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RESUMO

Contextualizacdao do tema: O avanco tecnoldgico proporcionou a criagdo
de novas instituicdes no Sistema de Pagamentos Brasileiro. Essas inovacoes
impactam a regulacdo deste mercado. Afinal, este crescimento acelerado
demanda atencdo com o risco sistémico que estas entidades, quando nao
integrantes de conglomerados prudenciais, podem apresentar ao Sistema
Financeiro Nacional ("SFN”), uma vez que elas possuem regulacao diferente
da aplicavel Conglomerados Financeiros liderados por Instituicdes Financeiras
tradicionais, entendidas neste estudo como os Bancos Multiplos e Comerciais,
ou mesmo as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (“"SCFI”,
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popularmente conhecidas como Financeiras), em relagcao ao tratamento e
requisitos de capital. A partir dessa abordagem distinta, parte-se da premissa
que ha algumas implicacbes negativas, diante do aspecto concorrencial e em
relacdo ao risco a estabilidade do SFN decorrente do arranjo regulatério
destinado as Instituicdes de Pagamento.

Objetivos: O presente artigo analisa a regulagdao incidente sobre as
atividades de Instituicdes de Pagamento dentro do Sistema de Pagamentos
Brasileiro no que tange aos requisitos minimos de patriménio para adequacao
a regulacao prudencial aplicavel.

Metodologia: Adota-se a técnica de revisao bibliografica e o método
hipotético-dedutivo para analisar com profundidade as regras previstas na
Lei 12.865/2013 para protegao da higidez do Sistema Financeiro Brasileira.
Resultados: Conclui-se que se faz necessaria a adequacao de regras que
tratam de requisitos minimos de patrimbénio, dada a especificidades de
atividades realizadas por Instituicbes de Pagamento em contraposicdo as
Instituicdes Bancarias.

Palavras-Chave: Fintech. Risco Sistémico. Regulagdo Prudencial. Banco
Central do Brasil. Requisitos de Patrimonio.

ABSTRACT

Contextualization of the theme: Technological advances led to the
creation of new institutions operating in the financial sector, more specifically,
in the Brazilian Payments System. These innovations impact the market’s
regulation. After all, this increased growth demands precaution related to the
systematic risk that these entities, when not part of prudential
conglomerates, may present to the National Financial System (*SFN”), since
they have different regulation from the applicable Financial Conglomerates
led by traditional financial institutions, understood in this article as the
Multiple and Commercial Banks, or even the Credit, Financing and Investment
Companies ("SCFI”, commonly known as “Financeiras”), in relation to the
treatment and capital requirements. From this different approach, it is
assumed that there are some negative implications, given the competitive
aspect and in relation to the risk to the stability of the SFN arising from the
regulatory arrangement aimed at Payment institutions.

Objectives: This article analyzes the applicable regulation to the activities of
Payment Institutions within the Brazilian Payments System regarding to the
minimum equity requirements to adapt to the applicable prudential
regulation.

Methodology: The present article relies on bibliographic review and the
hypothetical-deductive method to thoroughly analyze the rules provided for
in Law 12.865/2013 to protect the health of the Financial System.
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Results: The reached conclusion is that it is necessary to adapt rules related
to minimum equity requirements, given the specificities of activities carried
out by Payment Institutions as opposed to Banking Institutions.

Keywords: Fintech. Systemic Risk. Prudential Regulation. Brazilian Central
Bank. Capital Requirements.

RESUMEN

Contextualizacion del tema: Los avances tecnoldgicos llevaron a la
creacion de nuevas instituciones en el Sistema de Pagos Brasilefio. Estas
innovaciones impactan en la regulacion de este mercado. Al fin y al cabo, este
crecimiento acelerado demanda atencién con el riesgo sistémico que estas
entidades, cuando no forman parte de conglomerados prudenciales, pueden
presentar al Sistema Financiero Nacional ("SFN”), ya que cuentan con una
regulacion diferente a la de los Conglomerados Financieros aplicables
liderados por entidades financieras tradicionales. Instituciones, entendidas en
este estudio como los Bancos Mdltiples y Comerciales, o incluso las
Sociedades de Crédito, Financiamiento e Inversion (“SCFI”, conocidas
popularmente como Financeiras), con relacion al tratamiento vy
requerimientos de capital. De este enfoque diferente, se asume que existen
algunas implicaciones negativas, dado el aspecto competitivo y en relacidon
con el riesgo para la estabilidad del SFN derivado del arreglo regulatorio
dirigido a las Entidades de Pago.

Objetivos: Este articulo analiza la regulacién aplicable a las actividades de
las Instituciones de Pago dentro del Sistema de Pagos Brasilefio en lo que
respecta a los requisitos minimos de patrimonio para el cumplimiento de la
regulacion prudencial aplicable.

Metodologia: Se adoptan la técnica de revision de literatura y el método
hipotético-deductivo para analizar en profundidad las reglas previstas en la
Ley 12.865/2013 para proteger la salud del Sistema Financiero Brasilefio.
Resultados: Se concluye que la adecuacion de normas que aborden los
requisitos minimos de patrimonio es necesaria, dadas las especificidades de
las actividades realizadas por las Entidades de Pago frente a las Entidades
Bancarias.

Palabras-clave: Fintech. Riesgo sistémico. Regulacion prudencial. Banco
Central de Brasil. Requisitos de equidad.

INTRODUCAO

A regulacdo estatal é uma atividade complexa e com grande relevancia na

organizacao dos mercados. Os diversos avangos tecnoldgicos que levaram a
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emergéncia dos mercados digitais tornam essa tarefa ainda mais ardua, uma
vez que escolhas regulatdrias equivocadas podem favorecer incumbentes e
dificultar ganhos de competitividade, reduzir o processo inovativo ou mesmo
gerar danos significativos a sociedade. No ambito da regulacdo do mercado
bancario e financeiro, este dilema é ainda mais evidente, afinal o forte carater
prudencial da regulagao traz desafios proprios. A atuacdo de novos entrantes
com inovacgoes tecnoldgicas e institucionais na oferta de atividades novas ou
ja existentes, como a intermediacdo financeira, levam a releitura da
regulacao deste mercado que posteriormente sao adaptadas para as novas

estruturas de negdcio.

Nesse contexto, instrumentos como a blockchain e a opgao pela construcao
em forma distribuida3, que permite ndo apenas a desintermediagao financeira
como também a descentralizacdo das atividades de crédito e pagamentos,
vao ganhando contornos importantes o suficiente para que, no ambito da
regulacdo do mercado financeiro, a Autoridade Monetdria de Singapura
("MAS"”) ja tenha levantado oficialmente a discussao sobre sua propria

posicdo e competéncias no mercado 56,

3 Em referéncia a Distributed Ledger Technology (“*DLT”) que €, basicamente, o registro
distribuido de dados.

4 Trata-se de da experiéncia Singaporeana denominada Project Ubin, que teve como objetivo
central testar a tecnologia blockchain e DLT no desenvolvimento de uma Moeda Digital de
Banco Central (Central Bank Digital Money) e no aprimoramento dos servigos de compensacao
e liquidacdo de operacbes de pagamento e ativos. O projeto, constituido por 5 fases, esta
oficialmente disponivel em MONETARY AUTHORITY OF SINGAPURE. Project Ubin: Central
Bank Digital Money using Distributed Ledger Technology. Disponivel em:
<https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/project-ubin>. Acesso em 10 fev. 22.

5 Para os fins deste trecho, merece destaque o que relatério para a fase dois destaca, no
sentido de que “[...]Therefore, with the feasibility of DLT in a RTGS system, the role of MAS
as an infrastructure operator in facilitating interbank payments needs to be re-evaluated.” in
ACCENTURE; MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE; THE ASSOCIATION OF BANKS IN
SINGAPORE. Project Ubin Phase 2: re-imagining interbank real-time gross settlement
system using distributed ledger technologies. Nov. 2017. Disponivel em:
<https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/ ProjectUbin/Project-Ubin-Phase-2-Reimagining-
RTGS.pdf?la=en&hash=02722F923D88DE83C35AF4D1346FDC2D42298AEQ>. Acesso em: 10
fev. 2022.

