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RESUMO

O Banco Central do Brasil (BCB) possui, entre outras atribuigdes, a obrigagao
de ser a entidade reguladora dos sistemas de pagamentos no territorio brasileiro.
Seguindo exemplos de outros reguladores internacionais da mesma area, o BCB esta
adentrando mais ativamente no processo de inovagao do setor de pagamentos. Desta
forma, o BCB nao apenas estabelece o regramento e os conceitos de operagao do
sistema de pagamentos, como também interage junto ao processo de inovagao de
forma efetiva. Neste trabalho, o foco estd no processo de especificacdo e
implementagdo do Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI) no Brasil, onde
ocorrem as novas operagdes chamadas Pix, e o cronograma de sucessivas inovagoes
ligadas ao sistema ja anunciadas pelo BCB. Com as analises das peculiaridades da
implementagdo brasileira, observou-se um regulador particularmente ativo, nao
apenas no processo de regramento e monitoramento setorial, mas tornando-se uma
figura operadora de mercado. Um regulador ndo apenas pautando linhas filosdficas e
estruturais de operacgao eficiente e estavel do setor sob sua tutela, mas um agente
ativamente lancando produtos e politicas de pregos préprios com o intuito de modificar
o0 mercado de acordo com as suas premissas. O objetivo & contextualizar o momento
de inovagao em sistemas de pagamentos no Brasil, abordando a histéria da sua
evolugdo recente junto com o contexto internacional que inspirou o regulador
brasileiro, apresentar as inovagdes ja planejadas junto com o atual cronograma, e as
realidades ja perceptiveis na recente implementagdo. Os resultados indicam que a
implementagao do caso brasileiro ainda € muito incipiente para conclusdes definitivas
sobre sua eficacia, a mudancga de postura por parte do regulador € clara e unica, ha

um potencial profundo ao impacto setorial.

Palavras-Chave: Sistemas de Pagamentos; Pagamentos Instantaneos; Banco Central
do Brasil; PIX; Inovagoes.



ABSTRACT

The Brazilian Central Bank (BCB) has, among other assignments, the duty to regulate
the payments systems in the Brazilian territory. Following the example of other
international regulators in the same segment, the BCB is actively introducing itself in
the innovation process in the payments sector. Therefore, the BC aims not only to
establish the regulation and conceptual framework of the payment system, but to
interact profoundly with the process of innovation in the sector. We focus on the
process of defining the functions of the System of Instant Payments (Sistema de
Pagamentos Instantaneos-SPI) in Brazil, where the new operations called Pix take
place and the plans for the successive innovations connected to this system already
announced. Analyzing the peculiarities of the Brazilian implementation we perceive a
regulatory agency particularly active. A regulator that not only sets the rules and
monitors the participants of its sector, but actively launches products and price politics
of its own with the intent of altering the market according to its values. Our objective is
to contextualize this moment of change and innovation in the systems of payments in
Brazil. We seek to offer a brief review of its recent evolution, the international context
that inspired the Brazilian regulator, the innovation already implemented and
forthcoming, and the consequences already perceptible in the recent implementation.
Therefore, while it is too soon to produce definitive conclusions of the efficacy of the
implementation of SPI in Brazil, the change in posture and behavior by the regulator is

already clear, with a profound potential impact in the sector’s future.

Keywords: Payment Systems; Instant Payments; Brazilian Central Bank; PIX;
Innovation.
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1. INTRODUGAO

O escopo de inovagdes no setor de pagamentos tem crescido através da
capacidade computacional. As mudancgas tém sido proficuas de modo a tornar
as empresas que atuam neste setor (e em outros ligados ao sistema de
pagamentos) um léxico comum de negdcios e pesquisa. Sdo chamadas de
fintechs as empresas que tentam inovar com tecnologia dentro do setor
financeiro. Naturalmente, este ndao € um fenbmeno inédito, uma vez que novas

tecnologias vém sendo aplicadas a atividades financeiras ha séculos.

A partir do contexto motivador, a pesquisa esta centrada sobre o ritmo
recente de inovacdo em tecnologia de informagdo que tiveram efeitos
transformacionais em sistemas de liquidagdes de pagamentos, viabilizando mais
usuarios e reduzindo o custo de transferéncias instantdneas de valores em um

nivel mais eficaz e rapido do que anteriormente.

No atual ponto tecnoldgico e regulatério existem crescentes temores de
instabilidade estrutural ao sistema financeiro, em especial, ao ocasionado pela
crise de 2007. Os reguladores financeiros, de forma geral, deparam-se com o
dilema de como melhor gerenciar as inovagdes viaveis com a tecnologia atual,
e, no futuro préximo, em sistemas de liquidagdo de pagamentos. Desta forma, o
escopo do trabalho € analisar a hipétese de que no processo de liquidacao de
pagamentos os respectivos reguladores financeiros de cada pais iniciem a etapa
de inovagao e implementagao de novas tecnologias em um grau elevado, e
talvez sui generis em seu setor. Os reguladores apresentam um crescente
interesse em administrar o processo de inovagdo no setor de pagamentos, e
assim regular devidamente a implementagcdo de novas tecnologias de acordo

com suas regras administrativas.

O objetivo é argumentar de uma forma ilustrativa a hipétese de que o
regulador brasileiro do setor de pagamentos, o Banco Central do Brasil (BCB),
assumiu uma posigdo central de consideravel ingeréncia sobre o processo
inovativo através da implementagcdo de um novo sistema de pagamentos
instantdneos no pais. Baseando-se nesta informacdo, ha trés conjecturas
importantes: 1) o BCB coloca-se em uma posigdo central de definicdo de

inumeros aspectos operacionais do sistema de uma forma, relativamente, rara
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ao padrao internacional; IlI) a baixa prioridade da implementagao brasileira aos
mecanismos de inovagao continua de modelos internacionais, e Ill) acredita-se
que o nivel de ingeréncia regulatéria advém do elevado grau de iniciativa
mostrada pelo BCB na introdugdo da inovagdo em seu sistema. Finalmente,
pretende-se apresentar que a combinacao destes trés elementos impulsiona a
uma quarta afirmacao: o contexto leva a uma situagao de pressao publica sobre
o regulador, que é visto como efetivo agente inovador e operador de mercado,
ao inves de regulador sistémico como antes. O contraponto desta propositura &
de que as agdes do BCB seriam as atividades normais do regulador. O regulador
possui inerentes responsabilidades e atribuicbes relativas ao sistema de
pagamentos, e se posicionar como administrador da rede de liquidagdes de
pagamentos implica em decisdes sobre administragdo desta rede que seriam

usuais.

A metodologia para evidenciar as afirmag¢des supracitadas sera dedutiva,
com base em uma revisdo de literatura no estudo das legislagdes,
regulamentagdes, e portarias relevantes, além de dados coletados dos sistemas
disponibilizados pelos agentes reguladores. Este estudo baseia-se em alguns
comparativos internacionais, ele ndo deve ser visto como um estudo setorial
mundial. Apesar de serem utilizados alguns dados de diversos paises, as
referéncias tém o intuito de destacar a diferenca do padrao para a

implementagao brasileira.

Ha uma restricdo necessaria, pois 0s sistemas de compensacao de
pagamentos modernos possuem uma razoavel complexidade, ligada a uma
crescente velocidade de transagdes permitidas por novas tecnologias. Assim,
gerou uma crescente influéncia e ingeréncia por autoridades reguladoras de
cada pais e peculiaridades nacionais em cada implementagdo. Conforme a
velocidade de transacdes financeiras vem sendo acelerada e facilitada por meios
eletrénicos, cada vez mais sofisticados, o regulador acaba tornando-se uma
peca-chave no processo de evolugao do sistema. Ao ter obrigagdes relativa a
estabilidade, seguranga e operagcdo do sistema, acaba por ser natural o
fendbmeno do regulador tornar-se um agente central na propositura e
implementagdo de inovagbes em sistemas de liquidagbes e pagamentos

nacionais de grande escala.
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Conforme descrito por Brito (2002), os sistemas de pagamentos em
diversos paises do mundo estavam em inovacao ao final do século XX, e para
melhor guiar estas inovagdes um conjunto de reguladores do Grupo dos dez
(G10), criou em 1998 o Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidagbes
(CSPL) com o objetivo de documentar melhores praticas para a evolugédo em
curso, para os desafios e uma orientagdo de objetivos aos reguladores do
sistema. O primeiro relatério deste comité é produzido em julho de 2000,
intitulado Core Principles for Systemically Important Payment Systems (em
tradugdo livre, Principios Centrais para Sistemas de Pagamentos

Sistemicamente Importantes)’.

O Banco Central Brasileiro tem seguido alguns principios nas evolugdes
realizadas das estruturas de pagamentos no Brasil. Além disto, o Banco Central
tem seguido, no geral, as diretrizes propostas pelo documento de postura do
regulador de mercado perante a implementagdo de mudangas futuras. Conforme

descrito por Brito (2002, p.70), estas seriam:

i) comunicar-se de forma clara dos seus objetivos futuros;

ii) garantir a eficacia e seguranga dos sistemas e subsistemas
cruciais;

iii) equilibrar os custos com a seguranca de sistema; e

ivioperar o sistema de forma coerente com principios
fundamentais.

Quando o regulador ¢ indicado a propor a inovacéo, isto é, implementar
junto aos participantes de mercado e bloquear outras inovagdes, quando estas
conflitam com sua visao e diretriz, € formada uma situagéo singular de mercado.
Efetivamente, uma agéncia regulatéria precisa determinar a viabilidade
tecnolégica, ou seja, reformular a metodologia do seu setor, fazer os
participantes agirem, e (mesmo que indiretamente) ser responsavel pelas

consequéncias da implementacdo da inovagcdo. A auséncia do elemento

'Nao se deve entender que o CSPL efetivamente direcionava o processo dos reguladores. Na
verdade, os reguladores de diversos paises ja vinham atuando nesta dire¢cao antes da criagao e
recomendagbes do CSPL, como Brito (2002) ressalta o proprio Estados Unidos e Reino Unido ja
tinham avangado consideravelmente nesta diregao.
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voluntario ao processo, naturalmente, torna o procedimento mais delicado,

potencialmente moroso, e com cautela nas tomadas de decisdes.

Este trabalho esta estruturado em trés capitulos, além da introducgao, que
foi intitulada como o primeiro capitulo. O segundo capitulo ira tratar de um breve
histérico da literatura do setor e o histérico brasileiro antecessor ao novo sistema
instantaneo implantado. O capitulo terceiro descreve o sistema novo sendo
implementado. No capitulo seguinte é discutido o contexto internacional de
outras implementagdes e consideracdoes sistémicas. Ao final, contém a

conclusao sobre o0 arcabouco tedrico pesquisado.

2. HISTORICO SISTEMA BRASILEIRO DE PAGAMENTOS (SBP) E DA
LITERATURA ACADEMICA SETORIAL

Este capitulo trata sobre um breve histérico da literatura do setor de
pagamentos e o histérico brasileiro antecessor ao novo sistema instantadneo
implantado. Bem como, apresenta as evolugdes do sistema de pagamento com
as novas fung¢des de pagamento instantaneo, que atualmente é possivel realizar

a partir de um telefone celular.

2.1. AS INOVACOES DAS FINTECH EM SISTEMAS DE PAGAMENTO

O termo fintech é utilizado de forma coloquial para empresas dedicadas a
desenvolver e vender aplicagdes de tecnologia no setor financeiro. A empresa
realiza antigas fungées de uma maneira mais agil e econémica, ou acrescenta
novas fungdes impossiveis no paradigma tecnoldgico anterior. Dentro do ambito
de sistemas de pagamento, as inovagdes mais relevantes sao as transagodes
financeiras instantaneas entre pessoas fisicas através de aplicativos em
telefones celulares (ARNER et al., 2015).

Devido a interconexdo dos sistemas financeiros e dos sistemas de
pagamentos em particular, na média dos casos o processo de inovagédo neste
setor acabou sendo, relativamente, tutelado pelo regulador no passado recente.
Gouvea (2020) sugere uma taxonomia de modelos regulatérios, coletando em

uma variedade de fontes e propostas, nas seguintes categorias: o modelo de
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postura reativa e de postura proativa. O modelo proativo se desmembra em trés
grandes estratégias nao excludentes entre si, sdo elas: i) o regulador cria uma
consulta com o publico participante, e potenciais participantes do mercado para
discussao e/ou planejamento; ii) criacdo de centros regulatérios mais proximos
e informalmente acessiveis para participantes de mercado manifestarem duvidas
e planos futuros; e iii) a criagdo de ambientes limitados de baixo regulamento
temporario experimentagédo (chamados de sandboxes, como veremos adiante).
O modelo mais famoso e bem-sucedido de implantacédo de todas as estratégias
proativas, com especial énfase na segunda e terceira estratégia, foi a Financial
Conduct Authority (FCA), no Reino Unido (GOUVEA, 2020, p.39 ).

Atualmente, o regulador de sistemas de pagamentos no Brasil € o Banco
Central do Brasil (BCB). Como qualquer agéncia regulatéria, ele atua em
coordenacdo com agéncias que tangenciam atividades de pagamentos como a
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), em que elementos inovadores do setor
de pagamentos podem ter outros efeitos sob diferentes setores, quando
implementados. O Brasil também possui uma rede extensa de entidades de
classe que participam, principalmente, do processo de consulta publica e
comunicagdo dos participantes de mercado com o regulador. O Conselho
Monetario Nacional (CMN) tem atribui¢des de gestdo da politica monetaria e de
crédito, e desta forma possui interesse consultivo nas questbes envolvendo
sistema de pagamentos que possam ter impacto em crédito ou expanséo

inadvertida da base monetaria.

Pesquisas publicas foram iniciadas por diversas entidades brasileiras, nao
apenas pelo BCB, que buscaram junto a participantes de mercado pesquisar o
escopo percebido pelas fintech. Isto €, aderente a primeira estratégia da
categoria proativa da taxonomia de Gouvea (2020). Um exemplo desta estratégia
foi a pesquisa realizada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), em 2017,
em que coletaram dados voluntarios de diversas fintech (CVM, 2017). O objetivo
da estratégia foi mapear as potenciais inovagbes consideradas pelos
participantes de mercado, contudo a dificuldade inerente neste método é o risco
focado de maneira demasiada nos atuais incumbentes de mercado. E um
desafio consideravel, neste tipo de consulta, identificar e valorizar as novas

empresas antes delas efetivamente realizarem sua disrupgéo.
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No caso de pagamentos instantaneos, o Brasil estava relativamente
atrasado na curva de inovagao desta ferramenta, na chamada etapa laboratorial
ligada a terceira estratégia, narrada por Gouvea (2020), e foi abreviada. Os
testes de sistema foram conduzidos em um laboratorio setorial operado pelo BCB
e a Federacdo Nacional dos Servidores do Banco Central (Fenabasc), que ndo
€ exatamente um participante de mercado. Os testes realizados por este
laboratério eram fora de qualquer ambiente operacional e sem acesso aos
clientes reais (SIQUEIRA, 2018). Desta forma, o foco do BCB estava no
desenvolvimento operacional do sistema em si, e ndo necessariamente na
coordenacdo de adesao do sistema, das expectativas dos participantes, e da

evolugao do sistema através de inovagdes nao oriundas do regulador.

