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DIGITALIZACAO DOS PAGAMENTOS:
UMA ANALISE SOB O PRISMA CONCORRENCIAL
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RESUMO: O presente artigo aborda a evolugao dos sistemas de pagamento
contemporaneos em um contexto de crescente digitalizacdo. Ao analisar as
infraestruturas que dao suporte a realizacao de pagamentos digitais e as relagdes
travadas entre os intermedidrios que nelas atuam, investiga como os sistemas de
pagamento evoluiram conciliando objetivos e interesses privados dos agentes
econdmicos com a no¢ao de que o bom funcionamento desses sistemas ¢ um bem
publico a ser perseguido e protegido pela intervencao regulatoria estatal. O artigo
examina igualmente como o marco regulatério setorial procura garantir o
adequado equilibrio entre a promogao da concorréncia no setor de pagamentos
com a salvaguarda de outros principios fundamentais como a seguranca, a
integridade e a confiabilidade. Em sua parte final, aborda inovagoes tecnoldgicas
que tém o potencial de transformar ainda mais a indtstria de pagamentos, criando
novos modelos de negdcio, alterando a estrutura do mercado e abrindo espago para
a entrada de novos participantes, viabilizando uma maior eficiéncia e concorréncia
no setor.

PALAVRAS-CHAVE: Sistema de Pagamentos Brasileiro; regulagdo; concorréncia;
digitalizacao.

ABSTRACT: This paper adresses the evolution of payment systems in a context of
growing digitalisation. By analyzing the supporting infrastructures and the
relations established between payments intermediaries, it investigates how
payment systems have evolved balancing private interests and concerns with the
notion that the systems well functioning is a public good that deserves regulatory
protection. This paper also examines how the current regulatory framework aims
to provide the proper balance between fostering competition in the payment sector
with securing other fundamental regulatory objectives such as safety, integrity and
confiability. In its final part, it discusses technological innovations that have the
potential to promote deep transformations in the payment industry, by creating
new business models, changing market structures, allowing the entrance of new
participants and opening new competition spaces to increase the sector efficiency.
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INTRODUCAO

O modo como fazemos pagamentos estd mudando. Essa mudanca tem um
aspecto facilmente identificavel, que é o gradativo abandono do uso do dinheiro
em espécie (cédulas de papel-moeda e moedas metdlicas) em prol de alternativas
mais modernas, viabilizadas, em larga medida, por transformagdes tecnoldgicas
recentes, como os pagamentos digitais feitos por intermédio de cartdes de crédito e
de débito ou diretamente por meio de computadores e telefones celulares.

Uma das implicagdes mais evidentes dessa mudanca € a sua capacidade de
suscitar questionamentos acerca do papel que a moeda fisica terd na sociedade nos
anos vindouros? Serd que o dinheiro em espécie estd fadado a desaparecer? Ou
serd que ele continuard a exercer fun¢oes fundamentais e insubstituiveis, passando
a necessitar, todavia, de uma protecao juridica especifica que garanta a sua
subsisténcia em um mundo cada vez mais digitalizado?

A diminui¢ao do uso da moeda fisica e a consequente potencial ameaca a sua
sobrevivéncia, no entanto, é apenas um dos aspectos desse fendmeno. O aumento
da relevancia dos pagamentos digitais suscita outras indagac¢des juridicas
importantes. Grande parte delas esta relacionada ao fato de que a realizagao desses
pagamentos pressupOe a existéncia, entre o pagador e o recebedor final, de uma
série de intermedidrios que, embora exercendo papeis distintos, sao indispensaveis
para que os pagamentos digitais possam ser feitos.

Por tras da ocorréncia de pagamentos digitais, garantindo-lhes suporte material
e tecnologico, estao infraestruturas cuja importancia atual é tao grande que seria
dificil imaginar como, nos dias de hoje, as relagdes econémicas poderiam ser
travadas sem elas. A metafora que se costuma utilizar em relacdo a essas
infraestruturas, nao por acaso, é que constituem o “encanamento” dos sistemas
financeiros modernos (FERRAN; HICKMAN, 2022, p. 2).

Ainda que nao costumem despertar muita atencdo, o funcionamento das
infraestruturas e as relages travadas entre os intermedidrios que nelas atuam,
interpondo-se entre o pagador e o recebedor final, sao topicos de enorme relevancia
juridica. O custo da realizacao de pagamentos, o acesso da populagao a eles, a
eficiéncia dos processos e a seguranc¢a dos dados envolvidos, por exemplo, sdao
aspectos em boa proporcao moldados pelo tratamento que lhes é dado pelo direito.
Da mesma forma, a existéncia de um nivel adequado de concorréncia no setor ou

N

De acordo com recente estudo do Comité de Pagamentos e Infraestruturas do Banco de
Compensagoes Internacionais, o forte crescimento dos pagamentos digitais na década passada se
manteve em 2021, sendo que o volume e valor dos chamados “pagamentos instantaneos”
alcangou niveis recordes. Ainda assim, os pagamentos digitais nao substituiram por completo o
uso do dinheiro em espécie. A demanda da populagao por moeda fisica se mantém, tanto para o
seu uso como meio de pagamento como para reserva de valor. (COMITE DE PAGAMENTOS E
INFRAESTRUTURAS DE MERCADO, 2023)
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mesmo a maior ou menor abertura para a inovagao sao também tdpicos em relagao
aos quais a abordagem juridica é determinante.

O presente artigo tem por objetivo abordar algumas dessas questdes trazidas
pela crescente digitalizagdo dos pagamentos sob o prisma concorrencial. A
concorréncia € frequentemente associada ao funcionamento eficiente de um
determinado setor ou mercado. No universo dos pagamentos nao é diferente. Uma
maior ou menor concorréncia entre os agentes economicos atuantes no setor pode
ser decisiva para que os consumidores finais tenham efetiva liberdade de escolha e
possam, por conseguinte, ter acesso a servigos melhores e menos custosos.

Existem, contudo, especificidades na industria dos pagamentos e na sua
regulacao que trazem uma maior complexidade a esse debate. A importancia dos
chamados efeitos de rede para a evolugao e consolidacao de infraestruturas, assim
como a necessidade de se garantir que atuem com a estabilidade e a seguranca
adequadas sao fatores a serem necessariamente levados em conta na avaliacao do
bom funcionamento do setor e que devem, portanto, ser equilibrados com a
promogao da concorréncia.

O fomento a inovagao e ao avango tecnologico, nesse contexto, também ocorre
de modo peculiar. Em determinados segmentos da industria de pagamentos ele é,
possivelmente, a melhor forma de se abrir novos espagos de concorréncia,
incrementando assim a inclusao financeira e a eficiéncia do setor. Em outros
segmentos, no entanto, a necessidade de conciliagdo com outros valores
fundamentais pode resultar, na pratica, em uma redugao dos espagos de
concorréncia, fazendo com que a concentracdao de determinadas atividades em
poucos ou mesmo em um Unico agente prestador seja aceita como sendo a melhor
alternativa para o bom funcionamento do mercado e para a satisfagao dos
interesses dos usudrios e da coletividade como um todo.

