Relatério de Economia Bancaria de
2021, editado pelo BCB (BCB, 2022b), aponta como possiveis beneficios de um
ecossistema de pagamentos instantaneos, além do incentivo a inclusdo financeira, o
fomento: (i) a eficiéncia dos pagamentos, especialmente considerados os custos de
transacao envolvidos em outras formas de realizacdo de pagamentos; (ii) 8 competicao no
SPB, porquanto o Pix permite que diversas espécies de instituicdes (e ndo apenas as
financeiras) ofertem pagamentos instantaneos a seus clientes; e (iii) a competi¢ao entre
os prestadores de servigo de pagamentos de varejo, uma vez que da origem a alternativa
aos mecanismos atualmente disponiveis (SANTOS, 2022, p. 528). O alcance de todos
esses beneficios pode ser igualmente compreendido como missao a cargo do BCB, dada
a interpretacdo feita pela autarquia de seu mandato. Basta conferir, a esse respeito, o
conteudo estabelecido para a dimensao “Competitividade” da Agenda BC#, que propde
a perseguicdo da “adequada precificacdo [dos produtos financeiros] por meio de
instrumentos de acesso competitivo aos mercados”, incentivando-se “diversas inovagoes,
impulsionadas por tecnologia” (BRASIL, 2023c).

Ressalte-se, ainda, que, como mantenedor de contas das institui¢des financeiras
e das instituicdes de pagamento, além de fornecedor da principal infraestrutura de
transferéncia de fundos do Sistema de Pagamentos (o STR), o BCB estava em condigdes
de viabilizar a participagdo de ampla gama de prestadores de servigos de pagamento em
eventual ecossistema de fast payments. Isso o habilitou a impulsionar a geragao do efeito
de rede indispensavel para que o mecanismo ganhasse efetividade e grande aceitacao de

pagadores e recebedores'’’.

115 Trata-se do efeito que um usudrio de determinado bem ou servigo possui sobre o valor do bem ou do
servigo para outro usudrio. Quanto mais usuarios o bem ou o servigo possuir, maior sera o seu valor para
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Muitas seriam, portanto, as razdes para que o BCB, dada a inércia do setor
privado, buscasse liderar o processo de criagdo do ecossistema de pagamentos
instantaneos brasileiro. Adotar tal postura iria ao encontro de ao menos duas das
dimensdes propostas para sua agenda de trabalho (“Inclusdo” e “Competitividade”), com
a possibilidade de trazer ganhos para os usudrios de servicos de pagamento no Brasil.
Apesar de sua conexdo com as missdes atribuidas a autarquia, ¢ preciso investigar, com
maior profundidade, a base legal que autorizaria o BCB a atuar como criador e

administrador do mecanismo de fast payments nacional.

4.3 Competéncia legal para criar e gerir o Pix

Como ja salientado, o BCB, por decisdo de sua Diretoria Colegiada, divulgada
por meio do Comunicado n. 32.927/18, decidiu liderar o processo de desenvolvimento de
ecossistema voltado a permitir a realizacdo de ordens de pagamento e de transferéncias
instantaneas a qualquer hora do dia e em qualquer dia da semana. Segundo a proposi¢ao,
a liquidacao dos negocios passou a ocorrer em sistema mantido e operado pela autarquia
(o denominado SPI, atualmente regulado pela Resolucdo BCB n. 195/22 — BCB,
2022%11%) o qual adota a rotina da liquidagio bruta em tempo real dos pagamentos, em
linha com o art. 9° da Resolugdo n. 2.882/01 (BRASIL, 2001b''7), do Conselho Monetério
Nacional (CMN), e do qual participam todos os integrantes do arranjo.

A disciplina inaugural do mecanismo que viria a ser chamado de Pix foi, como
visto acima, veiculada na Circular n. 3.985/20 (BCB, 2020b), a qual, dentre outros

assuntos, fixou os conceitos relevantes do esquema (art. 2°)!'®, definiu as modalidades de

todos. No caso dos pagamentos de varejo, o alcance do efeito de rede ¢ condigdo essencial para que
determinado ecossistema de pagamentos tenha sucesso (BIS, 2022, fl. 7).

116 Essa Resolugdo revogou a Circular n. 4.027/2020 (BCB, 2020d), que anteriormente veiculava o
regulamento do SPIL.

17 «“Art. 9°. O Banco Central do Brasil operara, exclusivamente, sistemas com liquidagdo bruta em tempo
real.” (CMN, 2001) E importante esclarecer que a Resolugdo n. 2.882/02 (CMN, 2001), foi recentemente
revogada pela Resolucdo CMN n. 4.952/21 (CMN, 2021), no ambito do programa de revisdo e de
consolidacdo dos atos normativos editados pela Administracdo Publica federal, conforme Decreto n.
10.139/19 (BRASIL, 2019c¢). O art. 8° da nova resolugdo reproduz integralmente o texto do art. 9° da
Resolugdo n. 2.882/01 (CMN, 2001).

118 «Art. 2° Para fins do disposto nesta Circular, consideram-se: I - arranjo de pagamentos instantineos:
arranjo instituido pelo Banco Central do Brasil que disciplina a prestacdo de servigos de pagamento
relacionados a transagdes de pagamentos instantaneos; II - conexdo direta ao SPI: capacidade de enviar e
de receber mensagens do sistema, conectando-se diretamente & Rede do Sistema Financeiro Nacional
(RSFN) ou por intermédio de um Prestador de Servigo de Tecnologia da Informagao (PSTI); III - Conta
Pagamentos Instantaneos (Conta PI): conta mantida no Banco Central do Brasil para fins de liquidagdo no
ambito do SPI; IV - conta transacional: conta mantida por um usuario final em um prestador de servigos de
pagamento e utilizada para fins de pagamento ou de recebimento de um pagamento instantaneo, podendo
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participacio (art. 3°)!!"” e estipulou, para determinadas institui¢des, a obrigatoriedade de
integrar o esquema (art. 4°)!?°, Posteriormente, conforme se viu, toda a matéria passou a
ser veiculada na Resolugao BCB n. 1/20 (BCB, 2020¢), que revogou expressamente a
Circular n. 3.985/20 (BCB, 2020b). Além da genérica referéncia as dimensoes “Inclusao”
e “Competitividade” da Agenda BC# (as quais, como se comentou ut supra, derivam da
missdo da Autarquia para zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do SFN), qual seria a
base legal especifica a justificar a criagao desse arcabougo normativo e¢ do suporte
tecnologico do ecossistema de pagamentos instantaneos brasileiro?

Estabelecer e fazer funcionar de sistemas de pagamento de grande importancia
sistémica sdo tarefas comumente assumidas pelos bancos centrais ao redor do mundo,
como j& comentado. Propicia-se, por meio deles, sistemas basilares para a pratica de
negocios juridicos, de modo seguro e confidvel, entre as instituigdes que integram o
mercado financeiro, normalmente permitindo-se que se concretizem mediante a
sensibilizacdo de recursos mantidos no proprio banco central (liquidagdo em moeda de
banco central).

No Brasil, como se sabe, a Lei n. 4.595/64 (BRASIL, 1964), prevé, em seu art.
3° inciso V, que a politica do CMN objetivard propiciar o aperfeicoamento das
instituicdes e dos instrumentos financeiros, com vistas & maior eficiéncia do sistema de

121

pagamentos ~'. A mesma lei dispde ser da competéncia privativa do BCB o recebimento

ser uma conta de depdsito a vista, uma conta de depdsito de poupanca ou uma conta de pagamento pré-
paga; V - Diretorio de Identificadores de Contas Transacionais (DICT): componente do arranjo de
pagamentos instantdneos que armazena as informagdes dos usuarios recebedores e das respectivas contas
transacionais, que podem ser localizadas por meio das chaves para enderegamento; VI - pagamento
instantaneo: transferéncia eletronica de fundos na qual a transmissdo da ordem de pagamento e¢ a
disponibilidade de fundos para o usuario recebedor Circular n® 3.985, de 18 de fevereiro de 2020 Pagina 2
de 3 ocorre em tempo real e cujo servigo esta disponivel durante 24 horas por dia, sete dias por semana e
em todos os dias no ano; VII - Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI): infraestrutura centralizada de
liquidagdo de pagamentos instantaneos que gerem movimentagdes entre participantes titulares de Conta
PL.” (BCB, 2020b).

119 “Art. 3° O arranjo de pagamentos instantdneos admite as seguintes modalidades de participacdo: I -
prestador de servico de pagamento que mantém conta transacional: institui¢do financeira ou instituicdo de
pagamento que oferta uma conta transacional para o usudrio final, inclusive as institui¢des de pagamento
ndo sujeitas a autorizagdo de funcionamento pelo Banco Central do Brasil; I - ente governamental: 6rgéo
da administracao direta que participa do arranjo de pagamentos instantdneos exclusivamente para efetuar
ou receber pagamentos proprios.” (BCB, 2020b).

120 “Art. 4° A participagdo no arranjo de pagamentos instantdneos ¢ obrigatdria para institui¢des financeiras
e instituicdes de pagamento autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil com mais de 500.000
(quinhentas mil) contas de clientes ativas, consideradas as contas de depdsito a vista, as contas de deposito
de poupanga ¢ as contas de pagamento pré-pagas.” (BCB, 2020b).

121 «Art, 3° A politica do Conselho Monetério Nacional objetivara: [...] V - Propiciar o aperfeigoamento das
institui¢oes e dos instrumentos financeiros, com vistas a maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de
mobilizag@o de recursos;” [...] (BRASIL, 1964).
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dos depdsitos voluntarios & vista das institui¢des financeiras (art. 10, inciso IV)'?2. J4 a
Lein. 10.214/01 (BRASIL, 2001), que instituiu 0 SPB em seu formato original, determina
que o CMN e o BCB, em suas correspondentes esferas de competéncia, “baixem normas
e instrucdes necessarias ao cumprimento dessa lei” (art. 10)!23. Mais recentemente, a
muito citada Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013), além de conceituar os novos elementos
que passaram a integrar o SPB e de definir os principios norteadores de suas atividades,
conferiu ao BCB, respeitadas as diretrizes tracadas pelo CMN, competéncia para
disciplinar os arranjos de pagamento e para autorizar sua institui¢do no Pais (art. 9°,
incisos I e IV)!'?*. Essa nova lei, ademais, autorizou a autarquia a acolher depositos em
beneficio de entidades ndo financeiras integrantes do SPB (art. 14)!25, bem como a baixar
as normas e instrugdes necessarias ao seu cumprimento (art. 15)'26,

E possivel argumentar que esse conjunto de normas, previsto em estatutos legais
distintos, ao atribuir ao BCB (sob as diretrizes do CMN), de um lado, capacidade
normativa ¢ de supervisdo sobre os servigos de pagamento e, de outro, o encargo de
acolher depositos de instituicdes financeiras e das entidades que atuam no SPB, teria
autorizado a autoridade monetaria a criar e gerir sistema de liquidacio de pagamentos
e a estabelecer arranjo para seu regular funcionamento. Essa ¢ a linha seguida pela
assessoria juridica do BCB, em parecer emitido em razdo de consulta da area técnica da
autarquia a respeito de diversos aspectos relacionados a criagdo de ecossistema de
pagamentos instantaneos (BCB-PGBC, 2020).

Além disso, recorde-se que, mesmo antes da edigdo da Lei n. 12.865/13
(BRASIL, 2013), o BCB, com fundamento nas outras regras do arcabouco normativo
citado, ja havia criado e assumido a administragdo do Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR), mecanismo voltado a permitir a realizagdo de transferéncias entre

instituigdes que mantenham contas na Autarquia (Conta Reservas Bancarias e Conta de

122 “Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: [...] IV - receber os

recolhimentos compulsérios de que trata o inciso anterior e, ainda, os depdsitos voluntarios a vista das
institui¢cdes financeiras, nos termos do inciso Il e § 2° do art. 19. [...]” (BRASIL, 1964).

123 «Art. 10. O Conselho Monetario Nacional, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliarios, nas suas respectivas esferas de competéncia, baixarfo as normas e instrugdes necessarias ao
cumprimento desta Lei.” (BRASIL, 2001).

124 «“Art. 9° Compete ao Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional: I - disciplinar os arranjos de pagamento; [...] IV - autorizar a institui¢do de arranjos
de pagamento no Pais;[...] (BRASIL, 2013)”.

125 «Art. 14. E o Banco Central do Brasil autorizado a acolher depésitos de entidades ndo financeiras
integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro, conforme remuneragdo, limites, prazos, formas de
negociagdo e outras condi¢des por ele estabelecidos. (BRASIL, 2013).”

126 “Art. 15. E o Banco Central do Brasil autorizado a baixar as normas e instrugdes necessarias ao seu
cumprimento. (BRASIL, 2013).”
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Liquida¢do), e do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic), que custodia
titulos publicos federais e promove a liquidagdo de negdcios celebrados com
envolvimento desses papéis, mediante conexao direta com o STR. Também antes da
edicao da citada lei, o BCB instituiu arranjos de pagamentos voltados a permitir a
transferéncia de recursos, como a TED, prevista na Circular n. 3.115/02 (BCB, 2002), de
recebimento obrigatério pelas instituicdes mencionadas no normativo'?’, e o Documento
de Crédito (DOC), disciplinado na Circular n. 3.224/04 (BCB, 2004)'2%,

A literatura mais recente tem identificado na Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013)
outras premissas que motivariam a atuacao proativa do BCB no mercado de pagamentos
de varejo. Merece especial relevo, nessa esteira, a disposi¢ao do art. 9°, inciso X, desse
estatuto legal, que prescreve a competéncia do BCB para “adotar medidas para promover
a competi¢do, inclusdo financeira e transparéncia na prestagdo de servigos de
pagamento”, e o art. 7° da dessa lei, proclama a necessidade de o Estado garantir a
“inovacao e a diversidade dos modelos de negdcios das instituigdes de pagamento e dos
arranjos de pagamento”. Jodo Benicio Aguiar ef al defendem que a lei em questdo teria

criado poderes para a autoridade monetaria:

Com a publicacdo da Lei 12.865 de 2013 (“Lei de Meios de Pagamentos™), o0 BCB recebeu os
poderes para inovar o SFN, de modo a trazer para o perimetro regulatorio os meios de
pagamentos. Assim, € ele quem disciplinard a constitui¢@o, funcionamento e a fiscalizagdo dos
arranjos e das instituigdes de pagamentos. Nao so isso, com a Lei de Meios de Pagamentos, o
BCB tinha a responsabilidade de promover a inclusio financeira ¢ a competigdo dentro do SFN,
sendo permitido até a controlar e coordenar arranjos de pagamentos e atividades de
instituicoes de pagamento.