2.2. A IMPORTANCIA DE REGTECH

O termo regtech é, relativamente, novo, e tem poucas aparigdes na literatura
antes da década passada, embora o tema ja tenha sido utilizado ao longo dos
anos. Gouvea (2020) coloca seu inicio muito antes do uso do termo em
discussdes na SEC (Security and Exchange Commision) americana em 2007. O
conceito mais comum do termo sdo as empresas cuja tecnologia visa facilitar a
gestao de obrigagdes legais e regulatérias, e assim, reduzir o custo de aderir as
obrigacdes legais de um particular setor. Naturalmente, todos os softwares
empresariais, de uma forma mais indireta, poderiam de alguma forma serem
classificados como o termo, porém neste caso trata-se de softwares,

especificamente, dedicados a tal tarefa.

O crescimento de regtech pode ser natural com a complexidade de
sistemas, conforme os controles s&o criados e implementados, a tecnologia pode
auxiliar na gestao das obrigagdes criadas por estes controles e, assim, permite
que as tarefas impostas por legislagao e reguladores sejam efetuadas. Buckley
et al. (2019) marcam os desafios ligados a integracao bancaria na uni&o europeia
como um ponto de inflexdo importante tanto para o desenvolvimento de
ferramentas para lidar com as novas obrigagdes regulatorias, sendo
desenvolvidas na crescente integracao europeia, quanto na percepg¢ao da
relevancia deste tipo de tecnologia na economicidade de atender aos requisitos

legais, considerados necessarios para a seguranga de sistemas financeiros
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complexos de uma forma eficiente. Buckley et al. (2019) ressaltam como cruciais
0s seguintes elementos do processo de desenvolvimento de regtech no sistema
europeu: i) a combinagao de integragao e crescimento de regulagao bancaria; ii)
a imposicado de transmissao de informagdes entre instituicbes, reguladores e
interoperabilidade de dados entre instituicdes (chamado Open Banking, ver
sessdo 3.3), e iii) a necessidade de protecao de dados de clientes de acordo com
normas mais restritivas. Todas obrigaram a um forte crescimento da tecnologia

para atender essas demandas.

Buckeley et al. (2019) demonstram inclusive que o/a regtech permite ao
regulador colocar obrigagdes que transcendem a qualquer capacidade humana
de reportar movimentagdes. Com o crescimento de operagcdes automatizadas,
gerenciadas por computadores, e operando em alta velocidade, os
requerimentos de reportar em tempo real tais operacbes demandam a sua
prépria tecnologia. Os autores ressaltam o caso da multa de 34 milhdes de libras
aplicada ao Merril Lynch, em 2016, por falhas em relatérios de derivativos.
Enquanto o caso do Merril Lynch é extremo e vinha de uma falha de relatorio de
diversos anos, a ambicdo de frequéncia de comunicagdo com as entidades

reguladoras requer a sua proépria tecnologia para ser executada.

A agilidade com a qual regtech pode permitir a aplicagao algoritmica de
mecanismos de controle sob grandes quantidades de dados, dentro do &mbito
dos reguladores, possibilita um sistema financeiro mais dindmico do que o
existente hoje, de forma que padrdées de comportamento e fragilidades de
sistema possam ser percebidos antes de uma revisdo humana dos dados. Arner
et al. (2017) colocam a China como um exemplo, onde a difusdo de sistemas
ageis e instantdneos de pagamentos estariam a frente da curva dos demais
paises, e a inclusdo desta tecnologia seria a mais difundida entre a populagao
geral, inclusive em pequenas transagdes. Entretanto, os autores ressaltam que
a tecnologia de regulagdo deste mercado deve crescer em eficiéncia e utilizar
mecanismos de implantagdo mais coercitivos, a depender dos designios do

regulador de mercado.

7

Dentro do cenario brasileiro é relativamente notério que o pais possui
legislagbes e sistemas tributarios de alta complexidade e custo. Entretanto,

estudos recentes do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), escrito
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por Herrera e Vadillo (2018), ndo encontraram grandes avangos em regtech no
Brasil, mostrando que a evolugao do sistema local ja abrange fintech, mas ainda
nao fez a evolugao para lidar com as crescentes regulagdes do setor financeiro.
Considerando a situagéo de desenvolvimento tardio e de catching up que o Brasil
se encontra, isto ndo é por si sé preocupante, mas é uma evolucdo
provavelmente necessaria nos proximos passos e particularmente dependente
de transparéncia, constancia, e comunicagao planejada por parte do regulador

para viabilizar este tipo de desenvolvimento tecnolégico.

2.3. BREVE REVISAO DA LITERATURA

O pensamento e teoria econdmica, nas suas origens, colocaram énfase
nas interagdes entre participantes de mercado e ndo no contexto regulatério do
mercado - com frequentes crises financeiras e bancarias - demonstraram a
importancia do estudo e regulamentacédo da industria bancaria e sistemas de
pagamentos. A implementagcdo mais relevante no ambito regulatério foi a
introdugédo da figura do regulador agindo para garantir a solidez do sistema

financeiro, e agindo como fonte de liquidez para participantes julgados cruciais.

Um dos primeiros autores de grande reconhecimento a escrever sobre as
posturas do regulador foi Bagehot (1873), no seu classico que explica as
operacoes financeiras e bancarias de seu tempo e as suas recomendagdes ao
regulador deste mercado. Questdes mais filoséficas sobre a natureza bancaria
levavam também a discussdes sobre a natureza de um sistema bancario ideal,
mas com pouca Vvisdo sobre evolugbes da mecanica pratica do sistema de
pagamentos e liquidagbes de transagdes; e.g. Friedman (1959) postulava
modelos radicais em que 100% de obrigagcao de reservas, da capacidade do
sistema bancario, aumentaria a base monetaria e, presumivelmente, o impacto
operacional na estrutura financeira vigente seria inferior ao beneficio econémico

de um congelamento do crescimento da base monetaria.

O impacto da inovacdo em transagdes financeiras transforma os
comportamentos de pagamentos da economia, e a tentativa de captura da
descricdo tedrica dos processos que estas mudangas acarretam no sistema
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financeiro, na base monetaria e na industria bancaria, crescem como assuntos
da literatura econémica. Hayek (1970) ja postulava a concepg¢ao de multiplas
moedas privadas competindo por utilizagdo, mas nao adentrava tao
profundamente em como a sistematica de compensag¢ao de pagamentos desta
transicdo operaria neste sistema, mantendo o postulado focado na qualidade

anti-inflacionaria que ele imaginava dominar a preferéncia deste mercado.

Sobre o paradigma tecnologico, Fama (1980) destaca os experimentos
hipotéticos sobre a importancia de regulagado bancaria, na qual ele via como um
potencial de evolugao do dinheiro para uma unidade abstrata, cuja contabilidade
em movimentacdes nao fisicas seria uma importante atribuicado bancaria. Com a
expansdo naquele momento historico na cultura financeira americana, da conta
de money-market, sob a qual demandas de débito podiam ser feitas diretamente
(WHITE 1984). E natural que o pensamento se voltasse para a natureza do
depdsito, potencialmente a ser demandado e o impacto disto na industria

bancaria, no sistema financeiro, e na politica monetaria cresceria.

Black (1970) ja explorava a ideia do meio de pagamento evoluir para uma
sucessao de fundos com coletaneas de ativos de natureza e caracteristicas de
divida empresariais, acdes, e dividas bancarias. Mas, novamente, a descricao
mecanica do processo operacional na qual a evolugdo operaria nao era um
elemento tao relevante na analise. Uma boa analise e revisdo desta evolucéo
pode ser encontrada em White (1984), principalmente pelas criticas das

premissas e conclusdes de Fama, formando um contraponto de percepcdes.

Uma revisdo mais recente e focada nas dificuldades de modelagem de
sistemas de pagamentos e os desafios de liquidagdes imediatas ou liquidas, foi
feito por Chiu e Lai (2007). Os autores observaram uma crescente qualidade dos
sistemas com a facilidade computacional de calcular liquidagdes brutas em
tempo real e oferecer modelos cada vez mais seguros de transagdes definitivas
e nao sujeitas a cancelamento post hoc ou a risco por parte do regulador por
transacgdes aprovadas, contudo nao viaveis pelo membro do sistema. Esta visédo
emergente na revisdo de Chiu e Lai (2007) torna-se bem descritiva da
propositura filosofica de sistemas por parte dos reguladores que desejam um
sistema que fagca o maximo de liquidacdes brutas, em tempo real, de forma
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segura e definitiva. Tal definicdo acaba superando o debate anterior sobre a
natureza do ativo sendo transacionado e focando explicitamente no processo em

que o sistema operaria € nas suas caracteristicas.

A evolugédo tecnolégica que acelera a velocidade de liquidagado de
pagamentos e a crescente internacionalizagao de transagdes econdmicas de alta
(e crescente) velocidade evidenciam a importancia do préprio sistema de
liquidagdo e pagamentos. Esta percepcédo leva a um maior foco no estudo
especifico da mecanica dos sistemas de pagamentos e liquidagdes, e as formas
mais eficientes em que ele poderia ser organizado. Isto pode ocorrer pelo formato
de descricao do sistema e operagdes atuais com sugestdes para melhorias e
seus possiveis impactos, como pode ser visto em Freeman (1996) e por
modelagem mais abstrata, onde analises quantitativas simulam sistemas
operando sob uma variedade de parametros e, assim, elaboram as suas
proposi¢coes. Uma revisdo da literatura desta segunda forma pode ser vista em
Lacker e Weinberg (2003).

A crescente aceleragdo de transagbes, somada a crise ligada as
hipotecas americanas e a faléncia do Lehman Brothers em 2008, trouxeram uma
nova énfase ao problema de liquidez no sistema financeiro e ao risco sistémico
da quebra de grandes e interligados participantes do mercado. Diamond e Rajan
(2012) exploram o tema principalmente sobre op¢des regulatorios e agdes de
relevancia do emprestador de ultima instancia para a estabilidade do sistema. A
nogao de risco sistémico cresce em projegao no estudo académico, o que coloca
a mecanica de compensacdo de pagamentos e o risco de liquidez de
participantes, devido a riscos de mercado ou peculiaridades do sistema de
pagamentos, em énfase, tais aspectos sdo bem apresentados por Acemoglu et
al. (2015).

A crescente velocidade com que pagamentos comegaram a ser
realizados, mesmo internacionalmente, através de inovacdes dos sistemas de
pagamentos oficiais operados por reguladores ou por inovagbes que nao
possuem tais caracteristicas regulatérias, como criptomoedas, trouxeram um
foco aos efeitos e a mecanica do impacto desta velocidade ao estudo académico.
Bech, Shimizu e Wong (2015) fazem uma retrospectiva dos sistemas de
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liquidagdo de pagamentos. Os sistemas mais lentos, por volta de 1980,
operavam liquidagcdes que eram compensadas ao final de um periodo,
normalmente o dia bancario util. Isto criava o natural risco que na hora da
liquidagdo final da transagdo algum membro da cadeia de pagamentos
necessarios para a transacao sofresse uma falta de liquidez. A consequéncia
disto era tornar os pagamentos efetivamente incertos até o periodo de liquidagéo
final. O risco maior é a falta de liquidez do originador da instrugdo de pagamento,
mas uma crise de liquidez em qualquer agente na cadeia de comunicagéo deste
pagamento poderia ter o mesmo resultado e/ou um efeito cascata sobre outros

agentes do mercado.

A evolugdo natural sobre a capacidade computacional ampliou os
sistemas para liquidar instantaneamente as transagdes, evitando, assim, um
grande periodo de operagdes incertas acumuladas. Ao evoluir um sistema de
compensacgao por valor liquido, onde o valor devido entre os participantes do
sistema é auferido, totalizando todas as transag¢des ao final do periodo e apenas
a diferenca liquida entre os totais transacionados é transferida para um sistema,
desta forma cada transacdo é liquidada individualmente, em tempo real. A
nomenclatura deste método de liquidagao por transagdo é RTGS (Real Time
Gross Settlement), ou em portugués LBTR (Liquidagédo Bruta em Tempo Real).
Este sistema comega a ser utilizado para grandes transagdes, evoluindo para
transagcbes rapidas, mas ainda n&o ¢é exatamente instanténeas, e,
posteriormente para a liquidagao instantanea em operagdes de menores niveis

de “varejo”, em uma evolugao que continua até hoje.

2.4. O SISTEMA BRASILEIRO DE PAGAMENTOS (SBP)

O Brasil passou por uma mudanga consideravel em seus sistemas de
pagamentos em 2002, quando o Sistema Brasileiro de Pagamentos (SBP) (que
veremos na proxima sessao) suplantou a gama de camaras de compensagao
que realizavam diversos tipos diferentes de liquidacbes de diferentes
instrumentos. A transigéo feita em 2002 foi elaborada em um contexto em que o
Brasil se encontrava mais atrasado do que diversos outros paises € € uma
transicado muito menos inovativa do que a atual introducdo do SPI — apesar de

ser estruturalmente mais abrangente.
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Conforme elencados por Fortuna (2013), o sistema anterior ao SPB de
2002 era comporto por quatro camaras de compensacdo, eram: a SELIC
(Sistema Especial de Liquidagao e Custddia), a CETIP (Central de Custddia e
Liquidagéo de Titulos), o servigo de cambio, e o Servico de Compensacao de
Cheques e Outro Papéis (COMPE). Elas operavam, conforme descrito por Brito
(2002), na sistematica que expunha o Banco Central a risco de operagdes

descobertas.

Para Brito (2002) os principais riscos ligados a ineficacia deste sistema
estavam divididos em uma lista com sete pontos. O primeiro risco € sobre as
transacdes nao liquidadas no periodo intradia, gerando saldos descoberto. Este
risco gera, imediatamente, o segundo risco listado por Brito (2002), que é
auséncia de uma capacidade pelas camaras de compensacao de cobrir a
insolvéncia de qualquer um dos seus membros, precarizando as transagdes. A
combinacgao destes riscos da origem ao terceiro risco, que esta na presungao de
protecao do sistema por parte do BCB, que cobriria as transacdes insolventes.
Tal presungdo, comprovada em alguns casos historicos, daria origem ao risco
moral de participantes ndo serem diligentes com suas relagdes financeiras
prevendo a protegao do regulador. Brito (2002) salienta também trés outros
riscos associados, respectivamente, a tempos de liquidacao no sistema maiores
do que padrdes internacionais da época, e a auséncia de uma comunicacéo legal
e regulatdria, clara como o sistema deveria operar, e na omissao de explicitar
formalmente os riscos dos participantes do sistema de pagamento. Em conjunto,
os elementos colocavam grande pressédo no Banco Central para, em uma crise,
atuar da forma mais ampla possivel vide o risco sistémico que uma falha em

liquidagao pode propiciar em um sistema com tantas precariedades.

Desta forma, o novo sistema implantando em 2002 visava atacar as
deficiéncias, e, assim, mover um maior numero de transagcdes para fora do
meétodo de liquidacdo por método da quitagdo do valor liquido devido entre as
institucionais ao final de um periodo e viabilizar transac¢ées (com limitagdes de

horarios e participantes) de forma instantanea.
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2.5. ANOVAESTRUTURA DO SISTEMA EM 2002

O SPB assume uma forma consolidada em 2002, altera o formato de
atuacado do sistema. Uma das mais relevantes mudancas, de acordo com
Fortuna (2013), foi a inclusdo das contas de cada um dos participantes do
sistema nas reservas do Banco Central para a liquidacado destes valores. Estas
contas foram nomeadas STR (Sistema de Transferéncia de Reservas), onde o
lastro financeiro de cada instituicao esta sob a custddia do Banco Central, de
forma a permitir que a liquidagdo em tempo real ocorra no sistema e impedindo
que ao final de um periodo de apuragado possa ser percebido que algum
integrante do sistema dispunha de operagbes aprovadas, as quais ele nao
possuia fundos para operacionalizar. Assim, o risco de crédito do Banco Central

era removido, ficando implicito o método anterior de compensacao.

