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RESUMO

A presente dissertagdo busca, por meio de pesquisa de abordagem metodoldgica qualitativa,
realizar estudo de caso acerca da governanca do Open Finance Brasil, ecossistema para
compartilhamento padronizado de dados de clientes e de servigos entre instituicdes
financeiras ou de pagamento que fazem parte desse ambiente. Mediante coleta e analise de
dados bibliograficos e de documentos oficiais do Conselho Monetario Nacional, do Banco
Central do Brasil (BCB) e da estrutura de governanca do Open Finance Brasil, identificou-
se que a governanca do ecossistema de financas abertas em nosso Pais possui uma natureza
de arranjo misto (publico-privado). Trata-se de um arranjo de natureza publica, instituido
e regulado pelo BCB, com a preocupacdo central de fomentar a concorréncia, mas que é
operado por entidade privada formada por associacdes de mercado, responsavel pela
implantacdo e operacionalizagdo do ecossistema. O modelo regulatorio, denominado de
autorregulacdo assistida, permitiu ao Brasil a implementacdo de um ecossistema
reconhecido internacionalmente e com resultados significativos, especialmente porque
induz a inovacao e evita paralisia deciséria da governanca, a0 mesmo tempo em que garante
ao mercado a flexibilidade necesséria para contratacdo e incorporacéo de tecnologias e o
surgimento de modelos de negdcios. Nao obstante, uma vez que € baseado em uma estrutura
privada plural e que desempenha fun¢do publica, traz desafios de coordenacédo de entregas
e de cumprimento de prazos, bem como de responsividade e de transparéncia.

Palavras Chaves: Open Finance; Governanga; Autorregulacdo assistida; Concorréncia;
Arranjo publico-privado; Inovacao.

ABSTRACT

This dissertation seeks, through qualitative methodological research, to conduct a case
study on the governance of Open Finance Brazil, an ecosystem designed for the
standardized sharing of customer and service data among financial or payment institutions
that participate in this environment. Through the collection and analysis of bibliographic
data and official documents issued by the National Monetary Council, the Central Bank of
Brazil (BCB), and the governance structure of Open Finance Brazil, it was identified that
the governance of the open finance ecosystem in Brazil has the nature of a mixed (public—
private) arrangement. This is a public arrangement, established and regulated by the BCB,
with the central objective of fostering competition, but operated by a private entity formed
by market associations, which is responsible for the implementation and operation of the
ecosystem.

The regulatory model, referred to as assisted self-regulation, has enabled Brazil to
implement an internationally recognized ecosystem with significant results, especially
because it induces innovation and prevents decision-making paralysis within governance,
while simultaneously ensuring the market with the flexibility necessary for contracting and
incorporating technologies and for the emergence of new business models. Nevertheless,
as itis based on a plural private structure that performs a public function, it poses challenges
related to the coordination of deliverables and compliance with deadlines, as well as to
responsiveness and transparency.

Keywords: Open Finance; Governance; Assisted Self-Regulation; Competition; Public-
Private Scheme; Innovation.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, temos observado um papel regulador do Banco Central do Brasil
(BCB) pautado por um perfil ndo tradicional, inovador, empreendedor. Um dos importantes
exemplos desse carater inovador do BCB é o Pix, pagamento instantaneo que revolucionou
0 mercado brasileiro. Trata-se de um produto financeiro ofertado por instituicdes de
mercado no Sistema de Pagamentos Instantaneo, provido pelo BCB, seguindo as regras do
arranjo de pagamento instituido pelo regulador e que conta com uma marca registrada pela
prépria autarquia.

Outro importante exemplo é o Open Finance, instituido em maio de 2020 pela
Resolucdo Conjunta n° 1 e se trata de um ecossistema para compartilhamento padronizado
de dados de clientes e de servicos entre instituicdes financeiras ou de pagamento que fazem
parte desse ambiente (BRASIL, 2020).

O objetivo central desse ecossistema de financas abertas, instituido e regulado pelo
Banco Central do Brasil (BCB) é promover a concorréncia no mercado financeiro e de
pagamentos, de forma a ampliar a eficiéncia do sistema, alinhado ao papel regulatorio dessa
autarquia, pautado por um perfil ndo tradicional, inovador, empreendedor.