E 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 interoperavel entre todos os
participantes do Pix, um sistema de pagamentos que permite transa¢cdes 24h por dia, 7 dias na
semana, em todos os dias do ano.

O BCB, apos a publicag@o da Lei de Pagamentos, se torna ator principal no investimento da
inovacio no SFN e faz questdo de demonstrar que o seu rol de competéncia ndo se apresenta
como uma “norma morta” [Nao grifado no original] (AGUIAR et al, 2021, fl. 127)

127 Conforme art. 3°, §2°, da Circular n. 3.115/02: “Art. 3° Podem oferecer a TED, como remetente dos
fundos, os titulares de conta Reservas Bancarias ou de Conta de Liquidacdo, exceto as camaras e 0s
prestadores de servigos de compensagdo e de liquidag@o. [...] § 2° Na condicéo de destinataria da TED,
as instituicoes de que trata o caput sao obrigadas a dar curso a ordem, observado o prazo para crédito
ao beneficiario estabelecido no art. 2° da Circular n® 3.335, de 14 de dezembro de 2006, desde que: I - o
beneficiario esteja identificado conforme requisitos estabelecidos, para cada caso, no art. 4° desta Circular;
e II - a transferéncia de fundos seja compativel com os negbcios abrangidos pela autorizacdo de
funcionamento que lhes foi concedida pelo Banco Central do Brasil.” [Nao grifado no original]. (BCB,
2002)

128 No contexto da consolidagdo normativa promovida pelo Decreto n. 10.139/19 (BRASIL, 2019c¢), a TED
passou a ser disciplinada na Resolugdo BCB n. 256/22 (BCB, 2022c). O novo normativo reproduziu, em
seu art. 4°, §2°, a regra sobre a obrigatoriedade de recebimento da TED.
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Pedro Peganha e Tiago Severo aderem a esse entendimento, sustentando que o
BCB teria legitimidade constitucional e legal para implementar o Pix, ressaltando os

propositos de inclusao financeira do novo ecossistema de pagamentos instantaneos:

A Lei 12.865/2013 (LGL\2013\9632), em seu artigo 9°, incisos IV e X, confere ao BCB a
competéncia para autorizar a institui¢do de arranjos de pagamentos no pais. Nesse sentido, ndo
resta duvidas de que o Pix esta em harmonia com dispositivos constitucionais de estimulo a
inovagao tecnoldgica e de uso do SFN e do SPB para desenvolvimento equilibrado do Pais
e a servir aos interesses da coletividade, tendo em vista inclusive que o Pix, entre as diversas
vantagens ja listadas, tem grande potencial para contribuir significativamente para a
incluséo financeira.

Por todo o exposto, podemos constatar que o BCB possui o amparo constitucional e legal
suficientes para implementar o Pix. [...]” [Nao grifado no original] (PECANHA, SEVERO,
2021)

Semelhante conclusdo sobre o papel ativo do BCB na promoc¢ao da inovagao no
mercado de pagamentos de varejo pode derivar também da leitura da Exposi¢cdo de
Motivos da Medida Provisoéria n. 615/13 (BRASIL, 2013b), que deu origem, apds sua
conversdo, a Lei 12.865/13 (BRASIL, 2013). Ja naquele documento os propositores do
que viria a ser a lei de pagamentos de varejo apontavam a inten¢do de tornar Estado
indutor de modelos de negbécio que atendessem aos interesses da sociedade, com destaque

para a inclusdo financeira:

10. A adequacdo do arcabouco normativo, além de possibilitar a mitigacdo dos riscos, também
potencializa o papel de indutor dos agentes piiblicos na busca de modelos que atendam aos
interesses da sociedade, alinhavando-os as politicas publicas existentes. Ademais, a
regulag@o desse setor da economia traz a seguranga juridica demandada para a realizacdo dos
investimentos necessarios para a implementagdo e desenvolvimento dos arranjos de pagamento.
11. Considera-se que os arranjos de pagamentos, em especial os relacionados a pagamentos
moveis, podem contribuir significativamente para o objetivo do Governo Federal de
promover a inclusio financeira da populagdo brasileira. O potencial inclusivo dos
pagamentos moveis deve-se a elevada penetragdo da telefonia movel no Brasil em todos os
segmentos de renda. Ademais, a possibilidade de atuagdo de novos agentes neste mercado, como
as proprias operadoras de telecomunicagdes, trardo novos investimentos e maior concorréncia
na provisao de servigos de pagamento. (BRASIL, 2013b)

Hé de reconhecer que, apesar de ndo existir disposicdo expressa na legislagao
atribuindo ao BCB a competéncia para criar e administrar um ecossistema de pagamentos
instantaneos, a extracdo de semelhante competéncia da interpretacdo do plexo normativo
citado acima ¢ tese que confere a autarquia seguranca juridica adequada para prosseguir
na gestdo e no aperfeicoamento do Pix. Passados mais de dois anos do inicio das
atividades do servico, ndo se tem noticia de questionamentos robustos sobre a

legitimidade da atuagdo da autoridade monetaria'®’.

129 Marcelo Lobato Boson Santos, a despeito de reconhecer que o arcabougo normativo vigente é capaz de
sustentar a competéncia do BCB para implementar o Pix, entende que previsdo expressa em lei atribuindo
tal mister a autarquia agregaria mais seguranca juridica a atuacdo do regulador. Confira-se: “Denota-se,
assim, na linha do explorado no Capitulo 2, que a base para atuagdo propositiva e inovadora do regulador
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Cabe fazer referéncia, no ponto, a Ac¢do Civil Publica n. 107538-
98.2021.4.01.3400'°, proposta pela Associacio Amigos e Poupadores do Manacé contra
o BCB, na qual se pleiteou a suspensao dos efeitos da Resolugdo BCB n. 1/20 (BCB,
2020e), alegando-se que o Pix seria danoso a seus usudrios, por permitir que se tornassem
vitimas da criminalidade financeira (BRASIL, 2022). O processo ainda se encontra em
tramite, mas a sentenga proferida pelo magistrado de 1? instancia, que rejeitou os pedidos
dos autores, foi peremptodria ao reconhecer a inexisténcia de “razdes para suspender e/ou
invalidar os atos normativos do Réu [BCB] que disciplinam esse arranjo de pagamentos
[...]” (BRASIL, 2022).

Avaliada a possibilidade de o BCB, com base no ordenamento juridico brasileiro,
criar e gerir o ecossistema de pagamentos instantdneos brasileiro, passa-se, em seguida,
a exposicao dos papeis assumidos pela autarquia ao despenhar tal mister, bem como da
natureza juridica dos atos por ela praticados. Conhecer essa realidade ¢ pressuposto
necessario para a discussdo que se levantara mais adiante no presente estudo sobre os
balizamentos juridicos a serem observados pela autoridade monetdria ao atuar no

mercado de pagamentos de varejo.

4.4  Papeis exercidos pelo BCB na implementagdo do Pix e a natureza juridica de seus
atos

O BCB decidiu, em 2018, assumir a lideranca do processo de implementagao do
ecossistema de pagamentos brasileiro. Com lastro nessa decisdo, criou sistema de
pagamentos (SPI) dedicado a liquidagdo, de forma centralizada e em rotina LBTR, das
operagdes realizadas no ambiente, disponibilizou base de dados também centralizada com
informagdes sobre os usuarios (DICT) e disciplinou a prestacdo dos servigos ao publico

(instituicdo do Pix stricto sensu). Ao exercer tais atividades, a autarquia assume o papel

no mercado foi extraida principalmente de normas que preveem as competéncias amplas do Banco Central
neste mercado e a sua atribui¢do de adotar medidas que promovam a competigao, inclusdo financeira e
transparéncia no setor. Nesse sentido, por mais que a base firmada no ordenamento aparente ser
suficiente para tanto, e que nio se tenha noticias até o momento de questionamentos nesse sentido, ¢
interessante notar que a previsio expressa de tais competéncias poderia, especialmente em se tratando
do futuro do Pix e das proposicdes da Agenda BC#, trazer mais seguranca juridica para a atuacio
propositiva e inovadora do regulador.” [Nao grifado no original] (SANTOS, 2022, fl. 538)

130 Em pesquisa nas bases de dados do Poder Judiciario da Unido, ramo do Poder Judiciario competente
para examinar causas propostas contra o BCB, a teor do art. 109, inciso I, da Constitui¢do (BRASIL, 1988),
ndo foram localizadas outras demandas intentadas para questionar a validade dos atos que disciplinam o
Pix.
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de operadora'’!

no mercado de pagamentos, atuando nas camadas do atacado (com a
disponibiliza¢do do SPI) e do varejo (especialmente com a instituicdo do arranjo Pix).

A autoridade monetaria, no entanto, consoante ja se comentou acima, ¢
encarregada por lei de atuar no papel de supervisora do mercado de pagamentos de varejo,
o qual compreende as atividades de regulacdo, autorizacdo, supervisdo stricto sensu €
resolugdo (COZER, 2020, fls. 46-47). No bojo do ecossistema de pagamentos
instantaneos, esse papel também se manifestou. Tendo a Resolucdo BCB n. 1/20 (BCB,
2020e) como referéncia, percebe-se que o BCB se valeu de seu perfil de supervisor, na
modalidade regulador, para tornar obrigatoria a adesdo ao Pix para institui¢des financeiras
e de pagamento de grande porte (art. 3°!32), assegurando que o novo mecanismo
alcangasse o efeito de rede esperado. Como a geracdo de efeito de rede ¢ tida como
condicdo essencial para a eficacia de mecanismos de pagamento de varejo (BIS, 2022, p.
7), a instituicdo da obrigatoriedade de participacdo de prestadores de servigos de
pagamento relevantes teve o claro propdsito de perseguir o interesse publico na
viabilidade do novo ecossistema de fast paytments, assegurando que o Pix ganhasse
grande escala desde o seu nascimento (SANTOS, 2022, p. 23). Deve-se recordar que a
autarquia, também com vistas a concretizar o interesse publico no funcionamento de
mecanismos de pagamento, atuou de forma semelhante no caso do STR, do qual nao
podem ficar de fora as instituicdes que sejam titulares de Conta Reservas Bancarias
(bancos comerciais, bancos miltiplos com carteira comercial e caixas econdmicas)'*3, no
caso do Selic, do qual devem obrigatoriamente participar diversas entidades que celebram
negdcios juridicos envolvendo titulos publicos federais, e na disciplina da TED, que,
conforme se salientou ut supra, deve ser obrigatoriamente aceita por tipos determinados

de instituigoes.

131 Os diferentes papeis assumidos pelos bancos centrais no mercado de pagamentos foram explorados no

Capitulo 3, com base em estudo produzido pelo BIS (BIS, 2016). Além do papel de operador, o BCB, com
as atividades acima, também exerce a funcdo de catalizador do mercado de pagamentos, incentivando o
ingresso de novos entrantes e a criagdo de novos produtos nesse ramo da economia (BIS, 2016). A maior
tensdo, contudo, se da entre os papeis de operador e de supervisor, de modo que esses merecerdo mais
atencdo daqui em diante.

132 “Art. 3° A participagdo no Pix & obrigatoria para as instituigdes financeiras e para as institui¢des de
pagamento autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil com mais de quinhentas mil contas de
clientes ativas, consideradas as contas de depdsito a vista, as contas de depdsito de poupanca e as contas de
pagamento pré-pagas.” (BRASIL, 2020)

133 A conta Reservas Bancdrias é obrigatoria para os bancos comerciais, os bancos multiplos com carteira
comercial e as caixas econdmicas (art. 4°, inciso I, da Circular n°® 3.438, de 2 de marco de 2009). Como s6
¢ possivel movimentar essa modalidade de conta no STR, as instituigdes em referéncia sdo obrigadas a
participar desse mecanismo.
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Revela outrossim o exercicio do papel supervisor a criagdo da oportunidade para
que IPs originalmente ndo integrantes do SPB pudessem participar do Pix, de modo nio
obrigatorio (art. 3°, §3°1* da Resolugio BCB n. 1/20 — BCB, 2020e). Como se viu
anteriormente, a partir da adesdo ao Pix, tais IPs passam a pertencer ao perimetro
regulatério do BCB, ainda que ndo tenham sido autorizadas a funcionar pela autarquia,
sendo-lhe aplicaveis regras regulatorias mais brandas'®*. E expressio do perfil regulador
também contida na Resolugao BCB n. 1/20 (BCB, 2020¢) a defini¢do da estrutura de
governanga democratica do Pix, com a criagdo do Forum Pix, em cuja composicao devem
constar representantes dos regulados (art. 5°, 6° ¢ 7° do normativo em evidéncia).

