
No dia 05 de maio de 2017 ocorreu a primeira 

reunião do Núcleo de Estudos Avançados de 

Regulação do Sistema Financeiro Nacional 

(NEASF), sediado no Centro de Pesquisa em 

Direito e Economia da Escola de Direito da 

Fundação Getulio Vargas do Rio de Janeiro 

(CPDE/FGV Direito Rio). 

O objetivo principal do NEASF consiste em 

contribuir para o aprimoramento do Sistema 

Financeiro Nacional (SFN), por meio de análise 

regulatória que permita diagnosticar gargalos e 

vislumbrar oportunidades de aperfeiçoamento, 

visando à promoção e ao desenvolvimento dos 

mercados �nanceiros no Brasil. O NEASF possui 

uma composição multistakeholder, com participação 

de membros da academia, do mercado e do 

governo. Por meio de debates em mesas 

redondas, os membros do Núcleo discutirão 

temas relevantes da regulação do Sistema 

Financeiro, colaborando para uma compreensão 

mais ampla do setor, suas tendências, riscos, 

lacunas e implicações.

A reunião iniciou-se com uma observação acerca 

da demanda do país por desenvolvimento. Nesse 

contexto, foi destacada a tendência de se 

considerar as questões em torno do SFN e o 

consumidor pela perspectiva de equilíbrio parcial. 

Os juristas costumam ter um olhar sobre cada 

processo individualmente considerado, mas 

muitas vezes não percebem o efeito agregado da 

soma das demandas. Como consequência, 

seriam introduzidas falhas e disfunções no 

arcabouço inserido na cultura regulatória setorial. 

Foi levantada a questão do efeito agregado das 

decisões tomadas pelo Poder Judiciário. Dessa 

perspectiva, mostra-se necessário extrair inteligência 

dos dados levantados, de modo a se 

compreender o processo decisório através das 

estratégias de judicialização e tempo de decisão. 

A título ilustrativo, foi mencionado que o Supremo 

Tribunal Federal – ao julgar ou deixar de julgar 

casos de elevada relevância, como os casos 

relacionados aos planos econômicos – estaria, em 

realidade, fazendo política �nanceira. A expansão 

das ações relativas a dano moral seria igualmente 

um dos efeitos possíveis dessa atuação judicial. 

Nesse sentido, seria de suma importância 

compreender as relações entre os usos da 

tecnologia, o acesso à justiça e o incremento dos 

litígios em matéria de consumo.

Em resumo, foram levantados três pontos 

importantes sobre a atuação do Poder Judiciário 

no contexto do sistema �nanceiro nacional:

1)  Quando o STF não decide sobre um tema que 

envolve o dispêndio de recursos por parte do 

governo (planos econômicos, impostos, etc.), ele 

está, em realidade, fazendo política �nanceira, 

seja protegendo o caixa do governo, seja adiando 

�uxos �nanceiros. As decisões do STF in�uenciam 

o �uxo de caixa das empresas e do governo. Na 

medida em que seu processo decisório é 

imprevisível, fragmentado, provisório e 

individualizado, a incerteza gerada tem re�exos 

para a sociedade;

2) Faz-se necessário considerar as estratégias 

judiciais das partes (instituições �nanceiras e 

clientes/consumidores/contrapartes); 

3) Inovação e concorrência podem estimular o 

mercado, mas o Poder Judiciário pode estar tendo 

uma intervenção que não está sendo percebida. 

Nesse sentido, foi narrado que se poderia 

estimular a mediação, inclusive por meio de 

plataformas digitais. Para que pudesse funcionar, 

todavia, uma premissa seria que a plataforma 

pudesse de�nir padrões de compensação para 

consumidores lesados, por tipo de lesão. No 

entanto, a transparência dessas informações 

poderia vir a ser indutora de demandas? 

A  discussão da primeira sessão focou litígios 

envolvendo consumidores e o SFN. Ao se mapear 

as questões pré-judicializadas no Brasil, 

percebe-se que os bancos possuem um papel 

relevante na litigância; todavia, há uma paridade 

nas posições de autor e réu, não se tendo 

observado qualquer dominância em um sentido 

ou em outro. Foram apresentadas ao Núcleo 

informações colhidas no banco de dados do 

Conselho Nacional de Justiça e na plataforma 

consumidor.gov, vinculado à Secretaria Nacional 

do Consumidor (SENACON) do Ministério da 

Justiça. Os casos encontrados na etapa 

pré-judicial relacionam-se principalmente ao tema 

“cartões”, especialmente no que tange à 

di�culdade de renegociação e de parcelamento 

de dívidas. Há destaque também para o problema 

do pagamento não integral da fatura dos cartões 

de crédito.

Já ao se buscar dados do Sistema Nacional de 

Informações de Defesa do Consumidor (SINDEC), 

foi informado que haveria um conjunto relevante 

de demandas questionando a não entrega de 

documentos ao consumidor relativos às operações 

�nanceiras, que se �guraria principalmente na não 

entrega de cópia de contratos.

Na sequência, foram levantados temas em torno 

da “Agenda BC+”, que inclui medidas voltadas à 

melhoria na solução de con�itos de consumo, à 

regulação do cartão do crédito voltado ao 

estímulo da adimplência, e à diminuição das taxas 

de juros. Foi ainda comentada brevemente a 

regulação da FEBRABAN sobre autorregulação.

Foi mencionado que há um mercado especí�co no 

setor �nanceiro, no qual instituições concedem 

crédito para indivíduos negativados, ou seja, 

aqueles que se encontram inscritos em cadastros 

de restrição ao crédito. 

Já sobre as demandas em torno dos contratos, foi 

discutido que a reivindicação seria mais 

fundamentada pela discordância com os termos 

contratuais do que com a efetiva ausência de 

entrega do documento. Tratar-se-ia, a�nal, de 

consumidores efetivamente lesados ou 

meramente inadimplentes? Além disso, faz-se 

necessária uma investigação acerca da origem dos 

litígios. Isso quer dizer que é de suma importância 

identi�car a qualidade interna dessa judicialização. 