O efeito, natural, de exigir a capitalizacdo das contas de reserva
custodiadas no regulador € para impor uma maior obrigagéo de capital em um
sistema que antes operava por diversas formas de compensacao, através da
variagdo liquida diaria. A combinag&o da maior necessidade de capital com mais
transparéncia e irreversibilidade das transagdes autorizadas também da mais

solidez e confianca ao sistema como um todo?.

Triches e Bertoldi (2006) aludem como esta evolugdo foi condizente com
o Brasil, seguindo, de forma retardataria, o modelo de paises mais avangados
no processo de liquidacado de transagdes na época (principalmente os Estados
Unidos, Japao e Reino Unido) de liquidagao pelo valor bruto em tempo real e
sobre contas reservas que necessitavam de saldo em qualquer circunstancia

para transacao.

Enquanto os autores identificaram um crescimento em meios mais
digitalizados, como cartdes de débito e crédito, com a implantagdo do sistema

houve uma diminuigdo do numero de cheques em uso na economia. Os autores

2 Como podemos ver em Stephanou (2016) ainda existiam sistemas de compensagdo por
variagao liquida diaria no SPB, como o sistema de compensac¢éo de pagamentos de DOCs via a
CIP, ainda em um sistema LDL, mas o volume de transagdes tinha caido substancialmente se
tornando um aspecto menor do sistema.
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identificaram o Brasil como atrasado na adog¢do de novos e mais ageis meios de

pagamento na sua economia.

Uma tabela disponibilizada pelo Banco Central, de um comparativo

historico de introducéo de sistemas de liquidagcao bruta em tempo real realizada

antes da implementagcdo do novo sistema em 2002, ja identificava o atraso,

demonstrando que diversos paises possuiam sistemas desta filosofia de

liquidagao ha muito tempo (mesmo que nao fossem os unicos sistemas nacionais

em operacdo). Os dados da tabela sdo de data-base de 1995, por isto eventos

posteriores sdo marcados de forma diferente por serem datas previstas. Veja:

Figura 1 - Sistemas Internacionais de Liquidagédo Bruta em Tempo Real (LBTR)

Valor medio

Relagdo do valor

3 Sistema ) Data de - =
Pais - Tipo X da transacio das transacoes
(plancjade) Implantagdo | 15D milhdo) | sobre o PIB'
Bélgica ELLIPS LBTR 1996 11,00 354"
Canada IPs Valor liquido 1976 5.0 20,4
(LVTS) Valor liqgudo (1997) nd. n.d.
Franga SAGITTAIRE Valor ligudo 1984 4.7 13.6
{TBF) LBTR {1997} nd. nd.
Alemanha EIL-ZV LBTR 1987 34 7.8
EAF2’ Valor liquido 1996 5.8 42.9
Italia BISS LBTR 1989 1.9 0.1
{BI-REL) LBTR (1997) n.d. n.d.
ME Valor liguido 1989 6.2 104
SIPS Valor liguido 1989 R 154
Japio BOJ-NET Valor liquido + 1988 1129 B5.0
LEBTR
FEYCS Valor liqguido 1989 9,2 16,0
Holanda FA LBTR + valor 1985 14,8 13.3
ligmdo
{(TOP) (LBTR) (1997) n.d. n.d.
Suéria RIX LBTR 1986 67.7 32,6
Suiga SIC LBTR 1987 03" BE.9
Reino Unido CHAPS’ LBTR 1984 3.4 38.1
Estados Unidos | CHIPS Valor liqguido 1970 6.1 42,7
Fedwire LBTR 1918 2.9 30.7
Unido Européia | ECU clearing” Valor liguido 1986 T 2.0

Fonte: Retirado do Banco Central do Brasil

E importante ressaltar que o argumento sobre a mudanca ser a partir de

2002, pelo SBP, foi mais significativa pelos aspectos estruturais do que a

alteragao sendo realizada agora com a instantaneidade de pagamentos e novas

funcionalidades de pagamentos que foram introduzidas pelo BCB. Atualmente,
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ha uma mudanca de escala das liquidagbes em tempo real, com uma nova matriz

de custos e uma proposta de servigco continuo ao invés do periodo comercial.

Em 2002 a mudanca atingia aspectos centrais ao sistema, alterando a
metodologia da liquidagdo, a custodia das reservas, realocando o risco das
operagdes para fora do regulador, e criando um arcabougo de operagdes sob
controles rigidos para melhor geracédo de dados e controles estatisticos do
presente e histérico. E importante ressalvar que a atual revolucdo em que a
sociedade se encontra sempre parecera a mais relevante. Através do
conhecimento dos resultados obtidos em operacdo de duas décadas do SPB
podemos concluir que, em geral, foram atingidos os objetivos da sua

implantagdo.

2.6. ANALISES DE LUCRATIVIDADE E CONCENTRAGAO NO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL

O foco do regulador nas inovagdes setoriais em pagamentos no Brasil esta
voltado a reducédo de custo de transacao para o publico. Esta assertiva pode ser
encontrada tanto pelas declaragdes ao publico do Banco Central (BCB, 2021),
como pela estrutura de custos do sistema, que franquia as transferéncias
gratuitas para pessoas fisicas e mantém um custo por transagédo para pessoas
juridicas. Naturalmente, os custos do novo sistema sdo menores que o anterior,
€ a expectativa é de que eles caiam para todos os participantes; mas fica claro

também a quem se pretende dar a maior economia.

O risco faz parte dos custos, os quais terdo que ser arcados a partir dos
resultados das entidades do sistema financeiro, principalmente pelos bancos de
varejo que atendem um grande publico de pessoas fisicas. Existe a percepgao
publica, frequente, mas € informal e ndo necessariamente embasada em dados,
de que a lucratividade do setor bancario brasileiro seria demasiadamente alta, e,
logo, a perda de um montante pelo setor ndo seria um problema para a estrutura

do sistema financeiro.

llustrativo desta percepg¢ao, mesmo entendendo a natureza hiperbdlica de

discursos politicos, o atual ministro da economia brasileira acusou a existéncia
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de um cartel bancario agindo com interesses politicos unificados e tendo custos
altos e rentabilidade devido a baixa competicdo entre as grandes instituicdes
(RESENDE, 2021). Enquanto o ministro rapidamente clarifica que ele fala de
baixa competicdo, e ndo necessariamente comportamento criminoso de
cartelizacdo, fica evidente o foco de elementos do governo e do regulador em
facilitar a maior pluralidade de agentes em diversos setores do mercado

financeiro/bancario.

Tal percepgao possui amparo académico como os estudos de Ribarczyk
e Oliveira (2013), que encontram indicios em analise quantitativa do periodo de
2000-2011 sobre a concentragéo e o poder de mercado de algumas instituicdes
bancarias no Brasil. Elas permitiam n&o apenas uma crescente concentragao no
periodo (tanto por crescimento organico como por fusdes e aquisi¢des), como
também se identificou evidéncias de poder de mercado, afetando positivamente
a rentabilidade destas instituicdes. Entretanto, enquanto tais percepcdes sao
comuns entre a populagdo, € como vimos encontram respaldo em altas
autoridades do pais e em estudos académicos, ndo se pode ser visto como um
tema conclusivamente analisado. Outros estudos como, por exemplo, de Dantas,
Medeiros e Paulo (2011), onde ndao encontraram evidéncias de concentragao ou
lucratividade sobre a base de ativos anormal quando comparada com estatisticas

setoriais norte americanas.

Nao é o intuito deste trabalho aprofundar-se em responder a questao de
se a concentracdo atual do setor financeiro brasileiro € demasiada, e/ou se tal
concentragdo permite um poder de preco oriundo da forga de um oligopdlio
contra o publico. No entanto, as agdes do regulador enquanto inovador partem
da premissa de aumentar a competicao no setor, forgar a queda de custos de
transacédo em transferéncias financeiras (ver a sessao 3.1), reduzir a vantagem
de informagéao que grandes instituicbes possuem sobre seus clientes (ver sesséo
3.3), e criar uma estrutura custeada por grandes instituicbes que poderéo acabar
permitindo o acesso de concorrentes menores ao sistema, através de sua

infraestrutura (ver figura 3).

A teoria econémica sugere que o crescimento da competicédo e a redugao
dos custos de transagdo sao positivos para a economia, todavia como

demonstrado pela crise de 2008, a fragilidade de agentes financeiros pode levar
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a riscos sistémicos de alta complexidade e de dificil solugéo. O regulador que ao
inovar se propdem a alterar os custos, métodos, e barreiras de entrada do setor
tem para si também o risco de criar uma situagao que a posteriori pode se provar

instavel e tratar com tal instabilidade pode ter um alto custo.

Como vimos, neste capitulo foi abordado as novas funcbes do sistema de
pagamento instantaneo, verificamos que o regulador de tal sistema no Brasil é o
Banco Central do Brasil, que atua em coordenagdo em agéncias. A
transformacao de comportamento de pagamento afetou a economia, pois com o
sistema instantdneo houve uma aceleracdo na velocidade de liquidacao de
pagamentos. No proximo capitulo sera apresentado as inovagdes para a

implementagao do sistema de pagamento instantdneo no Brasil.
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3. AS INOVAGOES SENDO IMPLEMENTADAS

O foco deste trabalho esta na inovagdo do sistema de pagamentos
instantaneos e o papel do regulador em tal inovagao, e este processo nao
acontece no vacuo. Ele existe como parte de diversas iniciativas, ndo sé pelo
Banco Central em fomentar inovacdo no setor financeiro e que tal inovagao
ocorra de uma forma regulada e ordeira. E sim porque os reguladores tém
objetivos de promover uma crescente competicdo no setor e alterar padrdes,
normas e custos de mercados com inovagbes e cronogramas para uma
crescente mudanga na velocidade e metodologia de compensacdo de
pagamentos. Desta forma, com o objetivo de contextualizar algumas inovagdes
relevantes que estdo sendo desenvolvidas em paralelo ao tema da inovacao no
sistema de pagamentos, nas proximas sessdes do presente capitulo sdo
descritos os outros planos de inovagéao por parte dos reguladores nacionais que,
por vezes, tangenciam a questao de pagamentos, sem perder o foco no Sistema
de Pagamentos Instantaneos (SPI) em que se operam os pagamentos realizados
pelo Pix. Referente ao termo Pix, percebe-se o orgulho e a vinculagéo do proprio
regulador com o sistema quando introduz nas comunicagdes publicas pelo

regulador do termo “Pix — Powered by Banco Central” (BCB, 2021).

3.1. O SISTEMA DE PAGAMENTOS INSTANTANEOS (SPI)

A estrutura do SPI é centrada em um sistema unico operado pelo Banco
Central, dos quais membros diretos atuam através de contas de liquidagao bruta
com recursos do préprio BCB. O sistema caracteriza-se de forma semelhante a
estrutura da segunda fase (p6s-2002) do SPB, em que as instituicdes
participantes mantém contas de liquidagao junto ao BCB para compensacéo, que
agora € a alteragao instantanea; e assim o BCB opera sem risco de crédito dos
seus participantes. Como a estrutura de participacao do sistema é relativamente
complexa e técnica, o BCB contempla, inicialmente, instituicbes de pagamento
com pequeno porte, que podem optar por participar do sistema indiretamente.
Neste caso elas nédo oferecerdo o pagamento instantadneo diretamente por Pix.

Abaixo ha um grafico do BCB explicando esta estrutura:
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Figura 2- Estrutura do Sistema de Pagamentos Instantaneos
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Fonte: Banco Central — Sistemas de Pagamentos Instantaneos

O sistema prevé a existéncia de participantes indiretos ao sistema, ou
seja, ofertardo o pagamento instantdneo através da infraestrutura de um
participante direto, o que levaria a instituicao agir com maior responsabilidade e
capacidade técnica. Devido a complexidade do sistema e as obrigacbes de
manter reservas em contas centralizadas no regulador, apenas operagées com
algum volume financeiro deverdo ter economias de escala para integrar esta
multiplicidade regulatéria e computacional. Desta forma, a figura do participante
indireto permite alguma flexibilizagdo a um sistema que ¢€ direto.
Fundamentalmente, o SPI € um sistema de liquidacdo bruta nas contas de
reserva mantidas junto ao regulador, ndo diferente do sistema central que
originou a TED no SPB — mas operado em maior escala, em uma sistematica
mais expansiva e sem limites de horario. E como o caixa transacionado continua
em custodia do BCB, a estrutura operacional ndo é comum para o participante
de menor porte.
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Enquanto o conceito de gerar viabilidade para participantes menores,
através de arranjos indiretos, existe a l6gica interna de garantir uma pluralidade
ao sistema, tal estrutura é condicionada em um numero razoavel de participantes
diretos que permitirem este servigo de acesso indireto, com custos acessiveis a
empresas menores. Desta forma, existe a necessidade de uma pluralidade de
agentes diretos dispostos a custear o sistema enquanto preservam um
ecossistema viavel para agentes menores participarem, indiretamente, do
sistema. Ha um conflito de interesse pelos participantes maiores de custear o
sistema, e ao mesmo tempo oferecer um potencial competidor e inovador ao

acesso deste sistema com um preco substancial.

A figura abaixo, criada pelo BCB, mostra a estrutura simples do
participante direto atuando com o sistema do regulador, e viabilizando redes e
provedores para outras formas de contato, além de participagdo indireta ao

sistema.

Figura 3 — Formas de Acesso ao SPI
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Fonte: Banco Central — Sistemas de Pagamentos Instantaneos
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O Banco Central esta criando oportunidades de menores obrigacdes
regulatérias para pequenas entidades no sistema financeiro, designando
cronogramas para a insergao destes pequenos operadores aos seus sistemas
de controle e operagdo. Assim, espera-se que 0s agentes menores consigam
adaptarem-se as obrigag¢des do novo sistema de liquidacao instantanea, ou que
a entrada deles, por meio indireto, seja eficientemente franqueada pelos

participantes diretos do sistema.

E uma premissa que os custos de participagdo deste sistema continuem
ajustando-se com as inovagdes em softwares de regtech para as necessidades
regulatorias e, concomitantemente, as plataformas de fintech ofertem um acesso
com custos menores. Se corretamente calculado, o resultado sera um
ecossistema de facil entrada e com um grande numero de participantes; e se mal
avaliado podera criar uma situagao de oligopdlio por grandes agentes, onde os
custos do sistema instantaneo servirdo de barreira de entrada para novos. A
gestao de resultados estara, exclusivamente, aos cuidados do regulador, que se
torna o agente de inovagao ndo s6 propondo o sistema, mas administrando o

mercado de acordo com o seu objetivo filosdfico.