6 Sobre o tema, sugere-se: FARIAS, Rodolfo Rodrigues da Costa. Singapura e sua
experiéncia com blockchain no setor financeiro: Projeto Ubin. Direito e Inovagdo.
Organizado por Rhodrigo Deda Gomes et. al. Curitiba: OABPR, 2021 (Colecdo Comissdes). v.
6. p. 200 - 219. Disponivel em: <https://www.oabpr.org.br/wp-content/uploads/2021/10/e-
book-direto-e-inovacao-vol-6.pdf>. Acesso em 10 fev. 22.
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Do outro lado do Atlantico, no Brasil, o tema da regulacdo do mercado
financeiro tem se mantido bastante atual a medida em que acompanha as
intervencdes regulatoérias promovidas pelo Banco Central do Brasil ("BCB")
no ambito da sua agenda de atuacdo “"BC#”, que tem implementado medidas
para aumentar a eficiéncia do mercado de pagamentos’ e a promogao da
concorréncia entre os agentes, através da Lei 12.865/20138, que reconheceu
e firmou a competéncia do BCB para supervisdao do Mercado dos Meios de
Pagamento, sendo um marco importante tanto sob o ponto de vista juridico

quanto competitivo.

Desde a sua promulgagao, este mercado tem passado por uma acelerada e
intensa transformacao tecnoldgica e concorrencial®, com diversas iniciativas
sendo lancadas a mercado para melhor satisfazer os interesses do cliente
bancario, muitas vezes permeada por conflitos!®, com destaque negativo para
a linha do cartdo de crédito, produto que tem apresentado efeito negativo na

saude financeira das familias brasileiras?!!.

7 Como a implementacdo do Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI), que fornece a
infraestrutura para o PIX e é um projeto que, sob qualquer medida, se mostrou de grande
sucesso.

8 BRASIL. Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013. [...] dispGe sobre os arranjos de
pagamento e as instituicbes de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB) [...]. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-
2014/2013/l1ei/112865.htm> Acesso em 14 fev. 2022.

9 Um dos relatérios mais comumente utilizados para rastrear e entender o comportamento
deste mercado é elaborado pelo Distrito Fintech. Seu estudo mais recente, de Maio/2021,
mapeou 1.158 empresas, das quais 174 sao do mercado de meios de pagamento e 157 do
mercado de crédito. Chama a atencdo que do total de startups, 60% foram fundadas apos
2016, demonstrando que tratarem-se de empresas jovens. in DISTRITO. Fintech. S3o Paulo:
Distrito, Maio 2021. 1 pdf.

10 Hijstoricamente, o setor de servigos financeiro recebe diversas reclamagbes de seus
consumidores. Em Margo/2021, o IDEC - Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor apontou
que foi o setor lider em reclamagdes, a frente dos Planos de Salde e Telecomunicagdes, por
exemplo. in INSTITUTO BRASILEIRO DE DEFESA DO CONSUMIDOR. Reclamagdes sobre
servigos financeiros lideram ranking do Idec. Jornal Extra. 15 mar. 2021. Disponivel em:
<https://idec.org.br/idec-na-imprensa/reclamacoes-sobre-servicos-financeiros-lideram-
ranking-do-idec>. Acesso 14 fev. 2022.

11 A Confederacao Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC), aponta que 74,6%
da populacdo brasileira tem dividas, sendo o cartdo de crédito o servico no topo da lista, muito
explicado por ser o de maior custo em juros quanto se incorre no seu rotativo. in
CONFEDERACAO NACIONAL DO COMERCIO DE BENS, SERVICOS E TURISMO. A Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (Peic). 04 out. 2021. Disponivel em:
<https://www.portaldocomercio.org.br/publicacoes/pesquisa-de-endividamento-e-
inadimplencia-do-consumidor-peic-setembro-de-2021/378600> Acesso 14 fev. 2022.
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Fato é que, com um mercado potencial grande e numero de clientes que
justifique a ambigdao, as Fintechs brasileiras despertaram interesse de
investidores de risco'? e ajudaram a financiar ndo apenas o nascimento
destas empresas, mas também seu crescimento e maturidade, de modo a
permitir que tais entidades pudessem se tornar tao grandes quanto alguns
incumbentes, seja pelo numero de clientes atendidos ou mesmo em valor de
mercado, sobretudo quando pelo seu éxito de tornarem-se empresas com

capital aberto.

Diante deste crescimento acelerado, surge no mercado a preocupagao em
relacdo ao risco sistémico que tais entidades, quando ndo integrantes de
conglomerados prudenciais, podem apresentar ao Sistema Financeiro
Nacional ("SFN”), uma vez que possuem regulacao diferente do que a dos
Conglomerados Financeiros liderados por Instituicdes Financeiras
tradicionais, aqui entendidas como os Bancos Multiplos e Comerciais, ou
mesmo as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (“SCFI”,
popularmente conhecidas como Financeiras), em relagcdo ao tratamento e

requisitos de capital.

Este tratamento diferenciado pode ser negativo sob dois aspectos: i) o
primeiro, sob o prisma concorrencial, na medida em que traria assimetrias
regulatérias para as IPs que fazem parte de Conglomerados Prudenciais
sendo, em tese, mais custosa a sua administracao; ii) o segundo, sob o
prisma regulatério, pois a regulacdo mais branda para Instituicdes de
Pagamento poderia colocar a estabilidade do SFN em risco, na medida em
que um evento adverso sobre a sua carteira de clientes seria suficiente para

desencadear um efeito negativo sob todo mercado?3.

Por todo este cenario, o objetivo do presente artigo é analisar a regulacao

prudencial das Instituicoes de Pagamento, apontando a adequagao dos

12 Apenas no ano de 2020, as fintechs brasileiras receberam investimentos de capital de risco
de USD 1,9 bilhdo, de acordo com a Febraban. NOOMIS FEBRABANTECH. Com captacgao de
US$ 1,9 bi, fintechs brasileiras tém aporte recorde. 21 Jan. 2021. Disponivel em: <
https://noomis.febraban.org.br/temas/fintechs-e-startups/com-captacao-de-us-1-9-bi-
fintechs-brasileiras-tem-aporte-recorde>. Acesso em 14 fev. 2022.

13 O contagio na deflagragdo de uma crise sistémica, como sera abordado adiante.
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instrumentos juridicos e financeiros utilizados na realizagdo das suas
operacdes destas ultimas, tendo-se em vista os fundamentos juridicos e
econOmicos da regulacdo estatal sobre a atividade financeira. A hipétese a
ser analisada é a existéncia de entrantes capazes de oferecer as mesmas
atividades ou servicos mesmo nao estando categorizados como uma
instituicdo financeira especifica, gerando a oportunidade para uma atividade
de arbitragem regulatéria e uma diferenca de custo regulatério para a oferta
do mesmo servico. Essa situacdo de assimetria regulatéria serd analisada a

partir dos objetivos e das funcdes da regulacao financeira e bancaria.

O contexto do surgimento das fintechs e das financgas digitais acima indicado
levou algumas entidades do mercado financeiro a defender a premissa: same
activity, same risk, same regulation'* ou same services, same risk, same
rules’>. Esse movimento parte de uma caracteristica estrutural da regulacdo
bancéria e financeira, que é o foco em categorias de empresas e nao no
servico ofertado no ambito do sistema financeiro nacional. Ainda, como sera
indicado ao logo do artigo a premissa acima pode ser separada entre as
guestdoes de same activity, same regulation que tem relacdo com os
problemas potenciais de natureza concorrencial e a problematica da same
risk, same regulation que tem relagao direta com o ponto da estabilidade do
sistema financeiro. Portanto, apesar da interligagcao entre ambos os aspectos,
as premissas devem ser analisadas de forma separada para uma melhor

compreensao da problematica acerca das fintechs e das finangas digitais.