Em �nanceiras, o custo da formalização do 

contrato, dado os baixos valores geralmente 

emprestados, também pode ser uma questão 

relevante.

Foi mencionado que as duas maiores provisões 

nas demonstrações �nanceiras dos bancos hoje 

estariam relacionadas a riscos de crédito e ações 

judiciais. O fato de as ações judiciais serem a 

segunda maior provisão sugere o peso que a 

judicialização representa nesse setor. Só os planos 

econômicos representariam um valor estimado em 

até R$ 12 bilhões em riscos aos maiores 

conglomerados �nanceiros do país. Isso encarece 

o custo do setor; é um peso morto que os bancos 

carregam. Consumidores não entendem por que 

os juros não caem, mas a incerteza judicial em 

torno de grandes temas pode ser um fator 

relevante nesse fenômeno. 

Apontou-se que grande parte da judicialização se 

daria em razão de que o inadimplemento estaria 

aumentando. Uma hipótese seria que as pessoas 

utilizam produtos so�sticados, como cartão de 

crédito, sem o devido conhecimento acerca do 

instrumento. O cartão de crédito seria um 

problema porque representa a promessa de 

parcelamento “sem juros”. Onde se cobraria o 

spread? Isso justi�ca as altas taxas de juros em 

caso de não pagamento integral da fatura. 

Foi levantada a possibilidade de que a inclusão 

�nanceira tenha sido realizada sem se considerar a 

capacidade de pagamento dos consumidores de 

crédito. A questão da “cidadania �nanceira” visa 

atacar essa questão no âmbito da “Agenda BC+”, 

a qual, entre outras, tem por base a educação 

�nanceira e o esclarecimento de termos 

contratuais.

Outro tema importante é o problema do cadastro 

positivo, o qual não progrediu porque a 

modelagem na perspectiva opt out – na qual 

todos os consumidores seriam inicialmente 

inscritos nos cadastros, podendo optar por sua 

saída – foi considerada uma prática abusiva por 

consumeristas, redundando em uma legislação 

que trouxe o modelo opt in. Segundo a posição 

levantada, dever-se-ia repensar o modelo de 

cadastro positivo em associação com uma lei de 

falência pessoal e�ciente. Apontou-se a 

oportunidade de se analisar o tema em outros 

contextos que tenham bases comparáveis, como 

seria o caso do México.

Na sequência, foi debatida a importância de se 

pensar os fatores institucionais que levam à 

judicialização. A título ilustrativo, foi indagado se a 

inserção social via juros mais baixos seria um fator 

relevante na redução de litigância. O que leva a 

esses con�itos? Os dados trazem questões 

relevantes para se delinear políticas públicas 

relacionadas a consumo, focando em drivers 

adequados da regulação. 

No caso de superendividamento, foi destacado o 

empenho em se analisar as políticas de inserção 

no mercado de crédito, planos econômicos e 

questões cambiais, de modo a se identi�car os 

fatores institucionais que levam a essa 

litigiosidade. Acredita-se que o levantamento de 

dados a esse respeito possa permitir a sugestão 

de políticas públicas relacionadas ao problema de 

regulação ou à sua ausência ou insu�ciência. 

Nessa linha, foi mencionado o fato de que os 

consumidores não conheceriam bem os produtos 

�nanceiros e suas cláusulas contratuais. Este seria 

um assunto de Estado ou de mercado? O tema da 

autofalência é de extrema importância. A via 

administrativa poderia ser utilizada. Segundo uma 

posição favorável à necessidade de diminuição da 

abrangência da intervenção estatal, o viés 

paternalista fomentaria um elevado número de 

reclamações e ações em diferentes instâncias 

estatais. Regras deveriam ser objetivadas para se 

evitar o subjetivismo.

De acordo com outra posição, não se teria elevada 

judicialização quando não existem riscos elevados, 

podendo-se resolver, portanto, nas instâncias 

pré-judiciais. Nesse contexto, parece haver risco 

sendo gerado até mesmo em questões que, em 

tese, já deveriam estar paci�cadas. Essa questão 

foi apresentada como fundamental para entender 

onde se precisariam introduzir regras mais claras 

ou rígidas para reduzir divergências decisórias. A 

sugestão foi a de um mapeamento de riscos, com 

privilégio de métodos quantitativos sempre que 

possível. 

Em outro ponto de análise, acredita-se que há 

uma racionalidade econômica para justi�car uma 

demanda grande por decisão judicial. Seria uma 

falha de governo. Nesse sentido, não se pode 

esquecer que os ramos de política econômica, 

regulatória e antitruste, no fundo, buscam 

e�ciência alocativa. No entanto, quase sempre 

geram distribuição e quase sempre a justi�cativa 

para a política econômica se direciona para a linha 

de que, se o Estado for capaz de realizar as 

redistribuições necessárias para tornar o resultado 

da política uma alocação Pareto ótimo, então 

estaria justi�cada.

No entanto, nessa mesma abordagem, no Brasil, 

as políticas econômicas costumam se preocupar 

pouco com a redistribuição que torna a política 

Pareto ótima. Essas são formuladas e 

implementadas sem se preocupar com os con�itos 

redistributivos que decorrem dela. A provisão que 

as instituições �nanceiras têm é muito mais um 

resultado de sua incerteza no que tange às 

políticas econômicas. Em suma, acredita-se que o 

Brasil possui redistribuição decorrente de políticas 

econômicas e con�itos distributivos. 

Em perspectiva distinta, existiriam várias 

possibilidades para prosseguir na pesquisa. Seria 

possível, por exemplo, trazer a experiência 

internacional. A questão sugere um oportunismo 

do consumidor em judicializar questões 

relacionadas aos serviços �nanceiros? Seria 

decorrência de problemas macroeconômicos? Foi 

sugerido que a criação de varas especializadas no 

setor �nanceiro de varejo poderá tornar mais 

célere a solução das demandas e trazer maior 

tecnicidade às decisões. 