Deve-se mencionar, ainda, como tipico exercicio do papel de supervisor, na
modalidade regulacdo, a edicdo da Resolugdo BCB n. 19/20 (BCB, 2020f). Por meio
desse normativo, o BCB disciplinou a cobranga de tarifas, pelos participantes do Pix, dos
usuarios finais do arranjo, fixando a gratuidade de determinados servigos para pessoas

naturais em decorréncia do envio de recursos, com as finalidades de transferéncia e

134 «“Art. 3°[...] § 3° Além das instituigdes mencionadas no caput, fica facultada a adesdo ao Pix: I - das
demais institui¢des financeiras e institui¢cdes de pagamento que ofere¢cam as contas de que trata o § 1° [...]”
(BRASIL, 2020¢)

135 «Art. 3°[...] § 4° As institui¢des de pagamento que optarem por aderir ao Pix, na forma do inciso I do §
3° e ndo se enquadrarem nos critérios previstos na regulamenta¢do em vigor para serem autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, serdo consideradas integrantes do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) a partir do momento em que apresentarem pedido de adesdo ao Pix.§ 5° Enquanto ndo
vierem a preencher os demais critérios previstos na regulamentacdo em vigor para serem autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, aplicam-se as institui¢des de pagamento que integrarem o SPB
exclusivamente em virtude de sua adesdo ao Pix, na forma do § 4°: I - regulacdo minima, abrangendo
normas atinentes a: a) estrutura de gerenciamento de riscos operacional e de liquidez, conforme disposto
na Circular n° 3.681, de 4 de novembro de 2013; b) politica de seguranga cibernética, plano de agdo e de
resposta a incidentes, contratacdo de servigos de processamento e armazenamento de dados e de
computacdo em nuvem, conforme disposto na Circular n® 3.909, de 16 de agosto de 2018; c) politica,
procedimentos e controles internos visando a prevencao da utilizagdo do sistema financeiro para a pratica
dos crimes de lavagem ou ocultagdo de bens, direitos e valores, de que trata a Lei n® 9.613, de 3 de marco
de 1998, e de financiamento do terrorismo, previsto na Lei n® 13.260, de 16 de margo de 2016, conforme
disposto na Circular n°® 3.461, de 24 de julho de 2009, e, a partir de sua revogagao, na Circular n® 3.978, de
23 de janeiro de 2020; d) procedimentos para a execucao das medidas determinadas pela Lei n° 13.810, de
8 de margo de 2019, que dispde sobre o cumprimento de sangdes impostas por resolugdes do Conselho de
Seguranga das Nacdes Unidas, incluindo a indisponibilidade de ativos de pessoas naturais e juridicas e de
entidades, e a designacdo nacional de pessoas investigadas ou acusadas de terrorismo, de seu financiamento
ou de atos a ele correlacionados, conforme disposto na Circular n° 3.942, de 21 de maio de 2019; e e) outras
matérias que o Banco Central do Brasil vier a indicar; e II - supervisdo proporcional baseada no risco [...].”
(BRASIL, 2020¢)
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compra, ou de recebimento de recursos, com a finalidade de transferéncia (art. 3°!%6),
autorizando-se a cobranca nos demais casos (arts. 4°137 ¢ 5°13%),

Quando exerce o papel de supervisor, o BCB atua sempre como autoridade
publica, isto ¢, age no exercicio do mandato que lhe confere o ordenamento juridico
e o faz com vistas a perseguir o interesse publico protegido em lei (BCB-PGBC,
2020). Os atos praticados nessa qualidade sdo regidos pelo regime juridico administrativo
(MELLO, 2021) 3% e, por conseguinte, gozam dos atributos proprios dessa espécie de
atos juridicos, como a presungao de legitimidade, a imperatividade e a
autoexecutoriedade (CARVALHO FILHO, 2009, p. 115-117). A par disso, a autarquia
se reveste de supremacia especial ao lidar com os agentes econdOmicos que prestam
servigos de pagamento, cabendo-lhe o dever-poder de regular e supervisionar suas
atividades, aplicar-lhes san¢des em caso de descumprimento de regras, assim como de
controlar seu ingresso (autorizacdo para funcionamento) e sua a saida (regimes de
resolugdo) do mercado.

Ao exercer o perfil de operador, o BCB também assume a roupagem de
autoridade publica, mas nem todos os seus atos ficam submetidos ao regime de direito

publico. Medidas como: (i) a avaliagdo da conveniéncia e da oportunidade de se criar um

136 “Art. 3° E vedada a cobranga de tarifas, por parte da institui¢do detentora da conta de depdsitos ou da
conta de pagamento pré-paga, no ambito do Pix, do cliente pessoa natural, inclusive empresarios
individuais, em decorréncia de: I - envio de recursos, com as finalidades de: a) transferéncia; b) compra;
e ¢) saque ou troco, até o limite de oito transagdes por més; e I - recebimento de recursos, com a finalidade
de transferéncia. § 1° As vedagdes relativas as transagdes de que tratam as alineas "a" e "b" do inciso I do
caput ndo se aplicam as transagoes realizadas por meio de canais de atendimento presencial ou pessoal da
institui¢do, inclusive o canal de telefonia por voz, quando estiverem disponiveis os meios eletronicos para
a sua realizagdo. § 2° O limite de que trata a alinea "c" do inciso I do caput: I - pode ser descontado da
quantidade de saques gratuitos realizados no més fora do ambito do Pix, até os limites previstos na
regulamentagdo sobre a cobranca de tarifas de que trata o art. 2°, quando aplicavel; II - deve ser considerado
para cada conta de depdsitos ou conta de pagamento pré-paga, independentemente do ntimero de titulares;
IIT - ndo é cumulativo para o més subsequente; e IV - corresponde ao somatorio das transagdes de envio de
recursos com as finalidades de saque e de troco.” (BRASIL, 2020f)

137 “Art. 4° A institui¢do detentora da conta de dep6sitos ou da conta de pagamento pré-paga somente pode
cobrar tarifas, no ambito do Pix, do cliente: I - pessoa natural, inclusive empresarios individuais, em
decorréncia de: a) recebimento de recursos, com a finalidade de compra; e b) envio de recursos, com as
finalidades de saque ou de troco, observados o limite de que trata a alinea "c" do inciso I do caput do art.
3°e o disposto no inciso [ do § 2° do art. 3°; e II - pessoa juridica, em decorréncia de: a) envio e recebimento
de recursos; e b) prestagdo de servigos acessorios relacionados ao envio ou ao recebimento de recursos.

138 «Art, 5° E facultada a cobranga de tarifa do cliente pela prestagdo do servi¢o de iniciagio de transagio
de pagamento, definido nos termos da regulamentag¢do vigente, no ambito de arranjos de pagamento.
Paragrafo tnico. E vedada a cobranga da tarifa prevista no caput do cliente pagador no caso de transagéo
de pagamento iniciada pela instituicdo detentora da conta do pagador.” (BCB, 2020f)

139 0O regime juridico administrativo, segundo Celso Antonio Bandeira de Mello se caracteriza pela
interagdo entre o principio da supremacia do interesse publico sobre o privado e pelo principio da
indisponibilidade do interesse publico (MELLO, 2020, p. 2). Para o autor, o exercicio da funcdo estatal por
meio dos 6rgdos ndo personalizados da Administragdo, bem como pelas pessoas juridicas “exclusivamente
administrativas”, designadas no Direito brasileiro como autarquias, da origem a pratica de atos inseridos
no regime juridico administrativo (MELLO, 2020, p. 2).
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ecossistema de pagamentos instantaneos no Brasil; (ii) a escolha do modelo ideal a ser
utilizado pelo sistema de pagamentos envolvido (SPI); (iii) a alocagao de servidores da
autarquia e a destinagao de recursos publicos para o projeto; (iv) a execucao or¢gamentaria
e financeira das despesas envolvidas no empreendimento, com a correspondente
prestacdo de contas aos 0rgdos de controle, entre outras, sdo tomadas pela autarquia na
condi¢do de autoridade integrante do Poder Executivo federal. Trata-se de providéncias
desempenhadas dentro da esfera interna da Administragao Publica, sujeitando-se, assim,
ao chamado regime juridico administrativo, com todos os consectarios dai advindos.

Parcela significativa da atuagdo do BCB, como operador, no entanto, escapa do
regime estritamente publico. Isso porque envolve a interagdo da autarquia com agentes
ndo integrantes da Administracdo, os quais ndo se podem ver submetidos a supremacia
especial do Estado quando figuram como simples tomadores de servigos de pagamentos
prestados pela autoridade monetaria. Uma institui¢do financeira ou de pagamentos que
adira ao Pix e participe do SPI ndo encontrard regras legais que balizem, de modo
especifico, o relacionamento que serd estabelecido entre ela e o BCB. Ser participante do
arranjo de pagamentos ou do sistema de pagamentos criados e geridos pela autoridade
monetaria € algo muito distinto de simplesmente exercer atividade regulada pelo BCB. A
efetividade das regras relacionadas a participagdo no esquema — as quais fixam os deveres
e os direitos dos envolvidos, bem como definem as atribui¢cdes de seu gestor — fica a
depender, pois, da aceita¢do desse arcabougo normativo pelos participantes. Imagine-se,
por exemplo, como o BCB cobraria tarifas pelo uso de seus servicos a mingua da
concordancia dos agentes econdmicos? E por meio da expressa adesio ao regulamento
do arranjo e do SPI que as entidades interessadas passam a se submeter a disciplina de
ambientes de pagamento como o Pix (BCB-PGBC, 2020).

Nessa esteira, havendo ou ndo a obrigatoriedade de participagdo no esquema,
sempre estard presente a necessidade de que as institui¢des interessadas celebrem com o
administrador do mecanismo negocio juridico bilateral, por intermédio de adesiao
expressa a normatizacdo do arranjo ou do sistema de pagamentos. Desse negocio
juridico ¢ que o BCB extraird a legitimidade para exigir dos participantes a observancia
das regras do esquema de pagamentos e para impor aos infratores dessas regras as
penalidades cabiveis (as quais, pontue-se, deverdo também estar previstas no proprio
regulamento). Pode-se dizer, assim, que as normas internas do arranjo ostentam
natureza eminentemente contratual, de modo que a autoridade do gestor deriva

diretamente do ato de vontade por meio do qual os participantes decidem se vincular ao
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regramento. Vale, nesse ambiente, a maxima latina pacta sunt servanda, interpretada
pelos profissionais do direito como “o contrato faz lei entre as partes” (BCB-PGBC,
2020).

Assim, em resumo, tem-se que, ao exercer o mandato que o ordenamento
juridico lhe confere para instituir e operar ecossistemas de pagamento instantaneo, o BCB
atua segundo dois perfis distintos: supervisor e operador do mercado. Ao exercer o perfil
de supervisor, a autarquia veste inteiramente a roupagem publica, agindo dentro dos
limites do regime juridico administrativo e exercendo sobre seus regulados as
prerrogativas tipicas de autoridade publica. Quando atua como operador, no entanto, o
BCB ora tem suas atividades submetidas ao regime inteiramente publico — quando pratica
atos internos a Administragdo Publica —, ora orienta sua atividade por regramento de

natureza contratual, ao qual os tomadores de seus servigos precisam aderir.

5. BALIZAMENTO JURIDICO PARA A ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL COMO OPERADOR E SUPERVISOR DO MERCADO DE
PAGAMENTOS DE VAREJO

O BCB decidiu liderar o processo de implementacdo do ecossistema de
pagamentos instantaneos no Brasil apds anos de inércia do setor privado. Em novembro
2020, o processo culminou na instituicdo do Pix, mecanismo criado e gerido pela
autarquia. A base legal para que a autoridade monetaria brasileira assumisse
protagonismo no mercado de pagamentos de varejo, atuando como provedora de servicos
que viabilizam a usuarios finais realizar e receber pagamentos em tempo real e de forma
ininterrupta, foi explorada no Capitulo 4. Como se viu, ainda que ndo exista previsao legal
expressa sobre a competéncia do BCB para criar e operar plataformas de fast payments,
¢ possivel extrair essa autorizacdo de diversas normas que tratam das atribuicdes da
autarquia. E esse o entendimento da assessoria juridica da autoridade monetaria (BCB-
PGBC, 2020), o qual foi corroborado por trabalhos académicos recentes (BOLZANI,
2023, p. 65; e PECANHA e SEVERO, 2021), e que, at¢ o momento, passados mais de
dois anos da implantacdo do Pix, ndo foi questionado pelo Poder Judiciério ou por 6rgaos
de controle.

A despeito de a competéncia para atuar se mostrar bem equacionada, os
parametros aos quais o BCB deve se conformar para exercer, com equilibrio, o papel de

operador e supervisor do mercado de pagamentos de varejo precisam ser debatidos.
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Diferentemente do que se passa nos Estados Unidos, em que existem balizas legais (MCA
—EUA, 1980) e institucionais bastante detalhadas sobre como deve agir o Federal Reserve

ao prestar servigos de pagamento'*’

, 0 ordenamento juridico brasileiro ¢ silente sobre
como a autoridade monetaria deve-se portar ao exercer semelhante atividade.

No presente Capitulo, buscar-se-a discutir possiveis balizamentos para que o BCB
possa, de modo legitimo a luz das normas que regem sua atividade, exercer com equilibrio
o duplo papel de operador e supervisor no mercado de pagamentos de varejo. Assim, no
primeiro topico serd abordado aspecto de grande relevancia e que praticamente orienta
toda a normatizacdo do tema nos Estados Unidos, a saber, a tarifagdo dos servigos,
avaliando-se como a matéria ¢ tratada pela autarquia e se haveria a necessidade de se
promover aprimoramentos na estratégia atual.

Em seguida, debrugar-se-a sobre a possibilidade de aplicacdo, ao BCB, dos
principios encartados no art. 7° da Lein. 12.865/13 (BRASIL, 2013) os quais sdo dirigidos
aos agentes privados que atuam no mercado de pagamentos de varejo. Como tais
principios se destinam a promover um ambiente de pagamentos mais competitivo, aberto
a inovagdo e amigavel a interoperabilidade, sua observancia serviria de barreira natural
ao uso inadequado do perfil de supervisor para prejudicar eventuais concorrentes da
Autarquia no provimento de servigos de fast payments.