Essa situacdao ndo é completamente nova, mas o que é especifico da
regulacao financeira e bancaria é o foco na necessidade de prevengao ao risco
sistémico inerente as interconexdes entre as diversas Instituicdes que
compdem o mercado bancéario e financeiro. E de se observar que as

demandas das instituicdes financeiras estabelecidas ndo se restringem ao

14 Neste sentido, ver o relatério da associagdo de entidades financeiras do Reino Unido: UK
FINANCE. Same activity, Same Risk, Same Regulation. 2021. Disponivel em:
<https://www.ukfinance.org.uk/system/files/Same%?20activity%2C%20same%?20risk%2C%
20same%20regulation%?20-%20FINAL.pdf>.

15 Neste sentido ver o relatério da associacdo de entidades financeiras da Alemanha:
BANKENVARBAND. Same Service, Same Risk, Same Rules. 2021. Disponivel em:
https://en.bankenverband.de/newsroom/comments/six-principles-for-improving-customer-
protection-competitive-equality-financial-stability/
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risco sistémico apresentado pelas fintechs, mas também ao explicitar a
expressao same activity ou same service existe uma demanda para uma

equalizacdo de custos regulatoérios que vao além do risco.

Essa premissa serd analisada ao longo deste trabalho tendo-se em vista os
fundamentos juridicos e os objetivos econdmicos da regulagao bancaria e

financeira.

A mudanca estrutural da regulacao bancaria e financeira de modo a focar nas
funcdes e nas atividades desempenhadas e nao nas diversas categorias
estaticas de instituicdes financeiras, entretanto, ndo é uma demanda
exclusiva das instituicdes financeiras estabelecidas. Ela também decorre da
necessidade da regulacao microprudencial ser complementada por iniciativas

macroprudenciais®, em especial apds a crise de 2008.

Assim, a complexa tarefa da regulacdao bancaria e financeira de gerar bem-
estar social a partir do trade-off entre seguranga, inovagao e competitividade
torna-se mais complexa, mas igualmente tem-se uma oportunidade de

reavaliacao dos seus fundamentos.

Para analisar esta oportunidade de reavaliacdo da regulacao bancaria e
financeira e da forma de avaliacao do risco sistémico, este artigo, além desta
introdugao tem 3 segdes que tiverem como base a analise bibliografica que
trata do risco como fungdo econOmica e objetivo juridico primordial da
regulagdo prudencial no ambito bancario e financeiro. Assim, definidos os
fundamentos juridicos e os objetivos econdmicos da regulagdo bancaria e
financeira, e utilizando-se de uma abordagem interdisciplinar de Law and
Economics (Direito & Economia) € delineado o cenario desafiador da

regulacdo das inovacoes financeiras e da entrada das Fintechs. Em sequéncia,

16 Nesse sentido: “This approach took as given the significance (or otherwise) of particular
types of institution for systemic risk, meaning that banks were the focus of stability concerns.
The financial crisis made clear that the institutional location of financial activity—whether
intermediation takes place in regulated institutions or outside them—is not fixed. (...) To the
extent that such institutions engaged in regulatory arbitrage, this information gap proved
highly problematic. Regulators concerned with the soundness of the system as a whole must
consequently be prepared to monitor changes in activity and modify the scope of measures
according to emergent risks to stability.” (ARMOUR, John (et all). Principles of Financial
Regulation. Oxford : Oxford University Press, 2016, p. 618).
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a terceira secao tem como objetivo aprofundar o conceito de risco sistémico
na conjuntura do sistema brasileiro de pagamentos e analisar a maneira pela
qual o panorama da inovacdo e suas consequéncias podem impactar a
alocacao de risco. Assim, conclui-se que a criacao de entidades especificas
para as atividades de pagamento e seu arcabouco regulatério proprio
diferem, em esséncia, do risco apresentado por entidades bancarias ou
conglomerados financeiros, ao passo que embora a percepcao do produto
consumido seja o mesmo, seu grau de risco sistémico manifesta-se de
maneira distinta das demais, sendo inapropriado equipara-las
normativamente. Portanto, verifica-se que a hipotese inicial de que as
mesmas atividades e servicos financeiros devem possuir os mesmos 6nus
regulatorios pode ser flexibilizada desde que a fungdao econdmica e o objetivo
juridico primordial da regulacdo bancaria prudencial de gestao adequada de

risco no Sistema Financeiro seja observado.

1.DA TENSAO ENTRE REGULACAO, ESTABILIDADE FINANCEIRA E
INOVACAO

Regulation is a product of its own history, and market context,
current technological developments (such as blockchain) and
emerging market developments (i.e. India Stack) are so
fundamentally challenging the status quo that
reconceptualization of regulation becomes necessary.!’

A regulacao, enquanto expressao do Direito que visa organizar ou direcionar

a conduta do particular para o cumprimento de determinados fins e valores

17 Em traducao livre: “A regulamentacdo é um produto de sua prépria histdéria e contexto de
mercado, desenvolvimentos tecnoldgicos atuais (como blockchain) e desenvolvimentos de
mercados emergentes (ou seja, India Stack) estdo desafiando tdo fundamentalmente o status
quo que a reconceituacdo da regulamentacdo se torna necessaria.”. ARNER, Douglas W.,
BARBERIS, Janos., BUCKLEY, Ross P. FinTech, RegTech, and the Reconceptualization of
Financial Regulation. Northwestern Journal of International Law & Business. Volume 37.
Issue 3. Summer 2017. Disponivel em:
<https://scholarlycommons.law.northwestern.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=18178&context
=njilb>. Acesso em 26 fev. 2022.
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socialmente desejados, vive sob tensdo!® quando busca equilibrar o avanco

da tecnologia e a estabilidade das relagdes juridico-econémicas.

A expressao regulacdo em termos juridicos é plurivoca, devendo ser
entendida neste estudo como toda forma de atuacdo estatal que visa
direcionar o comportamento do agente econémico privado, excetuando-se a
producao estatal de bens e servigos e a autorregulagao privada. Assim,
equipara-se regulacdo ao que a literatura juridica entende como intervencao
indireta do Estado na economia®. A literatura econ6mica aborda a questdo
da regulacdo de forma menos conceitual e mais direcionada a necessidade
ou razao da existéncia ou ndo da regulacdo estatal. Neste sentido, é usual
ligar a regulacdo estatal ao conceito de falhas de mercado, entendidas como
todas as situagoes que levam o sistema de mercado a resultados ineficientes,
uma vez que fogem das premissas dos modelos econémicos de bem-estar
social®®. Entretanto, o aprofundamento do conceito de falhas de mercado foge

do objeto deste artigo.

O relevante é afirmar que seria precipitado identificar toda e qualquer falha
de mercado como uma justificativa econdmica para a regulacdo estatal e que
a regulacdo estatal sé é juridicamente valida caso se configure uma falha de
mercado. Afinal, a regulacao estatal ndo é necessariamente 6tima, gerando
comumente falhas de governo?!. Desta forma, seja no caso da regulacao
financeira e bancaria ou outra forma de regulacao, o relevante na perspectiva
econOmica € a comparacao de cenarios factiveis sem regulagdo e com

determinada estrutura regulatéria.

18 NASSAR, Bruno Vinicius; FARIA, Julio Herman; FELICIANO, Natdlia de Almeida. Sandbox
regulatorio: Conceito Historico e Considerages Juridicas e de Mercado. In: Rhodrigo Deda
Gomes et al (coord.). Direito e Inovagao. Curitiba: OABPR, 2021. Colegdo Comissoes. p. 49.
19 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo Marques. Regulagdo Estatal e Autorregulacdo na
Economia Contemporanea. In: Revista de Direito Publico da Economia, volume 33, Belo
Horizonte, Férum, janeiro a margo de 2011, pp. 79 - 94.

20 Existem diversas definicbes e desafios ao conceito de falhas de mercado, para uma
apresentacdo classica do conceito ver: BARTOR, F. M. The Anatomy of Market Failure. The
Quarterly Journal of Economics, 72 (3), p. 351-379, 1958.

21 O debate acerca do conceito de falhas de governo é amplo, mas ele tem como génese o
movimento de Public Choice, nesse sentido ver: BUCHANAN, J. M. Politics without romance: A
sketch of positive public choice theory and its normative implications. In: BUCHANAN, J. M.
The logical foundations of constitutional liberty. Indianapolis: Liberty Fund, 1999 [1979].
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O regramento constitucional do mercado financeiro brasileiro advém do art.
192 da Constituicao Federal??, indicando a relevancia da regulacao estatal
bem como da sua estrutura institucional direcionada a promover o bem-estar

equilibrado do pais e servir os interesses da coletividade.