Em outro âmbito colocado pela discussão, foi 

mencionado que talvez a agenda do Banco 

Central pudesse vir a aumentar a judicialização, 

pois traria mais consumidores para o mercado de 

crédito (com mais cartões de crédito), e o 

resultado poderia ser um Judiciário ainda mais 

congestionado. 

Em síntese, foram levantadas as seguintes 

questões: deve-se buscar uma lei mais detalhada 

acerca de direitos do consumidor do Sistema 

Financeiro Nacional? O caminho a percorrer 

poderia ser esse, com o objetivo de reduzir a 

discricionariedade da decisão judicial. 

Outro ponto a se considerar é que o Brasil possui 

produtos �nanceiros muito so�sticados, ao que se 

somaria um Judiciário com custos de entrada 

relativamente baixos. A situação de crise 

econômica agravaria esse fato. Como a 

so�sticação dos produtos se combinaria com uma 

educação �nanceira incipiente ou insu�ciente?

A discussão seguiu-se no sentido da oportunidade 

de o grupo aprofundar discussões em torno de 

assuntos especí�cos. Sabe-se que o entendimento 

inicial acerca do cadastro positivo cedeu em 

decorrência de oposição dos consumeristas. 

Todavia, foi sugerido que essa questão poderia ser 

contornada com a introdução ou modi�cação de 

dois elementos: removendo-se a solidariedade 

das instituições �nanceiras sobre erros 

relacionados a informações constantes dos 

cadastros de consumidores, e a necessidade de 

mudança do sistema de opt in para opt out. Esse 

seriam dois temas urgentes de agenda de pesquisa. 

Uma consideração �nal e complementar destacou 

que o Judiciário �uminense possui súmula para 

reger situações de superendividamento, mesmo 

não se tendo, até o momento, uma legislação 

federal que trate do tema. O conceito de 

insolvência civil data, pelo menos, do Código de 

Processo Civil de 1973. No entanto, a de�nição de 

superendividamento, enquanto fenômeno 

observado em larga escala, encontra-se no 

momento sendo discutido em um projeto de lei. 

Enquanto isso, o Tribunal de Justiça do Estado do 

Rio de Janeiro lançou sua súmula 295, que 

determina que, “na hipótese de superendividamento 

decorrente de empréstimos obtidos de 

instituições �nanceiras diversas, a totalidade dos 

descontos incidentes em conta corrente não 

poderá ser superior a 30% do salário do devedor”. 

Segundo a posição, um consumidor informado 

saberia que pode ingressar com uma ação civil 

para limitar a exposição do seu depósito em conta 

corrente, sem a necessidade de declaração de 

insolvência civil. No entanto, sabe-se que o acesso 

à justiça pode não ser simples, especialmente às 

camadas menos favorecidas da população. 

Foi oportunamente destacado que os Juizados 

Especiais Cíveis teriam se tornado um serviço de 

atendimento ao consumidor, pois seria mais 

barato para as empresas lidar com a judicialização 

individual de certos casos, do que investir para 

reduzir o risco de reclamações, melhorando a 

qualidade do atendimento ao consumidor.

Encerrando-se as discussões da manhã, foi 

levantada a urgência de se ampliar o diálogo do 

setor com o Poder Judiciário e ampliar 

instrumentos de educação dos consumidores. Foi 

sugerida também a necessidade de criação de 

varas especializadas. 

No período da tarde, foi dada continuidade ao 

debate a partir de um estudo que buscou traçar 

um per�l da judicialização do Sistema Financeiro 

Nacional (SFN) – mais especi�camente, de seus 

cinco maiores conglomerados – no Supremo 

Tribunal Federal (STF). De modo geral, as 

demandas associadas ao SFN representam uma 

parcela reduzida do total de ações decididas 

anualmente no STF (15% da litigância total) , e na 

qual se sobressai a participação dos Bancos 

Públicos (Caixa Econômica Federal e Banco do 

Brasil). 

Um aspecto destacado foi a necessidade de se 

buscar informações mais minuciosas acerca das 

matérias e requisições que chegam ao STF com 

origem no SFN. Com essa informação, seria 

possível identi�car os problemas relativos ao SFN 

per se que demandam a atuação do Supremo 

Tribunal Federal. 

Nesse sentido, foi sugerido que o NEASF 

concentre sua pesquisa em temas especí�cos, ao 

invés de em estudos generalistas. Por exemplo, 

em um primeiro momento, poder-se-ia analisar as 

ações relativas a questões tributárias. Dessa 

forma, a reunião de informações é facilitada e a 

discussão pode ser aprofundada. 

Também foi abordada a questão das ações de 

ressarcimento decorrentes de planos econômicos. 

Apesar de algumas decisões já terem sido 

tomadas, o que explica o pico de processos do 

SFN no STF julgados no início dos anos 2000, 

ainda milhares de clientes e poupadores 

aguardam decisões da Suprema Corte. Por esse 

ângulo, foi criticada a individualização das 

demandas em oposição ao tratamento coletivo na 

tutela de direitos individuais. 

Outro assunto pautado no debate foi o con�ito de 

competências entre o Conselho Administrativo de 

Defesa Econômica (CADE) e o Banco Central do 

Brasil (BACEN) na análise de operações de 

concentração bancária. Sugeriu-se que o tempo 

despendido com a tramitação da operação de 

aquisição do HSBC pelo Bradesco no CADE teria 

resultado em signi�cativa perda de valor às partes 

envolvidas. 

Foi mencionado que, mesmo com uma decisão 

anterior do Superior Tribunal de Justiça  que 

decidiu pela competência exclusiva do BACEN 

para �scalizar atos de concentração no setor 

�nanceiro , persiste a insegurança jurídica no setor, 

uma vez que referida decisão foi em um caso 

especí�co e por maioria, encontrando-se o tema 

ainda pendente de decisão de�nitiva no Supremo 

Tribunal Federal.