No tépico posterior, utilizar-se-a a experiéncia do Fed como prestador de servigos
financeiros e de pagamentos, avaliando-se a viabilidade juridica de aplicacdo, pelo BCB,
das estratégias adotadas pelo banco central estrangeiro para mitigar as possiveis
assimetrias que sua participacao, como operador, em mercados por ele supervisionados
poderia acarretar, prejudicando incumbentes ou potenciais concorrentes.

Por fim, tendo por base as andlises conduzidas nos tdpicos antecedentes, serdao
aventadas medidas cuja implementacdo pelo BCB, além de consentaneas com o
ordenamento juridico nacional, poderia reduzir os riscos de exercicio desequilibrado do
duplo papel de supervisor e operador no mercado de pagamentos de varejo assumido pela

autoridade monetaria ao criar e gerir o Pix.

5.1 Finalidade ndo econdmica do Banco Central ¢ a tarifagdo dos servigos do Pix

140 Vide Capitulo 3, Topico 3.5.
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O BCB foi criado pela Lei n. 4.595/64 (BRASIL, 1964), pela transformagao da

)41 A institui¢do transformada foi

Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc
atribuida a natureza juridica de autarquia, com personalidade juridica e patrimonio
proprios (art. 8° da Lei n. 4.595/64°4?). Recentemente, a Lei Complementar n. 179/21
(BRASIL, 2021) qualificou a natureza da autoridade monetaria, alterando-a para
“autarquia de natureza especial”, e estabelecendo a auséncia de sua vinculagao a qualquer
Ministério e de sua sujeicdo a tutela e a subordinagdo hierarquica (art. 6°). Além disso, a
nova lei previu como atributos relacionados a “natureza especial”, a autonomia técnica,
operacional, administrativa e financeira, bem como a investidura a termo dos dirigentes
do BCB, garantida a estabilidade durante os mandatos (previsdes também veiculadas no
art. 6° da nova lei)'**.

Nao obstante o maior grau de autonomia que recebeu da Lei Complementar n.
179/21, o BCB nao deixou de ostentar natureza juridica de autarquia. Essas entidades sdo
definidas no Decreto-Lei n. 200/1967 (BRASIL, 1967) como “servigo autonomo, criado
por lei, com personalidade juridica, patrimdénio e receita proprios, para executar
atividades tipicas da Administracio Publica, que requeiram, para seu melhor
funcionamento, gestdo administrativa e financeira descentralizada” (art. 5°, inciso I, ndo
grifado no original). Além da personalidade juridica propria (distinta do ente que lhe da
origem, portanto) e do exercicio de atividades tipicas da Administracio'**, a defini¢do
legal ndo apresenta outros contornos definidores do instituto. A doutrina juridica
nacional, no entanto, tem-se ocupado da tarefa.

Um primeiro trago distintivo das autarquias € a sua personalidade de direito

publico, que faz com que atuem segundo os principios e regras do regime juridico

14l' A Sumoc ndo era dotada de personalidade juridica propria, constituindo um dos 6rgios integrantes da
estrutura da Administracdo Federal Direta, subordinada diretamente ao Ministro da Fazenda, conforme
previa o art. 1° do Decreto-Lei n. 7.293/46 (BRASIL, 1946).

142 «“Art. 8° A atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito ¢ transformada em autarquia federal, tendo
sede e foro na Capital da Republica, sob a denominacdo de Banco Central da Republica do Brasil, com
personalidade juridica e patrimdnio proprios este constituido dos bens, direitos e valores que lhe sdo
transferidos na forma desta Lei e ainda da apropria¢@o dos juros e rendas resultantes, na data da vigéncia
desta lei, do disposto no art. 9° do Decreto-Lei nimero 8495, de 28/12/1945, dispositivo que ora ¢
expressamente revogado.” (BRASIL, 1964)

143 “Art. 6° O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de
vinculacdo a Ministério, de tutela ou de subordinacio hieriarquica, pela autonomia técnica,
operacional, administrativa ¢ financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e pela
estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais disposi¢des constantes desta Lei
Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementac¢do.” [Nao grifado no original]

144 A norma ndo define o que seriam atividades tipicas da Administragdo. Com base o principio da
legalidade (art. 37, caput, da Constitui¢do), no entanto, pode-se entender que a defini¢do abarca todas as
atividades que por lei sdo atribuidas as autarquias.
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administrativo, distanciando-se do regime privado (MELLO, 1968, p. 267)'%.
Autarquias, portanto, estdo sujeitas a normas proprias para adquirir bens e servigos
(processo licitatorio), admitem sua mao de obra por meio de concurso publico, gozam de
prerrogativas processuais especificas, executam suas despesas por meio de regras
or¢amentarias tipicas das finangas publicas etc.

Consectario direto da personalidade publica das autarquias, afirma Celso Antonio
Bandeira de Melo ¢ a auséncia de fim lucrativo, uma vez que praticaria suas atividades
(tipicas da Administragao) de forma “desinteressada, alheia aos objetivos de ganho”
(MELLO, 1968, p. 269). Essa caracteristica tem sido retratada por obras mais recentes'*®
como auséncia de “finalidade econdmica”, expressdo mais adequada & nomenclatura
utilizada pelo Codigo Civil (BRASIL, 2002) para designar os fins almejados por
empresarios e sociedades empresarias'4’. José dos Santos Carvalho Filho ressalta que a
finalidades de “cunho econémico”, quando exercidas pelo Estado, ficam a cargo de outras
figuras juridicas, as sociedades de economia mista e as empresas publicas (CARVALHO
FILHO, 2018, p. 501), a quais, por expressa determinagdo constitucional, atuam segundo
os ditames do regime privado (art. 173, §1°, inciso II, da Constituicio'*® — BRASIL,
1988)14°.

145 Registre-se que ndo apenas a doutrina atribuiu as autarquias a personalidade juridica de direito publico.
José dos Santos Carvalho Filho (CARVALHO FILHO, 2018) recorda que o Decreto-Lei n. 6.016/43
(BRASIL, 1943) definia as autarquias, em seu art. 2°, como “o servigo estatal descentralizado, com
personalidade de direito publico, explicita ou implicitamente reconhecida por lei.” A vetusta previsao
constante do normativo de 1943, no entanto, ao fazer referéncia ao reconhecimento “implicito” das
autarquias por lei, ¢ incompativel com a disposigdo do art. 5°, inciso I, do Decreto-Lei n. 200/67, ¢ deveria
ter sido revogada expressamente por esta norma.

146 Essa tem sido a opcdo de José dos Santos Carvalho Filho (CARVALHO FILHO, 2018, p. 498), de Maria
Sylvia Zanella di Pietro (DI PIETRO, 2013, p. 502) e Hely Lopes Meirelles (MEIRELLES, 2018, p. 448).
47 Confira-se o art. 966 do Cédigo Civil: “Art. 966. Considera-se empresario quem exerce
profissionalmente atividade econdmica organizada para a producéo ou a circulacdo de bens ou de servigos.”
148 «“Art. 173.[...] § 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia
mista e de suas subsididrias que explorem atividade econdmica de producdo ou comercializagiao de bens ou
de prestagdo de servigos, dispondo sobre: [...] II - a sujei¢do ao regime juridico proprio das empresas
privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; [...]”

49O exercicio de atividade econdmica pelo Estado é reservado para situagdes excepcionais, conforme
estabelece o caput do art. 173 da Constituicdo. Assim, ressalvadas as hipdteses previstas na propria Lei
Maior, apenas sera admitida a “exploragao direta de atividade econémica pelo Estado” quando a medida se
mostrar “necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme
definidos em lei”. Além disso, como o sistema constitucional brasileiro teria reservado a iniciativa privada
papel preponderante na economia, restaria ao poder publico papel residual, subsidiario. Seria preciso, pois,
que o Estado observasse o principio da subsidiariedade ao explorar atividade econdmica, ou seja, apenas
poderia atuar nos casos em que a iniciativa privada se mostrasse incapaz de fazé-lo de modo satisfatério
(MENDONCA, 2021). Apesar de o BCB, na qualidade de autarquia, ndo explorar atividade econdmica, a
aplicag@o do principio da subsidiariedade a sua atuagcdo como operador no mercado de pagamentos de
varejo serd explorada adiante neste trabalho.
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As autarquias, portanto, exercem as atividades que lhes sdo cometidas por lei
(atividades tipicas da Administracdo) sem buscar finalidade econémica, ou seja, nao
perseguem o lucro ao cumprir suas competéncias. Baseado nessa premissa, o BCB, ao
ofertar servigos no exercicio de suas atribui¢des, adota politica tarifaria muito particular.
Por disposi¢do expressa dos documentos que disciplinam o assunto, a autoridade
monetdaria utiliza como parametro para fixar cobrancas dos tomadores apenas o montante
necessario a promover o ressarcimento dos cursos envolvidos na prestacio dos
servi¢os. A autarquia, portando, ndo almeja lucrar com o trabalho desempenhado.

Ilustra bem essa realidade o caso do Sistema de Informac¢des do Banco Central
(Sisbacen). O Sisbacen ¢ definido com o conjunto de sistemas e recursos de tecnologia
da informacao que a autarquia adota para a condug¢ao de seus processos de trabalho, sendo
disponibilizado a “6rgdos e entidades do Poder Publico, bem como a pessoas fisicas e
juridicas”, para que possam conhecer informagdes de seu interesse a que possam ter
acesso, bem como para transmitir dados a autoridade monetaria (art. 1° do Regulamento
Anexo a Circular n. 3.913/18) (BCB, 2018'%°). Para acessar o Sisbacen, as institui¢des
sujeitas a supervisao do BCB (designadas de “usudrios institucionais’) precisam celebrar
“contrato de prestagdo de servicos” com a autarquia, no qual, dentre outros deveres, se
comprometem a ressarcir os custos incorridos pela autarquia por disponibilizar o
servico. Tais custos seriam calculados com base no trafego digital ou no servico
demandado. Confira-se a previsdo expressa do art. 17 do Regulamento Anexo a Circular

n°3.913/18:

Art. 17. Os usuarios sujeitam-se a ressarcir o Banco Central do Brasil pelos custos com a utilizagdo
do Sisbacen, definidos em regulamentacao propria estabelecida pelo Departamento de Tecnologia
da Informagao.

[...]
Art. 18. O ressarcimento de custos tera por base o trafego digital ou o servigo demandado. (BCB,
2018)

Os valores atualmente cobrados dos usudrios do Sisbacen estdo previstos em
anexo da Instrucdo Normativa n. 192/21 (BCB, 2021d), editada pelos Chefes do
Departamento de Tecnologia da Informagdo (Deinf) e do Chefe do Departamento de

Operacdes Bancarias (Deban) do BCB, e sdo definidos em razao do “trafego digital”, do

150 “Art. 1° O Sistema de Informacdes Banco Central (Sisbacen) é o conjunto de sistemas e recursos de
tecnologia da informagdo do Banco Central do Brasil para a condug@o de seus processos de trabalho, de
forma a: I - prover o Banco Central do Brasil de instrumentos de tecnologia da informagdo para o
cumprimento da sua missdo institucional; II - facilitar a captagdo, o tratamento e a divulgacdo de
informagdes de interesse do Banco Central do Brasil; e III - disponibilizar para 6rgaos e entidades do Poder
Publico, bem como a pessoas fisicas e juridicas, informagdes constantes das suas bases de dados e de
interesse desses entes, observados os preceitos de sigilo que legalmente envolvem essas informagoes.”
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“trafego por documento” ou do tipo de servico acessado (Sistema de Informagdes de
Crédito — SCR ou Sistema Cambio). Os pregos estdo listados em tabela veiculada ao final
do normativo, havendo hipoteses de cobranga de montantes fixos por volume de dados
trafegados, por consulta realizada, por registro de operagodes etc., variando de R$0,09
(nove centavos) até R$64,94 (sessenta e quatro reais ¢ noventa ¢ quatro centavos).

O modelo de cobranca adotado no Pix ¢ em tudo semelhante. Esclareca-se, de
partida, que a concepgao do mecanismo adotada € aquela ampla, prevista no Capitulo 4,
ou seja, utiliza-se a marca “Pix” para se fazer referéncia a todo o ecossistema que viabiliza
a realizacdo de pagamentos instantdneos entre usuarios finais, pagadores e recebedores.
Abrange, portanto, o sistema de pagamentos que realiza a liquidagao das operagdes (SPI),
abase de dados dos “apelidos” dos usudrios (DICT), e o arranjo de pagamentos (rulebook)
em que estdo descritas as regras a serem observadas pelos participantes (Pix stricto
sensu).

O BCB se remunera apenas por servigos prestados no SPI e no DICT. Nao ha,
atualmente, cobranca relacionada ao acesso ao arranjo de pagamentos. Assim, quanto
ao SPI, ¢ prevista a cobranca de tarifa pela utilizacdo do sistema, conforme art. 46 do
Regulamento Anexo a Resolugdo BCB n. 195/22 (BCB, 2022%). Nos termos desse
dispositivo, a tarifa é fixada pela autarquia, segundo a “politica de ressarcimento de custos
no Sisbacen”. O objetivo da cobranga fica muito explicito no pardgrafo Unico do art. 46,
que a vincula ao “ressarcimento de custos do conjunto de sistemas e recursos de
tecnologia da informacao do Banco Central do Brasil necessarios a operacao do SPI”. O
Regulamento do SPI estabelece, ainda, que as tarifas poderdo ser cobradas apenas do
participante recebedor, em virtude da liquidacdo de ordens de pagamento instantineo, e
do participante que realize consultas sobre lancamentos realizados em sua Conta de
Pagamentos Instantineos (Conta PI)!*!. Reforgando o vinculo com a politica de cobranga
do Sisbacen, o art. 48 do Regulamento prevé que apuracao e o pagamento dos valores sdo
realizadas ao amparo do processo de “ressarcimento de custos” daquele sistema'™?.