Portanto, o objetivo da regulagdao estatal do sistema financeiro na estrutura
constitucional esta relacionado a conceitos indeterminados como o interesse
coletivo. Todavia, para que se possa debater as razdes e os objetivos da
regulacdo do sistema financeiro faz-se necessario avancgar para critérios mais

especificos e operacionais.

Nesse sentido, a protecao da higidez do sistema financeiro ganha espaco,
uma vez que para além das contribuicdes mais gerais ao interesse publico ele
se liga a um contexto especifico da regulagao financeira. A existéncia de um
sistema financeiro confidvel e apto a alocar recursos de forma eficiente é
essencial para garantir o bom e adequado desenvolvimento social e
atendimento das necessidades da economia de mercado. Ademais, as
iniciativas regulatérias podem ser justificadas igualmente por se tratar de

custddia e tratamento de economia popular?3.

Dada sua relevancia, seu arcabouco normativo é previsto para influenciar a
conduta das instituicdes financeiras, que sao os principais agentes deste
mercado. Como estas instituigdes realizam a custddia de dinheiro de terceiros
e multiplicam a moeda via crédito, TROSTER?* justifica a regulacdo especifica
do setor pela vulnerabilidade potencial e sistémica de sua atividade. A

transformacdo de maturidade e a regulacao do sistema financeiro é um ponto

2 Ea redacdo do art. 192: “O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover
o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as
partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis
complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas
instituicGes que o integram.”. BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil.
Disponivel em: < https://www2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/legislacao/constituicao1988/arquivos/ConstituicaoTextoAtualizado_EC%?20116.pdf
>. Acesso em 28 fev. 2022.

23 VAZ, Isabel. Fundamentos Constitucionais da Livre Concorréncia no setor bancario. In:
CAMPILONGO, Celso Fernandes.; ROCHA, Jean Paul V.; MATTOS, Paulo T. L. (coord.).
Concorréncia e Regulacao no Sistema Financeiro. S3o Paulo: Max Limonad, 2002. p. 203.
24 TROSTER, Roberto Luis. Os Bancos sdo diferentes?. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes.;
ROCHA, Jean Paul V.; MATTOS, Paulo T. L. (coord.). Concorréncia e Regulagdao no Sistema
Financeiro. S3o Paulo: Max Limonad, 2002. p. 263.

814


https://periodicos.univali.br/index.php/rdp%20-%20ISSN%201980-7791
https://periodicos.univali.br/index.php/rdp%20-%20ISSN%201980-7791
https://doi.org/10.14210/rdp.v17n3.p804-834

KLEIN, Vinicius; FARIAS, Rodolfo Rodrigues da Costa. Instituicbes de pagamento e requisitos
minimos de patrimonio: consideragdes sobre seu risco sistémico. Revista Eletronica Direito
e Politica, Programa de Pods-Graduagdo Stricto Sensu em Ciéncia Juridica da UNIVALI, v° 17,
n° 3, 3% quadrimestre de 2022. Disponivel em: https://periodicos.univali.br/index.php/rdp -
ISSN 1980-7791. DOI: https://doi.org/10.14210/rdp.v17n3.p804-834

central neste quesito. Afinal, intermediadores financeiros de crédito possuem
um papel econdmico especifico ao transformar ativos iliquidos em ativos
liguidos?® ou, ainda, transformar a qualidade dos ativos de longo prazo em

curto prazo?®.

Na pratica isso se reflete na captura de depdsitos a vista ou a prazo do grupo
poupador para transformd-los em empréstimos, financiamentos ou
investimentos a serem repassados para o grupo deficitario ou demandante.
Assim, surgem ativos de longo prazo a partir da obrigagao para com os

depositantes poupadores.

Portanto, as Instituices financeiras apresentam seus préprios riscos?’, como
de crédito, com a deterioracdao da qualidade da carteira; de mercado, como
movimentos negativos na precificagdao dos ativos; e operacionais, como 0s

riscos regulatérios, de fraude, de avango da tecnologia, entre outros.

Em realidade, o sistema financeiro tem fungdes relevantes na organizagao da
atividade econO6mica, destacando-se o suporte a realizagdo das transacoes
através do sistema de pagamentos e a intermediacdo e a mobilizacao de
recursos financeiros, além da selecao e monitoramento destes recursos e da
gestao de risco da sua utilizacao?®. Assim, a regulacao estatal deve manter a
funcionalidade do sistema financeiro e a sua capacidade de realizar as tarefas
acima de forma adequada e, ao mesmo tempo, direcionar a atuacao do
sistema financeiro para o interesse publico. Neste sentido, podem surgir
diversos trade-offs relevantes como escolher entre a seguranca e o custo
destas tarefas, entre maior abertura a inovacao e gestdo de riscos, dentre

outros.

25 DIAMOND, Dybvig apud JANOVITZ, Ricardo Bellizia. Corrida bancaria — estudo de evento
de crise sistémica no Brasil. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa. Sao Paulo. 2014. 65 p.

26 SZTAIN, Rachel. Regulagdo e Concorréncia no Sistema Financeiro. In: CAMPILONGO, Celso
Fernandes.; ROCHA, Jean Paul V.; MATTOS, Paulo T. L. (coord.). Concorréncia e Regulacao
no Sistema Financeiro. S3o Paulo: Max Limonad, 2002. p. 246.

27 TROSTER, Roberto Luis. Os Bancos sdo diferentes?. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes.;
ROCHA, Jean Paul V.; MATTOS, Paulo T. L. (coord.). Concorréncia e Regulagdo no Sistema
Financeiro. S3o Paulo: Max Limonad, 2002. p. 263.

28 ARMOUR, John (et all). Principles of Financial Regulation. Oxford: Oxford University
Press, 2016, p. 72-80.
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O ponto especifico da regulacdo financeira é a dimensado e a relevancia dos
riscos geridos. Qualquer problema pode transformar-se em gatilho para que
os depositantes de uma instituicao busquem sacar os seus valores,
comecgando um movimento de corrida bancéria, ou seja, um movimento em
que muitas pessoas buscam e exigem dos agentes custodiantes o saque de

seus depositos.

Todavia, eis que pelas caracteristicas da atividade, estas Instituicdes operam
alavancadas?® de tal sorte que o movimento de corrida bancaria pode torna-
la incapaz de honrar tais pedidos, dada a diferenca de liquidez entre os dois

ambitos ja mencionados (depodsitos e empréstimos).

Se a situacdo se agrava, com mais depositantes buscando levantar seus
valores, a pressao de curto prazo sob o balanco da Instituicao pode torna-la
insolvente e, dada a interconexdo entre as Instituicdbes que compdem o
Sistema Financeiro, sua quebra pode contagiar as demais entidades, seja
pelas operacOes interbancarias realizadas, seja pela afetacdo do fluxo
financeiro comprometido dentro da atividade econ6mica mais ampla. Esta

afetacdo a mais de uma entidade é entendida como risco sistémico.

Enquanto academicamente é tratado como uma externalidade3°, na pratica,
a expansao de um evento sistémico tem riscos muitas vezes imprevisiveis,
mas, certamente, de extremo prejuizo para economia real3!. Na propria teoria

econdmica existem concepgdes diversas de risco sistémico, mas a versao

29 Notadamente em decorréncia das reservas fracionarias, pratica na qual os empréstimos e
financiamentos realizados por um banco sao um valor superior aos valores captados via
depdsitos ou, em outras palavras, uma fracdo de cada depdsito permite a instituicdo alavancar
sua oferta de crédito pela via dos empréstimos.