Também foi questionado o limite da atuação do 

Judiciário no SFN, dado que, não raro, decisões 

administrativas mais técnicas seriam ignoradas por 

sentenças judiciais. Levantou-se a possibilidade de 

que seria melhor que leis e regulamentos fossem 

bastante especí�cos no tratamento de questões 

�nanceiras, para se reduzir o espaço de 

discricionariedade dos magistrados. Uma das 

sugestões de pesquisas feitas, então, foi uma 

análise comparativa internacional da relação do 

SFN com os Tribunais Superiores, incluindo-se 

assuntos tratados, ritos processuais, prazos etc. 

Outro grande tema que chamou a atenção do 

grupo foi a necessidade de fortalecimento do 

poder sancionador do Banco Central do Brasil 

(BACEN). Atualmente, a multa máxima aplicável a 

instituições �nanceiras que infringem a norma 

disciplinadora das atividades �scalizadas pelo 

BACEN seria baixa em comparação ao porte 

econômico dos agentes �scalizados. 

Foi relatado que a implantação do Acordo de 

Basileia III, além de intensi�car a tendência à 

concentração no setor bancário, poderá elevar os 

custos para empresas que tomam recursos dos 

bancos em virtude dos aumentos de 

requerimentos de capital. O crédito deverá �car 

ainda mais caro, concentrado e curto, 

prejudicando os investimentos estrangeiros no 

país. Assim, a análise de alternativas de 

�nanciamento para pessoas jurídicas no Brasil 

torna-se bastante relevante. 

Em síntese, houve consenso em que as decisões 

do Supremo Tribunal Federal não têm se colocado 

como empecilho ou entrave ao adequado 

funcionamento do Sistema Financeiro Nacional. 

Por outro lado, foi também mencionado que 

muitos são os desa�os que se colocam para a 

regulação do setor, visando reduzir a 

judicialização, os quais tendem a ser acentuados 

pelo avanço tecnológico e pela maior globalização 

da economia. Demanda-se, portanto, uma agenda 

de diferentes ações capazes de acompanhar essa 

dinâmica setorial. No cenário atual de elevada 

instabilidade econômica e altos riscos �nanceiros, 

a produção de conhecimento para melhor 

estruturação do referido setor é imprescindível.

***
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ABERTURA E COMENTÁRIOS INICIAIS

No dia 4 de dezembro de 2020, ocorreu a nona reunião do Núcleo de Estudos Avançados 
de Regulação do Sistema Financeiro Nacional (NEASF), organizado pelo Centro de Pes-
quisa em Direito e Economia (CPDE) da Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundação 
Getulio Vargas (FGV Direito Rio).

O objetivo principal do NEASF é contribuir para o aprimoramento da regulação do Sistema 
Financeiro Nacional (SFN), por meio de pesquisas e análises que permitam diagnosticar 
gargalos e vislumbrar oportunidades de aperfeiçoamento do setor financeiro no Brasil. O 
NEASF possui uma composição multistakeholder, com participação de membros da acade-
mia, do mercado e do governo. Por meio de debates e mesas-redondas, os seus membros 
discutem temas relevantes da regulação do SFN, colaborando para uma compreensão mais 
ampla do setor, das tendências, dos riscos, das eventuais lacunas na regulação e das suas 
implicações.

O tema escolhido para o nono encontro foi “Arranjos de Pagamento: desafios e possibili-
dades de regulação”.
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A REGULAÇÃO DA TAXA DE 
INTERCÂMBIO NA VISÃO DOS 
INSTITUIDORES DE ARRANJO DE 
PAGAMENTO

SESSÃO 1

A primeira sessão tratou de aspectos regu-
latórios comuns em diferentes mercados 
de pagamento, especialmente da América 
Latina. Foram abordadas as medidas de 
ajuste e controle impostas por meio da re-
gulação, bem como os potenciais desafios 
e tendências do mercado de pagamentos. 
Partiu-se da premissa de que mercados de 
pagamentos competitivos, com alto índi-
ce de penetração e uso de instrumentos 
eletrônicos de pagamentos, tendem a ser 
mais regulados.

Para entender qual regulação seria comum 
aos diferentes mercados do mundo, comen-
tou-se que o desenvolvimento histórico do 
mercado de pagamentos ocorreu de forma 
verticalizada, especificamente o mercado 
de cartões de crédito. Em virtude da estru-
tura de dois lados desse mercado, a dispo-
nibilização de instrumentos de pagamento 
(emissão de cartões) precisa de uma rede 
de aceitação (credenciamento), por isso o 
surgimento do mercado de cartões de cré-
dito se deu de modo verticalizado, pois os 
emissores de instrumentos de pagamento 
perceberam a falta de capilaridade da rede 
de aceitação e passaram a atuar no creden-
ciamento de estabelecimentos comerciais.

Assim, um movimento regulatório comum 
na América Latina foram processos de des-
verticalização dos mercados de emissão 
de cartões e credenciamento de estabe-
lecimentos comerciais, com diferenças 

marcantes entre os países, mas, em ge-
ral, impulsionadas por órgãos antitruste.

No Brasil, a fim de fomentar a entrada de 
novos participantes, o Conselho Admi-
nistrativo de Defesa Econômica (CADE) 
determinou o fim da exclusividade entre 
instituidores de arranjo de pagamento e 
credenciadores. A medida, tomada em 
2010, foi um dos exemplos de desvertica-
lização do mercado de pagamentos impul-
sionada por um órgão concorrencial.

Comentou-se que há exemplos diversos 
de intervenção para desverticalizar os par-
ticipantes do mercado de pagamentos na 
América Latina. Recentemente, o órgão 
antitruste da Colômbia emitiu um relatório 
que aponta a necessidade de segregação e 
descrição dos papéis dos participantes do 
ecossistema de pagamentos. Em 2016, a Co-
missão de Concorrência do governo argen-
tino determinou o fim da exclusividade das 
atividades de credenciamento, bem como 
medidas de desinvestimento da principal 
credenciadora do mercado, controlada por 
instituições financeiras, que possuía aproxi-
madamente 90% do market share.