Para desenvolver esse tema, o presente artigo esta estruturado da seguinte
forma: busca-se, inicialmente, descrever como os sistemas de pagamento
contemporaneos, viabilizados pelo indispensavel suporte de infraestruturas e pela
agao de intermediarios, evoluiu e se consolidou conciliando interesses comerciais
privados e preocupacgdes publicas, nao apenas atraindo uma significativa regulacao
estatal como também, em certos casos, fazendo com que o proprio Estado, por meio
dos bancos centrais, assumisse diretamente o provimento e a gestao de
infraestruturas de pagamento.

Aborda-se, a seguir, a evolugado do marco regulatorio setorial brasileiro,
examinando-se as competéncias das autoridades administrativas atuantes no setor
e o modo como a promogao da concorréncia vem sendo equilibrada com outras
preocupagdes regulatorias, como a protecao do consumidor, a seguranca dos
processos e a estabilidade e bom funcionamento dos sistemas.

Na sua dltima parte, o artigo investiga a relagdo entre inovacao e concorréncia
no setor de pagamentos, analisando algumas tendéncias e iniciativas recentes que
tém o potencial de transformar significativamente a indtstria de pagamentos,
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aprimorando a qualidade dos servigos, ampliando o acesso da populagao a eles e
diminuindo riscos e custos.

2. A EVOLUCAO DOS SISTEMAS DE PAGAMENTO: CONCILIACAO DE INTERESSES
COMERCIAIS PRIVADOS COM PREOCUPACOES PUBLICAS

Durante muito tempo, a maior parte dos pagamentos realizados envolvia
apenas duas partes, que trocavam diretamente bens ou servi¢cos por dinheiro,
frequentemente na forma de papel-moeda ou moeda fisica. Esse cendrio vem se
transformando radicalmente com a crescente digitalizacao de varios aspectos da
vida contemporanea.

Nos dias de hoje, uma parte consideravel — e cada vez maior — dos pagamentos
efetuados por individuos e empresas ocorre por meio de representacoes digitais do
dinheiro, processadas em infraestruturas interconectadas tanto em nivel nacional
quanto global. Essas infraestruturas formam, por sua vez, sistemas nos quais
operam varios agentes econdmicos além do pagador e do recebedor final. Dela
participam intermedidrios fundamentais como, por exemplo, bancos e instituigoes
de pagamento (GEVA, 2019, p. 18).

Um pagamento digital é efetivado mediante um processo que envolve, além do
pagador e do recebedor, a atuacao de intermedidrios. Estes intermedidrios realizam
uma série de ag¢Oes distintas até que o pagamento seja efetivado. Entre essas a¢des
estao, por exemplo, a confirmag¢do da identidade do pagador e do recebedor, a
execugao das instru¢des de pagamento, a verificagdo da existéncia dos recursos
necessarios e a realizacao dos ajustes registrais representativos da transferéncia de
valores e da liquidagao do pagamento.

A realizagao dessas transagoOes exige, dentro do sistema de pagamentos, uma
atuacado coordenada dos varios intermediarios envolvidos (KAHN; ROBERDS, 2009,
p. 16), os quais, a exemplo do que ocorre com o pagador e o recebedor final,
sujeitam-se, por outro lado, a uma série de riscos até que se possa considerar, de
modo inequivoco, que o processo tenha sido adequadamente concluido e que o
pagamento, portanto, tenha sido feito de forma correta.

Nesse contexto, é possivel se depreender que a preocupagao com a reducao dos
custos de transacio existentes dentro do sistema tenha sido uma motivagao
determinante para o surgimento, evolucao e aprimoramento de certos mecanismos
de coordenacdo que constituem caracteristicas institucionais essenciais dos
sistemas de pagamento contemporaneos (CHIU, 2017, p. 3). Esses mecanismos tém
por objetivo reduzir a incerteza associada aos riscos a que estao sujeitos os agentes
econdmicos envolvidos na efetivacao de pagamentos e, assim, aumentar a
eficiéncia do sistema como um todo.

Um exame mais profundo, no entanto, revela que apenas a busca da eficiéncia
econdmica nao é capaz de explicar integralmente o0 modo como evoluiram e se
consolidaram os sistemas de pagamento e a forma como estdo organizados
atualmente. Na medida em que esses sistemas também se valem de efeitos de rede,
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ou seja, que a mensuragdo do seu valor e utilidade estd inexoravelmente
relacionada a existéncia de um niimero expressivo de usudrios, crescendo ainda
mais quando esse numero de usudrios aumenta, a busca e manutengao da confianga
social nos sistemas de pagamento € igualmente um elemento-chave para explicar o
seu desenvolvimento (CHIU, 2017, p. 3).

A conquista e manutengao da confianga social nos sistemas de pagamento, por
seu turno, tem o efeito de atrair o interesse publico no seu bom funcionamento.
Quanto mais individuos e empresas confiarem aos sistemas de pagamento a
realizacao de seus pagamentos e de suas movimentagoes financeiras, maior sera
também a importancia social e econdmica que esses sistemas passardao a ter,
justificando-se, assim, a atuagao regulatdria estatal.

O bom funcionamento dos sistemas de pagamento, em face da relevancia que
adquiriram nas sociedades contemporaneas, reforcada e aumentada em
decorréncia dos efeitos de rede a que se submetem, passou assim a ser visto como
um bem piiblico merecedor de protecdo e regulacgdo estatal. Por tal razao, em varios
paises a industria dos pagamentos passou a receber uma regulagao cada vez mais
detalhada, alcangando segmentos diversos.

Parte-se, fundamentalmente, da premissa que a adequada alocagao de riscos e
responsabilidades no ambito de um sistema de pagamentos é uma questao de
governanga que dificilmente sera abordada pelas for¢as de mercado de uma
maneira capaz de otimizar a eficiéncia econdmica, garantir a estabilidade do
sistema e proteger adequadamente os consumidores. Vista, pois, como um bem
publico merecedor de protecdo estatal, a correta alocagdo de riscos e
responsabilidades dentro dos sistemas de pagamento passou a ser objeto de
politicas publicas especificas e de permanente monitoramento estatal.

Em razdo da forma como evoluiram e se consolidaram, nos sistemas de
pagamento contemporaneos sao intermedidrios centrais que suportam o custo de
manutencao das infraestruturas fundamentais ao sistema, geralmente mediante a
cobranca de tarifas aos usuarios. Estes, em contrapartida, beneficiam-se da protecao
institucional oferecida pelos intermedidrios em relacdo a ocorréncia de erros e
talhas.

A necessidade de alta especializagao e qualificagao técnica, contudo, bem como
de alto investimento e atuagao em larga escala para a construcao, sustentacao e
operacionalizagdo de infraestruturas de pagamento acabou vinculando-as, em
grande medida, ao setor bancdrio, em razao da posigao estratégica que este ocupa
no sistema monetario. Os bancos centrais dos paises, por outro lado, posicionaram-
se institucionalmente como suportes fundamentais da credibilidade nos sistemas
de pagamento, promovendo a confianga social tanto mediante a sua atuagao
normativa e fiscalizatoria quanto, em certos casos, por intermédio de atuacado direta
no provimento e gestao de infraestruturas.

