APRESENTACAO

DOSSIE INOVACOES NO SISTEMA FINANCEIRO

CARLOSRAGAZZO'!

Os ultimos anos tém trazido novos desafios para o sistema financeiro, que vem
passando por um amplo processo de digitalizacao e surgimento de novos modelos
de negdcios, novos produtos e solugdes, tanto de BackOffice quanto nas operagoes
de frente, com contato direto com o cliente. Enquanto essas inova¢des podem trazer
beneficios, como maior eficiéncia produtiva e alocativa ou mesmo a ampliagao do
acesso ao sistema financeiro, também representam novos desafios para as
autoridades, tanto no ambito da regulacao quanto da supervisao. Isso porque parte
dessas inovagdes trazem questdes nao cobertas pela legislacdo vigente, criando
vacuos regulatorios e podendo gerar instabilidade institucional por meio de
movimentos de arbitragem regulatdria.

As inovagoes chegam por diferentes caminhos. Por exemplo, a entrada de novos
participantes no mercado, com novos modelos de negdcios (como € o caso das
fintechs e das bigtechs), pressionam para uma nova dindmica competitiva no setor.
Além disso, novos ativos financeiros e novas formas de transaciona-los estao
surgindo, valendo citar, como exemplo mais famoso, o caso das criptomoedas e seu
modelo de liquidagdo descentralizada, com mudangas significativas na
infraestrutura das operagoes.

Frente a potencialidades e riscos desse movimento, o desafio das autoridades é
garantir que o setor financeiro acompanhe os processos inovativos, a fim de
acompanhar o padrao tecnolodgico internacional do setor, absorvendo os beneficios
da tecnologia, mas mantendo uma seguranca juridica e institucional. Nesse sentido,
o Bank of International Settlements (BIS) afirma que o futuro dos bancos centrais passa
por acompanhar a inovagao?. Para a autoridade, esse topico se tornou crucial na
agenda de trabalho, porque entende que o processo de inovacao tecnoldgica esta
afetando o setor financeiro de forma ampla e os bancos centrais precisam
acompanhar a digitalizagao e estar na vanguarda de debates como o papel do
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dinheiro no mundo digital ou como o sistema financeiro é afetado pelas novas
dinamicas competitivas trazidas pelos novos entrantes?.

Dentro do escopo da sua agenda de inovacgao, o BIS explora temas como moedas
digitais dos bancos centrais (CBDCs, na sigla em inglés), open finance, finangas
verdes, infraestrutura de mercados diante da digitalizacdo, e outros*. Além disso, a
autoridade internacional também tem o BIS Innovation Hub, um hub de inovacoes
dedicado a desenvolver solu¢des em ambiente tecnologico para apoiar o trabalho
de bancos centrais pelo mundo®. A ideia do hub é conectar uma rede global de
especialistas em inovagao financeira para pensar e testar projetos inovativos que
ajudem a melhorar os sistemas de pagamentos e demais servi¢os financeiros,
auxiliando as autoridades monetdarias a delinear modelos de regulamentagao e
supervisao mais adequados ao futuro do sistema financeiro®.

Esse posicionamento da autoridade internacional reflete uma tendéncia
também observada a niveis nacionais. No caso do Brasil, o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) apresenta um historico de alta complexidade tecnoldgica e o Banco
Central do Brasil (BCB) segue uma ampla agenda de modernizacao do SFN, pelo
menos, desde 2013, com o projeto Otimiza BC’, que propunha modernizagdes
regulatorias para melhorar a eficiéncia do setor. Em 2016, o BCB anunciou a
Agenda BC+, mais um compromisso da autoridade com a promogdao da
modernizacao de forma estrutural do sistema financeiro brasileiro, buscando
promover a cidadania financeira, um SFN mais eficiente, reduzir o custo de crédito
e promover uma moderniza¢do da legislacao entao em vigor®. Trés anos depois a
Agenda BC+ seria substituida pela atual agenda de trabalho da autarquia, a Agenda
BC#.
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Em maio de 2019 o BCB langou a Agenda BC# visando aproveitar o que a
autoridade chamou de “revolucao dos dados” no ambito do SFN°. A agenda
buscava democratizar, digitalizar e desburocratizar os servigos financeiros e
atuava, inicialmente’®, em quatro dimensdes: inclusdo, competitividade,
transparéncia e educagao!!. No ambito dessa agenda foram desenvolvidos projetos
como o Pix'?, o Open Finance Brasil®® e a nova Lei de Cambio', todos temas
abordados neste Dossié. Outras iniciativas do BCB voltadas para inovac¢ao também
chamam a aten¢do. Notadamente, o Sandbox Regulatdrio e o Lift Learning. O primeiro
¢ um ambiente digital controlado pela autoridade, em que entidades autorizadas
pelo BCB podem realizar testes para projetos inovadores a partir de um conjunto
especifico de regulamentos’. O segundo é uma parceria com a Fenasbac que retne
representantes de participantes do mercado e institui¢des de ensino superior para
pesquisa e desenvolvimento inovagdes para o SEN™. Mais recentemente destacam-
se o lancamento recente do piloto do Real Digital, um ambiente de testes
controlados para operagao da CBDC brasileira” e a entrada em vigor do Marco
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f
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4 de maio de 2020. Dispde sobre a implementagao do Sistema Financeiro Aberto (Open Banking).
Didrio Oficial [da] Unido. Brasilia, DF, 5 maio 2020. Se¢ao 1, p. 34.
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capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a prestacao de informagdes ao Banco
Central do Brasil; e outros. Didrio Oficial [da] Unido. Brasilia, DF, 30 dez. 2021. Se¢ao 1, p. 6.
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Regulatorio de Cripto’, com a determinacao do Banco Central como regulador
desse mercado®.