Foi discutido que a desverticalização foi o 
movimento que impulsionou a regulação 
em diversos países, o que é explicado pela 
história de formação do mercado de pa-
gamentos. Com o movimento de desverti-
calização, a regulação passou a tratar dos 
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1  Entendido como a atividade de intermediar e conectar os sistemas dos dois lados do mercado de pagamentos.
2  Entendido como o conjunto de regras que regem as relações entre os participantes do arranjo de pagamentos.
3 A política de “conheça o seu cliente” pode ser entendida como um conjunto de ações e estratégias a serem adotadas 
pelas instituições na coleta de dados e informações sobre seus clientes, com o intuito de resguardar o interesse destes, 
bem como auxiliar na prevenção de práticas ilícitas no sistema financeiro.

papéis de cada participante do mercado 
de pagamentos e definir quais os serviços 
prestados na rede de pagamentos e os ní-
veis de regulação que seriam necessários. 
A atividade de emissão de cartões era feita 
por instituições financeiras tradicionalmen-
te reguladas, portanto, o desafio imposto 
foi reconhecer os papéis e a responsabili-
dade de instituições desreguladas.

Atualmente, a regulação e a supervisão 
dessas novas instituições são comuns em 
diferentes mercados. Por exemplo, a ati-
vidade de credenciamento é diretamente 
regulada pelo Banco Central ou por comis-
sões financeiras na maior parte do mundo, 
requerendo patrimônio de referência míni-
mo e licenças emitidas pelos órgãos regu-
ladores. Nos poucos mercados em que a 
licença não é exigida, há ao menos supervi-
são pelas agências incumbidas de progra-
mas de proteção à lavagem de dinheiro.

Os Provedores de Serviços de Pagamento 
(PSP), ou subcredenciadoras/facilitadoras 
de pagamento, podem ser desregulados, 
indiretamente regulados ou regulados a 
partir do momento em que adquirem rele-
vância na dinâmica do mercado de paga-
mentos. O nível de regulação varia em cada 
país. Quanto aos Emissores de Moeda Ele-
trônica, comentou-se que o desafio regu-
latório é regular os novos instrumentos de 
pagamento providos por instituições que 
não são necessariamente financeiras.

Comentou-se que há casos de regulações 
que desvinculam as atividades de switching1 
e de arranjo de pagamento.2  No Chile, as 
atividades que não interferem no fluxo de 
transações são desreguladas. Na Colômbia, 

apenas o switching é regulado. No mercado 
europeu, ambas as atividades são reguladas 
por entidades regulatórias distintas e, caso 
determinada sociedade empresária concen-
tre as duas atividades, precisará realizar a se-
gregação completa de atividades, equipes e 
responsabilidades (chinese wall).

Outro ponto regulatório citado como co-
mum a diferentes países foi o reconheci-
mento da coexistência de arranjos de paga-
mentos que variam entre duas, três e quatro 
partes. O desafio regulatório é harmonizar a 
convivência desses modelos em um mesmo 
ambiente regulatório, definindo normas de 
interoperabilidade, liquidação e gerencia-
mento de riscos, tanto de riscos sistêmicos 
de fluxos financeiros até políticas de know 
your customer (KYC)3.

Foram debatidas três questões comuns em 
termos de regulação para arranjos de paga-
mento, sendo medidas usadas para a ma-
nutenção, aplicação ou efetividade da re-
gulação em diferentes países: (i) controle e 
regulação de preços; (ii) interoperabilidade 
e (iii) medidas nacionalistas.

No que diz respeito ao controle e à regula-
ção de preços, foi citado que essas medidas 
são adotadas não para promover a com-
petição (abertura do mercado aos novos 
participantes), mas por causa do legado da 
história de formação do mercado de paga-
mentos, em que intervenções incisivas po-
dem ser necessárias para alterar o contexto 
no qual agentes econômicos estabelecidos 
detenham a maior parte do market share. A 
medida de controle de preços mais comum 
é a regulação da tarifa de intercâmbio.
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O Brasil foi mencionado como exemplo, em ra-
zão da regulação que estipulou a média ponde-
rada como limite (cap) da tarifa de intercâmbio 
cobrada nas transações com cartões de débito 
(Circular BCB nº 3.887/2018). Os mercados de 
pagamentos do Uruguai e da Costa Rica foram 
citados como exemplos de que a regulação de 
preços atinge a taxa de desconto dos estabe-
lecimentos comerciais, cobrada pelos serviços 
prestados pelas credenciadoras (Merchant 
Discount Rate – MDR).

No Chile, o mercado se desenvolveu com 
base em uma única instituição credencia-
dora que detinha 90% do market share, e, 
atualmente, os preços cobrados dos esta-
belecimentos são definidos por meio da au-
torregulação. O legado do mercado de pa-
gamentos chileno, desenvolvido com base 
em um único agente monopolístico, difi-
culta que a regulação enfrente os desafios 
concorrenciais. O modelo de intervenção 
extremo, em que o regulador define todas 
as tarifas cobradas no arranjo de pagamen-
tos, é inexistente na América Latina, tendo 
a China sido citada como o mercado em 
que as tarifas são definidas pelo regulador.

No que diz respeito à interoperabilidade, 
observou-se que a abertura ou o fecha-
mento dos arranjos de pagamento pode 
ser vista de diferentes formas, a depender 
das características de cada mercado. Co-
mentou-se que pode haver regulação que 
obrigue a interoperabilidade (mandatada), 
regulações que preveem a interoperabilida-
de dentro do mesmo arranjo de pagamento 
ou entre arranjos diferentes. Há países tam-
bém em que a interoperabilidade decorre 
das forças de mercado e as próprias insti-
tuições decidem interoperar os seus siste-
mas de pagamento.

Comentou-se também sobre as medidas na-
cionalistas, representadas na América Latina 
pelo caso do mercado de pagamentos da 

Venezuela, em que existe a obrigatoriedade 
de processamento de transações e localiza-
ção dos pagamentos, a fim de não depender 
de componentes estrangeiros.