A experiéncia brasileira revela, nesse sentido, ndo apenas um grande
aprimoramento do marco regulatorio setorial nas ultimas duas décadas, como
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também uma crescente atuagao do Banco Central do Brasil no provimento direto
de infraestruturas de pagamento, de que é exemplo a recente e bem-sucedida
instituicdo, em novembro de 2020, de um arranjo de pagamentos instantineos
operado pela propria autarquia (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Em todas as politicas publicas direcionadas para o aprimoramento do setor de
pagamentos, a preocupacgdo com a promogao da concorréncia como meio de
aumentar a eficiéncia e a inclusdo financeira costuma se fazer presente.
Invariavelmente, no entanto, ela se ajusta as especificidades do setor, tendo de ser
equilibrada com outros principios fundamentais que guiam a atuacgao regulatoria
estatal.

3. A CONSTRUCAO DO MARCO REGULATORIO SETORIAL BRASILEIRO E SUA
ADEQUACAO A PADROES REGULATORIOS INTERNACIONAIS

O Sistema de Pagamentos Brasileiro tem como o seu marco normativo inaugural
a edi¢cao da Medida Provisdria (MP) n® 2.008, de 14 de dezembro de 1999. Ao dispor
sobre a atuacdo das camaras e dos prestadores de servigos de compensagao e de
liquidagao, esta MP — posteriormente convertida na Lei n® 10.214, de 27 de margo
de 2001 — fez referéncia expressa a existéncia, no Brasil, de um “sistema de
pagamentos” composto por “entidades, subsistemas e procedimentos”
relacionados com a transferéncia de fundos e com o “processamento, compensagao
e liquidagao de pagamentos em qualquer de suas formas”?.

Entre os sistemas mencionados no texto da Lei n° 10.214, de 2001, como
integrantes do SPB estdo os sistemas de compensagao e liquidacao de ordens
eletronicas de débito e de crédito* e os sistemas de transferéncia de fundos e de
outros ativos financeiros”>.

O Banco Central do Brasil aponta, na sua pagina na Internet, que o SPB
compreende, em sentido amplo, todas as entidades, sistemas e procedimentos
relacionados com o processamento e a liquidagao de operacdes de transferéncia de
fundos, de operagdes com moeda estrangeira ou com ativos financeiros e valores
mobilidrios. Essas entidades sdao coletivamente chamadas de entidades operadoras de
infraestruturas do mercado financeiro. Além delas, os arranjos e as instituigoes de
pagamento também integram o SPB.

O préprio Banco Central € o responsavel pela gestao e operacao de dois sistemas
de pagamento de importancia fundamental no pais: o Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR), apontado como o “coragao” do SPB, onde ocorre a liquidagao final

3 Art. 22 da MP n® 2008, de 14 de dezembro de 1999.

¢ Inciso I do paragrafo tnico do art. 2° da Lei n® 10.214, de 2001.

5 Inciso II do paragrafo tinico do art. 2° da Lei n® 10.214, de 2001.

6 Banco Central do Brasil, Sistema de Pagamentos Brasileiro. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/spb Acesso em 28.6.2023.
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de todas as obrigacOes financeiras no Brasil”, e o Sistema de Pagamentos
Instantaneos (SPI), a infraestrutura centralizada para a liquidagao de pagamentos
instantaneos®. Ilustrativos da relevancia e da forca da presenca estatal no setor,
tanto o STR quanto o SPL, além de geridos e administrados pelo Banco Central, sao
disciplinados por normas editadas pela prdépria autarquia®.

Também sdao de grande importancia no Brasil dois sistemas de pagamento
geridos pelo setor privado: o Sistema de Transferéncia de Fundos (SITRAF) e o
Sistema de Liquidacdo Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens de
Crédito (SILOC), ambos operados pela CIP S.A., empresa que, embora esteja hoje
estruturada como uma sociedade andénima, na sua origem foi constituida como
uma associac¢ao integrada por bancos. O SITRAF processa transferéncias eletronicas
entre os clientes de diferentes institui¢des financeiras, realizando a compensacao e
liquidacado interbancdria das transferéncias eletronicas disponiveis (TEDs). O SILOC,
por seu turno, processa, entre outros, a liquidacdo de boletos de pagamento,
documentos de ordem de crédito (DOCs) e operacoes de caixas eletronicos
compartilhados.

O quadro normativo estabelecido pela Lei n® 10.214, de 2001, conferiu ao
Conselho Monetario Nacional (CMN), ao Banco Central do Brasil (BCB) e a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), nas suas “respectivas esferas de
competéncia”’, amplas atribui¢des regulatdrias, entre as quais a de “baixar as
normas e instrugdes necessarias” ao cumprimento daquela lei'. Com base nas
competéncias normativas recebidas, essas autoridades administrativas vém
desenhando o marco regulatério do setor, composto por uma série de normas
infralegais.

Destacam-se, nesse cenario, normas como a Resolucao CMN n® 4.952, de 30 de
setembro de 2021, editada pelo CMN com o objetivo de disciplinar a atuacao das
camaras e dos prestadores de servigos de compensacao e de liquidagao no ambito
do SPB. Resultante da revisao e consolidacao de resolugoes anteriores!!, a Resolugao
CMN n® 4.952, de 2021, estabelece em seu art. 4° que o BCB e a CVM deverao
utilizar, “na regulagdao, no monitoramento e na avaliagao da seguranca e eficiéncia”
das camaras e dos prestadores de servigos de compensagao e de liquidagao os
Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro, padrOes regulatdrios
internacionais publicados pelo Comité de Sistemas de Liquidacdo e Pagamentos do

7 Banco Central do Brasil, Sistema de Transferéncia de Reservas. Disponivel em:
https://www.bcb.gov .br/estabilidadefinanceira/str

8 Banco Central do Brasil, Sistema de Pagamentos Instantineos. Disponivel em:
https://www.bcb.gov .br/estabilidadefinanceira/sistemapagamentosinstantaneos

9 No caso do STR, a Resolugdo BCB n° 105, de 9 de junho de 2021, aprova o seu regulamento; no caso
do SPI, o regulamento do sistema é instituido pela Resolugdo BCB n® 195, de 3 de margo de 2022.

1o Art. 10 da Lei n® 10.214, de 2001.

11 Em especial as Resolugdes CMN n® 2.882, de 30 de agosto de 2001, e n® 3.539, de 28 de fevereiro
de 2008.
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Banco de CompensacOes Internacionais e pelo Comité Técnico da Organizacao
Internacional das Comissoes de Valores'.

Percebe-se, pois, na regulagao setorial do mercado de pagamentos a incidéncia
de um fendmeno também observavel em outras dreas da regulagao financeira
contemporanea: a crescente influéncia exercida pela atividade de organismos
internacionais responsaveis pela elaboracao de padrdes regulatdrios (standard
setting bodies) na atuacao normativa e fiscalizadora desempenhada por autoridades
administrativas de direito interno (HELLWIG, 2019, p. 10). A associagao a expertise
técnica desses organismos confere credibilidade e forca reputacional a normas e
praticas internas, levando, assim, autoridades de regulacao setorial como o BCB e
a CVM a adotarem os standards como fundamento explicito para a sua atuagao
regulatdria doméstica.