Um exemplo do processo de calibracdo das obrigagdes de agentes
menores pode ser visto nas mudangas de regulagédo de arranjos financeiros de
instituicbes de pagamento. Conforme visto na sess&o do SPB, existiu entre 2013
até 2019 um crescente relaxamento das bandas de operacdo permitidas para
arranjos financeiros de instituicbes de pagamento fazerem suas operagdes e
liquidagdes internas, fora de supervisdo direta do Banco Central (BC, 2013).
Entretanto, em margo de 2021, através da Resolug¢ao n° 80, o regulador reverteu
0 curso e criou a obrigatoriedade de ades&o para novos arranjos de qualquer
tamanho aos seus sistemas de controle, criando uma janela de transi¢cao para os
arranjos existentes (BC, 2021). O regulador julgou como adequado o
relaxamento das regras, naquele momento, para surgir uma pluralidade de novas
iniciativas que nao enfrentassem entraves regulatérios, e posteriormente o

periodo de experimentacdo havia atingido sua maturidade, e assim novas
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tentativas teriam que enfrentar as dificuldades regulatorias desde seu

langamento?®.

Naturalmente, os julgamentos sdo qualitativos, mas surgem de uma
convicgao que se o ambiente de empresas oferece solugdes de regtech e fintech
para novas tentativas é suficientemente robusto e que o espago de sandbox
regulatério (ver sessdo 3.4) pode ser reduzido. E importante ressaltar que no
modelo implementado pelo BCB no SPI, a precificagdo da transagao também foi
determinada pelo regulador, determinando a auséncia de custo a ser cobrado de
operacoes por pessoas fisicas, além de determinar a auséncia de limites de
numero de transagdes. Enquanto o regulador permitiu custos em transacgodes
para pessoas juridicas, houve uma dramatica reducdo nas taxas cobradas por
instituicdes bancarias para tais servigos.

No exemplo do México, o qual sera analisado na sessao 4.2, trata-se de
uma negociagao pelo regulador com os participantes de mercado visando o
continuo e gradual decréscimo do custo de uso do sistema, mas a imposi¢ao de
precos com uma queda dramatica do patamar praticado no sistema anterior é
um evento raro pelo regulador que pretende mudangas graduais a um sistema

estavel.

A evolugdo da adogédo pela populagdo do sistema de pagamentos
instantaneos foi surpreendentemente rapida. O Banco Central disponibiliza
dados de volumetria financeira e numero de transagdes que indicam uma rapida
adocao pela populacéao por todas as faixas etarias, e em todo o territério nacional.
A natureza de baixo custo da opcéo do sistema instantadneo forma um atrativo
natural para a adesdo, mas sempre existe a incognita na introdu¢édo de um

elemento tecnologico.

Os dados abaixo demonstram um rapido nivel de adesdo e um
crescimento de volumetria de transagéo, além de dispers&o geografica nacional

na utilizacdo da nova ferramenta. Veja:

8 Para evitar problemas de transigdo de legado, o regulador também criou na mesma instrugéo
normativa um cronograma para até 2023 a adaptagcdo dos arranjos. Hoje ndo regulados se
integrarem ao sistema de controles do Banco Central.
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Figura 4 — Estatisticas do Pix: Usuarios que ja fizeram Pix
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No grafico a seguir € possivel notar o aumento exponencial de transagdes

realizadas através do Pix. Vejamos:

Figura 5 — Estatistica do niUmero de transacdes de Pix

Quantidade de Transagdes
2.000.000.000

1.500.000.000
1.000.000.000

500.000.000

Nov Dez  Jan 2021 Fev2021 Mar  Abr 2021 Mai 2021 Jun 2021 Jul 2021 e Set 2021 Out 2021 Nov Dez
2020 2020 2021 2021 2021

@ Quantidade Forado SPI @ Quantidade SPI  -#- Total

Fonte: Banco Central do Brasil: Relatério estatisticas Pix

Outro dado importante que é disponibilizado no relatério do Banco
do Brasil, é p fator idade. Os jovens entre 20 e 29 anos s&o os que mais
aderiram a opg¢ao de pagamentos através do Pix.

Figura 6 — Percentual de Transagdes Pix por idade
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Fonte: Banco Central do Brasil: Relatoério estatisticas Pix

No Brasil, de norte a sul, ha transagdes através do sistema Pix, porém a
concentragao maior esta na regiao sudeste como é possivel verificar na figura 7.

Figura 7 — Numero de transacgdes Pix por regido
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Fonte: Banco Central do Brasil: Relatério estatisticas Pix

Pelos dados, & possivel perceber que ha uma fortissima adesdo com
mais de 70 milhdes de usuarios individuais em menos de seis meses da
implementacgao, e uma forte adesao pelo publico geral na forma de transagdes
de pessoas fisicas — justamente o foco principal da reducéo de tarifas. Além
disto, ha uma razoavel dispersao geografica condizente com certas regides da
economia brasileira. Pode-se perceber uma concentracdo nas idades mais

jovens pelo uso do sistema, o que nao é surpreendente quando se trata de
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adocao de inovagdes, especialmente, vinculadas a tecnologia eletrénica, em
celulares como € a natureza do sistema PIX. Raban e Brynin (2006) fizeram um
breve estudo quantitativo sobre a reticéncia de adogao de novas tecnologias por
pessoas de terceira idade, especialmente ligadas as inovagdes em telefones

modernos.

Existe uma impressao, anedodtica, mas persistente, da ubiquidade do
sistema de pagamentos instantdneo chinés que era, frequentemente,
mencionada na midia que impressionava as pessoas que até o pedido de
esmolas nas ruas da China era aceito por pagamento instantdneo. Em alguns
meses de implementagado do sistema de pagamentos instantaneos no Brasil, ja
€ perceptivel nas nossas experiéncias diarias a sua aceitagao pelos menores e

mais informais comerciantes, e mesmo por moradores de rua (Zmoginski, 2020).

3.2. O BLOQUEIO TEMPORARIO DE PAGAMENTOS PELO APLICATIVO
WHATSAPP

Um evento surpreendente que ocorreu antes do langamento do sistema
Pix foi o anuncio pela empresa Facebook de que disponibilizaria dentro do seu
sistema de mensagens — Whatsapp — uma fungdo de pagamentos entre
usuarios, através de uma integragcdo do aplicativo com o sistema de diversos
bancos parceiros integrados pela Cielo (uma empresa nacional, lider em
sistemas de pagamentos e operagbes em cartdes de crédito e débito). O
Facebook nomeou este sistema de Whatsapp Payments, e faz parte de uma
estratégia da companhia para crescer dentro de atividades do setor financeiro, e
achar formas de monetizar a compra do sistema de mensagem Whatsapp, que
foi realizada por 19 bilhdes de ddlares, em 2014 (SHI; MCBRIDE, 2014).

O Facebook ja operacionava teste desta funcionalidade na india, mas
ocorreu um langamento comercial, em maior escala quase que sincrénico no
Brasil (CHAKRAVARTI, 2021). Mais surpreendente que o anuncio do
lancamento desta funcédo, foi a subsequente proibicao pelo BCB de operagao
deste sistema. O regulador alegava que o sistema implicava em riscos sistémicos
com a concorréncia e interoperabilidade, e necessitava de diversos

procedimentos de aprovacao que nao teriam sido procurados pela companhia
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antes do langamento. A nota do BC é tdo enxuta, que € meritorio reproduzi-la

na integra:

“‘No ambito de suas atribuicbes de regulador e supervisor dos
arranjos de pagamento no Brasil, o Banco Central (BC)
determinou a Visa e Mastercard que suspendam o inicio das
atividades ou cessem imediatamente a utilizagdo do aplicativo
WhatsApp para iniciagdo de pagamentos e transferéncias no
ambito dos arranjos instituidos por essas entidades
supervisionadas.

A motivacdo do BC para a decisdo é preservar um adequado
ambiente competitivo, que assegure o funcionamento de um
sistema de pagamentos interoperavel, rapido, seguro,
transparente, aberto e barato.

A medida permitira ao BC avaliar eventuais riscos para o
funcionamento adequado do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB) e verificar a observancia dos principios e das regras
previstas na Lei n° 12.865, de 2013. O eventual inicio ou
continuidade das operagdes sem a prévia analise do Regulador
poderia gerar danos irreparaveis ao SPB, notadamente no que
se refere a competicao, eficiéncia e privacidade de dados. O
descumprimento da determinagdo do BC sujeitara os
interessados ao pagamento de multa cominatéria e & apuragao
de responsabilidade em processo administrativo sancionador.”
(BANCO CENTRAL, 2020)*

Em concomitancia, o CADE (Conselho Administrativo de Defesa
Econbémica) também publicou uma nota, no mesmo dia, com uma medida
cautelar bloqueando a parceria entre o Facebook e a Cielo alegando que a
combinagao do poder de mercado da Cielo e a dominancia do sistema de
mensagens Whatsapp, dentro do seu segmento, poderiam gerar uma
combinagao monopolistica em meios de pagamento. Ademais, o CADE clarifica
que nao havia sido consultado sobre a parceria, e assim se viu motivado a
realizar a medida cautelar para permitir um tempo de estudo sobre o assunto
(CADE, 2020).

Desta forma, duas entidades reguladoras diretamente impediram uma
inovacdo de mercado que conflitaria com a inovagdo que um regulador havia

planejado e pretendia lancar alguns meses depois. O regulador, ciente da sua

4 Naturalmente as partes envolvidas devem ter recebido notificagbes mais extensas que nao
vieram a publico, entretanto ainda é ilustrativa a brevidade com que a decisdo é manifesta em
nota.
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responsabilidade para competitividade, interoperabilidade, e estabilidade do
mercado acabou por agir contra um processo de inovagdo endogena do
mercado. Esta foi uma decisédo assertiva, mas arriscada, pelas incertezas sobre
a predominancia que a nova ferramenta poderia atingir, e as incertezas, na
época, sobre a eficacia e aceitagcdo do sistema do Banco Central. Foi também
uma decisdo com pouco amparo quantitativo, dependendo do julgamento
projetivo do impacto de mercado pelas autoridades. Cabe salientar que o
regulador preferiu vetar o sistema privado, cujo langamento seria em alguns
meses, fazendo a iniciativa perder a vantagem de ser o primeiro entrante nesta

nova forma de operagao.

Para a discussdo subsequente € necessaria uma breve revisdao do
sistema original do WhatsApp Payments. O sistema opera através da Cielo e
uma rede limitada de bancos parceiros, integrados a este pagamento, via o
cartdo de débito destas instituigdes financeiras. Entdo, o Whatsapp Payments
utiliza a integracdo da Cielo para operar as bandeiras de cartdo Visa e
Mastercard na modalidade de débito dentro do ambiente de operagdes das
instituices financeiras parceiras que aderiram ao sistema — na ocasiao em 2020
eram o Banco do Brasil, Itau, Bradesco, Banco Inter, Mercado Pago, Nubank e
Sicredi — (FABRO, 2020). Esta combinacao de instituicbes financeiras inclui
muitos dos grandes participantes do sistema bancario e poderia ser um forte fator

de competitividade para a Cielo no mercado de pagamentos brasileiro.

Portanto, o sistema via o Whasapp Payments seria um sistema
proprietario, operado pelo (na época) lider de mercado em pagamentos, em
parceria com uma combinag¢ao de grandes bancos e um aplicativo de mensagens
dominante. Enquanto especulativo, € natural supor que esta combinacéo
possuia de fato uma sinergia de for¢cas de mercado que poderia (potencialmente)
dominar o sistema de pagamentos com uma ferramenta proprietaria. Existem
analogias possiveis ao processo de inovagao fintech em outros lugares, como
demonstrados por Shim e Shin (2016) na descrigdo deles do caso chinés. Os
autores descrevem um mercado em que estabeleceu um grande sistema
bancario pouco responsivo as inovagdes, com diversos agentes estatais, e um

sistema nacional de pagamentos dominado por empresas locais, mas
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inovadoras, operando sistemas proprietarios que nem sempre sao facilmente

interoperaveis.

Os autores supracitados posteriormente relatam os lentos passos que o
regulador chinés tomou para assegurar mais interoperabilidade entre sistemas
proprietarios e seu continuo esforgo em fomentar a competi¢cao entre os grandes
sistemas. Considerando, inclusive, as discussdes sobre o fracionamento do

sistema em diversas entidades, que seriam entado forcadas a competir entre si.

Os desafios regulatorios de grandes sistemas proprietarios dominando
transacdes é relativamente novo, mas o caso do Wepay e Alipay chinés ja sédo
aspectos de estudos como Lu (2018), com uma visdo geralmente positiva de
seus efeitos, e com um resultado de forte impacto ao consumidor quando tais

sistemas se tornam padrdes de mercado.

Em um contraponto relevante, Shin, Falkaris et al. (2020), mostram que a
ubiquidade deste tipo de pagamento pode criar padroes de mercado onde fica
impossivel ndo aderir ao sistema, pois ele torna-se essencial para tarefas
quotidianas como compras, entrada no transporte publico, ou circulacdo em
veiculos. Existem oObvias consequéncias negativas de tal poder de mercado
concentrar-se em um sistema proprietario, ao invés de um sistema aberto e de
facil adesdo, esses acontecimentos sdo bem claros dentro dos estudos de

ineficiéncias geradas por monopolios.

No caso do Facebook e Cielo, efetivamente, o BCB proibiu a introdugao
do sistema quando anunciado, alegando primariamente o interesse na
preservagdo de um ambiente competitivo e de multiplos participantes (BC,
2020?). Esta proibicao foi apenas removida em marg¢o de 2021, o que ocorreu
diversos meses apos o Pix estar em operagéao (BC, 2021b), privando assim o
Facebook e a Cielo de qualquer beneficio de serem os primeiros a agir ao
mercado (first-mover advantadge). Ademais, com o langamento do Pix, o efeito
foi que o regulador de mercado coordenou todos os participantes do mercado a
aderir a um sistema concorrente ao proposto pela parceria Facebook e Cielo,

mais expansivo e nao proprietario.

O contexto final, os participantes que tiveram o melhor time-to-market na

sua inovagao acabaram proibidos de exercer esta vantagem, e foram obrigados
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a lancar um produto mais tarde, menos amplo que o sistema padrao langado pelo
regulador. Assim, as restrigbes mais elevadas e barreiras de operacdo do
Whatsapp Payments ficam em maior contraste ao sistema Pix ja implementado
e com grande aceitagao pela populagéo e crescentes taxas de uso (ver sessao
3.1).

Nao ha como presumir que o produto da Whatsapp Payments nao tera
sucesso ou adesao no mercado. A penetracdo de mercado das plataformas
envolvidas € consideravel, e com uma boa interface de operacéo ela pode se
tornar um participante relevante do mercado de pagamentos. Porém, é irrefutavel
a licdo que o risco de inovar pode ser ainda mais perigoso quando o regulador
de mercado possui designios de inovagéo proprios para o mercado. Enquanto
manter a interoperabilidade do sistema, prevenir concentragdes de mercado
potencialmente danosas ao mercado é responsabilidade do regulador, a eficacia
da postura tomada nao clara. O fato que o Whatsapp Payments foi proibido
apenas por alguns meses impedindo o seu langamento antes do langamento do
Pix cria a impressao (correta ou n&o) que a maior motivagdo era garantir a
primazia de time-to-market ao invés das questdes de dominio de mercado

utilizadas em seu bloqueio.

E imensuravel o efeito inibidor que estas posturas terdo no calculo de
risco de futuros inovadores, buscando antecipar o ritmo inovador, ao invés de
adequarem-se ao ritmo e fung¢des sendo propostas pelo regulador. Como uma
forma ilustrativa do potencial impacto de mercado destas inovacgdes, o valor de
acgao da Cielo no ano seguinte ao langamento do Pix caiu para 1/10 do seu valor
anterior. Nunca podera ser dimensionado se tal quadro n&o seria diferente se ela
pudesse lancgar seu sistema meses antes do Pix e tido uma chance maior de
tornar-se uma empresa dominante de mercado, enquanto ndo € obrigacédo do
regulador zelar pela lucratividade dos incumbentes de mercado, neste caso ele
ativamente impediu a inovagédo desenvolvida, e talvez tenha até inviabilizado

alguns modelos de negdcios vigentes.