Trata-se de uma plataforma que permite que clientes de produtos e servigos
financeiros (i) levem suas informacges das instituicbes com as quais ja possuem
relacionamento para outras instituicdes e (ii) movimentem suas contas bancérias e de
pagamentos a partir de diferentes plataformas e ndo apenas pelo aplicativo ou site do banco
em que tem sua conta ou outro servico contratado, de forma segura, agil e conveniente.

Os dados recentes de compartilhnamento de dados e de iniciagdo de servigos no Open
Finance mostram o sucesso da iniciativa do Banco Central do Brasil. O ecossistema
brasileiro tem sido e, em 2024, o Brasil ja liderava a experiéncia mundial e era responsavel
pelo maior e mais maduro Open Finance do Mundo, em termos de volume e de inovacgéo
(CAPGEMINI, 2024).

Diferentemente do Pix, o Open Finance ndo é um produto especifico, mas um
ecossistema por meio do qual as entidades participantes podem ofertar produtos e servigos
a clientes e usuarios em geral, conforme avaliacdo de dados e definigéo de perfis. Ademais,
toda a infraestrutura é provida por uma estrutura de governanga privada, formada pelas
associacOes de mercado. A essa estrutura competiu a criacdo da marca e o Portal do Open
Finance, bem como a realizacdo de contratacbes de solucGes tecnoldgicas para a

implementacao tanto do compartilhamento de dados quanto de iniciacdo de servigo de
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pagamento, observados os requisitos e os padrdes de seguranca estabelecidos pelo BCB na
forma da Resolugdo BCB n° 32, de 29 de outubro de 2020 (BRASIL, 2020). Nesse caso, 0
Open Finance Brasil tornou todos os dados das institui¢cbes financeiras e de pagamento
interoperaveis, de forma a criar um instrumento de inovagao em servicos financeiros. Nesse
sentido, ainda que se trate de uma infraestrutura digital de beneficios publicos, ela é operada
por uma estrutura de governanca privada, com observancia de regulacdo pablica em relagédo
a aspectos gerais e a padrées minimos.

Em razdo do ineditismo e do carater inovador da plataforma e da governanca do
ecossistema, propde-se responder a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a natureza da
governanca do Open Finance Brasil e como ela se relaciona com a estratégia regulatéria
adotada pelo BCB e com os avancos e desafios no &mbito do Sistema Financeiro Nacional?

Nesse sentido, o objeto central do trabalho é investigar a governanca do Open
Finance Brasil, de natureza sui generis, e em que ela se aproxima e se diferencia da
governanca publica e da governanca privada, no intuito de permitir a analise sobre o papel
exercido pelo BCB enquanto ente regulador do ecossistema, 0s avangos ja ocorridos no
modelo e os desafios restantes.

Sé&o objetivos especificos do estudo:

e Estudar a bibliografia sobre o papel regulatério do Estado, a fim de analisar a
evolucdo histdrica desse papel e a forma de atuacdo do Estado no contexto de
inovacao tecnoldgica e de mercado.

e Avaliar as mudancas na atuacdo regulatéria do Banco Central do Brasil nos anos
recentes, inclusive no caso do Pix.

e Estudar os modelos de governanca (publica e privada) e comparar o0 modelo de
autorregulacédo regulada com a regulacdo tradicional.

e Estudar o modelo de governanga do Open Finance.

e Investigar o papel exercido pelo Banco Central do Brasil no Open Finance.

e Comparar o modelo de governanga do Open Finance com os demais modelos de
governanca (publica e privada).

e Verificar em quais aspectos o papel exercido pelo Banco Central do Brasil se difere
das demais atuacdes desse 6rgdo enquanto ente regulador.
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e Investigar em que medida a natureza da governanga do Open Finance ajuda a
explicar avancos do ecossistema e os desafios remanescentes para implementacgéo

e melhorias.

Em razdo da natureza recente do tema e da complexidade dos fendmenos a serem
investigados, a pesquisa adotara a abordagem qualitativa.