Debateram-se também os potenciais desafios 
e tendências do mercado de pagamentos. O 
primeiro desafio citado foi a chegada da 
tecnologia ao mercado de pagamentos, que 
possibilitou que determinados segmentos 
do varejo passassem a ter a participação 
de novas instituições. Ao mesmo tempo em 
que a tecnologia possibilitou novos mode-
los de negócio, também trouxe o desafio de 
refletir se a regulação é capaz de proteger o 
mercado de riscos sistêmicos.

Como potencial tendência, comentou-se 
que o regulador tem papel central na pro-
moção de competição entre diferentes for-
mas de pagamento. Foram mencionados o 
arranjo de pagamento instantâneo brasileiro 
(PIX), o arranjo de pagamento instantâneo 
do México (CoDi) e a Transferência 3.0, em 
implementação na Argentina. Na Europa, foi 
citado o Pan-European Payments System 
Initiative (PEPSI), atualmente chamado de 
European Payments Initiative (EPI), iniciati-
va criada para estimular a competição.

Os últimos potenciais desafios debatidos 
foram a chegada de novos participantes ao 
mercado de pagamentos, em especial, as 
big techs e a emissão de moedas digitais 
por bancos centrais (Central Bank Digital 
Currencies). A chegada de novos partici-
pantes representa um desafio, uma vez que 
eles não são, necessariamente, entidades 
reguladas, sendo a prestação de serviços 
financeiros e de pagamentos por big techs 
de difícil classificação, que impõe questões 
competitivas sensíveis.

Quanto à emissão de moedas digitais por 
bancos centrais, foi debatido que essa inova-
ção pode alterar toda a estrutura tradicional 
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4   Receitas geradas com a perda de valor real dos depósitos efetuados pelos clientes das instituições financeiras. Uma 
das possíveis formas das instituições financeiras gerarem receita inflacionária é deixar de incluir uma taxa de rendimento 
que compense a perda inflacionária sobre o valor depositado pelos clientes, mas incluir uma taxa de juros que compense 
a perda inflacionária nos empréstimos concedidos pela instituição financeira.
5  Recomendações formuladas pelo Comitê de Basileia para Supervisão Bancária, fórum composto por 45 autoridades 
monetárias, com o objetivo de emitir recomendações de cooperação entre bancos centrais e outras instituições para 
mitigar os riscos inerentes à atividade financeira, reforçar a regulação e supervisão bancária e promover melhores práticas 
em busca de estabilidade monetária e financeira. As recomendações foram feitas em 1988 (Basileia I), 2004 (Basileia II) 
e 2010 (Basileia III). Para mais informações, ver: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recomendacoesbasileia. 
Acesso em: 14 dez. 2020.

do mercado de pagamentos, tendo sido ci-
tado que o Banco Central do Brasil (BCB) 
estabeleceu um grupo de trabalho para 
discussões, o regulador uruguaio vem fa-

zendo emissões em ambientes controlados 
e a Europa está com o debate um pouco 
mais avançado que a América Latina, mas 
ainda incipiente.

OS 7 ANOS DA LEI 12.865/2013: 
IMPACTOS DO MARCO LEGAL PARA 
OS INSTITUIDORES DE ARRANJO DE 
PAGAMENTO

SESSÃO 2

A segunda sessão tratou do tema “Os 7 
anos da Lei 12.865/2013: impactos do mar-
co legal para os instituidores de arranjo de 
pagamento”. Inicialmente, foi debatida a 
missão do Banco Central do Brasil (BCB), 
que consiste em assegurar a estabilidade 
do poder de compra da moeda e garantir 
solidez e eficiência ao sistema financeiro. 
Foi feito um apanhado histórico para de-
monstrar como a competição se insere na 
missão do BCB.

Citou-se que, durante duas décadas, o BCB 
se empenhou em garantir a estabilidade 
do poder de compra da moeda, o que foi 
alcançado em 1994 e reforçado em 1999, 
tendo sido cumprido 20 anos de metas de 
inflação no Brasil. Um dos efeitos de alcan-
çar a estabilidade do poder de compra da 
moeda foi o enfraquecimento do sistema 

financeiro, pois as instituições financeiras, 
privadas e públicas, deixaram de arrecadar 
receitas inflacionárias.4 

Posteriormente, teve início a fase destinada 
a construir o Sistema Financeiro Nacional 
(SFN) sólido. Essa fase envolveu a agenda 
do BCB durante os anos 2000 com a im-
plementação, por exemplo, dos Acordos de 
Basileia.5 Mencionou-se que as instituições 
financeiras que se consolidaram durante 
esse processo são sólidas em termos de ca-
pital, competência de seu corpo diretivo e 
em termos tecnológicos, semelhante às ins-
tituições existentes nos Estados Unidos da 
América e na Europa após a crise de 2008. 
Um dos efeitos de alcançar esse objeti-
vo foi a criação de um sistema financeiro 
concentrado e com níveis de competição 
abaixo do esperado.
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No atual momento, qual seja, de implemen-
tar a meta referente à eficiência do SFN, 
debateu-se que o BCB deve manter a es-
tabilidade do poder de compra da moeda 
e a solidez alcançada, o que envolveu cau-
tela regulatória durante a crise econômica 
que o Brasil enfrentou durante os anos de 
2013-2015 e também durante a pandemia 
provocada pela Covid-19, em 2020.

A sessão também abordou a tecnologia 
como vetor para eficiência, competição 
e inovação do sistema financeiro. Apon-
tou-se que a tecnologia diminuiu a escala 
para que uma instituição seja considerada 
competitiva. Nesse sentido, houve dimi-
nuição no número de clientes necessários 
para que as instituições se consolidassem 
no mercado. Cogitou-se que a competição 
do futuro vai decorrer de instituições com 
modelos de atuação diferentes, capazes 
de reduzir o poder de mercado das insti-
tuições com maior market share.

Também foi observado que as agências 
bancárias físicas possuem importância, 
apesar do surgimento de instituições di-
gitais no país. Estas vêm tendo relevância 
na redução de preço, de margem e de in-
clusão financeira, mas a rede de agências 
físicas ainda representaria um diferencial, 
mesmo que reduzido ao longo do tempo. 
Como exemplo, foram citadas as coope-
rativas, baseadas no modelo de agências 
físicas e que têm espaço no sistema finan-
ceiro brasileiro.