30 Em CARVALHO: “[...Juma variante do que se chama em economia de externalidade.
Externalidades sdo efeitos de uma operacdo comercial que se dao sobre terceiros, nao
participantes da prépria operacdo, e que, por isso mesmo, sdo desconsiderados quando a
operacdo € decidida[...] Riscos Sistémicos sdo aqueles riscos sofridos pela sociedade,
resultantes de atividade financeira, que, ndao custando nada aos participantes do mercado
financeiro, ndo sdo incluidos nos calculos de custo de servigos financeiros [...]”. CARVALHO,
Fernando José Cardim de. O papel do Banco Central no processo de Regulacao
Financeira. Reflexdes a partir do Caso Finasa. C.; ROCHA, J. P. V.; MATTOS, P. T. L. (coord.).
Concorréncia e Regulagdo no Sistema Financeiro. Sdo Paulo: Max Limonad, 2002. p. 260.

31 Uma das mais recentes crises financeiras percebidas pelo mundo, a crise do subprime
americano de 2008, reflete os efeitos de uma crise sistémica. Sobre o tdpico Hellwig, Martin
F. Systemic Risk in the Financial Sector: An Analysis of the Subprime-Mortgage Financial Crisis.
The Economist 157, 129-207 (2009). https://doi.org/10.1007/s10645-009-9110-0.
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generalista Ihe compreende como a situagao em que as dificuldades em um
ponto ou agente do sistema financeiro possam ser amplificadas para o

sistema financeiro como um todo32,

Dai a necessidade de uma regulacdo que, proativamente, seja capaz de
mitigar os riscos da atividade financeira e conceda solidez e estabilidade33?

para todo o sistema. Por isso, a regulagao prudencial busca

[...] eliminar falhas de mercado, como cabe a qualquer acao
regulatéria sobre o ambiente econdmico. Consiste
basicamente na supervisdo permanente das atividades
bancérias, dos requisitos minimos de capital e
estabelecimento de restricdes as atividades desenvolvidas.
Tais regras sao previstas para proteger depositantes contra
perdas em caso de insolvéncia de um ou varios bancos.
Associado a isto esta o objetivo de reduzir o risco sistémico.34

Torna, portanto, a atividade de regulacao da autoridade responsavel, no caso
do Brasil, o Banco Central, ainda mais dificil. E preciso que esta Autarquia
equilibre a necessidade de perseguir bases sélidas e seguras ao sistema
financeiro sem engessa-las, ao mesmo tempo que nao engesse3®, retarde ou
impeca a inovagao e a maximizagao do bem-estar social, inclusive pela via

da concorréncia.

A releitura e a oxigenacdo de seu arcabouco regulatério passam a ser
necessidades constantes para que refltam as prioridades das politicas

publicas de cada momento3®. Deste equilibrio depende, inclusive, o incentivo

32 MARTINS, Norberto Montani. Risco sistémico, fragilidade financeira e crise: uma analise pos-
keynesiana a partir da contribuicdo de Fernando Cardim de Carvalho. Revista de Economia
Contemporanea, 24(2), 2020, p. 1-25.

33 CORREA, Paulo. As concentragbes bancarias no Brasil devem ser controladas pelos 6rgdos
antitruste?. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes.; ROCHA, Jean Paul V.; MATTOS, Paulo T. L.
(coord.). Concorréncia e Regulagdao no Sistema Financeiro. S3o Paulo: Max Limonad,
2002. p. 263.

34 SALGADO, Lucia Helena. Analise da Concentragdo Bancaria sob prisma da Concorréncia. In:
CAMPILONGO, Celso Fernandes.; ROCHA, Jean Paul V.; MATTOS, Paulo T. L. (coord.).
Concorréncia e Regulacdo no Sistema Financeiro. S3o Paulo: Max Limonad, 2002. p. 263.
35 GALVAO, Délio José Cordeiro; DODL, Alessandra Von Borowski. A regulacdo do sistema
bancario brasileiro: que caminho seguir?. In: Alessandra Dodl e José Barros (orgs.). Desafios
do sistema financeiro nacional: o que falta para colher os beneficios da estabilidade
conquistada. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 61.

36 GALVAO, Délio José Cordeiro; DODL, Alessandra Von Borowski. A regulacdo do sistema
bancario brasileiro: que caminho seguir?. In: Alessandra Dodl e José Barros (orgs.). Desafios
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a abertura de novas empresas, seja como contestantes ao mercado mais
amplo ou, ainda, especificamente ao escopo regulado pelo Banco Central,
como fornecedoras de crédito produtivo a novos agentes da economia real®”.
Afinal, o acesso ao crédito € um ponto essencial para o ganho de

competitividade e para o maior dinamismo da economia de qualquer nagao3.

O bem entender do risco associado a cada pratica de mercado é, dessa
maneira, objetivo primario para a construcdao de um sistema financeiro

eficiente, ja que

Enquanto o mercado continuar a usar expressdes e jargoes
como ‘risco sistémico’ para justificar poderes discricionarios,
sem de fato ter o conhecimento profundo acerca da natureza,
do impacto e da dimensdao de referidos riscos, praticas
arbitrarias e incompativeis com a regulagdo concorrencial irdo
ocorrer. Apenas tendo conhecimento acerca dos riscos reais é
possivel mitiga-los de forma o6tima, ou seja, considerando
critérios de adequacdo, necessidade e proporcionalidade que
permitam a protecdo do sistema sem impor 6nus insuportavel
aos entrantes3®

Uma das praticas comuns como medida prudencial € a necessidade de
vinculos entre o patrimdnio da instituicdo e certos riscos por ela assumidos,
como o de crédito, criando mecanismos de calculo e de ponderacgao para tais
riscos de modo a equilibra-los em relacdo ao patrimoOnio da instituicdo de

modo a haver a compatibilidade do que seria necessarios a suporta-los*.

do sistema financeiro nacional: o que falta para colher os beneficios da estabilidade
conquistada. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 61.

37 WORLD ECONOMIC FORUM. The Financial Development Report 2010 apud GALVAO, Délio
José Cordeiro; DODL, Alessandra Von Borowski. A regulagdo do sistema bancério brasileiro:
que caminho seguir?. In: Alessandra Dodl e José Barros (orgs.). Desafios do sistema
financeiro nacional: o que falta para colher os beneficios da estabilidade
conquistada. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 43.

38 AGHION, Phillippe; FALLY, Thibault; SCARPETTA, Stefano. Credit Constraints as a Barrier
to the Entry and Post-Entry Growth of Firms. Economic Policy, 22 (52), 2007, p. 733-736.
39 SOARES, Luisa Machado Leite. Excesso ou insuficiéncia de regulacdo no mercado financeiro
e de meios de pagamento. In: Pedro Eroles (Coord.). Fintechs, Bancos Digitais e Meios de
Pagamento. Aspectos Regulatérios das novas Tecnologias Financeiras - vol. 3. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 151.

40 YAZBEK, Otavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007. 23. reimpressdo. p. 214 - 215.
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Esta pratica € uma medida em linha com as recomendacdes propostas nos
Acordos de Basiléia*! e incorporados as regras de supervisdao bancaria
brasileira pelas resolugdes do BCB*2. A partir do primeiro acordo, de 1988, a
preocupacao se concentra nas operagoes ativas das Instituicdes, o risco de
crédito destas e a afetacdo do capital proprio utilizado para ponderar tais

riscos.

Acontece que esta mesma ldgica de requisitos de capital passa a ser aplicada
aos Conglomerados Financeiros*® e Conglomerados Prudenciais*4, vinculando
todas as entidades e figuras que dela fazem parte, como os Bancos Mdultiplos,
Comerciais, as Financeiras e, mais recentemente, as Instituiches de

Pagamento.

Estas ultimas apresentam caracteristicas préprias de atuacao que divergem,

em sua natureza, das atividades prestadas pelos intermediadores financeiros

4l Trata-se de recomendacGes emanadas pelo Committee on Banking Regulation and
Supervisory Practices, ou Comité da Basileia, que relne representantes de Banco Centrais de
diversas nagbes, com vistas a aprimorar praticas regulatérias que tenham o escopo de ampliar
a solidez e estabilidade para o sistema financeiro internacional.