Em comparagdo com a abordagem quantitativa®, a pesquisa qualitativa apresenta a
vantagem de permitir maior profundidade e abrangéncia uma vez que o valor das evidéncias
pode ser obtido e triangulado por meio de multiplas fontes e tendo em vista que ela admite
uma relacdo bem mais proxima e sistémica do pesquisador frente ao objeto de estudo
(FREITAS, JABBOUR, 2011).

Mais especificamente, a metodologia adotada serd a de estudo de caso de
abordagem qualitativa, que busca reunir informacGes detalhadas e sistematicas sobre um
fendmeno, centrando-se na compreensdo da dinamica do contexto real e envolvendo-se
num estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira a permitir o
conhecimento amplo e detalhado dos fenémenos. Isso possibilita a penetragdo em uma
realidade social, ndo conseguida plenamente por um levantamento amostral e avaliacdo
exclusivamente quantitativa (FREITAS, JABBOUR, 2011).

De acordo com Creswell (2007, nos estudos de casos, o pesquisador explora em
profundidade um programa, um fato, uma atividade, um processo ou uma ou mais pessoas,
e agrupa-os por tempo e atividade. Sdo coletadas informacdes detalhadas usando uma
variedade de procedimentos de coleta de dados durante um periodo prolongado.

Os dados qualitativos secundarios serdo levantados na bibliografia de estudo,

documentos oficiais, atos normativos, sitios eletronicos e noticias veiculadas na midia. A

L A anélise quantitativa busca regularidades estatisticas e diferengas entre unidades de observagdo em
termos de varidveis dependentes. Nessa abordagem, os recortes dos fendOmenos estudados no estudo de
caso comparativo sdo definidos a priori e a analise ocorre por meio de nimeros e de suas relagdes
(RUEDIGER, RICCIO, 2007). A maior parte da pesquisa quantitativa esta centrada ao redor do levantamento
de dados e de questionarios, apoiados pelo SPSS (Statistical Package for Social Sciences) e pelo SAS
(Statistics for Social Sciences) como programas padrdes de analise estatistica. BAUER, Martin W., GASKELL,
George e ALLUM, Nicholas C. Quality, quantity and knowledge interests: avoiding confusions. In: BAUER, M.
W.; GASKELL, G. (orgs). Qualitative Researching with Text, Image and Sound — A Practical Handbook.
Londres: Sage, 2000. (AD-inglés e portugués).
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coleta e a analise de dados qualitativos? e a realizagdo da pesquisa qualitativa® seguira as

orientacdes constantes em Creswell (2007), por meio da l6gica dedutiva®, com revisdo de

2 De acordo com Creswell (2007, ps. 194 e 195): “ O processo de andlise de dados consiste de extrair sentido
dos dados de texto e imagem. Envolve preparar os dados para andlise, conduzir analises diferentes,
aprofundar-se cada vez mais no entendimento dos dados, fazer representagdo dos dados e fazer uma
interpretagdo do significado mais amplo dos dados. O processo de analise de dados consiste de extrair
sentido dos dados de texto e imagem. Envolve preparar os dados para andlise, conduzir analises diferentes,
aprofundar-se cada vez mais no entendimento dos dados, fazer representag¢dao dos dados e fazer uma
interpretagao do significado mais amplo dos dados.

“E um processo constante, envolvendo refletir continuamente sobre os dados, fazer perguntas analiticas e
redigir memorandos durante todo o estudo. Isso ndo é nitidamente separado de outras atividades no
processo, como coleta de dados ou formulagdo de questGes de pesquisa”.

“Estudo de caso e pesquisa etnografica envolvem uma descricdo detalhada do cenario e das pessoas,
seguida por andlise de dados para temas ou questdes”.

De acordo com Creswell (2007, p. 153): “(...) em um estudo de caso qualitativo, os temas (perspectivas ou
dimensdes) surgem através da andlise de dados. Na se¢do de procedimentos os autores definem esses
termos a medida que eles surgem no estudo. Esse método, entdo, consiste em adiar a definicdao dos termos
até que eles aparegcam no estudo. Isso dificulta a inclusdo de definigdes prévias nas propostas de pesquisa
de estudos qualitativos. Por essa razdo, as propostas qualitativas geralmente ndo incluem se¢Ges separadas
de "definicdo de termos", mas os autores fazem definicdes qualitativas provisérias, que usam antes de
entrar em campo para reunir as informacgdes”.