Assim, é possivel notar que, para lidar com a inovag¢ao no setor financeiro, a
atuacdo das autoridades pode ocorrer de diferentes formas. Primeiramente, as
regras em vigor podem ser atualizadas, com um novo arcabougo regulatdrio mais
adequado para mitigar os novos riscos, sem sufocar o desenvolvimento inovativo
em determinado segmento. Novos instrumentos regulatorios também podem ser
criados para lidar com segmentos nao cobertos pela legislacao atual, abarcando
novos horizontes tecnoldgicos no setor, buscando garantir a estabilidade financeira.
Pode-se discutir, ainda, a forma de regulacao: regular por perfil de risco das
operacOes, regular por tipo de servigo prestado ou regular a infraestrutura sao
algumas das opgoes que as autoridades podem abragar.

A forma como o regulador lida com a competi¢ao também ¢é relevante. Se por
um lado novos entrantes estimulam uma nova dinamica concorrencial do setor, é
importante garantir que essas novas instituicbes nao coloquem em xeque a
estabilidade financeira. Também ¢ interessante ressaltar o papel do regulador como
o proprio agente inovador. Nesses casos, a inovagao € introduzida no setor através
de novos instrumentos regulatdrios, ou seja, por ordem explicita da autoridade.
Esse é caso do Pix, do Open Finance Brasil e do Real Digital, por exemplo. Por fim,
¢ importante ressaltar a participacao das autoridades no debate sobre temas “do
futuro”, como a questao da sustentabilidade e da cidadania financeira.

Para discutir esses pontos, o Dossié Inovagoes no Sistema Financeiro da Revista de
Estudos Institucionais (REI) retine artigos de diversos pesquisadores especialistas
na 4area, trazendo andlises e propostas para o cendrio atual diante do
posicionamento observado do regulador. Este Dossié conta com a colaboragao
autoral dos pesquisadores conforme segue: AMANDA STELITANO discute o
futuro dos pagamentos internacionais no artigo “O marco legal de cambio e o
futuro da digitalizacdo dos pagamentos internacionais”. MORGANA
TOLENTINO e BRUNA CATALDO trazem luz sobre os primeiros resultados
observados na politica de open finance no artigo “Resultados preliminares do Open
Finance Brasil: uma anadlise descritiva do perfil de acesso ao ecossistema”.
ANTONIO MARCOS FONTE GUIMARAES e DANIEL AMIN FERRAZ
contribuem com uma proposta de modelo juridico para tokenizacdo de ativos com
o artigo “Multipropriedade: um modelo juridicamente eficiente e seguro para a
tokenizagao de ativos representativos de fra¢cdes de bens imdveis no Brasil”.

18 Brasil. Lei n® 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestagao de servicos de ativos virtuais e na regulamentagdo das prestadoras de servigos de ativos
virtuais; e outros. Didrio Oficial [da] Unido. Brasilia, DF, 22 dez. 2022. Secao 1, p. 3.

19 Brasil. Decreto n® 11.563, de 13 de junho de 2023. Regulamenta a Lei n® 14.478, de 21 de dezembro
de 2022, para estabelecer competéncias ao Banco Central do Brasil. Didrio Oficial [da] Unido.
Brasilia, DF, 14 jun. 2023. Secao 1, p. 9.
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As contribui¢des ao Dossié seguem com a proposta de regulacdo para as
Exchanges Centralizadas (CeFi) trazida por LUCAS CAMINHA e MARCUS
PAULUS de O. ROSA no artigo “Finance Reflected by Funhouse Mirrors: A
Proposal of Indirect Regulation (Gatekeepers) to Crypto Centralized Exchanges
(Cex)”. A questao dos pagamentos e seus desafios no campo juridico é trazida por
GUILHERME CENTENARO HELLWIG no artigo “Desafios juridicos trazidos pela
crescente digitalizacao dos pagamentos: uma analise sob o prisma concorrencial”.
Questoes relacionadas a participagao de bigtechs no mercado sao abordadas por
LEANDRO NOVALIS em “Startups digitais e Big Techs nas finangas: inovagao ou
criacao destrutiva?”’. LUCAS FREIRE e RUBIA NEVES trazem uma analise da
posicao do Banco Central com relagdo ao Pix no artigo “Diagndstico de parametros
orientadores a atua¢ao do Banco Central do Brasil como regulador e gestor do Pix”.
PEDRO COSTA discute o futuro da regulacdo com o artigo “Regulacao pela
tecnologia como resposta estatal a descentralizacdo no setor financeiro
contemporaneo”. E, por fim, VANESSA TOURINHO e este autor apresentam o
artigo “Regulacao e mercados asiaticos” em que trazem o caso do crescimento do
mercado de fintechs na Asia, com especial atencio para o pioneirismo regulatério
dos paises da regiao para lidar com essa questao

Assim, o Dossié Inovagoes no Sistema Financeiro reine artigos que abrangem uma
ampla gama de andlises acerca dos efeitos (presentes e/ou futuros) do processo
inovativo sobre o sistema financeiro, observando a posi¢ao do regulador diante
desse processo, bem como trazendo propostas para melhor lidar com novos agentes
e movimentos disruptivos.

Desejo uma boa leitura!
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