42 O primeiro acordo foi introduzido em nosso regramento via Resolugcdao do Conselho Monetario
Nacional ("CMN”) 2099/1994. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n° 2.099.
Aprova regulamentos que dispdem sobre as condigOes relativamente ao acesso ao Sistema
Financeiro Nacional, aos valores minimos de capital e patrimonio liquido ajustado, a instalagao
de dependéncias e a obrigatoriedade da manutencdo de patriménio liquido ajustado em valor
compativel com o grau de risco das operagGes ativas das instituicbes financeiras e demais
instituicdes  autorizadas a funcionar pelo Banco Central. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Nor
mativos/Attachments/43270/Res_2099_v25_P.pdf>. Acesso em 28 fev. 2022.

43 Definidas pelo regulador como o conjunto de entidades financeiras localizadas no pais ou no
exterior vinculadas por participacdo acionaria majoritaria, direta ou ndo, por controle
operacional efetivo ou por direitos de sdcios preponderantes em tomadas de decisGes. As
instituicdes financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central que
fazem parte de um conglomerado financeiro sdo apresentadas de maneira consolidada, como
se em conjunto representassem uma Unica entidade. BANCO CENTRAL DO BRASIL. IF.Data.
Disponivel em <
https://www3.bcb.gov.br/ifdata/#:~:text=0s%20conglomerados%?20prudenciais%?20inclue
M%2C%20al%C3%A9m,credit%C3%B3rios%2C%20iv)%20outras%20pessoas%20jur%C3
%ADdicas>. Acesso em 28 fev. 2022.

44 Compreende os conglomerados prudenciais e as instituicdes individuais que ndo integram
conglomerados prudenciais (instituicdes independentes). Os conglomerados prudenciais
incluem, além das instituicGes pertencentes ao conglomerado financeiro: i) as administradoras
de consoércio, ii) as instituicdes de pagamento, iii) as sociedades que realizam aquisicdo de
operacbes de crédito, inclusive imobiliario ou de direitos creditérios, iv) outras pessoas
juridicas sediadas no pais que tenham por objeto social exclusivo a participacdo societaria nas
entidades acima mencionadas, v) os fundos de investimento nos quais as entidades
integrantes do conglomerado prudencial assumam ou retenham substancialmente riscos e
beneficios.
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tradicionais, seja por nao realizar atividades crediticias tipicas de Bancos ou
mesmo ndo operarem sob a forma de reservas fracionadas ou, ainda, por
terem requisitos de alocacao de capital especificados em lei. Surge a duvida,
portanto, se submeté-las aos mesmos niveis de exigéncia de capital que
Instituicdo Financeiras tradicionais € a alocacao mais eficiente de recursos,
ainda que sob a ética da regulagao prudencial. E o que serd abordado na

secdo seguinte.

2.DA ALOCACAO DE RECURSOS E DO RISCO SISTEMICO NAS
ATIVIDADES DAS INSTITUICOES DE PAGAMENTO

Como ja apontado neste estudo, a Lei n® 12.865/2013 é considerada o marco
legal que lanca as bases para as novas entrantes no mercado de pagamentos
e, com isso, amplia e complementa a reforma realizada no Sistema de
Pagamentos Brasileiro ("SPB”) pela via da Lei n® 10.214/2001%°,

Aquela lei determinou (art. 15, § 1°) ao BCB que estabelecesse, em 180 dias,
as condicdes minimas para prestacao de tais servigos, o que foi atendido pela
autoridade reguladora conforme a Circular 3683%, pioneira no
estabelecimento de requisitos para a constituicao, autorizagao e
funcionamento de novas IPs. Foi por ela que o mercado passou a conhecer
trés novas figuras juridicas especificas para as atividades de pagamento, a
saber: a emissora de moeda eletronica, o emissor de instrumento de

pagamento pds-pago e o credenciador.

Evidente, pois, que cada uma das figuras apresenta atividades tipicas e

diferenciadas entre si por sua propria natureza, embora uma IP possa prestar,

45 BRASIL. Lei n. 10.214, de 27 de margo de 2001. Disple sobre a atuagdo das camaras e
dos prestadores de servigos de compensacdo e de liquidagdo, no @mbito do sistema de
pagamentos brasileiro, e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/110214.htm>. Acesso em 15 fev. 2022.
46 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Circular n° 3.683, de 4 de novembro de 2013. Estabelece
0s requisitos e os procedimentos para constituicdo, autorizagdo para funcionamento,
alteracdes de controle e reorganizagGes societarias, cancelamento da autorizacdo para
funcionamento, condicdes para o exercicio de cargos de administracdo das instituicdes de
pagamento e autorizagdo para a prestacdo de servicos de pagamento por instituicbes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.
Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Nor
mativos/Attachments/48837/Circ_3683_v5_P.pdf>. Acesso em 15 fev. 2022.
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cumulativamente, mais de um servico de pagamento (Art. 2°., §29, Circular
3683/2013).

Coube a Lei n® 12.865/2013 incluir no SPB (conforme art. 6°.) a figura das
Instituicoes de Pagamento (“IP”). Ao invés de criar uma conceituacdo, a sua
definicao acontece pela realizagao das atividades nela previstas (conforme
enumeradas no art. 6°., III). Ainda pela via legal, houve a criagao da Conta
de Pagamento que, apesar da similaridade com as demais contas custodiadas
pelos outros tipos de Instituicdes Financeiras, é figura especifica aplicavel a
IP.

Com isso, vai se delineando que o legislador teve a preocupacao de bem
separar as figuras das InstituicOes Financeiras tradicionais destas novas
figuras que passaram a integrar o SPB. Mais, o § 2° do art. 6°. é literal ao
criar vedagao no sentido de impedir que IPs realizem atividades privativas de
IF.

Com a evolugao do mercado, o mencionado arcaboucgo recebeu alteracoes
para melhor se adequar as praticas prudenciais. A Lei n® 12.865/2013 foi
reformada conforme a Lei n° 14.031/2020 e as disposigdes da Circular
3863/2013 foram superadas pelas Resolucdes 8047 e 81/202148,

Dado esse cuidado legislativo, é importante bem entender o que caracteriza
cada figura para, assim, melhor caracterizar os eventuais riscos que possam

apresentar. E a definicdo apresentada nos incisos do art. 3°. da Resolucdo 80

47 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugcdao BCB n° 80, de 25 de margo de 2021. Disciplina
a constituicdo e o funcionamento das instituicGes de pagamento, estabelece os parametros
para ingressar com pedidos de autorizacao de funcionamento por parte dessas instituicdes e
dispde sobre a prestagdo de servigos de pagamento por outras instituigdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3
%A30%20BCB&numero=80> Acesso em 15. Fev. 2022.

48 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdao BCB n° 81 de 25/3/2021. Disciplina os
processos de autorizagdo relacionados ao funcionamento das instituicdes de pagamento e a
prestacdo de servigos de pagamento por parte de outras instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3
%A30%20BCB&numero=81>. Acesso em 15 Fev. 2022.
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I - emissor de moeda eletronica: instituicdo de pagamento que
gerencia conta de pagamento de usuario final, do tipo pré-
paga, disponibiliza transagao de pagamento que envolva o ato
de pagar ou transferir, com base em moeda eletronica
previamente aportada nessa conta, converte tais recursos em
moeda fisica ou escritural, ou vice-versa, podendo habilitar a
aceitacdo da moeda eletronica com a liquidagdo em conta de
pagamento por ela gerenciada;

II - emissor de instrumento de pagamento pds-pago:
instituicdo de pagamento que gerencia conta de pagamento
de usuario final pagador, do tipo pds-paga, e disponibiliza
transacdo de pagamento com base nessa conta;

III - credenciador: instituicio de pagamento que, sem
gerenciar conta de pagamento: a) habilita recebedores para a
aceitacdo de instrumento de pagamento emitido por
instituicdo de pagamento ou por instituicdo financeira
participante de um mesmo arranjo de pagamento; e b)
participa do processo de liquidacdao das transacdes de
pagamento como credor perante o emissor, de acordo com as
regras do arranjo de pagamento; e

IV - iniciador de transacdo de pagamento: instituicdo de
pagamento que presta servico de iniciacdo de transacdao de
pagamento: a) sem gerenciar conta de pagamento; e b) sem
deter em momento algum os fundos transferidos na prestacao
do servico.