A cobranca de tarifas, do DICT, por sua vez, ¢ disciplinada no art. 85 do

Regulamento do Pix. Também ali est4 claro o objetivo de ressarcir os custos incorridos

5T Trata-se de conta de titularidade dos participantes do SPI mantidas no BCB para fins de abrigar as
transferéncias de fundos realizadas ao amparo desse sistema. Estdo definidas no art. 2° inciso VI, do
Regulamento do SPI.

152 A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) pode ser participante direta do SPI (art. 2°, inciso VII, c¢/c art.
13, inciso II, alinea “b”, do Regulamento do SPI). O 6rgéo do Ministério da Fazenda, contudo, esta isento
da cobranga de tarifas no SPI, a teor do art. 48, paragrafo tnico, do Regulamento do SPI.
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pelo BCB com a disponibilizagdo dos servigos. De forma anéloga a realidade do SPI, o
dispositivo em questdo prescreve que a “bilhetagem, a cobranca e o pagamento dos
valores devidos [pela utilizagdo do DITC] ocorrem no ambito do ressarcimento de custos”
do Sisabacen.

Em virtude de sua vinculagdo ao processo de cobranga de valores do Sisbacen, as
tarifas do SPI e do DICT estdo veiculadas em Anexo da ja referida Instru¢do Normativa
n. 192/21 (BCB, 2021d), dos Chefes de Deinf e Deban. Para o SPI, prevé-se a cobranga
de R$ 0,01 (um centavo) dos participantes recebedores a cada dez pagamentos recebidos
em suas Contas PI'3. A consulta a informagdes sobre langamentos na Conta PI, por sua
vez, tem o preco de R$3,00 (trés reais) a cada megabyte consumido. Ja do DICT, que
constituiu simples banco de dados, a cobranga ¢ estipulada apenas por consultas feitas ao
diretério, das quais resultam o encaminhamento, ao solicitante, de arquivos eletronicos
com as informagdes pleiteadas. O preco segue o mesmo padrao do fixado para consultas
ao SPI, ou seja, R$ 3,00 (trés reais) por megabyte gerado.

O fato de ndo perseguir finalidades economicas ao atuar levou o BCB, como visto,
a adotar politica tarifaria para os servicos ofertados no Pix bastante austera. As cobrangas
foram calculadas de modo a ndo permitir que a autarquia aufira lucro com sua atividade.
Visa-se apenas, de modo idéntico ao que se faz com outros servicos oferecidos pelo BCB,
ao alcance do ressarcimento dos custos assumidos com a disponibilizagao das
funcionalidades aos participantes do ecossistema de pagamentos instantaneos.
Considerada a necessidade de a autarquia manter adequado equilibrio entre os papeis de
operadora e supervisora do mercado de pagamentos de varejo, essa realidade pode criar
estrutura de incentivos positiva.

Como nao persegue finalidade econdmica em seu papel de operador, o BCB nao
¢ movido por interesses de cunho financeiro ao participar do mercado de pagamentos
instantaneos. Assim, nao teria razdes — a0 menos nao razoes econdmicas — para utilizar
seu perfil de supervisor de modo prejudicial a seus potenciais concorrentes. Ora, caso o
BCB auferisse lucro com os servigos prestados, haveria espaco para toda sorte de
especulagdo sobre os “reais” os motivos que o teriam levado a adotar determinada medida

regulatéria ou de supervisao stricto sensu contra tal ou qual agente do setor privado com

153 Esse ¢ o valor comumente anunciado como o “custo” que as institui¢des financeiras e de pagamentos
enfrentam por disponibilizar acesso ao PIX por seus clientes. Um centavo de real a cada dez pagamentos
recebidos. Confira-se o titulo da seguinte noticia publicada pelo periddico Estado de Sao Paulo: “BC: PIX
tera custo baixo, de 1 centavo a cada 10 transa¢des” (ESTADO DE SAO PAULO, 2020).
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quem competisse no segmento dos fast payments. Incremento de hipotética gratificacdo

4

paga aos servidores da autarquia'®* e obtencdo de resultados positivos no balango

semestral>>

, por exemplo, poderiam ser apontados como causa do indeferimento do
pedido para instituicdo de arranjos de pagamento concorrente ou de normativo que viesse
a impor aos agentes privados maiores custos de observancia.

A auséncia de finalidade economica na gestdo do Pix retira da autarquia o pesado
onus de ser chamada a explicar, a cada medida potencialmente desfavoravel a seus
competidores no mercado de pagamentos de varejo tomada no exercicio do perfil de
supervisdo, que razdes financeiras ndo estiveram envolvidas em sua decisdo. Por esse
prisma, trata-se de importante parametro a ser seguido para se mitigar riscos de o papel
de supervisor ser utilizado como arma para privilegiar os negocios conduzidos pelo BCB
na qualidade de operador do segmento de pagamentos instantaneos.

O tema, no entanto, merece ser explorado também por outro angulo. Ao se expor
os contornos juridicos da atuagdo do Fed no mercado de pagamentos, ressaltou-se que,
nos termos da lei de regéncia do assunto (MCA — EUA, 1980), o banco central
estadunidense deve fixar as tarifas dos servicos prestados de modo a, no longo prazo,
conseguir o ressarcimento integral dos custos incorridos na implementagdo e na
administracdo dos mecanismos ofertados aos contratantes. A razao para isso, conforme
se assinalou ut supra, ¢ de natureza concorrencial: quer-se evitar que o Fed estipule tarifas
baixas demais, as quais acabariam por desincentivar agentes privados de ofertar servigos
semelhantes por incapacidade de competir com os pregos do operador publico.

Assim, exige-se que o banco central demonstre que os valores cobrados lhe
permitem recuperar, em determinando prazo, todos os investimentos realizados no
produto e as despesas incorridas em sua gestdo. Como o Fed estd sujeito a custos de
financiamento mais baixos do que os de seus concorrentes privados, o proprio banco
central inclui, na conta do montante a ser ressarcido, custos hipotéticos, os quais estariam
presentes caso o fornecedor do servigo fosse agente econdmico ndo publico (estratégia

chamada de “private sector mark-up”) (BOLZANI, 2023, p.62).

154 Atualmente os servidores integrantes da carreira de Especialista do Banco Central, que abarca os cargos
de Técnico e de Analista (Lei n. 9.650/98, art. 1°), sdo remunerados exclusivamente por subsidio, em parcela
integral (Lei n. 9.650/98, art. 9°-A). Nada impede, contudo, que, a exemplo dos membros da Carreira de
Procurador do Banco Central, que percebem honorarios advocaticios, pagos em razao de €xito na atividade
de representacdo judicial e extrajudicial, os Especialistas do BCB tenham parcela de sua remuneracao
vinculada a resultados positivos de arrecadacdo pela prestagao de servigos.

155 Resultados positivos no balango semestral do BCB, ap6s a constituigdo de reservas, ¢ transferido ao
Tesouro Nacional e utilizado, exclusivamente para pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal (Lei
n° 13.820/29, art. 2°).
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A preocupacao central do trecho do MCA que trata da necessidade de fixagao de
tarifa que viabilize o ressarcimento integral no Fed em longo prazo (in the long run) é,
portanto, nao afugentar competidores em razao da eventual fixagdo de precos muito
baixos pelo operador publico. Vista por essa otica, a estratégia do BCB de apenas exigir
ressarcimento genérico de custos (sem referéncia, por exemplo, ao “private sector mark-
up”), a despeito de mitigar um potencial problema (incentivo hipotético a que a autarquia
prejudique concorrentes para, com isso, auferir maiores ganhos financeiros), poderia criar
outro relevante, qual seja, a inviabilidade de qualquer agente econdomico competir, em
termos de preco, com a autoridade monetaria brasileira.

O presente estudo nao tem a pretensdo de avaliar se a atual estrutura de tarifagdo
do Pix (tarifas do DICT e do SPI, ausente cobranca no AP Pix) permite ou ndo a oferta
de produtos competitivos por incumbentes ou novos entrantes no mercado de pagamentos
instantaneos. Analise do tipo exigiria o emprego de técnicas ¢ a obtencdo de dados que
extrapolam em muito os objetivos de pesquisa de cunho dogmatico-juridico como a que
se buscou desenvolver.

Por ora, a aprovagdo, pelo BCB, de arranjos de pagamentos instantineos que
viabilizam a realizam de transferéncias de recursos por meio do aplicativo de mensagens
WhatsApp, realizada em margo de 2021, ou seja, quando o Pix ja se encontrava em pleno
funcionamento (G1, 2021), ndo parecem indicar que as tarifas fixadas na Instrucio
Normativa n. 192/21 (BCB, 2021d) tenham inviabilizado a participagdo de agentes
privados nesse segmento do mercado. No entanto, ¢ necessario que o BCB se mantenha
atento ao assunto e que se avalie, caso necessario, a realizagdo de ajustes nas tarifas em
vigor.

A defini¢do do ressarcimento de custos como pardmetro da tarifagdo dos servigos
do Pix vai ao encontro da natureza ndo econdmica das atividades desempenhadas pelo
BCB na fungao de operador do mercado de pagamentos instantaneos. A par disso, mitiga
os riscos de que a autarquia venha a ser acusada de usar seu brago supervisor para
maximizar os lucros auferidos na prestacao de servicos aos participantes do ecossistema.
Trata-se, portanto, de estratégia capaz de contribuir para o equilibrio no exercicio
concomitante, pela autoridade monetaria, dos papeis de operadora e de supervisora do
segmento de pagamentos de varejo e que, por essa razao, deve continuar a servir de norte
para a autoridade monetaria.

Seria recomendavel, contudo, que se agregasse ao processo de avaliacao do valor

adequado das tarifas preocupagdes de ordem concorrencial, de modo a se impedir que os
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precos cobrados pela autarquia dificultassem o ingresso ou a permanéncia de agentes
privados nessa parcela do mercado de pagamentos de varejos.

Reconhece-se, contudo, que a auséncia de qualquer base legal para cuidar do
assunto (diferentemente do que se passa com o Fed, que baseia seus trabalhos no MCA)
torna a tarefa espinhosa. Ainda que o BCB promova incrementos nas tarifas superiores
aos custos com o unico objetivo de ndo desincentivar a participagdo privada nos
pagamentos instantaneos, poderdo ser levantados questionamentos, especialmente por
orgaos de controle, sobre a legitimidade da medida, afinal estar-se-ia diante de uma
autarquia federal que conscientemente atuaria aferindo lucros na prestagio servigos,
com impactos positivos em seu resultado financeiro.

Assim, para que a autoridade monetdria tenha seguranca juridica caso necessite
elevar a tarifacdo do Pix a niveis superiores aos exigidos para seu ressarcimento, na
hipdtese em que entender que a medida é imprescindivel para viabilizar a participagao
privada no universo dos pagamentos instantaneos, seria importante contar com base
normativa sdlida para sua atuacdo. A experiéncia dos Estados Unidos, onde o assunto
mereceu tratamento legislativo especifico, apresenta-se como o melhor caminho a ser
trilhado pelas autoridades nacionais para viabilizar que o processo de tarifacdo do Pix
seja realizado de forma completa, agregando-se a estratégia atual (ressarcimento de

custos) preocupacdes com o nivel dos precos para promover a competicdo no segmento.

5.2 Aplicagao dos principios do art. 7° da Lei n. 12.865/13 ao BCB

No Capitulo 4, Topico 4.3, mencionou-se que a Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013)
atribuiu a0 BCB mandato para promover a competi¢do, a inclusdo financeira e a
transparéncia na prestacdo de servigos de pagamento (art. 9°, inciso X), havendo, além
disso, realizado exortagdo ao Poder Publico para que garantisse a “inovacdo e a
diversidade dos modelos de negocio das instituicdes de pagamento e dos arranjos de
pagamento” (art. 7°, paragrafo unico). Essas premissas devem guiar as atividades do BCB
em todos os perfis de atuagdo assumidos no mercado de pagamentos de varejo
(supervisor, indutor e operador). Como visto anteriormente neste trabalho, as
preocupacdes do legislador de 2013 em atribuir ao Estado o dever de provocar a inovagao
e a concorréncia nesse segmento da economia sd3o um dos elementos que justificam a

atua¢do direta da autoridade monetéria no universo dos pagamentos instantaneos.
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Assim, ao atuar como criador e gestor do ecossistema de pagamentos instantaneos
Pix, seria relevante que o BCB se submetesse a preceitos da Lei n. 12.865/13 (BRASIL,
2013) que visam a proteger a competicao e a inovagao no mercado. Nesse sentido, merece
atencao especial o art. 7° dessa lei, que veicula os principios que deverao ser observados
por “arranjos de pagamento” e por “instituicdes de pagamento”. Segundo esse
dispositivo, a prestacdo de servigos de pagamento de varejo, no Brasil, deve-se guiar pelo
alcance de estado de coisas em que estejam presentes:

1) a interoperabilidade de um arranjo de pagamentos e entre arranjos de

pagamentos distintos;

i1) a solidez e a eficiéncia dos arranjos de pagamentos e das institui¢des de

pagamento, a promo¢ao da competicio ¢ a previsdo de transferéncia de saldos

de moeda eletronica, quando couber, para outros arranjos ou institui¢des de
pagamento;

iii) o0 acesso nio discriminatorio aos servigos e as infraestruturas necessarios ao

funcionamento de arranjos de pagamento;

iv) o atendimento as necessidades dos usuarios finais, em especial a liberdade de

escolha, a seguranga, a prote¢@o de seus interesses econdomicos, o tratamento nio

discriminatorio, a privacidade e a protecdo de dados pessoais, a transparéncia e

0 acesso a informagdes claras e completas sobre as condigdes de prestacao de

Servigos;

v) a confiabilidade, a qualidade e a seguranga dos servicos de pagamento; e

vi) a inclusao financeira, observados os padrdes de qualidade, de seguranca e de

transparéncia equivalentes em todos os arranjos de pagamentos.