Outra norma de grande importancia para a regulacdo das infraestruturas de
pagamentos € a recente Resolucao BCB n® 304, de 20 de margo de 2023, a qual
aprova o regulamento que disciplina o funcionamento dos sistemas de liquidacao,
o exercicio das atividades de registro e de depodsito centralizado de ativos
financeiros e a constitui¢ao de 6nus e gravames sobre ativos financeiros registrados
ou depositados. O regulamento anexo a Resolucao BCB n?® 304, de 2023, além de
disciplinar o “funcionamento dos sistemas de liquidagao”, traz defini¢des e
distingdes normativas essenciais, como as de “instituigao operadora de sistema do
mercado financeiro (IOSMF)” ¥, “sistema de liquidagao” '*, “sistema de
pagamentos”!® e “sistema do mercado financeiro”!¢.

12 Art. 4° Sem prejuizo das normas legais e regulamentares aplicaveis no ambito do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, o Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores Mobiliarios, em suas
areas de competéncia, utilizardo os Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro
(Principles for Financial Market Infrastructures — PFMI), originalmente publicados pelo Comité de
Sistemas de Liquidagdo e Pagamentos do Banco de Compensagdes Internacionais (CPSS/BIS) e
pelo Comité Técnico da Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores (TC/IOSCO), na
regulacdo, no monitoramento e na avaliagdo da seguranca e eficiéncia, das camaras e dos
prestadores de servigos de compensacao e de liquidagao.

13 Art. 2° Para os efeitos deste Regulamento, consideram-se: (...) XXII - instituicdo operadora de

sistema do mercado financeiro (IOSMF): camara de compensagdo e de liquidagao, prestador de

servicos de compensagao e de liquidagao, depositario central ou entidade registradora.

14 Art. 2°(...) LVII - sistema de liquidacao: conjunto de regras, procedimentos e estrutura operacional
para fins de liquidagdo, por meio do qual sdo realizados o processamento, a compensagao e a
liquidagao de operagdes de transferéncia de fundos, de ativos financeiros e de valores mobilirios,
com pelo menos 3 (trés) participantes diretos, nos termos do inciso V do art. 2° da Resolugao CMN
n®4.952, de 2021.

15 Art. 2° (...) LXIII - sistema de pagamentos: sistema de liquidagao de transferéncia de fundos ou

sistema de liquidagao de moedas estrangeiras.
16 Art. 2°(...) LXV - sistema do mercado financeiro (SMF): sistema de liquidagao, sistema de depdsito

centralizado ou sistema de registro.
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Em relacao, por outro lado, a disciplina normativa dos arranjos e instituicoes de
pagamento, o diploma inaugural no marco regulatdrio setorial é a Lei n® 12.865, de
9 de outubro de 2013, resultante da conversao da MP n® 615, de 17 de maio de 2013,
editada com a finalidade expressa de langar as bases para a regula¢ao do “conjunto
dos instrumentos de pagamento de varejo”?".

A exposicao de motivos da edi¢ao da MP n® 615, de 2013, enfatiza o crescimento
da participacao de instituicoes ndo financeiras na provisao de servigos de pagamento
de varejo no Brasil, destacando os seus aspectos benéficos para a economia, em
especial a “maior competicao, reducao de custos e precos, aumento da conveniéncia
para os usudrios, melhoria na qualidade dos servicos e facilitagdo da inclusao
financeira”. O documento alerta também, por outro lado, para os “riscos inerentes
as atividades relacionadas aos servicos de pagamento”, os quais, “uma vez
dimensionados, podem ser mitigados mediante regulacdo e supervisao setorial,
com vistas a promogao da solidez e da eficiéncia”'®.

A disciplina normativa instaurada pela Lei n® 12.865, de 2013, trouxe relevantes
defini¢des, como a de “arranjo de pagamento”! e de “instituicao de pagamento”?,
estabelecendo igualmente principios a serem observados por essas entidades,
“conforme parametros a serem estabelecidos pelo Banco Central do Brasil,
observadas as diretrizes do Conselho Monetario Nacional”?!. O BCB recebeu, nesse
sentido, diversas competéncias regulatorias da Lei n® 12.865, de 2013, a serem
exercidas “conforme diretrizes estabelecidas pelo CMN"2.,

17 EMI n® 0083-A/2013 BACEN MF MC MAPA MME MDIC, Exposi¢ao de motivos para a edi¢ao da
MP n® 615, de 2013.

18 EMI n® 0083-A/2013 BACEN MF MC MAPA MME MDIC, paréagrafos 8 e 9.

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

- arranjo de pagamento - conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestagao de

determinado servigo de pagamento ao publico aceito por mais de um recebedor, mediante acesso
direto pelos usuarios finais, pagadores e recebedores.
20 Art. 6° (...) III - instituicdo de pagamento - pessoa juridica que, aderindo a um ou mais arranjos de

pagamento, tenha como atividade principal ou acessdria, alternativa ou cumulativamente: a)
disponibilizar servi¢o de aporte ou saque de recursos mantidos em conta de pagamento; b)
executar ou facilitar a instru¢ao de pagamento relacionada a determinado servigo de pagamento,
inclusive transferéncia originada de ou destinada a conta de pagamento; c) gerir conta de
pagamento; d) emitir instrumento de pagamento; e) credenciar a aceitagdo de instrumento de
pagamento; f) executar remessa de fundos; g) converter moeda fisica ou escritural em moeda
eletronica, ou vice-versa, credenciar a aceitagdo ou gerir o uso de moeda eletronica; e h) outras
atividades relacionadas a prestacao de servigo de pagamento, designadas pelo Banco Central do
Brasil.

21 Art. 7° da Lei n® 12.865, de 2013.

2 Art. 9° da Lein® 12.865, de 2013.
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Merecem destaque, atualmente, no arcabougo regulatério do setor, a Resolugao
BCB n® 150, de 6 de outubro de 2021, que “consolida normas sobre os arranjos de
pagamento” e aprova o regulamento que “disciplina a prestacao de servico de
pagamento no ambito dos arranjos de pagamento integrantes do SPB”, e a
Resolugao BCB N° 80, de 25 de margo de 2021, que “disciplina a constitui¢ao e o
funcionamento das instituicdes de pagamento”. Além delas, merece também
referéncia a Resolucao CMN n® 4.282, de 4 de novembro de 2013, que estabeleceu
as diretrizes que devem ser observadas na regulamentagao, na vigilancia e na

supervisao das institui¢des de pagamento e dos arranjos de pagamento integrantes
do SPB.

4. EQUILIBRIO ENTRE REGULACAO E CONCORRENCIA NOS SISTEMAS DE PAGAMENTO

O mercado de pagamentos, como se viu, é objeto de regulacao estatal especifica
e pode ser caracterizado, de acordo com a visdo prevalecente no direito
administrativo contemporaneo, como um setor regulado, dotado de um marco
regulatorio proprio, orientado por principios nao necessariamente aplicaveis a
outros setores da atividade econdmica e capaz, por conseguinte, de constituir um
subsistema juridico.