Evidente, pois, que suas atividades circundam a custddia de valores de
terceiros (emissor de moeda eletrénica), a organizacdo de um pagamento
diferido no tempo (emissor de instrumento pds-pago), o credenciamento de
recebedores aos instrumentos de pagamento pré ou pds-pagos
(credenciador), ou, ainda, instrucdes de mensageria digital para realizagao
de pagamento, sem custodiar ou gerenciar a moeda eletronica (iniciador de

transacao de pagamento).

Por esta sintese, temos que o gerenciamento de riscos para cada atividade
apresenta as suas proéprias singularidades que, ao caracterizarem-se como
movimentadores de dinheiro e ndao multiplicadores monetarios*’, nos obrigam
a refletir sobre a adequada regulacdo sistémica e prudencial a que tais
entidades devam estar submetidas na balanca étima entre a protegao do

sistema financeiro, da poupanca popular, da inovacao e da concorréncia, na

49 Embora a atividade de emissé&o de instrumento pds-pago possa ensejar, em Ultima instancia,
na concessdo de crédito, a exemplo do crédito rotativo via cartdo de crédito, abordaremos
como tal risco de crédito fica contido no ambito de uma Instituicdo Financeira e ndo na
Instituicdo de Pagamento mais a frente.
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medida em que demonstram risco diferente ao tradicional e inerente as

Instituicdes Financeiras, como Bancos.

Sua prépria natureza e proibicdo de realizar atividades privativas de IFs
originaram a obrigacao de proporcionalidade regulatéria especifica para suas
atividades, inclusive em respeito a lei 13.874/2019°°, Lei de Liberdade
EconOmica, sobretudo em suas disposicbes de incentivo a inovagao,

concorréncia e eficiéncia previstos nos incisos do art. 49,

Aqui deve-se diferenciar a situacao de cada uma das figuras com relagao aos
riscos gerados e as preocupagdes macroprudenciais, ou seja, a premissa
same risk, same regulation da possibilidade de encargos regulatorios
diferenciados de acordo com a capacidade de cada um dos agentes e dos
impactos na competitividade, ou seja, a premissa same activity, same

regulation.

Como apontado anteriormente, a regulacao bancaria e financeira deve evitar
0 risco sistémico tendo-se em vista o trade-off a ser realizado entre a
seguranca, a eficiéncia do sistema financeiro e o incentivo a inovagdo, bem
como do aumento da competitividade do setor. Portanto, se a premissa same
risk, same regulation ja garante a necessdria preocupacao com O risco
sistémico ndo € necessaria a adocao da premissa same activity, same
regulation se novos entrantes como as fintechs representarem ameagas
inferiores em termos de riscos sistémico. Aqui, poderia o Banco Central impor
cargas regulatdrias diversas se isso for um caminho possivel para a maior

eficiéncia por meio da inovagao e da competitividade do sistema financeiro.

Neste exato caminho é que delimitacdes sobre a custddia e gerenciamento
de capital dos clientes da IP sdo definidas pela prépria regulamentacao, como
no caso das emissoras de moeda eletrénica. O art. 12 da Lei n©® 12.865/2013
delimita que tais valores sdo patrimonio separado, que ndo se confunde com

o patrimonio da propria IP, além de ndao poderem ser objeto de constricao,

50 BRASIL. Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019. Institui a Declaragdo de Direitos de
Liberdade Economica [...] disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2019/lei/L13874.htm>. Acesso em 22 fev. 2022.
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como arresto ou sequestro, ou mesmo nao comporem a massa de ativos
levados a faléncia ou recuperacdo judicial, ndo lhes sendo permitido, sequer,

a sua utilizacdo em garantia para débitos da IP.

Ademais, ha previsdo expressa no Capitulo VIII, da Resolugdao BCB 80, da
obrigacdo de que os valores movimentados por seus clientes sejam mantidos
em espécie diretamente no BCB ou em titulos publicos federais, registrados
no Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia ("SELIC”), o que claramente
limita a possibilidade de ser pivO de risco sistémico na medida que suas
obrigacdes de patrimonio separado e de alocacdo de recursos sdo restritivas,

em clara operacao de narrow banking?:.

Adiante nas figuras apontadas pela Resolugao BCB 80, temos o emissor de
instrumento de pagamento pds-pago que &, tipicamente, o emissor e/ou
administrador de cartdo de crédito. Embora haja crédito em seu nome, o
crédito rotativo ou parcelado nao é concedido pela IP, sob pena desta realizar
atividade privativa de IF, impedida pelo ordenamento juridico, conforme ja
apontado. Por esse motivo, quando o emissor de instrumento de pagamento
pds-pago nao € uma IF, o recurso juridico utilizado é a previsao, via contrato
de prestacao de servigos de cartdo de crédito®?, de clausula de mandato em
favor do prestador de servigco para que, em nome do cliente, busque recursos
em instituicdes financeiras para o financiamento da divida, desembocando
muitas das vezes em um contrato de crédito, como a Cédula de Crédito
Bancario ("CCB"”), emitida em favor de Instituicao Financeira, nos termos do
art. 25, da lei 10.931/2004>3.

>1 Ou Banco Limitado, em uma tradugdo livre, € chamada a atividade bancaria sem a realizagdo
de multiplicagdo de capital e utilizagdo da reserva fracionada. Em PELAEZ e PELAEZ: The policy
objective of replacing fraction reserves with full reserves would be to eliminate the role of
banks in creating Money, centralizing the Money creation function in monetary authorities.
PELAEZ, Carlos M. PELAEZ, Carlos A. Regulation of Banks and Finance. Theory and Policy
after the Credit Crisis. Palgrave MacMillan. 2009. p. 71. )

52 Exemplificativamente, vide clausula 7 do “CONTRATO DO CARTAO DE CREDITO
PAGSEGURO"”. PAGSEGURO. Contrato do cartdao de crédito PAGSEGURO. Disponivel em:
<https://assets.pagseguro.com.br/ps-open-documents/pagbank-credit-
contract/PagSeguro_Contrato_Cartao_de_Credito.pdf>. Acesso em 22. Fev. 2022.

53 BRASIL. Lei n® 10.931, de 2 de agosto de 2004. Dispde sobre o patrimdnio de afetagdo
de incorporacGes imobilidrias, Letra de Crédito Imobiliario, Cédula de Crédito Imobiliario,
Cédula de Crédito Bancario, altera o Decreto-Lei n© 911, de 1° de outubro de 1969, as Leis n°
4.591, de 16 de dezembro de 1964, n°© 4.728, de 14 de julho de 1965, e n® 10.406, de 10 de
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Com isso, dois caminhos acontecem: a) ou a IF carrega o titulo em seu
balanco de modo que as previsdes sobre controle de riscos ja lhe estdao sendo
abarcadas, inclusive pelo respeito as recomendacdes de Basileia absorvidas
pelo nosso Banco Central, ou; b) as IPs pds-pagas constroem estruturas que
Ihes permitam negociar tais fluxos financeiros, usualmente pela via de Fundos
de Investimento em Direito Creditérios (“"FIDCs”)>*>°, inclusive com restrigcdo

ao tipo de seus investidores®®.

O que temos, portanto, € que o risco de exposicao sistémica ndao se concentra
nas atividades da prépria Instituicdo de Pagamento. Muitas das vezes este &,
a bem da verdade, alocado em Instituicdes Financeiras ou em veiculos de
investimento que tém, por sua propria natureza, controles e exposicoes de
risco, inclusive de gestdo de patrimonio de referéncia, diversos dos apontados

as Instituicoes de Pagamento.

Ainda no elo das operacbes de pagamento com Cartdo de Crédito, a
Resolucao BCB 80 prevé a figura do Credenciador, que € a IP que credencia
0s usuarios recebedores a receber determinado Instrumento de Pagamento.
Popularmente conhecidas como as empresas de “maquininhas”, elas sao
responsaveis por realizar a quitacdo das operacOes realizadas por usuarios
pagadores junto aos estabelecimentos credenciados ao final de certo ciclo
financeiro®’, liquidando os valores devidos, diminuidos da taxa de desconto

pela prestacao dos servigos, no domicilio bancario deste fornecedor de

janeiro de 2002, e da outras providéncias. Disponivel em:<
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/110.931.htm>. Acesso em 22
Fev. 2022.