Exigir que o BCB oriente o exercicio do papel de prestador de servicos de
pagamento de varejo pelos principios acima contribuiria para mitigar riscos de que a
gestdo do ecossistema Pix pela autoridade monetaria acarretasse desequilibrios
indesejados no mercado, em prejuizo da inovagdo e da concorréncia. Com efeito, se a
autoridade monetaria fica sujeita a todas as diretrizes fixadas no art. 7°, especialmente
aquelas que tratam da interoperabilidade do arranjo e do acesso ndo discriminatério a seus
servicos e infraestruturas, reduzem-se as possibilidades de que BCB utilize sua posigado
unica de supervisor e participante do mercado para conferir privilégios a seu produto.

E importante esclarecer que a redagdo do art. 7° da Lei n. 12.865/13 (BRASIL,
2013) estabelece que os principios ali encartados sdo de observancia obrigatoria para

“arranjos de pagamento” e “instituicdes de pagamento”, voltando-se, em principio, aos
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agentes privados que prestam servigos nesse segmento da economia, quais sejam, oS
instituidores de AP e os prestadores de servigos de pagamento (IFs e IPs participantes de
arranjos). A solugdo proposta neste trabalho nao pretende equiparar o BCB a tais agentes,
classificando-o, por exemplo, como instituidor de AP, na forma do art. 6°, inciso II, da
Lei 12.865/13 (BRASIL, 2013), e sujeitando-o a toda disciplina legal e regulatoria
aplicavel aos instituidores em geral.

Semelhante solugdo, que conta com apoio em doutrina'®¢

, seria juridicamente
inadequada. Mesmo quando exerce o papel de operador no mercado de pagamentos, o
BCB, como visto acima, continua regido pelas regras de direito publico ao tomar
quaisquer decisdes e providéncias que ndo envolvam o estabelecimento ou a gestdo de
relacionamento juridico mantido com terceiros. Os atos praticados pela autoridade
monetdria, em cardter interno, constituem, assim, atos administrativos, sujeitos a
observancia de requisitos e pressupostos proprios (competéncia, finalidade, forma,
motivo e objeto) e ao controle de esferas competentes, internas e externas ao Poder
Executivo.

Nao seria adequado dizer, pois, que, antes de instituir o AP Pix, o BCB deveria, a
teor do art. 9°, inciso I, da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013), ter buscado a autorizagao
estatal pertinente (que é por ele mesmo concedida), como estdo obrigados a fazer os
instituidores de arranjos de pagamento em geral. Igualmente sem sentido seria afirmar
que a autoridade monetaria teria sua conduta e seus servigos sujeitos a vigilancia do
supervisor do mercado de pagamentos de varejo e a aplicacdo de sancdes por eventual
descumprimento de regras (art. 9°, inciso VII, da Lei n. 12.865/13). Admitir isso
corresponderia a reconhecer que o BCB haveria de fiscalizar e aplicar sanc¢des a si
mesmo.

A autarquia, ainda que atuando como operadora do mercado de pagamentos de

varejo, ndo se submete ao mesmo conjunto de regras incidentes sobre os agentes

136 Marcel Mascarenhas dos Santos adota essa tese, admitindo a subsungdo do BCB a definigdo legal de
instituidor do arranjo de pagamentos, afirmando a submissdo da autarquia a regras por ela mesmo baixadas
sobre a matéria. Confira-se: “Por fim, o Pix revela uma terceira fungdo para o BCB, a de instituidor de
arranjo de pagamento. Com efeito, em relagdo ao Pix, a autarquia € a ‘pessoa juridica responsavel pelo
arranjo de pagamento e, quando for o caso, pelo uso da marca associada ao arranjo de pagamento’ (art. 6°,
inciso II, da Lei n. 12.865, de 2013). Nos termos da Circular n. 3.682, de 2013, as regras de funcionamento
do arranjo devem constar de regulamento, instrumento de natureza eminentemente contratual ao qual os
participantes aderem, passando a ficar vinculados a direitos e deveres nele dispostos, sujeitando-se também
a sancdes contratuais em caso de descumprimento das obrigagdes regulamentares. No caso do Pix, seu
regulamento foi divulgado como anexo a Resolugdo BCB n° 1, de 2020, contemplando todos os aspectos
essenciais para orientar a atuagdo das instituigdes financeiras e de pagamentos participantes.” (SANTOS,
2022).
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econdmicos que integram esse segmento. Seria equivocado, pois, tratd-la como mais um
instituidor privado de arranjo de pagamentos e, por conseguinte, sujeito a supremacia do
regulador setorial na matéria. A supervisao da atuagdo da autoridade monetaria fica a
cargo do arcabouco especifico de controle, interno e externo, da Administragao Publica.

Nao se precisa classificar o BCB como instituicdo regulada para se exigir que
adote os principios da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013) como orientadores de sua
atuacao direta no segmento dos pagamentos instantaneos. O dever de a autarquia atuar
com base nas previsdes do art. 7° ¢ simples consequéncia das diretrizes tragadas pelo
legislador para instruir a linha de acdo estatal sobre o mercado de pagamentos de varejo.
Independentemente de qual perfil de atuacdo do BCB venha a adotar, sempre havera de
prestigiar a inclusdo financeira, a transparéncia, a concorréncia e a inovacdo desse
mercado. Nessa toada, ¢ natural que a autoridade monetaria tenha nos principios do art.
7° da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013), que visam a promover todos esses valores, um

norte para balizar sua atuagao.

5.3 Ligoes extraidas da experiéncia do Federal Reserve

Conforme se viu no Capitulo 3, o ordenamento juridico dos Estados Unidos possui
regras especificas para orientar a atuagdo do banco central daquele pais como agente
operador nos mercados por ele supervisionados. O MCA, de 1980 (EUA, 1980),
promoveu alteragdes na Lei do Federal Reserve de 1913 (EUA, 1913), tracando disciplina
normativa aplicavel a prestacdo de servigos pela instituicdo em concorréncia com agentes
privados. As preocupagdes do legislador se centravam na politica de tarifacdo a ser
estabelecida para promover a ambiente saudavel de competicio publico-privada
(BOLZANI, 2023, p. 60).

Um primeiro aspecto da experiéncia dos Estados Unidos com o assunto estd na
existéncia de ato normativo primario estabelecendo regras sobre o tema. No Brasil, a
auséncia de qualquer embasamento legal para orientar, de modo expresso e especifico, o
BCB sobre como exercer o perfil de operador no mercado constitui, por si s6, elemento
capaz de gerar inseguranca juridica para a autoridade monetaria. Conforme ja se
comentou, na qualidade de autarquia integrante da Administracdo Publica federal
indireta, 0 BCB esta sujeito a regras muito distintas das dos agentes privados ao tomar
decisdes relativas aos servigos prestados e mesmo sobre a execugdo desses servicos,

submetendo-se as regras e aos principios que informam o regime juridico administrativo
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(em especial, o principio da legalidade) e, por conseguinte, ao controle de suas agdes por
orgaos internos ao Poder Executivo e externos. Assim, comando legal que cuidasse da
prestagcdo de servicos de pagamento pelo BCB (inclusive trazendo lista exemplificativa
de servigos que poderiam ser prestados'>”), estipulasse diretrizes sobre a tarifagio desses
servigos e fixasse os pressupostos para a autarquia ingressar em determinado mercado
(auséncia de agentes privados oferecendo servico semelhante com eficiéncia, por
exemplo) dotaria os agentes publicos do BCB de base mais solida para demonstrar a
juridicidade de sua atuagao, mitigando o risco de questionamentos de 6rgaos de controle
e da sociedade em geral.

Além do sustentaculo legal garantido pelo MCA (EUA, 1980), documentos
editados pelo Fed para conferir contornos mais detalhados a sua atuacdo no mercado de
estabelecem medidas que merecem a atencdo da autoridade monetaria brasileira. Os
pressupostos que o banco central estrangeiro fixou para balizar a decisdo sobre oferecer
ou nao um determinado servigo, por exemplo, e que estdo no documento “O Federal
Reserve no Sistema de Pagamentos” (FED, 1984b), poderiam inspirar o BCB sempre que
fosse avaliar a criagdo de novos mecanismos de pagamento ou a incorporagdo de novas
funcionalidades a mecanismos ja existentes. Assim, de modo semelhante ao que faz a
autoridade estadunidense, a autarquia apenas ingressaria no mercado, como operadora, —
ou incrementaria servigos ja prestados — quando, apds analise prévia, concluisse que a
prestacao do servico: (i) acarreta evidente beneficio publico; e (ii) o servigo ndo possa ser
oferecido por outros prestadores privados de forma isolada e com “razoavel efetividade,
escopo e equidade” (FED, 1984b)!>%. A fixacdo de semelhantes parimetros, pelo BCB,
seria plenamente compativel com o ordenamento juridico nacional, indo ao encontro do
principio da motivagdo, uma vez que incentivaria a autoridade monetéria a apresentar
justificativas claras sempre que decidisse ingressar no mercado de pagamentos.

Outra medida prevista pelo Fed no documento em tela e cuja aplicagdo pelo BCB
haveria de ser estudada consiste na realizacdo prévia de analise de impacto

concorrencial sempre que se aferir que a atuagdo do banco central no mercado de

157 Conforme se ressaltou no Capitulo 3, 0 MCA traz lista de servigos que podem ser fornecidos pelo Fed,
deixando claro, contudo, que o banco central tem discricionariedade para quaisquer outros “servi¢os de
pagamento para a realizagdo de transferéncias eletronicas).

158 Apesar de o BCB, na qualidade de autarquia, ndo explorar atividade econdmica na forma prevista no
art. 173 da Constitui¢do, a aplicagdo do principio da subsidiariedade a sua atuagdo como operador no
mercado de pagamentos de varejo estaria alinhada aos principios do art. 7° da Lei n. 12.865/13. Como visto
anteriormente, o principio da subsidiariedade estabelece “standard interpretativo que tende a invalidar
intervengdes diretas na economia que ndo se justifiquem de modo excepcional, em geral pela deficiéncia
na prestagdo do servigo ou do fornecimento do bem pela iniciativa privada” (MENDONCA, 2021).
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pagamentos podera “causar efeitos adversos na capacidade de outros prestadores de
servigo de competir efetivamente com o Federal Reserve no provimento de servigos
similares” (FED, 1984b). A adogdo de pratica semelhante pela autoridade brasileira iria
ao encontro dos objetivos da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013), de assegurar a inovagao
e a concorréncia no mercado de pagamentos de varejo, em especial dos principios
enumerados no art. 7° desse normativo, cuja observancia pela autarquia se defende neste
trabalho.

Ressalte-se, no ponto, que o ordenamento juridico brasileiro estabelece
mecanismo de avaliagdo semelhante ao utilizado pelo Fed, a chamada analise de impacto
regulatorio (AIR), que ha de ser realizada previamente a edig¢ao de atos pelo Poder Publico
com vistas a aferir os exatos impactos da medida que se pretende tomar. O instrumento
esta previsto no art. 5° da Lei n. 13.874/19'%° (BRASIL, 2019b) e no art. 6° da Lei n.
13.848/19'%° (BRASIL, 2019%), havendo sido regulamentado no Decreto n. 10.411/20

(BRASIL, 2020). Sua utilizagio, no entanto, é reservada a “atos normativos”!¢!

, Ou seja,
deve-se lancar mao da analise apenas diante de atos praticados pelas autoridades publicas
no exercicio de uma das facetas do papel de supervisoras do mercado, qual seja, a
regulacdo. Nesse sentido, apenas aspectos de natureza regulatéria da atuagdo do BCB no
mercado de pagamentos haveriam de ser precedidos de AIR'®?. As decisdes sobre oferecer

ou nao o servigo, sobre tarifas a serem cobradas, dentre outras, que estdo compreendidas

139 “Art. 5° As propostas de edigdo e de alteragdo de atos mormativos de interesse geral de agentes
econdmicos ou de usuarios dos servigos prestados, editadas por 6rgao ou entidade da administracao publica
federal, incluidas as autarquias e as fundagdes publicas, serdo precedidas da realizagdo de analise de
impacto regulatorio, que conterd informagodes e dados sobre os possiveis efeitos do ato normativo para
verificar a razoabilidade do seu impacto econdmico.