No que diz respeito à tecnologia como 
vetor de concorrência, destacou-se que 
a ruptura tecnológica em modelos de ne-
gócio tem acontecido, principalmente em 
dois mercados: (i) o mercado de paga-
mentos e (ii) o mercado de distribuição de 
produtos de investimento.

Quanto ao mercado de pagamentos, foi 
mencionado que ele pode ser considerado 
uma porta de entrada, pois as instituições 

que surgiram no mercado de pagamentos 
nos últimos anos, em grande parte, pas-
saram a atuar em mercados tradicionais, 
como o de crédito. Quanto ao mercado de 
distribuição de produtos de investimento, 
existiram casos emblemáticos que busca-
ram ser replicados no setor.

Observou-se que, diante desse contexto, o 
papel do BCB é propiciar capacidade ino-
vativa e garantir que os benefícios trazi-
dos por novos modelos de negócio sejam 
repassados, ainda que parcialmente, aos 
consumidores. Além da manutenção da so-
lidez do sistema financeiro, foi destacado 
que a proteção de dados de cidadãos e so-
ciedades empresárias deve ser garantido, 
em especial após a aprovação da Lei Geral 
de Proteção de Dados (Lei nº 13.709/2018), 
da estruturação da Autoridade Nacional de 
Proteção de Dados (ANPD) e da entrada 
de big techs no mercado de pagamentos.

Os movimentos de inovação tecnológica 
trouxeram novos desafios regulatórios. A 
regulação do sistema financeiro brasileiro, 
assim como o de outros países, é de acor-
do com a atividade exercida (por exemplo, 
bancos comerciais, bancos múltiplos, corre-
toras). Atualmente, há o risco de que algu-
mas instituições que pedem licença para atu-
ar não tenham as suas atividades descritas 
em nenhuma licença específica. Há o desafio 
também, por parte do regulador, de enten-
der como os modelos de negócio funcionam.

Levantou-se como desafio regulatório o 
fato de que a atividade financeira de pa-
gamentos pode ser confundida com ou-
tros serviços financeiros prestados por um 
mesmo grupo econômico, tornando difícil 
saber onde cada operação começa e ter-
mina, bem como quem é o responsável por 
realizá-la. Ter amplo conhecimento da ca-
deia de prestação de serviços permite en-
tender os riscos de cada atividade e, even-
tualmente, definir a responsabilidade de 
cada agente na rede de pagamentos. 
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Foram citadas pesquisas do Banco Cen-
tral Europeu que indicam que o aumento 
da inovação tende a reduzir a estabilidade 
financeira, mas foi debatido que o Brasil 
está na fase em que é possível haver inova-
ção sem prejudicar a estabilidade do SFN. 
Além disso, dois fatores foram menciona-
dos como presentes nos relatórios inter-
nacionais e nacionais que se destinavam a 
avaliar o aumento da competição no siste-
ma financeiro: a escassez de informações 
e a escassez de colaterais (garantias em 
operações de crédito).

Quanto à escassez de informações, a mu-
dança do cadastro positivo foi citada 
como um fator relevante para o aumento 
da concorrência, porém limitado, uma vez 
que apenas informações financeiras são 
compartilhadas, deixando de fora infor-
mações cotidianas, como as informações 
disponíveis nas redes sociais. Desse modo, 
refletiu-se que a fronteira do compartilha-
mento de informações foi expandida, e o 
open banking poderá fornecer informa-
ções mais rápidas e precisas.

Quanto à escassez de colaterais, citaram-
-se dois projetos: o registro de recebíveis 
de cartões e a transformação da duplicata. 
O registro de recebíveis de cartões é uma 
das principais garantias em operações de 
crédito que as pequenas empresas pos-
suem. No que diz respeito à duplicata ele-
trônica, a perspectiva é torná-la um co-
lateral crível, pois, atualmente, ela serve 
para conhecer o fluxo de caixa dos esta-
belecimentos. A duplicata eletrônica tam-
bém permite que as informações circulem, 
de modo que cada pessoa reconheça os 
credores e devedores, evitando que haja 
duplicatas emitidas sem transações co-
merciais vinculadas.

O Brasil carecia de regulador para a área 
de pagamentos do varejo até o ano de 
2013, quando a Lei nº 12.865 foi aprovada 
e atribuiu a competência regulatória ao 

BCB. Assim, a evolução da indústria de car-
tões se deu, em grande medida, à margem 
regulatória. Quando o BCB passou a regu-
lar o mercado, enfrentou desafios, como a 
verticalização, o acesso discriminatório, a 
neutralidade de rede, o gerenciamento de 
risco e a eficiência ligada a preços.

Debateu-se o duopólio existente no mer-
cado de pagamentos até o ano de 2010, 
que gerava custos elevados e escassez de 
credenciamento de estabelecimentos co-
merciais, pois um dos custos envolvidos 
na aceitação de cartões é a tarifa que re-
munera os credenciadores (MDR), que era 
definida pelos agentes duopolísticos. Men-
cionou-se que o número de credenciadores 
dobrou nos últimos cinco anos, em parte 
motivado pelo fim do duopólio, movimento 
acompanhado pela queda nas taxas cobra-
das no sistema de pagamentos, aumento da 
competição no mercado de recebíveis de 
cartões, acréscimo do número de creden-
ciados, aumento das transações de cartões 
e diminuição do prazo para transferência 
dos recursos para os estabelecimentos.

Outro desafio para o futuro debatido foi o 
arranjo de pagamentos instantâneos, de-
senvolvido pelo Banco Central do Brasil 
(PIX). Reconheceu-se que mais de 40 pa-
íses possuem arranjos de pagamentos ins-
tantâneos, sendo o modelo Chinês citado 
como um dos mais desenvolvidos. Como 
vantagens associadas ao PIX foram men-
cionados o tempo de recebimento dos re-
cursos, a liquidez imediata e o baixo custo 
associado, fatores que beneficiam peque-
nos estabelecimentos. Igualmente, a con-
veniência de pagar por meio do PIX foi 
destacada, uma vez que os consumidores 
buscam instrumentos de pagamento que 
possibilitem interligações nos momentos 
da compra e do pagamento.