Por meio da regulagdo, o Poder Publico ordena juridicamente um setor
especifico da economia, compatibilizando a organizacdo econdémica de mercado
com outros principios juridicos. Conforme observam com propriedade Caio Mario
da Silva Pereira Neto e José Inacio Ferraz de Almeida Prado Filho, as interagoes
entre a regulacdo aplicavel aos setores regulados da economia e os principios gerais
que regem a atividade econdmica, em especial os principios da livre-iniciativa e da
livre concorréncia, presentes no caput e no inciso IV do art. 170 da Constituicao
Federal, apresentam-se como um campo extremamente importante de andlise
(PEREIRA NETO; PRADO FILHO, 2016, p. 14). Um dos aspectos essenciais a ser
considerado é a correta delimitagdo dos espagos e limites da concorréncia dentro
de setores regulados.

A regulacao setorial pode, nesse sentido, apenas complementar o sistema de
mercado, garantindo a convivéncia da concorréncia com outros imperativos, como
a segurangca e a estabilidade do setor. Em certos casos, no entanto, a regulagao pode
mesmo destinar-se a substituir o sistema concorrencial, forcando o funcionamento
adequado de mercados cujas condig¢Oes estruturais tornam a aplicacao da legislagao
antitruste inefetiva. E o caso, apontam Caio Mario da Silva Pereira Neto e José
Inacio Ferraz de Almeida Prado Filho, dos monopolios naturais e de mercados
dependentes de infraestruturas essenciais (PEREIRA NETO; PRADO FILHO, 2016,
p-17).

A concorréncia pode ser um importante mecanismo de promocao da eficiéncia.
Nos segmentos em que se manifesta de forma plena, oferecendo efetiva liberdade
de escolha aos agentes economicos, a concorréncia pode contribuir
significativamente para o incremento da eficiéncia. No universo dos pagamentos,
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no entanto, conforme acima ja se abordou, as infraestruturas onde sao processadas
a compensacao e a liquidagao de operagdes de transferéncias de fundos também
necessitam observar parametros de seguranca, integridade e confiabilidade
indispensaveis a sua atuagao contemporanea.

A regulacao setorial vigente é clara nesse sentido, ao dispor que o Sistema de
Pagamentos Brasileiro deve ser estruturado segundo principios que “garantam a
seguranca, a eficiéncia, a integridade e a confiabilidade” das camaras e dos
prestadores de servigos de compensacao e de liquidacao que nele atuam?.

Sao incumbéncias das autoridades de regulacdo setorial, portanto, tanto a
abertura e delimitacdo de espagos concorrenciais no Sistema de Pagamentos
Brasileiro, assegurando que o desenho estrutural do setor ou a conduta de agentes
econdmicos ndo prejudiquem a concorréncia, quanto, por outro lado, garantir,
sempre que necessario, o adequado equilibrio entre a concorréncia e a salvaguarda
de outros principios fundamentais como as acima referidas “seguranga,
integridade e confiabilidade”.

Os Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro, padroes regulatorios
internacionais que, como ja se mencionou, devem ser levados em conta na
regulacao, no monitoramento e na avaliagao da seguranca e eficiéncia das camaras
e dos prestadores de servicos de compensagao e de liquidacao, ao abordarem o
tema, destacam que as for¢as de mercado, por si s6, nao irdo necessariamente
alcangar completamente os objetivos de politica ptblica relacionados a seguranga
e a eficiéncia das infraestruturas de mercado financeiro, porque nem estas nem os
seus participantes sempre suportam todos os riscos associados as suas atividades
de pagamento, compensacio, liquidagio e registro (COMITE DE PAGAMENTOS
E SISTEMAS DE COMPENSACAOQ, 2012).

A estrutura institucional de uma infraestrutura, segundo os Principios para
Infraestruturas do Mercado Financeiro, pode ndo fornecer incentivos ou mecanismos
suficientemente fortes para que a condugao de operacgoes seja feita de forma segura
e eficiente ou para que o acesso a infraestrutura seja aberto e nao-discriminatorio.
Fatores como economia de escala e barreiras de entrada podem limitar
significativamente a concorréncia e conferir, assim, poder de mercado a uma
infraestrutura de pagamento, o que pode levar a niveis insatisfatorios de prestacao
de servico, aumento injustificado de precos e investimento inadequado em
sistemas de gerenciamento de risco.

Os Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro recomendam, no entanto,
cautela na abordagem regulatoria do tema, pois uma “concorréncia excessiva”
entre infraestruturas pode levar a um indesejavel rebaixamento geral dos controles
de risco praticados. Deve, assim, haver um necessdrio equilibrio entre todos os
principios aplicaveis ao setor, o que pode significar, na pratica, a aceitagdo de um
nivel menor de concorréncia em relagao as infraestruturas de pagamento, para nao
se colocar em risco sua seguranga, integridade e confiabilidade.

23 Art. 32 da Resolugao CMN n®4.952, de 2021.
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Ainda assim, a regulacao das chamadas instituicoes operadoras de sistemas de
mercado financeiro (IOSMF) ?* exige que sejam necessariamente estabelecidos
“critérios objetivos, baseados em risco, e nao discriminatorios de participacao e
acesso”?, bem como que as IOSMF “atuem com neutralidade em relacao a seus
participantes”?¢. As normas que disciplinam a matéria ressalvam expressamente,
entretanto, a admissao de restricdes de acesso e participacdo “que visem a
promover a seguranga e a eficiéncia da IOSMF e dos mercados por ela atendidos”?.
Tais restricdes devem ser “proporcionais ao aumento da seguranca ou da eficiéncia
que se visa a obter”?.

Nesse ponto, o tratamento regulatorio aplicavel ao mercado de pagamentos de
varejo, em especial a atuacao de arranjos e instituicdes de pagamento, admite
abordagem diversa. Neste segmento especifico do Sistema de Pagamentos
Brasileiro, a “promocao da competicao” é expressamente mencionada na Lei n°
12.865, de 2013, como um dos principios que devem orientar a ordenacao juridica
do setor, estando associada a “solidez e eficiéncia dos arranjos de pagamento e das
institui¢des de pagamento”?.

A Lein®12.865, de 2013, incluiu igualmente entre esses principios preocupagoes
diretamente ligadas a promocao da concorréncia no setor, como a
“interoperabilidade ao arranjo de pagamento e entre arranjos de pagamento
distintos” * e o “acesso nao discriminatorio aos servicos e as infraestruturas
necessarios ao funcionamento dos arranjos de pagamento”3.

Além disso, ao estabelecer as atribuigoes regulatorias do BCB, a Lei n® 12.865,
de 2013, conferiu-lhe a competéncia de “adotar medidas para promover
competi¢ao, inclusdao financeira e transparéncia na prestagao de servigos de
pagamentos”. O diploma legal preservou de modo expresso, todavia, a
competéncia dos Orgaos integrantes do Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia para a aplicagao das penalidades cabiveis por violagdo das normas
de defesa da concorréncia®?, em especial as infragdes contra a ordem econdmica
previstas na Lei n® 12.529, de 30 de novembro de 2011%.