3.3. A INTRODUGCAO DO CHAMADO OPEN BANKING
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O conceito por tras da ideia de Open Banking é o compartilhamento
autorizado de dados entre instituicées financeiras do comportamento e histérico
do cliente. Nesta pesquisa, optou-se por manter o nome em inglés ao invés de
criar um neologismo para o conceito, uma vez que as proprias entidades oficiais
do Brasil utilizam esta nomenclatura — inclusive no enderego do site da
plataforma organizadora, que & “www.openbankingbrasil.org.com”. O conceito
refere-se ao cliente ter a autonomia para autorizar a instituigdo bancaria, que
detém o seu histdrico, a compartilhar estes dados com outras instituicdes
autorizadas de forma a facilitar o fluxo de pagamentos, concessao de crédito,
e/ou a analise do cliente para venda de outros servigos financeiros. O objetivo
do regulador é que através desta ferramenta — permitir ao cliente utilizar o seu
histérico de pagamento construido junto a uma particular instituicdo bancaria
com outras instituicdbes- presumivelmente, beneficiar ao cliente o seu bom

histdrico, confirmado com outras institui¢des (BC, 2021c).

A mecénica do processo passa por uma central administrada pelo Banco
Central, que ira fornecer uma APl (Application Programming Interface),
basicamente € uma sequéncia de métodos com o0s quais os sistemas de
informatica dos participantes podem interagir. Assim, é possivel que um sistema
venha a coletar os dados autorizados a serem movidos de uma instituicdo que
detém eles hoje, para a instituicdo autorizada a reecebe-los (BC, 2021d). Desta
forma, a pessoa que possui um historico junto a uma particular instituigdo pode
autorizar que estes dados sejam compartilhados com outras instituiges, e,
hipoteticamente, reduzir seus custos em servigcos com instituicbes com as quais
ele ndo tem histérico, de forma que o julguem com o histérico que ele possui,
confirmado, se seus habitos financeiros sado relevantes. O efeito de mercado é
eliminar a vantagem da assimetria de informagédo que as grandes instituicdes
possuem sobre o histérico de movimentagdes, pagamentos, e servigos
contratados da sua maior base de clientes. Vejamos, a seguir, na figura 8, como
€ realizada a jornada de experiéncia de compartiihamento de dados dos

usuarios.

Figura 8 — Jornada da experiéncia de compartilhamento de dados
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JORNADA DA EXPERIENCIA DE COMPARTILHAMENTO DE DADOS
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Fonte: BC- Introducgédo ao Pix, 2021

O processo ocorrera em etapas, entretanto, como o BCB ja vem adiando
a data de implementacdo das etapas, sucessivamente, como noticiado por
Sant’ana (2021). Devido a estas frequentes alteragdes é mais util listar as etapas
de acordo com o plano do BCB, mas n&o focar no cronograma temporal em si.
O plano do BCB (2021d) é listado em 4 etapas cujo cronograma original se
concluiria ao final de 2021, mas devido as postergacgdes isto devera se estender

consideravelmente, as fases sao:

° 12 fase- As instituicdes financeiras mostram em seus
canais de comunicacdo onde e como sera o procedimento de
autorizar o compartiihamento de dados, e formatos
padronizados para informar sobre seus préprios servigos de
forma a facilitar a comparacéao pelo cliente do mesmo servigo
entre diferentes instituicbes. Na verdade, € uma etapa de testes
e publicidade do conceito, e nenhum dado é compartilhado nela.
° 22 fase- Um escalonamento ao longo de meses dos dados
passiveis a compartilhamento, e os horarios sob os quais tais
autorizagdes podem ser concedidas, culminando em todos os
dados que a instituicdo tem de movimentagdo financeira e
pagamento do cliente e a autorizagdo podendo ser dada a
qualquer hora do dia. Entretanto, a fase prevé crescentes (mas
inferiores a 100%) de limites de percentual de clientes que
podem estar compartilhando, podendo (no caso de extrema
adesao) gerar a situagdo de impossibilidade da instituicdo de
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compartilhar os dados naquele momento por limitagbes do
sistema.

. 32 fase- Iniciagao de transagdes de Pix por outros agentes
que nao a proépria instituicao financeira. Esta é a fase dada como
atrasada por SantAna (2021) acima. Onde uma entidade
terceira autorizada podera seguir padrées de seguranga e ela
entdo autorizar o Pix dentro do ambiente da instituicdo
financeira. O nome frequente dado a isto é PISP, uma sigla em
inglés de Payment Initiation Service Provider, em traducao direta
“Provedor de Servigos de Iniciacdo de Pagamento”. O BCB nao
utiliza esta nomenclatura normalmente, e chama esta figura de
“iniciador de pagamento”. O efeito pratico é que para realizar um
Pix vocé poderia fazer dentro do ambiente de uma plataforma
autorizada para isto, sem ter que entrar no ambiente (vulgo
aplicativo, ou site) da instituicao financeira. O objetivo pratico é
aumentar a adesdo do uso do sistema Pix no varejo, tanto
presencial quanto remoto, excluindo a necessidade de entrar no
ambiente — as vezes trabalhoso, da instituigao financeira.

. 42 fase- Compartilhamento de informagdes de cambio,
seguros, previdéncia, investimentos e diversos outros servigos.
Basicamente permitindo o compartilhamento, com autorizagéo
do cliente, de todos os dados de servigos financeiros que ele
esteja engajado na instituicdo com a instituicdo receptora em
questao.

Como é possivel notar, os usuarios podem autorizar muitas informagdes
que serao trafegadas, e diversas instituicdes terdo o acesso estruturado para
operagao, dentro de um ambiente seguro das instituigcdes financeiras que operam
o Pix. Enquanto a comodidade destas inovacdes € consideravel, é importante
ressaltar que o desafio de seguranga também cresce exponencialmente. Caso
aparecam falhas nas APIs ou protocolos de seguranga aprovadas pelo regulador
central que ocorram desvios significativos, ou caso a pluralidade dos novos PISPs
nao tenham o nivel de seguranga em seus proprios ambientes para operar com
seguranga, através das instituigdes financeiras, o sistema como um todo pode
ficar ameacado. E claro que o tempo e as estatisticas informardo sobre a
qualidade e o sucesso desta implementagdo. O agente regulador é quem cria
estas fungbes e cronogramas. Isto pode levar os participantes de mercado a ter
que implementar novas fungbes que eles ndo estejam ainda seguros para a

operacionalizacao e evitarem ser retardatarios a um mercado.

Em termos de implementacao conceitual de compartilhamento voluntario
de dados, ha muitas semelhangas com o conceito inicial do cadastro positivo
voluntario, criado inicialmente pela Lei n°® 12.414 de 2011. Neste modelo, as
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pessoas poderiam voluntariamente aderir a um compartilhamento de dados para
identificar bons padrbes de comportamento de adimpléncia de pagamento.
Presume-se que esta informacgao sendo difundida iria reduzir o custo de certos
servigos financeiros para pessoas com bom historico de pagamentos.
Naturalmente, a caracteristica voluntaria do arranjo leva a uma selegao adversa
onde apenas os bons pagadores aderem ao servigo, ndo existindo nenhuma
vantagem para pessoas com um mau histérico de pagamentos publicitar tal fato.
Entretanto, conforme dados e mecanismos de compartiihamento vao sendo
criados, € evidente que seu escopo tenda a expandir. Isto poderia ocorrer pelos
agentes financeiros exigindo a entrada de seus clientes neste cadastro ou
presumir o pior quadro dos que nao aderirem. O efeito previsivel foi a evolugao
em 2019, com a Lei complementar 166 de 2019 do cadastro positivo de “opt-in”
para “opt-out’, ou seja, onde a entrada antes era voluntaria, agora o desejo da
pessoa tem que ser manifestado para saida do cadastro. O desconhecimento
pelo publico, além da inércia em tomar a agao de pedir a saida do cadastro, leva

a uma adesao muito maior neste formato.

Mecanismos de construgcdo e compartilhamento de informacéo, por mais
voluntarios que se iniciem, tendem a aumentar a informacdo compartilhada ao
longo do tempo. Tal compartilhamento de dados bancarios podem provar-se
positivo para o mercado em geral, mas € mais uma responsabilidade do
regulador inovando no mercado. A comparagao com o cadastro positivo neste
caso foi meramente ilustrativa e ndo deve ser entendida como histérico de
comportamento pelo BCB, no exemplo do cadastro positivo foi de iniciativa do
legislativo e n&o do regulador, que apenas adaptou suas normativas de sigilo

bancario em conformidade com a lei.

3.4. O SANDBOX DE INOVACAO FINANCEIRA

Conforme o setor financeiro foi crescendo em complexidade, o peso legal
e regulatorio para atuar no setor cresceu concomitantemente. O custo de
aderéncia e aprovagao regulatoria acabava dificultar (sendo inviabilizar) o

surgimento de experimentagdes em novas tecnologias e modelos de negdcios.
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O uso da palavra sandbox neste caso tem origem na literatura de gestdo de
conhecimento que frequentemente sugere a criagao de um espago (mesmo que
virtual) dentro de organizagdes que nao tenham obstaculos com inovagdes e a
formas ja estabelecidas de trabalho. Ribiere e Tuggle (2015) demonstram bem a
filosofia e estrutura desta proposta na literatura de gestdo do conhecimento, que
consiste em fomentar um ambiente propositalmente mais acolhedor para a
inovagao, mesmo que operacionalmente menos eficiente. A particularidade em
um sandbox regulatério € a presenca do regulador criando um ambiente de
regulagdo mais branda para uma determinada atividade que, presumivelmente,

se beneficiaria disto para testar modelos de negécio e tecnologias inovadoras.

O primeiro pais a introduzir o conceito de um ambiente onde o regulador
permitiria uma atividade inovadora em pequena escala e fora dos padrbes
normais de controle legal e regulatério, com o intuito de incentivar a inovagao no
setor financeiro, foi no Reino Unido em 2014. O processo envolvia ndo apenas a
criacdo do ambiente, mas o acompanhamento de resultados e avancos pelo
regulador, como pode ser visto pelo primeiro relatério do langamento efetivo do
centro de inovagao produzido em 2015 (FCA, 2015). Langado sob a Financial
Conduct Authority (FCA), o objetivo explicito do centro de inovacgao é de reduzir
o hiato de uma empresa e poder efetivamente atuar no mercado, reduzir os
custos de experimentagédo de novos modelos de negdcios, criando uma estrutura
de legal e ambiente de inovagao que facilitassem a maior captagao de recursos
pelo setor. Julgando os seus resultados, a FCA considera o seu experimento
bem-sucedido (FCA, 2015 p.3). O relatério do primeiro ano do centro de inovagao
inclui diversas recomendacgdes para a expansao e clarificacdo das mecanicas do
sandbox regulatério para expansédo de escopo e clareza legal para todos os
participantes (FCA 2015 p. 14-15). Diversos paises seguiram o modelo de
sandbox regulatério para a modernizagdo de seus sistemas financeiros,
principalmente para a introdugcdo de elementos mais avangados como
pagamentos instantaneos na economia e a exploragdo de novas tecnologias

como blockchain.

Goo e Heo (2020) fazem uma analise quantitativa do resultado em
captacao de fundos para o setor de fintech apds a introdugao destes sandboxes,

em diversos paises, infelizmente ndo incluindo nenhum pais latino-americano na
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analise. A conclusao do estudo € de que o sandbox aumenta consideravelmente
o volume de capital de risco sendo investido no setor de fintech. Enquanto € um
elemento externo a analise quantitativa elaborada, Goo e Heo (2020) veem
indicios de que o uso de sandboxes poderia beneficiar outros setores. Os autores
também sugerem que a estratégia de sandboxes pode ser util em criar um
sistema de inovagbes amplo, onde as empresas e governos serao mais
colaborativos em suas criagcdes € menos voltadas a criagdo de plataformas
proprietarias. Os autores postulam que devido a dificuldade de incumbentes de
mercado em participar deste tipo de estrutura experimental, a predominancia de
pequenas empresas no sandbox supostamente tornaria o ambiente predisposto
a uma caracteristica de inovacdo mais aberta e colaborativa ao invés de uma

plataforma dominante.

O regulamento dos sandboxes para inovagbdes de pagamentos no Brasil
foi relativamente tardio em relacdo a criacao da superestrutura do sistema de
pagamentos instantdneos em si. Os sandboxes regulatérios para diversos
setores, inclusive para sistemas e inovagbes em pagamento, foram regulados
apenas em 2020. Ou seja, o sandbox foi criado e regulamentado apds o
cronograma do sistema instantaneo e diversas outras inovagdes ja estarem
conclusas e com sua implementacao programada. O BCB fez o regulamento de
sandbox pela Resolugdo numero 29, publicada em 26 de outubro de 2020. O
Conselho Monetario Nacional (CMN) publicou as suas diretrizes na Resolugéo
4.865, em 26 de outubro de 2020. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi
a mais adiantada, tendo publicado suas normativas meses antes, na Instrucao
CVM 626, em 15 de maio de 2020, principalmente lidando com os efeitos destas
experimentagdes em empresas de capital aberto. Desta forma, como o sistema
instantaneo ja estava sendo implementado nesta data, estes sandboxes poderao

ter um papel na evolugao do sistema, mas ndo na sua formatacao inicial.

Mais tempo sera necessario para avaliar tanto a qualidade das inovacgdes
desenvolvidas no sandbox brasileiro, como a adaptabilidade do regulador em
remover elas do ambito experimental e desenvolver o regramento que permita a
sua atuacao fora da escala possivel no ambiente livre do sandbox para uma
condigao de participante de mercado em grande escala. A auséncia de prioridade
ao conceito e implementagcdo de sandbox sugere um regulador focado nas
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inovacgdes que ele préprio esta trazendo ao mercado. A baixa priorizagdo de um
ambiente laboratorial para experimentos impede inovagdes nacionais e torna
mais provavel o continuo uso de tecnologias internacionais “tropicalizadas”. Tal
dependéncia provavelmente resultaria em adog¢des tardias das inovagdes,
depois da curva de aprendizado ja ter sido parcialmente mapeada em outras
implementagdes. No segundo semestre de 2021 foram aprovados os primeiros
projetos para o processo de desenvolvimento no sandbox:

. Empréstimo com garantia de imével, com o pagamento no
vencimento e sem amortizagcdes periddicas, conjugado com a
contratacdo de seguros especificos para redugao dos riscos
pertinentes (HIMOV);

. Solucado tecnoldgica para a execugao de instrucbes de
pagamentos multi-moeda, de uso exclusivo entre instituicbes
autorizadas pelo BC a operar no mercado de cambio com a
finalidade de troca imediata de reservas (JP Morgan);

. Realizacdo de transag¢des de pagamento com concessao
de crédito, rotativo ou parcelado, utilizando funcionalidades do
Pix (ITAUCARD);

. Plataforma para emissdo e negociacdo secundaria de
CCBs (BOLSA OTC);

. Desenvolvimento de um mercado secundario de CCBs
(INCO);

. Implementacéo de uma rede de pontos fisicos que ofereca
o servigo de aporte de recursos em espécie (MERCADO PAGO);
. Plataforma capaz de movimentar valores entre duas ou
mais contas, mediante a transferéncia de valores para contas
‘temporarias ou de liquidagcédo’, sob demanda, para a realizacéo
de uma operagado sob condi¢des previamente firmadas (IUPI).
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, s/n, 2022)

Rapidamente, pode-se perceber o perfil de grandes empresas realizando
estes projetos ao invés de start-ups. Neste perfil de desenvolvedores
provavelmente o resultado sera melhor avaliado pela eficacia das ferramentas
desenvolvidas em si, e as estatisticas auxiliares como captagao viabilizada para
novos desenvolvimento, como vimos na FCA, provavelmente nao serao

aplicaveis.