Citaram-se também as seguintes vanta-
gens associadas ao PIX: redução de tran-
sações em papel-moeda, que aumentaram 
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6 Os potenciais subsídios cruzados existentes no parcelamento sem juros são: (i) a instituição financeira emissora do 
cartão cobrar mais juros dos consumidores que optam pelo parcelamento com juros para compensar a perda resultante 
das compras do parcelamento sem juros e (ii) o aumento do valor final do produto ou serviço prestado, pois os 
estabelecimentos comerciais podem embutir os juros, fazendo com que os consumidores que pagam à vista financiem as 
compras de quem opta pelo pagamento sem juros.

durante a pandemia e possuem riscos so-
ciais atrelados, como roubo; o fato de o 
PIX ser aberto, ou seja, todas as institui-
ções aderentes podem oferecer os mes-
mos serviços, criando a possibilidade de 
haver instituições de menor porte direcio-
nadas a nichos de mercado; e a capacida-
de de conexão entre diferentes sistemas, 
o que facilita a conciliação e o controle 
dos pagamentos.

Demonstrou-se preocupação relacionada 
com fraudes no mercado de pagamentos, 
com destaque para o custo do combate 
à fraude como potencial barreira à entra-
da de novas instituições no mercado. Por-
tanto, diante da organização e do desen-
volvimento contínuo das estruturas que 
sustentam essas fraudes no mercado de 
pagamentos brasileiro, assim como o ele-
vado custo para combatê-las, foi debatido 
que qualquer elemento tecnológico pode 
limitar a competição ao longo do tempo, 
o que constitui outro desafio para o regu-
lador, assim como para as instituidoras de 
arranjo de pagamento.

Observou-se que um terço das transações 
a distância no Brasil é rejeitado porque os 
emissores não possuem todos os elementos 
de autenticação necessários e deixam de 
assumir o risco das operações. Nesse sen-
tido, a comodidade dos consumidores que 
têm transações não autorizadas é reduzida.

Ao relacionar a segurança com o PIX, foi 
comentado que existe um grupo de traba-
lho permanente entre o BCB e as insti-
tuições financeiras, bem como diálogo 

constante do regulador com as entidades 
de segurança pública. Os limites impostos 
para as transações realizadas com o PIX 
durante o dia e a noite e a possibilidade de 
identificar a conta bancária recebedora do 
dinheiro em caso de assalto ou fraude fo-
ram ressaltados. Foi destacada também a 
possibilidade de, no futuro, a instituição fi-
nanceira saber a geolocalização durante as 
transações e que uma instituição financeira 
poderá se comunicar com outras institui-
ções em caso de suspeita de fraude.

Refletiu-se sobre o desbalanceamento en-
tre risco e retorno no arranjo de cartões de 
crédito causado pelo parcelamento sem ju-
ros, em que os subsídios cruzados podem 
causar aumento nas taxas de juros para o 
consumidor final. Ponderou-se que o parce-
lamento sem juros é um produto que agrada 
tanto estabelecimentos comerciais quanto 
consumidores que têm dificuldade de asso-
ciar o parcelamento sem juros a eventuais 
subsídios cruzados.6

Foi mencionado que a principal fonte de 
remuneração das instituições financeiras 
emissoras são os juros cobrados de quem 
atrasa o pagamento das faturas, pois a anui-
dade e a taxa de intercâmbio deixam de co-
brir o risco associado à operação. Embora 
o parcelamento sem juros seja economica-
mente ineficiente, observou-se que o regu-
lador tem dificuldades em inibir um produ-
to que não tem irregularidades. Portanto, 
soluções de curto prazo, que se sustentem 
politicamente, devem ser buscadas além da 
esfera do regulado e regulador.
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Ainda sobre o parcelamento sem juros, foi 
debatido que o PIX não possui um subs-
tituto imediato para essa forma de paga-
mento. Uma das funcionalidades a serem 
implementadas no PIX é a possibilidade 
de parcelamento, mantendo com a insti-
tuição financeira a decisão sobre os juros 
cobrados do cliente, uma vez que elas são 
responsáveis por garantir o pagamento. A 
educação financeira foi citada como capaz 
de reduzir os pagamentos parcelados sem 
juros, mas essa mudança não foi vislumbra-
da no curto prazo.

Foi questionado como as inovações no 
mercado de pagamentos podem afetar o 
risco de crédito e o próprio risco sistêmi-
co. Assim, foi dito que o PIX é uma estru-
tura tecnológica e um conjunto de regras 
com riscos inerentes, porém a regulação 
prudencial serve para o gerenciamento 
desses riscos. 

Debateu-se o papel dos instituidores de 
arranjo de pagamento no modelo im-
plementado pelo PIX, tendo sido citado 
que os instituidores de arranjo de paga-
mento fornecem serviços de tecnologia 
para pagamento para que o consumidor 
decida que meio de pagamento é mais 

conveniente para a transação. Nesse 
sentido, o maior impacto do PIX ocorre-
ria na competição, que força os modelos 
de negócio a adotarem estratégias bené-
ficas para os consumidores.

Ao final, foi discutido o Edital de Consulta 
Pública nº 78, do BCB, que busca discutir 
propostas normativas que harmonizem o 
tratamento prudencial aplicável aos servi-
ços de pagamento. Foi questionado se tal 
harmonização poderia colidir com o desen-
volvimento de um mercado competitivo, 
uma vez que padrões mínimos de patrimô-
nio de referência e segregação de recursos 
poderiam ser barreiras à entrada. Tendo sido 
discutido que as instituições de pagamento 
possuem responsabilidades com os estabe-
lecimentos comerciais credenciados e que, 
diante da volumetria de transações, dos ris-
cos associados aos serviços prestados e do 
acúmulo de atividades desempenhadas pe-
las instituições de pagamento, a regulação 
prudencial teria um papel importante.
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