Paragrafo tinico. Regulamento dispora sobre a data de inicio da exigéncia de que trata o caput deste artigo
e sobre o contetido, a metodologia da analise de impacto regulatorio, os quesitos minimos a serem objeto
de exame, as hipoteses em que sera obrigatoria sua realizagao e as hipoteses em que podera ser dispensada.”
[Nao grifado no original]

160 “Art. 6° A adogdo e as propostas de alteragdo de atos mormativos de interesse geral dos agentes
econdmicos, consumidores ou usudrios dos servigos prestados serdo, nos termos de regulamento,
precedidas da realizagdo de Analise de Impacto Regulatorio (AIR), que contera informagdes e dados sobre
os possiveis efeitos do ato normativo. [...]” [Nao grifado no original]

161 Confira-se a defini¢do de “andlise de impacto regulatorio” presente no art. 2°, inciso I, do Decreto n.
10.411/20: “[...] analise de impacto regulatorio - AIR - procedimento, a partir da definicdo de problema
regulatorio, de avaliacdo prévia a edicdo dos atos normativos de que trata este Decreto, que contera
informagoes e dados sobre os seus provaveis efeitos, para verificar a razoabilidade do impacto e subsidiar
a tomada de decisdo; [...]” [Nao grifado no original]

162 Como se viu no Capitulo IV, algumas disposi¢des da Resolugdo BCB n. 1/20 (BCB, 2020¢), que instituiu
o Pix, ostentam cardter normativo, como a obrigatoriedade de participacdo de algumas instituigdes no
ecossistema, a qualificagdo de participantes do Pix como IPs integrantes do SPB e a defini¢ao da estrutura
de governanca do Pix. Essas disposi¢des da Resolucdo BCB n. 1/20 (BCB, 2020¢) foram editadas antes
que a realizagdo de AIR fosse obrigatoria para o BCB. A autarquia passou a ser obrigada a realizar AIR
antes da edi¢ao de atos normativo apenas em 14 de outubro de 2021, nos termos do art. 24, inciso 11, do
Decreto n. 10.411/20 (BRASIL, 2020b).
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no papel de operador do mercado ndo se sujeitam a AIR prévia. Como se defendeu ut
supra, no entanto, poderia o BCB, em respeito aos principios de regéncia do mercado de
pagamentos de varejo brasileiro e tendo em vista o exemplo do Fed, providenciar analise
semelhante a AIR sempre que intentasse ofertar novos servicos ou agregar
funcionalidades a servigos ja ofertados no Pix, com o intuito de avaliar o impacto de sua
atuacdo para agentes privados que possam prestar servigos semelhantes.

A autoridade monetaria brasileira poderia, ainda, avaliar a adequacdo a sua
realidade de parametro fixado pelo Fed no documento denominado “Diretrizes do Federal
Reserve para a Prestagdo de Servigos Financeiros” (FED, 1981a). Como ja se apontou o
Capitulo 3, o banco central estadunidense previu, nessa publicacdo, premissa relevante a
ser considerada na definicado do momento adequado para se retirar do mercado. Assim, se
ficar evidenciado que os servigos prestados pelo Fed puderem ser supridos de “de forma
mais eficiente pelo setor privado”, caberd a autoridade monetaria deixar de exercer o
papel de operadora, a ndo ser que outras razdes de interesse publico recomendem a sua
permanéncia (FED, 1981a).

Esse parametro também ndo encontraria resisténcia no ordenamento juridico
brasileiro. Se, apds impulso inicial realizado pelo BCB (papel de operador interagindo
com o papel de catalizador), os agentes economicos privados acabassem por se consolidar
no mercado, ofertando mecanismos semelhantes ao publico e com grau de eficiéncia ao
menos equiparavel aos servigos da autoridade monetéria, ndo haveria mesmo razdes de
ordem publica a justificar a permanéncia da autarquia no mercado. Nesse cenario, a
medida mais adequada a luz dos principios que norteiam a atuagdo do Estado no mercado
de pagamentos de varejo, conforme a Lei 12.865/13 (BRASIL, 2013), seria que o BCB
deixasse de exercer o papel de provedor de ecossistema de pagamentos, reservando-se a
garantir, no papel de supervisor, a manuten¢ao de ambiente amigéavel a concorréncia, a
inovacao e a experiéncia dos usuarios finais dos servigos.

Um tltimo aspecto da experiéncia do Fed que poderia ser reproduzido no Brasil
diz respeito a regra estabelecida no documento “Padrdes Relacionados a Atividades de
Prestacao de Servigos Remunerados dos Federal Reserve Banks”. Consoante se viu no
Capitulo 3, ao veicular comandos destinados a prevenir conflitos de interesse entre as
areas finalisticas e de negocios do banco central, entendeu-se por bem proibir que
funciondrios dedicados as atividades de prestacdo de servicos remunerados trabalhassem
com assuntos de politica monetaria, supervisdo bancdria e assisténcia de liquidez (FED,

1984a). Proibiu-se, ainda, que as pessoas dedicadas a prestacao de servigos remunerados
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tomassem decisdes “capazes de afetar a politica monetéria, a supervisdo bancaria e a
assisténcia de liquidez” (FED, 1984a) ou que recebessem informagdes sigilosas advindas
dessas 4reas, ressalvados casos especificos!'®®. Essa politica, que criou separagdo clara
(“chinese wall’”) entre as areas que executam os papeis de supervisor e de operador do
Fed, tinha por objetivo reforcar o compromisso da autoridade monetaria com o
cumprimento de seus deveres publicos de forma integra e com credibilidade (FED,
1984%).

Para resguardar a integridade e a credibilidade de sua atuagao no mercado de
pagamentos, ¢ salutar que o BCB também adote medida da espécie, segregando
internamente os papeis de operador e de supervisor. Essa providéncia poderia contribuir
para o exercicio equilibrado dos dois papeis, mitigando a possibilidade de que o brago
supervisor fosse utilizado para privilegiar os negdcios a cargo do bragco operador do
ecossistema de pagamentos instantaneos.

Atualmente ndo ¢é possivel identificar essa politica de forma explicita nos
instrumentos que estruturam internamente o BCB. Segundo o Regimento Interno da
autarquia, veiculado na Portaria n. 84.287/2015 (BCB, 2015), o Departamento de
Competi¢do e de Estrutura do Mercado Financeiro (Decem), unidade subordinada ao
Diretor de Organizacao do Sistema Financeiro e de Resolu¢ao (Diorf), é a area da
autarquia competente para gerenciar o ‘“arranjo de pagamentos instantdneos Pix”,
cabendo-lhe, dentre outras, exercer as seguintes atividades'®*:

» propor o Regulamento do Pix e suas alteracdes;

» operacionalizar o processo de adesdo dos participantes ao Pix;

» dar suporte e orientagdes aos participantes do Pix durante sua operagao;

» zelar pelo bom funcionamento do Pix e pela atuagdo dos participantes em
conformidade com o Regulamento;

» realizar a interlocugdo com os participantes ¢ demais entidades do setor publico e
privado em temas relacionados ao Pix;

» produzir estatisticas e informagdes gerenciais sobre o funcionamento do Pix; e

» conduzir a agenda evolutiva e de novas funcionalidades para o Pix.

163 A prestagdo de informagdes confidenciais s pessoas encarregadas da presta¢do de servigos remunerados
¢ limitada as hipoteses em que tais dados possuam objetivos de supervisdo importantes, sirvam para
preservar a integridade do mecanismo de pagamentos provido ou para proteger ativos do banco central
(FED, 1984a).

164 Vide art, 97-A, inciso X, do Regimento Interno do BCB.
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A lista de competéncias acima deixa bastante evidente que o Decem ¢ o principal
departamento do BCB responsavel pelo exercicio do papel de operador do ecossistema
de pagamentos instantaneos brasileiro. Essa realidade acaba por demonstrar, contudo, que
nao ha, ao menos no nivel regimental, separagdo institucional dos bragos operador e
supervisor da autarquia. A par de se encontrar subordinado a Diretor (Diorf)!% que possui
atribuicdes ligadas a supervisao do mercado de pagamentos (especialmente na faceta

“autorizagdo” para a pratica de atividades)'®¢

, a0 proprio Decem sao atribuidos papeis
tipicos de supervisor (em sentido amplo) do segmento em que esta inserido o Pix. Assim,
compete a unidade técnica, por exemplo, realizar estudos e elaborar propostas de normas
sobre (i) a promog¢ao da competi¢do relacionada aos arranjos de pagamento e sobre (ii) a

167

estabilidade e a eficiéncia dos arranjos de pagamento °’. Além disso, ¢ competéncia do

departamento em questdo determinar alteracdes das regras de arranjos de pagamento
sujeitos a autorizagdo do BCB “que impactem a estrutura do mercado de pagamentos™!®®,

Ainda que se venha a demonstrar que, em niveis operacionais, o BCB promove a
separacdo firme entre as tarefas de operador e de supervisor do mercado de pagamentos
de varejo'®’, evitando interferéncias reciprocas entre as areas, seria importante que tal
separagdo fosse estipulada em niveis mais altos da governanga da autarquia, recebendo
as devidas divulgacdo e transparéncia. Nesse sentido, um primeiro passo poderia ser a
designacio, no Regimento Interno do BCB'”’, de unidade especifica para cuidar das
tarefas operacionais do ecossistema de pagamentos instantaneos, a qual ndo ficasse
diretamente subordinada a diretor com competéncias de supervisdo (lato sensu) sobre as
atividades ali desempenhas. Em seguida, como desdobramento do passo inicial, poderiam
ser adotadas politicas que mitigassem riscos de interferéncias inadequadas entre o brago
operador e supervisor da autarquia, a exemplo do que fez o Fed, como a restri¢ao a troca

de informagdes entre as unidades.

165 A subordinagdo do Decem ao Direc estd prevista no art. 4°, inciso 1V, item 5.1, do Regimento Interno
do BCB.

166 Art. 17 do Regimento Interno do BCB.

167 Art. 97-A, incisos I, alinea “a”, e “¢” do Regimento Interno do BCB.

168 Art. 97-A, inciso VI, do Regimento Interno do BCB.

169 As divisdes administrativas em niveis inferiores aos departamentos nio estdo previstas no Regimento
Interno do BCB. Nao foram localizados documentos em carater publico que tragam definigdes mais
especificas sobre divisdes de competéncias internas aos departamentos da autarquia.

170 £ importante lembrar que, a partir da Lei Complementar n. 179/21, o BCB passou a ter competéncia
para editar seu proprio regimento interno, nos termos da nova redagdo conferida por esta lei ao art. 10,
inciso XIV, da Lei n. 4.595/64. O assunto ficava anteriormente sob a competéncia do Conselho Monetario
Nacional, conforme art. 4°, inciso XXVII, da Lei n. 4.595/64, dispositivo parcialmente revogado pela Lei
Complementar n. 179/21.
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Esclareca-se, por fim, que a recomendagdo de se recorrer a aspectos da
experiéncia dos Estados Unidos relacionados a prestagcdo, por seu banco central, de
servicos de pagamento nao significa defender o Sistema de Pagamentos estadunidense
como modelo a ser perseguido pelo Brasil. A existéncia de normas legais e de documentos
institucionais tratando da atuag¢do da autoridade monetaria naquele pais pode indicar
providéncias e medidas, cuja adaptacdo a realidade brasileira mitigaria riscos de o BCB
exercer de forma desequilibrada o duplo papel de supervisor e operador no mercado de
pagamentos.

Em relacdo a muitos outros aspectos, em especial aos pagamentos instantaneos,
no entanto, héa de se reconhecer que a realidade brasileira esta inegavelmente a frente da
dos Estados Unidos'’!. Enquanto o Pix foi langado em 2020, alcancando ampla
disseminagdo, uso intenso e havendo sido tratado como caso de sucesso pelo BIS
(DUARTE et al, 2022, p. 3), os Estados Unidos nem conseguiram implementar o
FedNow, cujo ultimo prazo de funcionamento foi previsto para meados de 2023 (FED,
2023).

O presente trabalho pretende, assim, colher da experiéncia estadunidense com os
pagamentos parcela bastante especifica e relacionada a disciplina das atividades do banco
central como operador no mercado, ndo se pretendendo utilizar o Sistema de Pagamentos
dos Estados Unidos em geral ou o mecanismo de pagamentos instantdneos a ser

implementado pelo Fed como paradigma para o Brasil ou para o BCB.

5.4 Proposta de balizamento juridico para o exercicio de duplo papel pelo BCB no Pix

Com base nas analises realizadas nos topicos antecedentes, € possivel propor
balizamento juridico minimo para que o BCB, mesmo a mingua de disciplina legal
especifica sobre o assunto, possa exercer, com equilibrio, o duplo papel de operador e de
supervisor no mercado de pagamentos de varejo.

Em primeiro lugar, a natureza autarquica do BCB e, por conseguinte, a finalidade
nao econdomica de todas suas atividades, deve ser levada em conta na definicdo dos
valores cobrados pelos servigos prestados pela autarquia no Pix. O pardmetro hoje

utilizado para definir a cobranca, qual seja, o ressarcimento dos custos incorridos pela

17! Apesar de os Estados Unidos exercerem papel de lideranga no mundo das finangas globais, o Sistema

de Pagamentos daquele pais ¢ entendido como ultrapassado em comparagdo com outros Sistemas de
Pagamentos (CATALINI; LILLEY, 2021, p. 2).
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autoridade monetaria na disponibilizagdo dos servicos vai ao encontro da finalidade nao
econdmica do mecanismo de pagamentos instantaneo, servindo de mitigador do risco de
que o BCB seja acusado de se valer da posi¢ao privilegiada de supervisor do mercado
para incrementar a lucratividade de seu brago operador de ecossistema fast payments.

Reconhece-se que a esse parametro deveria ser agregada a possibilidade de o
BCB incrementar as tarifas para valores superiores aos necessarios a seu ressarcimento
caso avaliasse que os montantes cobrados, por seu baixo valor, inviabilizam a
participacao do setor privado no mercado. Trata-se, no entanto, de solugdo a ser adotada
de lege ferenda.

Enquanto o quadro normativo se mantiver no estado atual, entende-se que a
limitagdo das cobrancgas aos valores indispensaveis a ressarcir os custos incorridos pela
autarquia para a disponibilizagdo dos servigos ao amparo do Pix constitui baliza adequada
a ser observada pela autoridade monetaria em seu papel de operadora do mercado de
pagamentos de varejo.

Em segundo lugar, deverd o BCB pautar sua atuagdo como gestor de ecossistema
de pagamentos instantaneos pelos principios estabelecidos no art. 7° da Lei n. 12.865/13
(BRASIL, 2013), preocupando-se sempre com o fomento a concorréncia, a inovagao, a
inclusdo financeira e a transparéncia. Como corolario dessa diretriz, podem advir medidas
concretas. Assim, deve a autarquia assegurar, havendo viabilidade técnica e ndo se
podendo identificar prejuizo a gestdo e a eficiéncia do ecossistema, a interoperabilidade
do Pix com mecanismos de pagamento semelhantes (art. 7°, inciso I), bem como avaliar
a possibilidade de que agentes econdmicos interessados possam acessar a infraestrutura
(SPI) e o banco de dados (DICT) que compdem o ecossistema de pagamentos gerido pela
autoridade monetéria (art. 7°, inciso III).