Neste capitulo, foi apresentado os planos de inovagao por parte dos
reguladores nacionais na estrutura do SPI — Sistema de Pagamento Instantaneo.
Verificou-se que os softwares de regtech torna os custos mais baixos, e
acompanhou-se a evolucdo da adocao pelos usuarios ao sistema Pix. Vimos
também que houve um bloqueio temporario de pagamento pelo aplicativo

WhatsApp, e uma breve explicagao sobre o Open Banking — compartilhamento
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de dados. No capitulo a seguir, sera abordado o processo de introducédo de

inovagdes similares em outros paises do sistema de pagamento instanténeo.
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4. O PROCESSO DE INTRODUGAO DE INOVAGOES SIMILARES EM
OUTROS PAISES

Dentro do padrdo de velocidade de introdugcdo de sistemas de
pagamentos instantdneos de grande difusdo, o Brasil é relativamente
retardatario ao padrdo mundial quando comparado com grandes economias
desenvolvidas ou com paises de razoavel escala econbmica. Pode-se
considerar natural a inovagéo ser posterior do que em paises de forte pujanca
tecnoldgica como a Coréia do Sul, ou que além de forga tecnoldgica também séo
destacadas no setor financeiro como o Reino Unido. Mas existem
implementagdes de sucesso em paises como México e Turquia, que
consideravelmente antecedem a brasileira. Entretanto, é importante ressaltar
que o Brasil esta se movendo relativamente cedo dentre paises de equivalente
envergadura econbmica e de desenvolvimento, e que existem vantagens
especificas em nao ser o lider de inovacéo, assim aprende com 0S sSUCesSs0s €
fracassos das implementagbes pioneiras. Liberman e Montgomery (1996)
postulam diversos casos e situagdes em que o inovador pioneiro (first mover)
possui diversas desvantagens comparativas com os que 0 seguem com algum
atraso, mas capturando o aprendizado dos erros cometidos sem os custos.
Enquanto eles ndo analisam diretamente uma estrutura de sistemas de
pagamentos, € natural pressupor que a conclusdo deles é particularmente

aplicavel a este setor.

Diversos paises estdo implementando o sistema de pagamento
instantaneo, e com uma velocidade cada vez menor. Desta forma, destaca-se
que a Coréia do Sul e Suécia sao os paises com a menor velocidade nas

transagdes. Vejamos:

Tabela 1 - Velocidade de sistemas de pagamentos instantdneos em diversos

paises

Velocidade de

Pais Implementacao
pagamento




Electronic
Coréia do Sul Banking System [ 1-2 segundos
(EBS)
o Real-Time
Africa do Sul Clearing (RTC) 0-60 segundos
Coreia do Sul | CD/ATM System 1-2 segundos
. . Faster Payments
Reino Unido System (FPS) 0-120 segundos
Internet Banking
China Payment System [ 0-20 segundos
(IBPS)
Immediate
India Payment 0-30 segundos
Systems (IMPS)
Suécia Bir/Swish 1-2 segundos
Turquia BKM Express 0-30 segundos
- Jiffy - Cash in a
Italia Flash 2-3 segundos
Sinaanbura Fast and Secure | Aprox. 15
9ap Transfers (FAST)| segundos
Suica Twint 2-3 segundos
México SPEI 0-60 segundos
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Fonte: Ragazzo et all 2021 p. 89

Na proxima tabela ha informacdes sobre o ano em que os paises
comegaram a introduzir os pagamentos instantdneos, bem como a
implementacdo. A Coréia do Sul destaca-se por ser o pais pioneiro,
iniciando em 2001, e o Brasil estd em ultimo lugar, contudo é
relativamente cedo a sua adeséo.

Tabela 2 — Ano de Introdugéo de sistemas de pagamentos instantaneos
em diversos paises

Pais Implementacao Ano
Coréia do Sul Electronic Banking System (EBS) 2001
Africa do Sul Real-Time Clearing (RTC) 2006
Coreia do Sul CD/ATM System 2007
Reino Unido Faster Payments System (FPS) 2008
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China Internet Banking Payment System 2010
(IBPS)

India Immediate Payment Systems (IMPS) 2010
Suécia Bir/Swish 2012
Turquia BKM Express 2013

Italia Jiffy - Cash in a Flash 2014

Singapura Fast and Secure Transfers (FAST) 2014

Suica Twint 2015
México SPEI 2015

India Immediate Payment Service (IMPS) 2016

Australia New Payments Platform (NPP) 2017
Bélgica Instant Payments 2018
Arabia Saudita Future Ready ACH (FR-ACH) 2017/2018
Japéo Zengin Data Telecomunication System 2018
Hong Kong Faster Payments System (FPS) 2018
Holanda Instant Payments 2019

Brasil Pix 2020

Fonte: Ragazzo et al (2021) p. 90

Conforme detalhado por Ragazzo et al. (2021), o processo de disseminagao da
capacidade de pagamentos instantdneos sob a égide de um sistema
desenvolvido e supervisionado por um regulador é relativamente comum. Os
autores descrevem trés posturas estratégicas gerais para reguladores. A
primeira é a “esperar-e-ver’, onde o regulador observa as inovagdes sendo
criadas e se movimenta para controlar as suas consequéncias posteriormente.
A segunda postura € de induzir inovagdes para determinadas fungdes, regulando
elas a priori e permitindo aos agentes gerarem aplicagbes dentro deste
arcabouco regulatério. A terceira postura, e dominante no setor de pagamentos,
€ de conceituagdo e operagcdo de um sistema (com variaveis niveis de
participagao publica) pelo regulador. Neste formato, o regulador pode se tornar
tanto um instigador de inovagédo, como uma obstrugéo a inovagao. Na tentativa
de evitar tal consequéncia, mecanismos de inovacdo controlada como
sandboxes tornam-se particularmente relevantes para este modelo regulatério.
Os participantes de mercado estariam préximos do regulador, evitando grandes

investimentos em estratégias que o regulador considera improprias, enquanto
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estabelece canais de comunicag&o para o regulador ter maior proximidade com
as tecnologias sendo desenvolvidas, e prepara-se para antecipar seu

langcamento.

A taxonomia proposta pelos autores é obviamente idealizada, e pode ser
melhor vista como um espectro de opgdes. O regulador provavelmente se
posicionara dentro deste espectro em diversas posicoes dentro da complexidade
de sistemas de pagamentos. Claro que deve ser clarificado que diversos
métodos de transferéncias de tempo real podem existir dentro de arranjos
proprietarios, como o proprio Paypal, Venmo, Wechat. Esses sistemas
proprietarios sao gradualmente integrados com sistemas vinculados ao

regulador, permitindo a interoperabilidade entre instituicbes com maior facilidade.

4.1. O EXEMPLO DO REINO UNIDO COM A FCA (FINANCIAL CONDUCT
AUTHORITY)

A Financial Conduct Authority (FCA) no Reino Unido é considerada a
entidade que realizou a modernizagao, orquestrada pelo regulador de forma mais
produtiva, ordeira e replicavel (GOUVEA, 2020). Nao é o Banco Central em si,
na verdade ele €, analogamente, melhor visto como uma autarquia
independente, sustentada por taxas cobradas de seus membros da industria
financeira (FCA, 2021a). Através do Ato de Servigos Financeiros de 2012, um
trio de reguladores em conjunto foi criado: i) o Banco da Inglaterra teria
obrigacdes de estabilidade macroecondémica; ii a FCA a responsabilidade sobre
regramentos de conduta e operagdes financeiras; e iii) a Prudential Regulation
Authority (PRA) se incubiu sobre as regulagdes das instituicdes bancarias,

instituicbes de investimento e similares.

Enquanto a FCA possui autoridade regulatéria, principalmente sobre o
setor de pagamentos, foi criada uma subsidiaria especifica para a regulagao de
meios de pagamento através do Ato de Reformas Bancarias de 2013 que criou
a Payment Systems Regulator (PSR) sob a FCA, deixando ainda mais clara a
atribuicdo da FCA neste segmento. Desta forma, a FCA atua como reguladora
de dezenas de milhares de empresas e bancos dentro do ambito do sistema de
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pagamento, de acordo com a informagao mais recente, publicada por eles, mais
de 50 mil firmas (FCA 2021a).

Apos verificarem a evolugdo do sistema de pagamentos na China, e
querendo desenvolver um modelo mais transparente de atuacgao pelo regulador,
a FCA dedica-se em preservar o ecossistema de inovacao setorial das fintechs,
servindo tanto como ponto de contato para posicionamentos das diversas
entidades reguladoras, emergentes no ambiente de sandbox, como também com
foco nas publicagdes de intengdes e planos futuros dos reguladores para facilitar
o planejamento dos inovadores no setor (FCA, 2021b). O objetivo declarado é
preservar um ambiente seguro de um ponto de vista regulatério, mas também
permissivo de inovagao desde que monitorada e em regimes supervisionados de

escala controlada.

Analises quantitativas como em CORNELLI et al. (2020), que perceberam
um aumento mensuravel na captagao de capital pelas fintechs com as etapas de
clarificagcéo e integragcado de sandbox, permitindo maior assertividade em planos
de negdcio, de forma que facilitou a captacédo por parte do setor. E natural que,
em um ambiente onde o regramento ndo € claro devido a incognita das
inovagbes em curso, o risco regulatério fica imensuravel até etapas bastante
avangadas do projeto. Um mecanismo que permita que duvidas regulatorias da
inovagao sejam gradualmente apresentadas junto ao seu desenvolvimento pode
diminuir o risco de maior investimento em uma tecnologia ou em um modelo de

negocio julgado impréprio pelo regulador.

Enquanto a implantagdo do sistema de pagamentos instantdneos no
Reino Unido foi desenrolada sem problemas operacionais, de acordo com
Ragazzo et al. (2021). Os autores relatam que a maior dificuldade era justamente
preservar o ambiente permissivo para inovacdo em uma area de grande

proeminéncia na economia do Reino Unido, que € o setor financeiro que

coordena as necessidades regulatérias criadas pela Unido Europeia®. A

5 Enquanto os autores estdo escrevendo apds a aprovagao do Brexit, a sua total implementagdo
ainda nao estava efetivada na data de publicagao e as fontes em diversos casos antecedem o
plebiscito desta questdo. Mas independente da presenga ou nido do Reino Unido na Uniao
Europeia (UE), empresas inovadoras de fintech irdo desejar que seus modelos de negdcios
sejam compativeis com o ambiente regulatério do Reino Unido e da Unido Europeia
concomitantemente. Serao necessarios estudos futuros para ver se a relevancia do sandbox
regulatério no Reino Unido para fintechs ira perder a relevancia se ele ndo representar uma
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expectativa ndo era apenas a introdu¢cdo de um novo sistema de pagamentos
mais eficiente, mas que isto servisse de estimulo a uma gama de empresas

inovadoras no setor.

A quantificagcdo de sucesso nesse tipo de desenvolvimento € sempre
controversa, pois grandes quantidades de capital e esforgo humano podem ser
dispendidos com baixa eficacia. E particularmente dificil a implementacéo antes
que os frutos dos investimentos realizados tenham sido claramente
evidenciados. Mas o ecossistema de inovagao em fintech desenvolvido no Reino
Unido soma numeros expressivos. Um estudo da Ernest and Young (2016)
estimava mais de 60 mil pessoas envolvidas em fintechs no Reino Unido, tendo
numeros mais que seis vezes superiores do que outros centros financeiros como
a Alemanha, Hong Kong, ou Singapura, entretanto inferiores aos numeros
americanos que seriam o dobro do inglés. Desta forma, nota-se que o melhor
tipo de cenario é onde o regulador consegue simultaneamente introduzir as
inovagdes que ele deseja, e preserva um ambiente de inovagao que consegue
captar grandes volumes de capital privado para desenvolvimento e,
provavelmente, produtivo para empregar grandes quantidades de trabalho
qualificado em inovacao. O risco € que na auséncia deste espaco laboratorial e
de comunicagao, o regulador pode apenas impor a sua visdo de inovagao e
deixar o mercado temeroso de inovar caso a sua inovagao seja desaprovada

quando pronta para langamento em relagao a visdo do regulador.

Enquanto o regulador brasileiro esta, de varias formas, observando e
admirando os modelos e resultados desenvolvidos pela FCA, a implementagcao
brasileira de sandbox foi bastante posterior e menos ambiciosa (pelo menos até
o momento). Ademais, enquanto a FCA possui uma postura regulatéria, no caso
brasileiro do Pix, o regulador é mais centrado em nao apenas introduzir o novo
sistema de pagamentos, mas expandir funcionalidades a ele antes de qualquer
inovacao de mercado, como vemos com o0s planos do banco central para Pix

Troco e o Pix Saque (BC, 2021e). Nestes casos o regulador ndo sé langa o novo

fracao da deciséo regulatoria da UE, ou se eles continuarao relevantes devido as caracteristicas
naturais de qualidades do ambiente de desenvolvimento do Reino Unido e potencial
coordenacgao entre os reguladores apesar da saida do Reino Unido da UE.
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produto, como o precifica (efetivamente extinguindo o produto anterior no

mercado) e cria a sua politica de uso ilimitado, sem restricbes de horario.

O exemplo mexicano traz ilustragdes anteriores parecidas, onde o
regulador também pleiteou junto aos participantes do mercado uma reducgéo
expressiva de tarifas eletronicas, mas foram mais graduais e ndo zeradas para
diversos segmentos como foi o resultado da implementagao brasileira. Enquanto
€ impossivel ser assertivo em causa e consequéncia, € dificil crer que o valor de
mercado das empresas incumbentes nestes setores ndo sera negativamente

afetado com esta inovagéo e com as redugdes de precos.

4.2.  AIMPLEMENTAGAO MEXICANA

O México implementou um sistema similar ao sistema de pagamentos
instantaneos, chamado de Sistema de Pagos Eletronicos Intebancarios (SPEI),
em 2004, que era semelhante a modificacdo do SPB de 2002, como vimos na
sessdo 2.1. Conforme o histérico documentado por Negrin et al. (2009), o
sistema anterior chamado de Sistema de Pagos Eletronicos de Uso Ampliado
(SPEUA) é substituido por um sistema instantaneo, mas ainda com restricées de
horario dentro do periodo comercial. Negrin et al. (2009 p. 480-483) narram as
diversas etapas nas quais o regulador mexicano negociava crescentes redugdes
no custo das transagdes dentro do sistema para o publico. O estudo demonstra
a forte elasticidade por parte do publico mexicano aos custos de transacao, entao
vincula a importancia do papel do regulador em reduzir os custos do sistema e
encorajar os participantes bancarios a fazerem o mesmo para aumentar a
adesédo e reduzir sistemas nao eletrébnicos que eram mais baratos e de maior

uso pela populacéo.