3 De acordo com Creswell (2007, ps. 186 e 187): “A pesquisa qualitativa é emergente em vez de estritamente
pré-configurada. Diversos aspectos surgem durante um estudo qualitativo. As quest&es de pesquisa podem
mudar e ser refinadas a medida que o pesquisador descobre o que perguntar e para quem fazer as
perguntas. O processo de coleta de dados pode mudar a medida que as portas se abrem ou se fecham para
a coleta de dados, e o pesquisador descobre os melhores locais para entender o fenédmeno central de
interesse. A teoria ou padrdo geral de entendimento vai surgir a medida que ela comega com cddigos
iniciais, desenvolve-se em ternas mais amplos e resulta em urna teoria baseada na realidade ou na
interpretacdo ampla. Esses aspectos de um modelo de pesquisa que se revela dificultam a pré-configuracdo
estrita da pesquisa qualitativa na proposta ou nos estdgios iniciais de pesquisa”.
“A pesquisa qualitativa é fundamentalmente interpretativa. Isso significa que o pesquisador faz uma
interpretacdo dos dados. Isso inclui o desenvolvimento da descrigdo de uma pessoa ou de um cendrio,
analise de dados para identificar temas ou categorias e, finalmente, fazer urna interpretacdao ou tirar
conclusdes sobre seu significado, pessoal e teoricamente, mencionando as licées aprendidas e oferecendo
mais perguntas a serem feitas (Wolcott, 1994). Isso também significa que o pesquisador filtra os dados
através de uma lente pessoal situada em um momento sociopolitico e historico especifico. Ndo é possivel
evitar as interpretagdes pessoais, na analise de dados qualitativos”.

“0 pesquisador qualitativo vé os fendOmenos sociais holisticamente. Isso explica por que estudos de pesquisa
qualitativa aparecem corno visdes amplas em vez de microanalises. Quanto mais complexa, interativa e
abrangente a narrativa, melhor o estudo qualitativo”.

“O pesquisador qualitativo usa um raciocinio complexo multifacetado; interativo e simultaneo. Embora o
raciocinio seja, em grande parte, indutivo, tanto os processos indutivos corno os dedutivos estdo
funcionando. O processo de pensamento também é interativo, fazendo um ciclo que vai da coleta e andlise
de dados até a reformulacdo do problema e voltando. Acrescente-se a isso as atividades simultaneas de
coleta, andlise e comunicagdo dos dados”.

4 De acordo com Creswell (2007, ps. 136 e 148): “Nos estudos quantitativos, usamos a teoria dedutivamente
e a posicionamos no comeco do plano de um estudo. Com o objetivo de testar ou verificar uma teoria ao
lugar de desenvolvé-la, o pesquisador apresenta uma teoria, coleta dados para testa-la e reflete sobre a
confirmac¢do ou ndo-confirmacao da teoria pelos resultados. A teoria toma-se uma estrutura para todo o
estudo, um modelo organizador para questdes e hipdteses de pesquisa e para o procedimento de coleta de
dados”. “Usando as teorias dedutivamente, os investigadores antecipam as teorias no comego do estudo,
na revisdo de literatura. Eles também incluem as teorias junto com as hipdteses ou questdes de pesquisa,
ou as colocam em uma sec¢do separada. Um roteiro pode ajudar a elaborar a segdo de teoria em uma
proposta de pesquisa”.
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literatura e uso da técnica de pesquisa exploratoria®, de acordo com a perspectiva do
construtivisma®.