24 Isto é, as camaras de compensacao e de liquidagao, os prestadores de servigos de compensagao e
de liquidagao, os depositério centrais e as entidades registradoras.

25 Art. 106, caput, do Regulamento anexo a Resolugao BCB n® 304, de 20 de margo de 2023.

26 Art. 106, § 5%, do Regulamento anexo a Resolugao BCB n® 304, de 20 de margo de 2023.

27 Art. 106, caput, do Regulamento anexo a Resolugao BCB n® 304, de 20 de margo de 2023.

28 Art. 106, § 2% do Regulamento anexo a Resolugao BCB n® 304, de 20 de margo de 2023.

29 Art. 7° 11, da Lei n® 12.865, de 2013.

30 Art. 7% I, da Lei n® 12.865, de 2013.

31 Art. 7°, 11, da Lei n® 12.865, de 2013.

32 Art. 11, paragrafo unico, da Lei n® 12.865, de 2013.

33 A Lei n®12.529, de 2011, estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia; dispde sobre a

prevencao e repressao as infragdes contra a ordem econdmica.
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No ordenamento juridico brasileiro, com efeito, a prevencao e a repressao as
infragoes contra a ordem econdomica é disciplinada pela Lei n® 12.529, de 2011, que
estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC)%. Este diploma
dedica um titulo especifico as “infracdes da ordem econdmica”3, no qual sao
descritas as condutas capazes de caracterizar a ocorréncia dessa espécie de
infracao® e suas respectivas penas®.

A Lei n® 12.529, de 2011, confere aos prdprios prejudicados a possibilidade de,
por si ou por legitimados referidos no Cdodigo de Defesa do Consumidor 3,
ingressarem em juizo para obter a cessacao de praticas que constituam infra¢ao da
ordem econdmica, bem como o recebimento de indenizacdo por perdas e danos
sofridos®.

Na seara administrativa, contudo, a Lei n® 12.529, de 2011, atribui de forma
expressa a Superintendéncia-Geral do CADE a competéncia para promover
“procedimento preparatorio de inquérito administrativo e inquérito administrativo
para apuracao de infragdes a ordem econdomica”’, bem como para “instaurar e
instruir processo administrativo para imposicao de sangdes administrativas por
infracOes a ordem economica”*!.

Compete, por outro lado, ao Plenario do Tribunal Administrativo de Defesa
Econdmica, também um drgao do CADE, a atribuicao institucional de “decidir
sobre a existéncia de infracdo a ordem econdmica e aplicar as penalidades”
previstas na Lei n® 12.529, de 2011, bem como “decidir os processos administrativos
para imposicao de san¢des administrativas por infragdes a ordem econdmica”*2.

34 Lein® 12.529, de 2011. Art. 1° Esta Lei estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia -
SBDC e dispde sobre a prevencao e a repressao as infra¢des contra a ordem econdmica, orientada
pelos ditames constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, fungao social da
propriedade, defesa dos consumidores e repressao ao abuso do poder economico.

35 Titulo V da Lei n® 12.529, de 2011.

36 Art. 36 da Lei n® 12.529, de 2011.

37 Arts. 37 a 44 da Lei n® 12.529, de 2011.

38 Art. 82 da Lei n° 8.078, de 11 de setembro de 1990.

39 Art. 47 da Lei n® 12.529, de 2011.

40 Art. 13. Compete a Superintendéncia-Geral: (...) III - promover, em face de indicios de infragao da
ordem econdmica, procedimento preparatério de inquérito administrativo e inquérito
administrativo para apuragao de infragdes a ordem econdmica.

41 Art. 13. Compete a Superintendéncia-Geral: (...) V - instaurar e instruir processo administrativo
para imposi¢ao de sangdes administrativas por infragdes a ordem econdmica, procedimento para
apuracao de ato de concentracdo, processo administrativo para andlise de ato de concentragao
econdmica e processo administrativo para imposicio de san¢Oes processuais incidentais
instaurados para prevencao, apuracgao ou repressao de infragdes a ordem economica.

2 Art. 9° Compete ao Plendrio do Tribunal, dentre outras atribuigdes previstas nesta Lei: (...) II -

decidir sobre a existéncia de infragdo a ordem econdmica e aplicar as penalidades previstas em lei;
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Como se vé, a Lei n® 12.529, de 2011, ao estruturar o SBDC e dispor sobre a
prevencao e a repressao as infragoes contra a ordem econdmica previstas naquele
diploma, atribuiu competéncias proprias aos 6rgaos do CADE, que detém, assim,
responsabilidades institucionais especificas em relacao a apuragao de infragoes a
ordem econdmica e a conducdo e julgamento de processos administrativos
instaurados para a imposi¢ao de sangdes pelo cometimento dessas infragoes.

Para bem delimitar as suas respectivas esferas de atua¢ao na drea concorrencial,
o BCB e o CADE celebraram, no ano de 2018, um Memorando de Entendimentos por
meio do qual se comprometeram a “envidar os melhores esforcos de cooperacao”
e a estabelecer, de forma conjunta, regras especificas para a andlise de processos
administrativos de “apuracdo de infracdes a ordem econdmica envolvendo
institui¢oes supervisionadas pelo Banco Central do Brasil, tendo em vista o
interesse publico na seguranga juridica, na eficiéncia, na higidez e na concorréncia
nos mercados regulados”*.

No corpo do Memorando de Entendimentos, as partes se comprometeram a
“criar mecanismos de cooperagao técnica e a trocar informagoes” na apuracao de
infragOes a ordem econdmica envolvendo institui¢des supervisionadas pelo BCB#,
bem como a, “sem prejuizo das correspondentes competéncias”, comunicarem um
ao outro atividades que possam configurar infragdes concorrenciais e fornecer
dados e informacoes técnicas uteis a apuragao de potenciais condutas infracionais,
“visando a preservacao de condi¢Oes propicias a concorréncia nos mercados” .

Um exame da pratica regulatdria recente demonstra, nesse sentido, a adogao de
medidas pela autoridade de regulacdo setorial voltadas especificamente a
promogao da concorréncia no setor de pagamentos. Por meio da Resolu¢ao BCB n®
150, de 2021, por exemplo, o Banco Central do Brasil determinou que os critérios de
participacao nos arranjos de pagamento devem ser “publicos, objetivos e nao
discriminatorios”, guardando, além disso, compatibilidade com as atividades
desempenhadas pelo participante e com enfoque “na segurancga e na eficiéncia do
arranjo e do mercado por ele atendido” .

O Regulamento anexo a Resolugao BCB n® 150, de 2021, prevé, igualmente, que
alteracoes no regulamento de arranjos de pagamento “devem contemplar a
reestruturacdo organizacional e dos procedimentos, a fim de assegurar a efetiva
competicdo em todas as modalidades de participagdo no ambito do arranjo”¥,

III - decidir os processos administrativos para imposi¢ao de san¢des administrativas por infragdes
a ordem econdmica instaurados pela Superintendéncia-Geral.

43 Memorando de Entendimentos entre o Banco Central do Brasil e o Conselho de Defesa da
Atividade Econdmica, Clausula 1, item 1.1. Disponivel em: memorando_cade_bc_28022018.pdf
(bcb.gov.br) Acesso em 23.6.2023.