O sistema de pagamentos mexicano entdo, como o brasileiro, baseia-se
em real-time gross payments (RTGP), ou seja, a liquidagédo de cada transagao
individualmente, quando é comandada, n&o considera outros créditos. Ao invés
de métodos que agrupam débitos e créditos de cada instituicdo, ao final de um
determinado periodo transaciona apenas o saldo gerado pela diferenga entre

débitos e créditos — chamado DNS (deferred net-settlements).
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Para o sistema ser instantdneo nas compensacgodes entre as partes ele
nao pode aguardar. Ao agrupar elas e calcular o saldo liquido que transaciona
entre as instituicbes obriga o processamento de cada transagao individualmente
(como vimos na sesséo 2.3). A evolugdo desta metodologia de liquidagao no
sistema mexicano inicia-se concentrado nas grandes instituicbes bancarias.
Depois de 2009 o sistema é aberto para agentes financeiros ndo bancarios, € a
evolucdo junto com a velocidade de aceitagcdo do sistema acelera

consideravelmente de acordo com o estudo por Bravo-Benitez et al. (2016).

O desafio de estabilidade sistémica depois da faléncia do banco Lehman
Brothers em 2007 e o forte impacto na liquidez do sistema bancario mexicano
demonstrou uma robustez do sistema ainda em implementacdo. O crescente
temor daquele momento de faléncias de contrapartes testou ndo s6 a robustez

técnica, mas a confianca dos participantes da estabilidade e eficacia do sistema.

Em 2015 o sistema mexicano, que ja era instantdneo em horarios
comerciais, torna-se operacional 24/7 conforme relata Regazzo et al. (2021), e
adquire maior popularidade com a populacdo, devido a facilidade de uso.
Entretanto, € importante salientar que existe um histérico de questdes de
seguranga complexos com a crescente sofisticagdo e dinamismo eletrénico das
operacdes bancarias mexicanas. As falhas reportadas na imprensa, como
exemplos Seals (2018), Davis e Cattan (2018), e Nawrat (2020), sdo falhas de
seguranga nos sistemas das instituicdes financeiras utilizadoras do sistema
central do regulador em comandar operagdes nao autorizadas por meio da
entrada de sistema com a instituicdo de pagamentos. Para a dispersédo do
dinheiro, os criminosos utilizaram uma rede de contas previamente criadas para

evitar a recuperacgao.

Por enquanto nao foi possivel localizar estudos académicos quantificando
tais tipos de perdas nos anos recentes, sdo perdas que se manifestam nos
balancos de resultados das instituigdes financeiras que sao rotineiramente
monitorados pelos bancos centrais para garantir a sua solidez. Desta forma,
existe um elemento de responsabilidade por parte do regulador que impdem um
ritmo de inovagao e adaptacdo ao processo eletrdbnico moderno, talvez mais

rapido que a capacidade técnica dos seus participantes de acompanhar com
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segurancga. A auséncia de uma crise bancaria sugere que a escala destas falhas

de segurancga néo foi relevante para a viabilidade dos participantes de mercado.

Curiosamente, apesar da situagao de seguranga publica do México ser
bastante complexa, e em varios pontos similar ou pior que a brasileira; n&o
existem relatos de crescentes sequestros, tomando vantagem, pelo fato do
sistema instantaneo ter estendido as suas horas de funcionamento em 2015,
nem movimentos pelo banco central do México em alterar suas politicas de
horarios e limites apos a implantacdo do sistema. Isto sugere que, ceteris
paribus, as medidas de seguranga originais e restricbes de sistema,
gradualmente, implementadas no México foram mais adequadas a realidade
nacional do que a implementagao brasileira, pois necessitou de adaptacdes
rapidas em resposta a atividade criminosa n&o prevista pelo regulador, como ver-

se-a adiante.

4.3. CONSIDERACOES DE SEGURANCA DE DADOS E
OPERACOES

O problema de segurangca de dados e operagdes de transagdes
financeiras €, obviamente, um aspecto chave em um sistema de transferéncia de
valores. Adicionando o modo instantaneo, a transacao apenas eleva o desafio e
importancia de seguranga de transagoes. O sistema Pix optou por processos de
protegao relativamente simples, onde as transag¢des ocorrem apenas dentro dos
sistemas proprietarios dos seus participantes (BC, 2021a). Desta forma, o
sistema se beneficia da estabilidade e seguranga do legado histérico das
instituicbes financeiras que ja participavam do Sistema Brasileiro de
Pagamentos, que haviam desenvolvido processos de seguranga de transagdes
para suas operacgdes on-line, antes do sistema ser instantaneo, e nao necessitou
criar tais sistemas do zero. O aspecto evolutivo, ao invés de ser revolucionario
no sistema instantdneo, este formato acaba por aproveitar elementos e
aprendizados anteriores e, assim, constroi sobre uma base mais segura, de
forma que as operagdes aprovadas pelos seus operadores serdao raras e,

preferivelmente, rastreaveis e reversiveis.



55

O programa de pagamentos instantdneos brasileiro, rapidamente,
encontrou problemas com elementos de seguranga publica que nédo foram
inicialmente considerados. Ha décadas o problema de seguranga publica no
Brasil afeta as operagdes financeiras do pais, sejam em limites de operagdes
apds certos horarios noturnos, limites de saques, limites de saques ainda
menores em caixas eletrébnicos em diversos horarios, e uma variedade de
mecanismos de bloqueio e verificagdes multiplas. Todas essas medidas eram
para dificultar que acessos indesejados ou sob coagdo de violéncia gerassem
transacgdes financeiras. Infelizmente com relagéo a este aspecto, de limitagdes
de seguranga, o desejo de inovagao do novo sistema parece ter superado a

prudéncia do aprendizado anterior.

Desta forma, ndo havia limites significativos de transag¢des e horarios nos
valores passiveis de transferéncia por Pix. O resultado desta combinacéao foi a
percepcdo de uma deterioragdo da seguranga publica, onde o chamado
“sequestro relampago” se tornaria mais rentavel. Uma vez que a pessoa era
coagida a realizar operagbes de Pix para contas ligadas a organizagbes
criminosas, permitindo que substanciais valores fossem roubados digitalmente,
em um curto espago de tempo. A instantaneidade dos pagamentos, somada a
facil pulverizacdo entre diversas contas bancarias criadas por organiza¢des
criminosas para escoar os seus roubos, tornava ainda mais dificeis eventuais

reversdes destas operacodes feitas sob coacao.

O evento foi rapidamente percebido pela sociedade. Como ainda € o
primeiro ano de operacao do Pix, as estatisticas deste tipo de atividade sera
apenas alvo para estudos futuros e para uma efetiva analise quantitativa. A
percepcdo publica deste risco é facilmente rastreavel na imprensa, onde
inumeras matérias comegaram a surgir no inicio do segundo semestre de 2021,
relatando problemas de seguranga publica ligados ao Pix (SOUZA, 2021). As
autoridades de segurancga publica perceberam e reagiram, e com inovagdes
tentam desarticular este tipo de crime, contudo, encontraram o uso de contas
bancarias falsas, criadas pela introducdo bancaria digital viabilizada pelas fintech
(MOREIRA, 2021). Desta forma, pode-se perceber que ndao € unicamente a
inovacao de pagamentos instantaneos que facilita este tipo de crime, mas uma

combinacgao de inovagdes. As principais trés sao: i) a facilitacdo de abertura de
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contas bancarias sem uma ida presencial a uma agéncia bancaria; ii) a
disseminagcao em dispositivos portateis como celulares com a capacidade de
comando de operagdes financeiras vultosas; e iii) o geral enfraquecimento do
processo de KYC (Know-Your-Custumer, traduzido como “Conhega o Seu

Consumidor”) inerente na digitalizagao bancaria.

Quando uma entidade busca agir como um inovador, é provavel que a
disrupgéo do status quo possa ter desdobramentos positivos e negativos. No
entanto, quando a inovagao é motivada por agentes privados existe um elemento
de selec¢ao natural na adogéo da inovagéao, e de certa forma com um grau de
responsabilizacdo das partes envolvidas pelos efeitos®. O caso torna-se mais
complexo quando um regulador, como agente publico, € o arquiteto e operador
da inovacgao, o risco de criticas por falhas sdo naturalmente mais incisivos. A
auséncia do elemento de escolha na adesdo por inovacgao torna a frustracao
também maior. O risco, particular, de segurancga publica ligado ao Pix vinha
sendo discutido publicamente na sociedade mesmo antes da implantagcdo do
sistema, no final de 2020. Diversas matérias de imprensa previam riscos de
seguranga e potenciais usos criminosos do sistema como de fato parece ter
ocorrido, subsequentemente reportagens da imprensa reportavam temores da
populagao vinculados a seguranga publica antes da implementacéo do sistema
(BOLZANI, 2020). Quando observadores da imprensa geral previam o risco de
uso criminoso do sistema, foi peculiar que este alerta tenha surpreendido o

regulador.

Por outro lado, o BCB como regulador, ndo ficou inerme diante da
percepcao publica deste aumento de risco. Em um movimento rapido, o BCB
alterou diversos elementos, antes considerados centrais ao Pix, incluindo
diversas medidas para coibir este tipo de atividade. At¢é o momento, e sempre
sujeitos ao dinamismo de reagdo a condigdes de mercado, como as que

motivaram esta mudanca, as alteracbes mais relevantes ao sistema foram

6 Nao se entende aqui a ideia de responsabilizagao, necessariamente, dentro do sistema judicial,
que sem duvida também é possivel, mas sim a nogao que implementadores e usuarios de uma
inovagdo acordaram (mesmo que informalmente) algo novo, e entdo sujeito aos beneficios e
intempéries naturais de algo novo e ndo totalmente conhecido. O risco de externalidades
negativas de inovagdes, especialmente para crescimento econdmico, ndo é elemento deste
estudo, mas pode ser visto em Batabyal e Nijkamp (2014) no ambito ligado a inovagéo e ao
comércio internacional; e por um angulo de bem-estar social em Witt (1996).
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publicadas em 27 de agosto de 2021 (BC, 2021e) e podem ser resumidas em

cinco grandes pontos:

) Limitacao drastica do valor nominal de transferéncia entre
pessoas fisicas das 20 horas até as 6 horas da manha e durante
finais de semana e feriados;
IIl)  Periodos de quarentena antes de incluir um novo contato
para limites maiores de transferéncia, com limitagbes ainda
maiores para contas digitais;

[ll)  Aumentar requerimentos documentais em
contas digitais, especificamente buscando diminuir
a utilizacdo de contas “laranjas”;

V)  Atribuir as instituicdes financeiras a opgao de atrasar por
determinados periodos transagcdes para o seu sistema
antifraude;

V) Aumentar a obrigacdo das instituigdes participantes de
documentagao e mitigagéao de fraudes.

Observando a totalidade das alteracdes, fica claro que elementos, antes
dados como centrais, de auséncia de limites temporais e de irreversibilidade
estdo sendo diminuidos com o intuito de adaptar o sistema a realidade de
seguranga publica nacional. Apesar de ndo haver uma declaragao oficial de que
tal alteracdo se deu devido a um crescimento deste tipo de crime, a imprensa
rapidamente fez a conexao e atribuiu a alteragcao de parametros do BCB a uma
resposta a uma “onda de crimes” ligados ao mau uso do sistema (SANT'ANA e
BORGES, 2021). Pode-se perceber que a mudanca foi repentina da parte do
BCB, pois em outros locais, como na propria pagina o Banco Central, referem-
se ao sistema Pix e ndo considera estas limitacbes e mantém a redacio da sua
filosofia anterior relativa a auséncia de limites de valor e horario de transacéo
(BC, 2021a).

Com a mudancga, o BCB aumenta a expectativa de que os participantes
do sistema usariam a sua expertise para colocar os limites que fossem
adequados de acordo com a sua experiéncia. Desta forma, o BCB explicita a
permissao para bloqueio de uma operacgao de Pix por suspeita de fraude, através
de mecanismos de controle e previsao da instituicdo financeira (SHINOHARA,
2021). Entretanto, isto coloca mais um 6énus no algoritmo da instituicao
financeira, que agora tera que detectar a fraude de uma operagao sendo feita
(na maioria dos casos) gratuitamente, na verdade com a instituigdo financeira

custeando o baixo custo de operacdo do sistema central para o cliente - pessoa
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fisica. Ademais, parte da presuncdo € de que tal controle antifraude sera
eficiente, o que ndo é necessariamente a percepg¢ao dos participantes do sistema

com a incumbéncia de executar esta tarefa.

Entidades de protecdo ao consumidor buscaram solugdes aos problemas
de seguranga supostamente criados pelo Pix, argumentando (sem citar
estatisticas) o aumento de sequestros motivados pela facilidade de furtos
possibilitados pelo Pix, pedindo baixos limites de uso da ferramenta, conforme
noticiado por Wells (2021). A posi¢ao do regulador (BCB) foi contraria a sugestao
da entidade de protecdo ao consumidor, em impor limites de valores mensais
que as pessoas fisicas podem utilizar no sistema, pois seria um retrocesso a
todo o sistema e obrigaria as pessoas a ainda utilizarem o sistema antigo apds
atingirem o limite (ANDRETTA, 2021).

Como o objetivo do BCB ¢é que o novo sistema suplante o antigo, nao faz
sentido no seu campo estratégico fazer esta mudanca. A visdo da entidade de
defesa do consumidor de que as instituicbes financeiras tém a obrigagdo de
ressarcir o consumidor neste tipo de transagao, sob coercao, mostra como uma
inovacao pode ter desdobramentos inesperados e como a comparaciao com
ambientes de outra realidade social podem trazer surpresas até para as mais

técnicas inovacgoes.

Pode-se presumir que o impacto da opinido publica sobre o risco de
transacbes por Pix foi consideravel pela agilidade com a qual o regulador
abandonou alguns elementos antes pétreos do Pix, instituindo limites nominais
e de horario de implementacdo imediata. Desta forma, o BCB coloca-se ao
mesmo tempo na posicdo de dependente da expertise dos participantes do seu
sistema, mas ainda na posi¢ao de regulador dos pontos mais basicos do sistema,
impondo paradmetros antes que os participantes do mercado tenham uma
posigao prépria sobre a eficacia ou ndo, das medidas e dos resultados das agdes
esperada deles. Da mesma forma que ainda ndo se possui estatisticas para
capturar o crescimento deste tipo de crime com o sistema Pix, analises
posteriores deveriam colocar como parametro de controle esta alteragcdo de
procedimentos que ocorreu em outubro de 2021 como elemento de potencial
variagao deste evento, para medir a eficacia destas restricdes. No momento,

parece que o regulador esta tomando decisdes sem dados, ou pelo menos sem
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dados que o publico possa ter acesso. E possivel que mais restricdes futuras
sejam necessarias, se as atuais forem suficientes, ou até que estas medidas
tornem-se demasiadas. Como elas foram rapidamente impostas pelo regulador,
existe uma natureza ad hoc ao processo que impega analises quantitativas que
s&o tdo usuais e caracteristicas ao sistema financeiro e para a gestao profissional

de risco.

Em um aspecto final desta sessdo, € importante ressaltar que faltam
estatisticas para afirmar se de fato o novo sistema ocasionou um aumento em
qualquer tipo de criminalidade, ou um aumento em seu impacto econémico. O
que foi possivel perceber foi uma reagao publica prevista antes da implantacao
do sistema e posteriormente manifestada pela midia, e uma reagdo pelo

regulador a esta percepgéo.