Além dessa breve introducdo, o trabalho contempla outras 8 (oito) secdes,
totalizando o nimero de 9 (nove) sec¢Bes. A segunda apresenta ferramental tedrico acerca
da regulacdo econdmica, na teoria econdémica e no Direito Regulatério, com o objetivo de
apresentar ao leitor o papel regulador do Estado e a atuacdo pautada pela discricionariedade
técnica dos 6rgaos reguladores. Essa se¢do é importante como substrato tedrico acerca da
atuacdo do Banco Central do Brasil enquanto regulador do Open Finance. A secdo 3 situa
0 Banco Central do Brasil enquanto ente regulador, com foco principal nas mudancas no
papel da autarquia nos anos recentes, com destaque especial para o caso do Pix. A analise
do pagamento instantaneo auxiliard na contextualizacdo da regulacdo do Open Finance
como, a0 mesmo tempo, uma regulagéo sui generis, mas situada em um movimento mais
amplo de regulacdo inovadora. A secdo 4 trata do conceito, da justificativa, da
operacionalizacdo e dos objetivos do Open Finance, na esteira do papel do Banco Central
do Brasil. Ademais, versa, de forma inicial e sintética, sobre a governanca dessa
infraestrutura. A secdo 5 apresenta o ferramental teérico da governancga publica e privada.
A secdo 6 versa especificamente sobre a governanga do Open Finance e 0 compara com 0S
demais modelos de governanca. Ja a secdo 7 buscar responder a pergunta de pesquisa por

meio da analise dos conceitos tedricos apresentados nas se¢des anteriores. Em seguida, a

5 De acordo com Creswell (2007, p. 38): “Por exemplo, se o problema é identificar os fatores que influenciam
um resultado, a utilidade de uma interven¢do ou a compreensao dos melhores previsores de resultados,
entdo é melhor usar uma técnica quantitativa. Esta também é a melhor técnica a ser usada para testar uma
teoria ou explanacgdo. Por um lado, se um conceito ou fendmeno precisa ser entendido pelo fato de ter sido
feita pouca pesquisa sobre ele, entdo é melhor uma técnica qualitativa. A pesquisa qualitativa é exploratdria
e util quando o pesquisador ndo conhece as varidveis importantes a examinar. Esse tipo de técnica pode ser
necessario ou porque o tépico é novo (...).”

® De acordo com Creswell (2007, ps. 26 e 35): “Assim, os pesquisadores construtivistas sempre abordam os
"processos" de interagdo entre as pessoas. Eles também se concentram em contextos especificos em que
as pessoas vivem e trabalham para entender o ambiente histérico e cultural dos participantes. Os
pesquisadores reconhecem que sua prépria formacdo molda sua interpretacdo e "posicionam-se" na
pesquisa para reconhecer como sua interpretacdo flui a partir de suas prdprias experiéncias pessoais,
culturais e histdricas. O objetivo do pesquisador, entdo, é dar sentido (ou interpretar) aos significados que
outras pessoas tém para o mundo. Em lugar de comegar com uma teoria (como no pds-positivismo), os
pesquisadores geram ou desenvolvem indutivamente uma teoria ou um padrdo de significado.
“Por outro lado, uma técnica qualitativa é aquela em que o investigador sempre faz alegagBes de
conhecimento com base principalmente ou em perspectivas construtivistas (ou seja, significados multiplos
das experiéncias individuais, significados social e historicamente construidos, com o objetivo de desenvolver
uma teoria ou um padrio) ou em perspectivas reivindicatérias/participatdrias (ou seja, politicas, orientadas
para a questdoiou colaborativas, orientadas para a mudancga) ou em ambas. Ela também usa estratégias de
investigacdo como narrativas, fenomenologias, etnografias, estudos baseados em teoria ou estudos de
teoria embasada na realidade. O pesquisador coleta dados emergentes abertos com o objetivo principal de
desenvolver temas a partir dos dados”.



17

secdo 8 contém os principais achados da dissertacdo de Mestrado. Por fim, a secdo 9

apresenta as consideracdes finais do trabalho.

2. 0 ESTADO REGULADOR E A DISCRICIONARIEDADE TECNICA

A regulagdo econdmica ndo se originou apenas apés a crise do Estado do bem-
estar social. Antes disso, ainda no século XIX, nos Estados Unidos da América (EUA),
surgiu o modelo de agéncias ou comissdes especializadas com mandato legislativo
especifico, ao que se denomina regulacdo legislativa. Tratou-se da criagdo de 6rgdos
estabelecidos por lei como autoridades independentes autorizados a operar fora da linha de
controle hierarquico ou supervisdo do governo central, com base principalmente na busca
por eficiéncia na tomada de decisdes. Em alguns casos, porém, havia a discussdo sobre 0s
limites da delegacdo, especialmente com base no arcabouco tedrico da separacdo de
poderes (MATTQOS, 2006).