54 O portal TLON aponta que este tipo de estrutura teve um salto em seu patriménio liquido,
passando de R$ 2 bi em 2015, para R$ 19 bi em 2019. TLON. FIDC de cartao de crédito vai
captar mais de R$ 1bi. 04 jun. 2019. Disponivel em:
<http://www.tlon.com.br/fidc/jornal/artigos/13723-fidc-de-cartao-de-credito-vai-captar-
mais-de-r-1-bi>. Acesso em 23 fev. 2022.

55 Exemplificativamente: SOCOPA - SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A. Regulamento
do fundo de investimento em direitos creditorios nubank CNPJ n° 23.293.505/0001-
97. Disponivel em:< https://pro.socopa.com.br/Arquivo/23293505000197-
FIDC%?20NUBANK-Regulamento.pdf> Acesso em 23 Fev. 2022.

56 Como a obrigagdo de que sejam Qualificados.

57 Em contraposicdo a outros paises, a pratica comercial no Brasil é a liquidagdo em 30 dias a
partir da captura da transacdo. Nos Estados Unidos, esse prazo €, normalmente, de 2 dias.
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produtos ou servicos. Fica evidente, portanto, que sua atuagao é transacional

e limitada as obrigacdes de liquidacao dos valores.

Mesmo assim, a recente alteragao na Lei n°® 12.865/2013 promovida pela Lei
n° 14.031/2020%8, confere a este servigo ainda mais seguranca. As mudancgas
foram originadas pela Medida Provisoria 930/2020, a partir da provocacao do
Banco Central do Brasil na Exposicdo de Motivos n® 00007/2020 BACEN>®,
sustentando a necessidade das alteracbes para aumentar a protegao aos
usuarios dos servigos de credenciamento, ao adotar o modelo de “repasse”

que, nas palavras de Roberto Campo Neto, presidente da Autarquia

O repasse consiste em garantir que o fluxo de
pagamentos na cadeia de obrigacdes do arranjo de
pagamento seja mantido, mesmo que determinado
participante do arranjo paralise suas atividades por
problemas de solvéncia, assegurando, assim, que o
dinheiro entregue pelo portador do cartdo com a
finalidade de honrar seus pagamentos continue
chegando aos lojistas. Ao proteger esse fluxo de
pagamentos, reduz substancialmente a exposigcao entre
os participantes do arranjo, sem agregar custos, sem
impactar os aspectos concorrenciais, @ medida que visa
a conferir o mesmo tratamento a qualquer participante,
independentemente de seu porte.®°

Com isso, criaram-se os arts. 12-A a 12-C que tratam especificamente do
regime juridico e tratamento dispensado a este fluxo financeiro, afastando-o
da comunicagao com os demais bens da empresa, impedindo que sobre ele
recaia constricdes judiciais havidas contra o participante do arranjo de
pagamento, além de ndo |Ihes ser afetados em arrecadagao pela recuperacao

judicial ou extrajudicial, ou qualquer outro regime falimentar, além de

58 BRASIL. Lei n° 14.031, de 28 de julho de 2020. Disp&e sobre [...] a Lei n® 12.865, de 9
de outubro de 2013, que dispde, entre outras matérias, sobre os arranjos de pagamento e
sobre as instituicbes de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro [...].
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2020/1ei/L14031.htm#:~:text=1%C2%BA%20Esta%20Lei%20disp%C3%B5e%20sobr
€,0u%20ag%C3%AAncia%20domiciliada%20no0%_20exterior.>. Acesso em 23 fev. 2022.

59 BANCO CENTRAL DO BRASIL. EM 00007/2020. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=node0dadtajg
ecdfwldzmoelxro9dy43254740.node0?codteor=1878345&filename=Tramitacao-
MPV+930/2020>. Acesso em 23 fev. 2022.

60 BANCO CENTRAL DO BRASIL. EM 00007/2020. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=node0Odadtajg
ecdfwldzmoelxro9dy43254740.node0?codteor=1878345&filename=Tramitacao-
MPV+930/2020>. Acesso em 23 fev. 2022. p.5.
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separar, com tratamento similar, os bens dados em garantia pelos

participantes de arranjo de pagamento para integrar determinado arranjo.

No a&mbito da ultima figura regulada pela Resolucdo BCB 80, do Iniciador de
Transacdo de Pagamento (“ITP”), as suas caracteristicas préprias evidenciam
ainda mais que o recebimento de tratamento prudencial tal qual atribuido a
IFs tende a um tratamento de forma desproporcional, ainda que integrante
de um Conglomerado. Isso porque, o ITP é uma figura claramente tecnoldgica
e intermediaria entre outras duas figuras que, elas sim, podem realizar a
custddia de recursos de clientes. Para atuar como ITP, uma empresa ndo
pode gerenciar conta de pagamento ou deter os fundos do fluxo de
pagamento, de tal modo que sua funcdo é, exclusivamente, instruir, por
ordem do cliente, uma determinada transacao de pagamento para que as
Instituicdes Financeiras ou de Pagamento envolvidas possam, entre elas,
movimentar recursos a partir de tal ordem do cliente e, reforcamos,

intermediada pela ITP.
CONCLUSAO

A dificil tarefa de regular setores econ6micos tem se mostrado cada vez mais
complexa, seja pela intrincada relagdo entre os mais diversos setores, ou
mesmo pelo avango mais rapido da tecnologia que influenciam,

sobremaneira, a forma como os negécios sao conduzidos.

O setor financeiro, por todas as particularidades exploradas no presente
artigo, apresenta especificidades que |he tornam suscetiveis a crises que
podem afetar toda a cadeia financeira e, como consequéncia, espalhar-se aos

demais setores da economia, contagiando negativamente as suas atividades.

Por isso, a regulacdo prudencial para cuidado e prevencao ao risco sistémico
se impOe e determina que as Instituicbes atuem de modo a proteger a
integralidade do ecossistema financeiro. A medida de requisitos minimos de
capital tem se mostrado como uma das alternativas para tanto, mas é

importante destacar que deve ser tomada com cuidado para nao sufocar ou
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impedir a inovacgao, criar barreiras de entrada e, por consequéncia, a

concorréncia.

Nesse mesmo sentido, o cuidado de adequar as Instituicoes que estao
expostas a tal regra a sua real necessidade é essencial, tendo em vista que
suas atividades especificas podem possuir caracteristicas que tornem a
alocacdo de capital similar a Instituicdes Financeiras menos adequada a
outras entidades, tais quais as Instituicdes de Pagamento, sobretudo por nao
realizarem atividades tipicas de Intermediacdo Financeira, como a concessao

de crédito e multiplicacdo de moeda via reservas fracionadas.

A eficiéncia alocativa deste capital deve ser uma preocupagao de politicas
como a de requisitos minimos de capital, eis que podem desequilibrar a
balanca competitiva em favor de incumbentes, dada a sua maior facilidade
ou menor custo na captacdao de recursos para fazer frente a este tipo de

exigéncia.

Assim, a premissa same risk, same activity, same regulation deve ser
desmembrada de modo a que se analise de forma apartada o0s riscos
apresentados para cada instituicdo no contexto do Sistema Brasileiro de
Pagamentos e as cargas regulatérias para entidades que ofertam servigos
financeiros similares ou substitutos. A mudanca da regulacao financeira para
englobar preocupagdes macroprudenciais aponta para a necessidade que se
tenha como foco a atividade desempenhada e o risco desta atividade na

perspectiva dos efeitos sistémicos.

Sob a ética da atividade desempenhada, se houver impactos diferentes na
perspectiva da seguranga do sistema financeiro, ou seja, sua exposicao ao
risco sistémico, é possivel que se administrem Onus regulatdrios diferentes
para instituicdes que prestem a mesma atividade. Afinal, a partir de um nivel
adequado de seguranca, o trade-off da regulacdo financeira pode caminhar
para incentivos a novas tecnologias ou mesmo novos entrantes, inclusive no

sistema de pagamentos brasileiro.
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