4 Memorando de Entendimentos entre BCB e CADE, Clausula 2, item 2.5.

45 Memorando de Entendimentos entre BCB e CADE, Clausula 2, item 2.6.

4 Art. 12 do Regulamento anexo a Resolugao BCB n® 150, de 2021.

47 Art. 15, § 2%, do Regulamento anexo a Resolugao BCB n® 150, de 2021.
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inclusive no que diz respeito as tarifas devidas entre participantes e entre
participantes e o instituidor.

Este Regulamento dedica, ainda, um capitulo especifico ao tema da
interoperabilidade entre arranjos de pagamento ou no ambito de um mesmo arranjo
de pagamento, prevendo, por exemplo, que as regras e os procedimentos que
disciplinam a interoperabilidade entre os participantes do arranjo devem “atribuir
iguais direitos e deveres a todos os participantes que prestam uma mesma
atividade no ambito do arranjo, sem previsaio de qualquer forma de
discriminagao”“8

A abertura de espacos concorrenciais em setores regulados, isto €, a intervencgao
estatal com o proposito especifico de gerar concorréncia em segmentos onde ela
dificilmente ocorreria de forma espontanea, pode se dar, com efeito, por meio de
medidas estruturais ou por meio de medidas comportamentais. As primeiras sao
aquelas que reorganizam normativamente a estrutura de funcionamento de um
determinado setor objetivando a promog¢do da concorréncia ou a inibi¢ao de
praticas anticompetitivas. Quando medidas estruturais nao forem possiveis, pode-se
impor aos agentes econdmicos, por meio da regulacao, medidas comportamentais, que
forcem algum grau de concorréncia por meio da modificacdo das condutas dos
agentes econdmicos. E nesse contexto que surgem, por exemplo, como anotam Caio
Mario da Silva Pereira Neto e José Inacio Ferraz de Almeida Prado Filho, as
obrigacoes atribuidas aos proprietarios de infraestruturas essenciais de fornecerem
acesso aos demais agentes econdomicos (PEREIRA NETO; PRADO FILHO, 2016, p.
17).

As medidas comportamentais buscam, assim, nivelar as oportunidades e reduzir
as vantagens detidas pelas empresas incumbentes. Conforme demonstram os
exemplos acima referidos, ao disciplinar normativamente os arranjos de
pagamento, o Banco Central buscou impor aos agentes atuantes no setor a adogao
de condutas viabilizadoras de uma maior concorréncia. Ao fazé-lo, agiu em
conformidade com o marco regulatorio setorial, que impoe efetivamente a
autarquia, na regulamentagao e supervisao dos arranjos de pagamento e das
instituicdes de pagamento, o objetivo de “promover a competicao”#.

Outro objetivo expressamente previsto na disciplina normativa da matéria, vale
destacar, é a “inovacao e diversidade de modelos de negdcios”*’. Passa-se, pois, a
analisar como a inovagao se relaciona com a concorréncia no setor de pagamentos.

5. A RELACAO ENTRE INOVACAO E CONCORRENCIA NO SETOR DE PAGAMENTOS
Inovagoes tecnoldgicas trazem consigo a promessa de transformar ainda mais o

modo como fazemos pagamentos e transferimos dinheiro. Elas tém o potencial de

criar novos modelos de negdcio e de alterar a forma como funciona o mercado de

48 Art. 39, II, da Resolugao BCB n® 150, de 2021.
49 Art. 3% III, da Resolugao CMN n® 4.282, de 2013.
50 Art. 39, II, da Resolugao CMN n® 4.282, de 2013.
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pagamentos, abrindo espago para a entrada de novos participantes e para que haja
maior eficiéncia e concorréncia no setor.

A crescente digitalizagao afeta o setor de pagamentos em suas dimensoes de
competicio e colaboragao (HEDMAN; HENNINGSSON, 2012). Inovagdes
tecnoldgicas e mudangas nas preferéncias dos consumidores vém possibilitando o
surgimento de novos métodos e a participagdo de novos atores na industria dos
pagamentos. A inovagao tem permitido, por exemplo, a consolidacao de sistemas
de pagamento instantaneos de varejo que operam de foram continua, sete dias por
semana e vinte e quatro horas por dia (BANCO DE COMPENSACOES
INTERNACIONAIS, 2017).

A dominancia dos bancos na industria de pagamentos, por outro lado, também
vem sendo continuamente colocada a prova pela emergéncia tanto de novas
empresas de porte pequeno e médio que fazem uso intensivo de inovagodes
tecnologicas (as chamadas fintechs) quanto pelas grandes empresas multinacionais
de tecnologia (bigtechs). Pode-se, nesse sentido, apontar trés grandes vertentes de
transformacao tecnologica com o potencial de alterar significativamente o setor de
pagamentos (CHIU, 2017, p. 22).

A primeira delas relaciona-se com mudangas que vém ocorrendo nas interfaces
ou opgoes de pagamentos de varejo, as quais permitem, por exemplo, que se
vislumbre a possibilidade de que aplicativos digitais e telefones celulares venham
a tomar ou ameacar a posi¢ao hoje ocupada pelo dinheiro em espécie e por cartoes
de débito e crédito.

Outra vertente importante de transformacdo tecnoldgica diz respeito a
possibilidade de novas infraestruturas baseadas na tecnologia de registro
distribuido (DLT) virem a substituir as infraestruturas atualmente existentes de
processamento, compensacao e liquidacao de pagamentos. Nesse contexto, podem
ser também inseridas as possibilidades de transformagao associadas ao fendmeno
da tokenizagaio.

Uma terceira grande vertente de transformacao tecnoldgica refere-se, por fim, a
possibilidade de criptomoedas privadas, como o Bitcoin, alcancarem uma aceitacao
social mais ampla como meios de pagamento, colocando assim em risco a condi¢ao
hoje desfrutada pelas moedas soberanas estatais.

Em relagao as transformacdes que vém ocorrendo em relagao as interfaces ou
opgoes de pagamentos de varejo, vale destacar que o aumento da concorréncia
pode ocorrer na iniciagdo do pagamento, mas nao se estende aos niveis da compensagio
e liguidagdo, no ambito das infraestruturas em que estes sao processados. Essas
transformacdes estao, portanto, em principio circunscritas a espagos limitados de
atuacao dos agentes econdmicos. Sao importantes e podem efetivamente melhorar
a experiéncia do usuadrio e a eficiéncia dos processos de pagamento, mas, na medida
em que hao criam novas infraestruturas — pressupondo, ao contrario, o acesso as
infraestruturas atuais de compensacao e liquidagao —, o custo relacionado ao uso
dessa parte do sistema nao € significativamente alterado (CHIU, 2017, p. 23).
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Sistemas de pagamento baseados na tecnologia de registro distribuido (DLT),
por seu turno, sao capazes de oferecer uma alternativa a tradicional dependéncia
de um intermedidrio central para a transferéncia de fundos e viabilizar, assim, a
criacdo de novas e inovadoras infraestruturas fundacionais, nas quais fun¢des passam
a ser compartilhadas e sistemas interligados. A proposta conceitual das
infraestruturas de DLT, de um registro distribuido e sincronizado compartilhado
por varias entidades, é propicia para a criagdo de um arranjo multilateral para
prestadores publicos e privados de servicos de pagamento sujeitos a regras
operacionais comuns e padrdes técnicos consensuais.