Esse modelo decorria da dificuldade & época de impor controle publico eficaz
sobre empresas nacionalizadas e da existéncia de mdaltiplos e indefinidos interesses
publicos nas atividades econdmicas estatais. As empresas publicas careciam de direcdo
adequada para orientar estratégias de longo prazo e, ao mesmo tempo, estavam sujeitas a
intervencdo do governo em suas operacdes diarias. Além disso, a ordem econdmica anterior
ao modelo de agéncias falhava no objetivo de protecdo ao consumidor e responsabilizacdo
democratica (MATTQOS, 2006).

Na Europa, porém, somente na segunda metade do século XX é que o modelo de

agéncias  independentes ganhou forga sob o0os  seguintes  argumentos:

(...) a necessidade de especializacdo em assuntos altamente complexos e técnicos,
combinada a uma funcdo de regulagdo ou adjudicativa inapropriada para um
departamento governamental; a separacdo de agéncias e governo € Util para a
administracdo publica livre de acBes politicas partidarias; agéncias oferecem maior
continuidade de politica do que o Poder Executivo politico, porque estdo a um passo dos
resultados das eleices; especialmente, a capacidade de agéncias independentes
experientes de focar a atencdo em problemas controversos, enriquecendo, dessa forma,
0 debate publico (MATTOS, 2006, P. 17).

A partir da década de 1970, esse modelo se espalha para outros paises,

especialmente os desenvolvidos. No Brasil, a criagdo das primeiras agéncias reguladoras
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ocorreu apenas na segunda metade da década de 1990, no primeiro governo de Fernando
Henrique Cardoso. Nesse momento, a questdo da regulacdo aparecia como ponto crucial
sob o diagnostico de crise fiscal do Estado e na esteira da delimitagdo de seu tamanho
(MOURA FE, 2003). Essas entidades foram criadas com o objetivo central de “promover
a eficiéncia econdmica, por meio do incremento da concorréncia, com a repressao ao
exercicio do poder de mercado por parte das empresas e a tentativa de, se ndo corrigir, pelo
menos minorar as chamadas falhas de mercado” (MATTOS, 2006, p. 27).

A criacdo das agéncias reguladoras por delegacdo do poder regulatério do
Legislativo decorre do fato de que esse Poder ndo pode regular continuamente uma area
complexa. Além disso, havia o entendimento de que o interesse pablico pode ser atingido
de maneira mais eficiente por meio da especializa¢do da agéncia e de sua independéncia do
controle politico (MATTQOS, 2006). Baseando-se na teoria do insulamento burocrético, as
agéncias brasileiras foram constituidas sob o argumento da especializacao técnica, da
discricionariedade administrativa e da negociacdo entre diversos atores sociais e
econdmicos que se relacionam diretamente e que, muitas vezes, apresentam interesses
divergentes em relagdo ao mercado regulado (POSNER, 2004).

Tradicionalmente, a regulacdo estatal da economia contempla processos
normativos mandatdrios, ou seja, de comando e controle, em um processo de regulacdo
direta e em resposta a praticas de mercado (MENEGUIN, MELO, 2022). Trata-se de um
modelo baseado no estabelecimento de obrigacGes (fazer e ndo fazer) e na aplicacéo de
san¢cOes nos casos de transgressdo as regras, por meio do exercicio do poder de policia
administrativo (FONSECA, 2019).

Nesse sentido, a atuacdo dos Orgdos reguladores se pauta principalmente por
processos pouco flexiveis e em resposta a praticas de mercado que ja se encontram
amplamente difundidas (COUTINHO FILHO, 2018).

Esse modelo de atuacéo estatal despertou o interesse da doutrina juridica sobre o
assunto, de forma que foram desenvolvidas teorias para explicar o padrdo observado da
regulacao da economia.

Entre elas, a teoria do interesse publico e a teoria da captura, que se baseiam,
principalmente, na dicotomia interesse publico versus interesse privado (POSNER, 2004).