O ato de sequestros relampagos e transagdes sob coagdo € uma
realidade da seguranga publica brasileira ha décadas, e foi estudado em
inumeras formas como, por exemplo, do aspecto de impacto psicolégico de
saude (AZEVEDO, 2011; SANTOS, 2006), do ponto de vista do direito do
consumidor de compensagao (DINIZ, FLORE, e BOECHAT 2017), e do ponto de
vista de agdes legais visando combater esta criminalidade (CAMPOS 2006). A
prépria venda de seguros contra este, particular, tipo de crime ja é praticada no
Brasil ha muito tempo, mostrando até a escala e histérico que permitem a

atividade de seguro, como € possivel ler na matéria por Balbi (2002).

Importante ainda frisar que mesmo que eventualmente as estatisticas
disponiveis mostrem um aumento neste tipo de crime concomitante com o Pix,
este aumento ocorre em um contexto inovador, que de varias formas facilita
transacgdes financeiras de todos os tipos. A facilidade de criacdo de contas
bancarias ou contas de pagamento que permitem uma agil movimentagao
financeira sdo elementos complexos na arquitetura de seguranga de transacgoes;
ja existem relatos sobre organizagées criminosas que inclusive buscam o
“aluguel” de contas para a lavagem de recursos de atividades criminosas,
contando com uma combinacao da instantaneidade do Pix e a utilizacao destas
contas para dificultar o rastreamento e o bloqueio dos recursos (PAGNAM,
MENON, 2021). Soma-se isto a existéncia de meios de pagamentos nao

rastreaveis ou recuperaveis em blockchain, o contexto de inovagao torna o
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rastreio e recuperacao de recursos roubados cada vez mais dificil. Desta forma,
com o aumento de criminalidade deste tipo, que ndo é possivel ser identificado,
nao sera necessariamente um elemento exclusivo de responsabilidade do Pix,

mas um fator do paradigma tecnolégico sendo desenvolvido.

4.4. O RISCO DE SISTEMA E A ASCENSAO DE RANSOMWARE

Apesar do foco da sessdo anterior apresentar os impactos de seguranga,
de um ponto de vista de seguranga publica e transagbes sendo feitas sob
coagédo, existe também aspectos de seguranga de sistemas eletrbnicos que
podem ser invadidos e ocorram transagdes fraudulentas. Este tipo de risco
existia antes de o sistema ser instantaneo e, no geral, é focado na fragilidade do
cliente, pois o sistema possui suas credenciais que podem ser furtadas, assim
nao ha uma preocupagéo com a estrutura geral de pagamentos ser corrompida.
Em suma, o ponto fraco tende a ser o sistema dos membros do sistema de

pagamento e ndo a superestrutura de pagamentos em si.

Ocorrem poucos casos em que falhas no software da propria instituicao
bancaria geraram a possibilidade de operagdes n&do comandadas. Tal aspecto
nao é ocasionado diretamente no sistema Pix, pois o sistema centralizado opera
acima dos sistemas dos participantes de mercado. Inclusive, as grandes
instituicbes reconhecem casos graves onde dezenas de milhdes de reais foram
movimentados indevidamente por infiltragcbes em sistema. O caso recente mais
notdrio foi a movimentagéo de mais de R$ 30 milhdes de reais da conta de uma
empresa de capital aberto que possui uma conta em um dos maiores bancos no
pais, através de uma combinagao de captura de dados e falha de seguranga no
ambiente do aplicativo do banco (VASCONCELLOS, 2020). Neste caso, parte
dos valores foi bloqueado e subsequentemente recuperado, mas uma fragao foi
convertida em criptomoedas de dificil rastreio e recuperacédo. Enquanto este caso
ocorreu, antes da implementagcdo do sistema instantaneo, é provavel que
defendam a hipotese de que a instantaneidade de transferéncias teria dificultado

o significativo bloqueio de valores feitos enquanto ainda estava em transito.
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Além do risco de fraudes em operagdes ndo comandadas, é importante
percebermos a ascensao do chamado ransomware. A etimologia do termo
provém da palavra “ransom” com o significado de “resgate” em inglés,
frequentemente em uso ligado ao pagamento por um sequestro como sufixo a
“‘ware”, como o da terminacao de “software”; remetendo assim a um software que
gera um resgate ligado a um sequestro. Este é um formato de ataque digital
onde a infiltragdo tem o objetivo de inviabilizar o uso do sistema pelo seu legitimo
operador até que um valor em resgate seja pago, o formato mais comum é
encriptar os dados no sistema, congelando as atividades até que seja comprada

a senha que liberaria novamente os dados.

Existem relatos de ataques a dados, com o objetivo de resgates desde
2005, a viabilidade de recebimento do resgate via criptomoedas irrastreaveis e
irrecuperaveis, como o Bitcoin, aceleraram o crescimento deste tipo de ataque
(ZETTER, 2015). Um histérico de evolugao de ransomwares pode ser visto em
Richardson e North (2017), onde existe tanto a expansdo em escala como a
propagacéo da pratica através de diversos sistemas operacionais ao longo do
tempo. O valor extorquido pelos criminosos é contingente da dependéncia da
operacao dos seus sistemas de informatica e do custo de suspensido de
operagbes. Ambas as caracteristicas sugerem que este tipo de ataque no

sistema financeiro seria extremamente danoso e perigoso.

Conforme o exemplo do hospital de Kansas, mencionado por Richardson
e North (2017), a capacidade negocial de redugdo do valor é diretamente
proporcional ao custo de interrupcéo de servigco e a capacidade de recuperagao
dos dados, mesmo que parcial. Porém, pela natureza transacional que requer
um prazo de negociagao entre a vitima e o criminoso, a instantaneidade de
pagamentos parece ter um efeito menor do que a impossibilidade de rastrear
certos meios de pagamento, conforme Richardson e North (2017) observaram
em sua pesquisa sobre os métodos preferidos de pagamento deste tipo de crime.

Neste ambiente de crescentes riscos, o regulador inovador esta
particularmente exposto. Conforme ele opera um sistema crescentemente
complexo, de sua autoria, e acessivel por uma gama cada vez maior de
participantes, o risco de uma falha de seguranga cresce exponencialmente. Além

do mais, o regulador tem a responsabilidade do desenvolvimento do préprio
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sistema, a decisdo dele de impor o cronograma de langamento e ades&o ao
sistema também coloca sobre ele a responsabilidade indireta sobre o preparo
dos integrantes do sistema de cumprir estes prazos. A adigdo de iniciadores de
pagamento, operando em seu proprio ambiente através dos agentes ligados ao

sistema central, adiciona ainda mais a complexidade e risco ao sistema.

Os eventos demonstraram que mesmo neste prazo limitado de tempo, a
responsabilizagado do regulador pelo sistema tao identificado como sua prépria
criagao ja esta bem consolidada. Entre novembro de 2020 e o primeiro trimestre
de 2022, houve trés grandes vazamentos de dados de usuarios, ocorridos pelo
sistema Pix, na natureza de chaves (CNN BRASIL, 2022). Enquanto o regulador
faz um esforgo para educar a populagao sobre o funcionamento do sistema e da
(na sua opiniao) relativa baixa relevancia dos dados vazados, € abertamente
questionado por falhas de seguranga de bancos membros do sistema, e néo
diretamente suas. Ao mesmo tempo, o regulador ja reconhece que a
disseminacao destes dados através do sistema implica no elo mais fraco,
tornando questionavel o vazamento de dados do sistema, e que isto devera ser
comum e recorrente no futuro (FOLHA DE SAO PAULO, s/n, 2022).

O regulador, desta forma, torna-se a figura central de responsabilidade e
operagado do sistema. Nao s6 por elementos de seguranca e eficacia serdo
atributos, como também os méritos e culpas geradas pelo sistema. Ademais,
temores sobre riscos de operagdes do préprio regulador também surgem quando
— devido a propria natureza do regulador- negociagdes e paralizagdes internas
geram temores sobre a continuidade e estabilidade de operagdes de um sistema
novo e complexo. O caso da potencial greve de servidores do BC levanta

temores de instabilidade ou interrupcéo do sistema (VEJA, s/n, 2022).

Na pratica, o regulador ja € uma figura relevante em diversos outros
sistemas bastante complexos e relevantes como o proprio Sistema Especial de
Liquidagdo e Custddia (SELIC), e é dificil imaginar que um plano viavel de
contingéncia nao esteja estabelecido. Entretanto, como o Pix € um sistema novo
e mais presente no dia a dia da populagado, a preocupacéo operacional acaba
tendo um maior interesse e mais ateng¢ao publica (UOL, s/n, 2022). Além do mais,

como o proprio regulador € quem precisa criar e manter os sistemas de
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redundadncia ha uma natural auséncia de fiscalizacdo isenta sobre a

adequabilidade e eficacia destas medidas.

Neste capitulo, foi apresentado o processo de introducédo de novos paises
a utilizarem o sistema de pagamento instantaneo, e destacou-se a Coréia do Sul,
sendo o pais pioneiro a iniciar em 2001 seus pagamentos instantaneos,
posteriormente foi exposto os exemplos do Reino Unido e México ao operarem
seus sistemas. Como também foi discutido as questdes de seguranca de dados
e de operacdes e os riscos de sistema. Na proxima sessdo € encaminhada as

palavras finais desta pesquisa, com a conclusao,



64

5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivos demonstrar duas realidades de fato, e
duas consequéncias resultantes destas realidades. A primeira realidade de fato
€ demonstrar o quanto o BCB se posicionou centralmente na definicdo de
inUumeros aspectos operacionais do sistema. A segunda realidade de fato é a
baixa prioridade da implementacdo brasileira a mecanismos de melhoria
continua no sistema. Partindo destes dois fatos, foi proposto demonstrar dois
elementos consequentes disto, o primeiro é que a centralidade do BCB levaria a
um nivel elevado de ingeréncia regulatéria, e 0 segundo é que este contexto leva
a um alto grau de responsabilizagdo pelo publico do agente regulador pelos

eventuais sucessos e falhas do sistema.

A posicao protagonista do BCB n&do s6 como regulador, mas como agente
da inovacgao e efetivo prestador de servico fica evidente no esforgo de ligagéo do
regulador a “marca” Pix, como vimos no uso institucional de “Pix — Powered by
Banco Central”. Considerando a adesé&o obrigatéria ao sistema, a propaganda
institucional tem pouca utilidade pratica, mas percebe-se que o regulador deseja
capturar os beneficios de imagem que o sistema bem-sucedido pode l|he
produzir. O regulador considera-se um agente de mercado a ponto de
estabelecer a sua marca dentro do sistema que ele proprio regula.

A segunda realidade de fato, € que espera-se ter sido amplamente
demonstrada, a baixa relevancia atribuida ao processo laboratorial de inovacéo.
Enquanto o langamento do SPI foi eficaz e sem grandes percalgos operacionais,
€ esperado que exista uma crescente inovagao no setor financeiro. Restara para
estudos posteriores verificar se este enfoque experimental sera dado no futuro.
Todavia, para a implementacao atual e o plano em curso, fica evidenciado que é
um curso tragado pelo melhor entendimento e julgamento do regulador, e ndo
um consenso de mercado. E relevante salientar que o mecanismo de melhoria
continua e de apoderamento dos agentes de mercado ¢ julgado de forma crucial
em paises como o Reino Unido. O objetivo é manter o setor dindmico, fomentar

inovacgoes, e atrair capital de risco para o setor.

O envolvimento do BCB em especificar aspectos comerciais do sistema

fica exposto pelo regulador ao estar liderando a definigdo de pregos do sistema,
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na de conceituacédo e langcamento de novas funcionalidades, na imposicdo de
cronogramas enxutos de langamentos de novos produtos (posteriormente
revisados), e inclusive na ingeréncia em funcionalidades triviais do sistema,
como limites de valores permitidos a serem transacionados por horarios.
Conforme o regulador for clarificando os custos indiretos a serem adicionados
aos participantes do sistema com antifraude e obrigagdes junto aos
consumidores, o sistema podera ter que evoluir para englobar novos custos

criados, mas ainda nao auferidos.

Finalmente, a responsabilizacdo do BCB pelo sistema ficou evidenciada
pela reagcdo da populagdo e outras entidades de defesa do consumidor, com
reclamagdes sobre o sistema por aspectos consideravelmente fora da area de
atuacédo normal do regulador. Dificilmente se imaginaria o BCB envolvido em
matérias de seguranga publica, mas com o advento do novo sistema o publico
rapidamente vinculou o regulador de sistemas de pagamentos com impactos
negativos em seguranga publica. Enquanto o regulador estd motivado a se
associar ao sistema nos seus aspectos positivos de comodidade e reducdo de
custos, é inevitavel que eventuais frustragbes com o sistema também sejam

associadas a ele.

Conjunturalmente, a introdugdo do SPI foi bem-sucedida nos seus
estagios iniciais. N&o é por acaso o orgulho do regulador em associar-se ao
sistema que ele inovou. Entretanto, estes sistemas sao longevos e de impacto
multisetorial; é dificil prever todos os desdobramentos decorrentes deste tipo de
inovacdo. Enquanto ndo é obrigagdo do regulador prezar pelo lucro ou mesmo
pela rentabilidade dos incumbentes do mercado, a rapida alteragao de padrdes
e custos de mercado pode ter efeitos drasticos sobre modelos de negécio, e
rentabilidade de diversos participantes de mercado. A politica de choque abrupta
de precos com a inovagao gera um impacto positivo de imagem, pois ao produzir
um efeito é rapidamente perceptivel pela populacdo, mas estudos futuros devem
focar no impacto destas mudangas na viabilidade dos agentes, sistemicamente
importantes para a estabilidade do sistema financeiro. Adicionalmente, um
mercado onde o regulador subitamente altera a conjuntura de mercado e o
obsoleto modelo de negdcio pode provar-se pouco atrativo para capital de risco,
e talvez o objetivo mais légico para os participantes de mercado nesta situagao
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seja tentar capturar, institucionalmente, o regulador. Em contraponto, mesmo
aceitando todas as consequéncias dos eventos acima, € inegavel que sao agdes
que podem ser defendidas como naturais da atribuicdo do regulador. O intuito
deste trabalho é levantar riscos de longo prazo que esta postura pode trazer ao
mercado regulado, e ndo questionar que o regular agiu inerentemente fora da

sua atribuicao.

Atualmente a situagdo é oposta a esperada de um regulador capturado,
o BCB tem atuado fortemente para a redugao de custos, diminuindo vantagem
competitiva de grandes participantes, e predicando parte da capilaridade do
sistema em um uso indireto dos sistemas dos grandes participantes por
empresas inovadoras que concorrerdo com eles. Enquanto a mecéanica dos
sistemas de pagamentos instantaneos foi, inicialmente, muito bem implantada, o
verdadeiro desafio do regulador n&o é langar um particular sistema eletronico,
mas fomentar um ecossistema eficiente, estavel e inovador. A conjuntura de
inovagbes ja em curso de implementagdo altera ndo apenas os custos de
transferéncias interpessoais, mas o custo de pagamentos, o mercado de crédito,
o0 mercado de automagao bancaria, e reduz a barreira de entrada de diversos
servigos financeiros gerais. Indubitavelmente, o SPI tornou o sistema menos
oneroso e mais rapido, logo, presume-se mais eficiente, mas serdo necessarios
mais testes e mais exposicao ao tempo para verificar se o ecossistema resultante

como um todo sera mais estavel e inovador.
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