O uso da tecnologia DLT em sistemas de pagamentos pode tornar mais rapida
a sua capacidade de processamento, incrementar a transparéncia em relagdo a
cobranca de taxas e diminuir o risco associado a atuacao dos intermediarios na
cadeia de processamento dos pagamentos. Outras vantagens potenciais da adoc¢ao
dessa tecnologia na area de pagamentos sdao a melhoria da capacidade de
verificagdo e auditagem das transa¢Oes digitais e a reducdo do custo dos
pagamentos, propiciando, assim, uma maior inclusdao financeira (MANIFF;
MARSH, 2017).

A adocao da DLT é particularmente promissora em relacdo ao aprimoramento
dos pagamentos transfronteiricos, os quais, por costumeiramente apresentarem
custos altos, baixa velocidade de processamento, restrices de acesso e falta de
transparéncia (CONSELHO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA, 2020), podem ter
a sua eficiéncia significativamente aumentada. Infraestruturas que usam DLT
podem, no entanto, trazer novos riscos associados justamente a sua caracteristica
fundamental: a execugao compartilhada de fungdes e servigos no ambito da
infraestrutura. Ha, assim, a necessidade de um desenho cuidadoso de suas regas
de governanca.

Também relacionada ao uso da tecnologia DLT, a tokenizagio, ou seja, o processo
por meio do qual direitos de crédito e de propriedade sao representados
digitalmente em plataformas programaveis, tem sido apontada como o préximo
grande passo na evolucao do sistema monetario, sendo considerada como um
verdadeiro divisor de dguas na escala evolucionaria das atividades de registro e
transferéncia de ativos (BANCO DE COMPENSACC)ES INTERNACIONAIS,
2023). Seu impacto na realizagdo de pagamentos também pode ser transformador,
na medida em que, ao viabilizar a unificagdo, mediante a chamada liquidagao
atomica (atomic settlement), das varias etapas tipicamente associadas aos processos
de pagamento tradicionais, pode tornar os pagamentos mais rapidos e eficientes,
diminuindo custos e riscos.

O relativamente recente surgimento e afirmagao de criptomoedas privadas, por
fim, também deve ser levado em conta nesse debate, pois inaugurou uma espécie
de competicdo monetdria entre moedas privadas e publicas e, em determinados
momentos, pareceu colocar a prova o monopolio e a exclusividade da emissao
monetdria estatal historicamente consolidados nos ultimos séculos. O alcance
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limitado da aceitacdo social das criptomoedas como meio de pagamento, no
entanto, assim como as oscilagdes no seu valor e problemas de governanga vém se
constituindo, por ora, como fatores impeditivos a que possam efetivamente
ameacar a soberania monetaria estatal.

A luz desse contexto, todavia, os Estados passaram a considerar crescentemente
a possibilidade de emitirem suas proprias moedas digitais soberanas. Em varios
paises, a partir de diferentes modelos e com niveis de avango distintos, vém sendo
desenvolvidos projetos de moedas digitais de bancos centrais (central bank digital
currencies) (CHENG; TORREGROSSA, 2022, p. 105).

No Brasil, ja estd em execugdo um projeto piloto intitulado Piloto Real Digital
(Piloto RD), por meio do qual, conforme diretrizes langadas no Voto BCB 31/2013°,
serdo realizados testes preparatorios para o desenvolvimento de uma “plataforma
com base em tecnologia de registro descentralizado multiativo”, com a qual o
Banco Central do Brasil, em um cenario de crescente “tokenizacao dos ativos
financeiros”, pretende “continuar a acompanhar o dinamismo da evolugao
tecnoldgica da economia brasileira”, “promover a eficiéncia do Sistema de
Pagamentos Brasileiro”, “incentivar o surgimento de novos modelos de negocio e
de outras inovagOes baseadas em avangos tecnoldgicos recentes” e, ainda,
“favorecer a integragao do Brasil aos cendrios economicos regional e global por
meio do aumento da eficiéncia nas transagoes transfronteiricas”.

6. CONCLUSAO

Em um contexto de acelerado crescimento do uso de pagamentos digitais e de
profundas transformacgdes tecnologicas, o exame dos sistemas de pagamento
contemporaneos, significativamente marcados pela dependéncia de infraestruturas
essenciais e pela atuacdo de intermedidrios, revela que suas caracteristicas
institucionais fundamentais, além de atenderem a objetivos e preocupagoes
comerciais dos agentes econdomicos que integram as relagdes travadas dentro do
sistema, também se desenvolveram orientadas pela nocao de que o bom
funcionamento dos sistemas de pagamento € um bem piiblico a ser perseguido e
protegido.

Esse entendimento justifica que o funcionamento dos sistemas de pagamento
seja atualmente objeto de politicas publicas especificas e receba uma abordagem
regulatoria propria, na qual a promogao da concorréncia deve ser necessariamente
conciliada com outros valores de interesse ptiblico, como a prote¢ao do consumidor
e a defesa da seguranga, confiabilidade e estabilidade do proprio sistema.

O marco regulatorio setorial brasileiro, influenciado por standards regulatdrios
elaborados por organismos internacionais, consagra normativamente essas
diretrizes, atribuindo as autoridades de regulagao tanto a missao institucional de
abrir e proteger espacos de concorréncia, assegurando que o desenho estrutural do

31 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real_digital_docs/
voto_bcb_31_2023.pdf Acesso em 29.6.2023.
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setor e a conduta de agentes econOmicos estejam voltados ao funcionamento
eficiente e nao favorecam praticas anticoncorrenciais, quanto, por outro lado,
garantindo, sempre que necessario, o adequado equilibrio entre a promocao da
concorréncia e a salvaguarda de outros principios fundamentais como a seguranga,
a integridade e a confiabilidade do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Nesse ponto, o tratamento regulatorio dado as infraestruturas de pagamento
apresenta particularidades em relacdo a abordagem adotada em relacdo aos
arranjos e instituicoes de pagamento atuantes no mercado de varejo. A disciplina
normativa especificamente aplicavel a estes confere uma maior abertura a atuacao
do Banco Central na promocdao da competicdo e no fomento a inovacdo e
diversidade de modelos de negdcios, ao passo que a regulacao das infraestruturas,
embora também exija o estabelecimento de critérios objetivos e nao
discriminatorios de participacao e acesso, ressalva expressamente a admissao de
restricoes de acesso e de participagdo que visem a promover a seguranga e a
eficiéncia, tanto da infraestrutura em si considerada, quanto dos mercados por ela
atendidos.

Uma série de inovagoes tecnologicas, por fim, trazem consigo a promessa de
transformar ainda mais o modo como sao feitos os pagamentos. Essas inovagoes
tém o potencial de criar novos modelos de negocio e de alterar a estrutura do
mercado de pagamentos, abrindo espago para a entrada de novos participantes e
para que haja maior eficiéncia e concorréncia no setor.
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