Em terceiro lugar, a experiéncia do Fed, que enfrenta ha longa data a discussado
sobre o duplo papel de um banco central no mercado de pagamentos, ha de ser aproveitada
pelo BCB!'72, Assim, o BCB, antes de iniciar qualquer prestacio de servicos de
pagamentos e, no caso do Pix, antes de desenvolver novas funcionalidades para o
mecanismo, deveria se assegurar, motivadamente, de que: (i) o servico ou a nova

funcionalidade acarreta evidente beneficio publico; e que (ii) o servico ou a nova

172 Faz-se novamente a ressalva de que ndo se pretende defender o Sistema de Pagamentos dos Estados
Unidos ou o mecanismo de pagamentos instantdneos FedNow como modelos a serem seguidos pelo Brasil.
Propde-se tdo-somente que seja aproveitado aspecto da experiéncia estadunidense que ndo esta presente no
ordenamento juridico brasileiro, a saber, a existéncia de regramento voltado a balizar a atuagdo do Fed
como operador no mercado.
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funcionalidade ndo poderia ser oferecida por agentes econdmicos privados de forma
isolada e com razoavel efetividade, escopo e equidade. Além disso, deve estar o BCB
preparado para deixar o papel de operador do mercado de pagamentos caso fique
evidenciado que os servigos por ele prestados podem ser supridos de forma mais eficiente
por agentes privados'”>.

Ainda tendo por base o paradigma do banco central dos Estados Unidos, seria
importante que o BCB adotasse ajustes na governanca aplicavel a seu papel de operador
no mercado de pagamentos de varejo, promovendo a expressa segregacao administrativa
entre as areas competentes para exercer fungdes de supervisdo do segmento e aquelas
dedicadas a prestacdo de servigos, inclusive com imposicdo de limites a troca de
informagdes entre os encarregados por cada area. A modificagdo do documento que cuida
da estrutura administrativa da autarquia e que goza de publicidade, a saber, o Regimento
Interno, seria passo inicial e imprescindivel para se alcancar a adequagdo necessaria.
Nesse sentido, a atribuicdo das atividades conectadas ao papel de operador a unidade
técnica especifica, nao subordinada ao Diretor (Diorf) a quem responde o departamento
que cuida da gestdao do Pix (Decem), mereceria ser avaliada pela autoridade monetaria e
implementada por meio de atualizagdo regimental.

Reconhece-se que a solugdo ideal para aplacar todos os questionamentos
levantados ao longo deste trabalho seria a edigdo ato normativo primario que
estabelecesse disciplina expressa e especifica sobre como o BCB deveria se portar nas
situagdes em que, por imperativo de interesse publico, precisasse atuar ndo apenas na
supervisao do mercado de pagamentos de varejo, mas operador no segmento. Seguir-se-
ia, assim, o modelo adotado pelos Estados Unidos da América, onde a atuacdo do banco
central como competidor publico em setores regulados mereceu tratamento normativo
proprio, que permitiu a autoridade monetaria local estabelecer uma série de diretrizes que
orientam a prestacdo de servigos a seus supervisionados.

Enquanto tal solu¢do ndo ¢ implementada, entende-se que o conjunto de
recomendacdes veiculado acima € capaz de servir de balizamento minimo a ser observado
pelo BCB para que a institui¢@o, a luz das normas juridicas que regem suas atividades e

com base na Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013), exerca com equilibrio os papeis de

173 Apesar de o BCB, dada sua natureza autarquica, ndo exercer atividade econdmica ao atuar como
operador no mercado de pagamentos, postula-se a observancia, pela autarquia, do principio da
subsidiariedade, o qual, como visto acima, baliza a interven¢do do Estado na esfera econdémica.
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supervisor ¢ de operador do mercado de pagamentos de varejos, garantido que a

competicao publico-privado no segmento se dé sempre em beneficio do interesse publico.

6. CONCLUSAO

Como seu viu no capitulo de introdugdo, a presente pesquisa tinha por objetivo
responder a seguinte pergunta: quais deveriam ser os balizamentos juridicos a orientar o
exercicio de duplo papel pelo BCB em relacao ao Pix, isto €, o exercicio concomitante
dos perfis de supervisor e de operador do mercado de pagamentos de varejos? Além disso,
formulou-se a seguinte pergunta secundaria: onde estaria no ordenamento juridico
brasileiro a autorizagdo para a autarquia implementar mecanismo de pagamento
instantaneo no Brasil?

A hipétese para a pergunta principal indicou que seria possivel extrair do
ordenamento juridico brasileiro vigente diretrizes a serem seguidas pelo BCB de modo a
permitir a atuagdo equilibrada entre os papeis de operador e de supervisor do Pix. Foram
listados como balizamentos possiveis: (i) ndo persegui¢do de finalidade econdomica no
papel de operador do Pix; (ii) observancia dos principios do art. 7°, caput, da Lei
12.865/13 (BRASIL, 2013) pelo BCB; e (iii) adog¢do, como norte de toda a atividade
desenvolvida pela autarquia, da diretriz voltada a proteger a inovacdo no mercado de
pagamentos de varejo, prevista no art. 7°, paragrafo tnico, da Lein. 12.865/13 (BRASIL,
2013).

Quanto a pergunta secundaria, apontou-se, como hipdtese, que a autorizagao
normativa para o BCB implementar o Pix derivaria do mandato que o ordenamento
juridico ja lhe conferiria para instituir e operar sistemas de pagamento de alta relevancia.

Ao longo do desenvolvimento do trabalho, notou-se que as hipdteses iniciais
apontaram para caminhos corretos, apesar de terem partido de premissas insuficientes.
Em relacdo a pergunta central, faltava, a época da elaboracdo do projeto de pesquisa,
conhecimento mais profundo a respeito dos debates que vinham sendo travados em foros
internacionais, principalmente no BIS, a respeito dos diferentes perfis que bancos centrais
vém assumindo na esfera dos pagamentos instantaneos. A analise da experiéncia de outros
paises com o assunto, como México e Estados Unidos, ampliou a perspectiva para criagao
de solucdes voltadas ao caso brasileiro, em que ainda ndo havia discussdes sobre o tema.
A realidade dos Estados Unidos, em particular, trouxe novas e importantes ligdes. Ainda

que o Sistema de Pagamentos estadunidense ndo se constitua em modelo a ser seguido
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pelo Brasil, o arcabougo legal e institucional que ja se havia estabelecido naquele pais
para disciplinar a prestacao de servigos pelo Fed em concorréncia com agentes privados
pode servir, em muitos aspectos, de paradigma para o caso brasileiro. O estudo do caso
estadunidense lancou duvida sobre uma das hipdteses aventadas, sem elimina-la, e
apresentou outras solugdes que ndo haviam sido inicialmente vislumbradas.

Diante de todo o desenvolvimento da pesquisa, foi possivel, pois, validar as
hipoteses iniciais, refor¢cando suas premissas com fundamento em entendimentos
originalmente ignorados, e acrescentar outros balizamentos para a atividade do BCB, os
quais nao haviam sido cogitados ao tempo da elaboracdo do projeto.

Assim, sobre a finalidade ndo economica do BCB e sua influéncia na politica de
tarifacdo do Pix, acrescentou-se, a premissa original, estudo doutrinario e normativo que
confirmou a ilegitimidade de autarquias visarem ao lucro em suas atividades,
demonstrando-se a adequacdo do critério adotado para a fixagdo de cobrangas pelos
servigos prestados pela autoridade monetaria, a saber, o ressarcimento dos custos
incorridos. Ainda em acréscimo a premissa original, alertou-se para a necessidade de a
autarquia avaliar se sua politica supostamente austera de tarifacdo ndo estaria gerando
barreira indevida ao ingresso de novos agentes no mercado de pagamentos instantaneos.
Concluiu-se, contudo, que, a mingua de lei disciplinando o assunto, o BCB deveria manter
a politica atual e permanecer buscando apenas o ressarcimento de custos ao efetuar a
cobranca pela prestacdo de servi¢os no Pix.

Em relagdo a segunda hipotese, entendeu-se que seria acertada a aplicagdo ao BCB
dos principios previstos no caput do art. 7° da Lei 12.865/13 (BRASIL, 2013),
demonstrando-se que essa seria a melhor leitura do dispositivo a luz das finalidades
perseguidas pela lei. As consequéncias praticas da observancia dessas normas previstas
na hipotese também foram ratificadas no presente estudo, entendendo-se que seria
possivel exigir que o BCB, havendo viabilidade técnica, garantisse a interoperabilidade
do Pix com mecanismos de pagamento semelhantes (art. 7°, inciso I), bem como avaliasse
apossibilidade de que agentes economicos interessados pudessem acessar a infraestrutura
(SPI) e o banco de dados (DICT) que compdem o Pix (art. 7°, inciso III).

A necessidade de o BCB pautar suas atividades pela diretriz tragcada no paragrafo
unico do art. 7° da Lei 12.865/13 (BRASIL, 2013) foi igualmente confirmada e reforcada,
demonstrando-se a importancia desse dispositivo para moldar toda a atuagdo do Poder
Publico direcionada ao mercado de pagamentos de varejo. Ao exercer o perfil de operador

no segmento, caberd a autarquia estar sempre atenta a exortacdo do legislador para que
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garanta a “inovacdo e a diversidade dos modelos de negdcio das instituicdes de
pagamento e dos arranjos de pagamento”

Balizamentos ndo incialmente previstos, mas que merecem orientar também a
atividade do BCB no Pix, foram buscados no paradigma do Fed. Algumas cautelas
adotadas pelas autoridades dos Estados Unidos podem ser reproduzidas no Brasil por se
mostrarem inteiramente compativeis com o ordenamento juridico nacional. Em verdade,
sua implementagdo, como diretrizes a serem observadas pelo Poder Publico, mitigaria
riscos de que o BCB exercesse sem equilibrio o duplo papel de operador e de supervisor
do mercado de pagamentos de varejo. Seriam seguintes as diretrizes a orientar o papel de
operador da autarquia:

a) ofertar novos servicos de pagamento ou novas funcionalidades para
servigos existentes, como o Pix, apenas se puder demonstrar, de modo
fundamentado, que: (i) o servico ou a nova funcionalidade acarreta
evidente beneficio publico; e que (ii) o servico ou a nova funcionalidade
ndo poderia ser oferecida por agentes econdmicos privados de forma
isolada e com razoavel efetividade, escopo e equidade.

b) estar preparada para deixar o papel de operadora do mercado de
pagamentos caso fique evidenciado que os servigos por ela prestados
podem ser supridos de forma mais eficiente por agentes privados; e

c) assegurar a segregacdo administrativa entre as areas competentes para
exercer fungdes de supervisdo do mercado de pagamentos de varejo e
aquelas dedicadas a prestagdo de servicos, inclusive com imposicao de
limites a troca de informagdes entre os encarregados por cada area.

Quanto a pergunta secunddria, confirmou-se a hipétese inicial no sentido de que
seria possivel extrair do ordenamento juridico brasileiro a autorizagdo para que o BCB
implementasse e gerisse o Pix. A competéncia para tanto derivaria da leitura conjunta de
diversas normas, presentes em estatutos legais distintos, as quais, ao atribuir ao BCB (sob
as diretrizes do CMN), de um lado, capacidade normativa e de supervisdo sobre os
servicos de pagamento e, de outro, o encargo de acolher depdsitos de instituigcdes
financeiras e das entidades que atuam no SPB, teria autorizado a autoridade monetaria a
criar e gerir sistema de liquidacao de pagamentos e a estabelecer arranjo para seu
regular funcionamento. Acrescentaram-se, como refor¢o ao entendimento original, os

seguintes argumentos:
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a) algumas premissas da Lei n. 12.865/13 (BRASIL, 2013) nio apontadas na
hipotese inicial igualmente motivam a atuagdo proativa do BCB no mercado de
pagamentos de varejo. A competéncia para a autarquia atuar como operadora
encontraria base também no art. 9° inciso X, dessa lei, que prescreve a
competéncia do BCB para “adotar medidas para promover a competicdo,
inclusdo financeira e transparéncia na prestacdo de servigos de pagamento”, bem
como no muito citado art. 7° paragrafo unico, do normativo, que proclama a
necessidade de o Estado garantir a “inovacdo e a diversidade dos modelos de
negocios das instituicdes de pagamento e dos arranjos de pagamento”; e

b) inexisténcia de questionamentos sobre a legitimidade de o BCB implementar
o Pix, mesmo decorridos mais de dois anos do inicio de suas atividades, e
rejeicao da unica acdo civil publica proposta contra o mecanismo.

Por fim, entendimento que ndo foi levantado na hipétese, mas que foi apresentado
no desenvolvimento da pesquisa, consiste na defesa da edi¢ao de ato normativo primario
para regular a atuacdo do BCB como operador do mercado de pagamentos de varejo,
fixando os parametros que a autarquia devera seguir sempre que se dispuser a atuar nesse
segmento da economia, em competi¢dao direta com o setor privado. Essa medida, caso
desenhada para refletir os balizamentos aqui propostos, seria capaz de conferir alto grau
de seguranga juridica para a autoridade monetaria na condu¢do de suas atividades.
Enquanto medida legislativa da espécie ndo se torna realidade, no entanto, conclui-se que
os caminhos indicados nesta pesquisa poderdo reduzir os riscos de que o BCB, na
conducdo do Pix, ndo atue com equilibrio ao exercer o duplo papel de supervisor e

operador do mercado de pagamentos.
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