A teoria do interesse publico parte dos pressupostos de que (i) 0s mercados sdo
extremamente frageis e estdo prontos para funcionar de maneira bastante ineficiente (ou
ndo equitativa) se deixados a sua propria sorte, e (ii) a regulagdo governamental

praticamente ndo tem custos. Posteriormente reformulada, essa teoria passa a sustentar que
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as agéncias regulatdrias sdo criadas para propositos publicos idoneos, mas sdo mal
administradas (POSNER, 2004).

A teoria da captura, de outro modo, especificamente na teoria econdmica da
regulacdo de George Stigler, apregoa que a regulagdo econdmica favorece interesses
privados de grupos politicamente influentes, tendo por pressuposto o fato de que as pessoas
procuram promover seus proprios interesses e o fazem de forma racional (POSNER, 2004).

N&o obstante, as duas teorias podem ser consideradas insuficientes. A teoria do
interesse publico ndo define qualquer mecanismo pelo qual uma concepgdo de interesse
publico é traduzida em acdo legislativa com potencial de maximizar o bem-estar social.
Tampouco considera significativas evidéncias de que as consequéncias socialmente
indesejadas da regulacdo sdo, com frequéncia, desejadas por grupos influentes na
elaboracdo da legislacdo que estabelece o sistema regulatério (POSNER, 2004).

Por sua vez, a teoria econdmica da regulacdo também apresenta pontos de critica.
Em primeiro lugar, a visdo de que os reguladores, com interesses proprios, seriam
capturados pelos regulados resultaria, em ultima andlise, na cartelizacéo de todos os setores,
0 que ndo é demonstrado na realidade fatica. Além disso, a pressuposicdo de que algumas
formas de regulacdo geram custos com a ma alocacdo de recursos também carece de
demonstracdo. Ademais, ndo hd comprovacdo de que a regulacdo tenda a favorecer a
concentracdo do mercado e o aumento de barreiras (POSNER, 2004). A teoria da captura
levada ao extremo da analise resultaria na proposicao de separacao absoluta entre as esferas
publica e privada de poder.

De modo diverso, a teoria institucionalista prop6e a interdependéncia entre 0s
entes estatais e ndo-estatais. Uma das vertentes dessa teoria propde o conceito de ambiente
regulatorio, ou seja, 0 espaco de interacdo entres as diversas instituicdes devidamente
organizadas, publicas e privadas, e que atuam no respectivo setor regulado. Essa atuacao
conjunta possibilita a diminuicdo de assimetrias de informacéo entre regulador e regulado,
bem como um ganho de legitimidade por meio do dialogo para a reestruturacdo da ordem
no mercado (HANCHER, MORAN, 1989).

Na visdo dessa vertente tedrica, a adesdo das empresas reguladas ao processo
regulatorio é condigdo para o éxito da regulacdo no contexto de capitalismo avangado.
Nessa perspectiva, a existéncia de uma regulacdo que favoreca as firmas reguladas néo e,
por si s0, uma conduta inadequada do regulador, tendo em vista, inclusive, o fato de que

ndo seria simples para o regulador identificar interesses Unicos entre os regulados, dado que
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estes se consubstanciam, cada vez mais, em organizacdo complexas (HANCHER,
MORAN, 1989).

Em outras palavras, para essa visdo, a regulacdo ndo é uma atividade distinta e
isolada. Pelo contrério, insere-se no ambito do préprio contexto regulado e de intervengédo
do Estado na economia, 0 que pressupde a analise do ambiente competitivo, inclusive na
arena regulatéria, e a distribuicdo de recursos entre as diferentes instituicbes envolvidas
(HANCHER, MORAN, 1989).

Nesse contexto de atuacdo conjunta de organizagdes publicas e privadas, uma
estratégia regulatoria seria a regulacdo de resposta compreensiva. Essa teoria elaborada
com base na teoria dos jogos assevera que a resposta regulatoria deve incidir tanto na
estrutura do mercado quanto na motivacdo dos agentes, fatores esses que determinardo
maiores ou menores graus de intervengio’.

Essa estratégia busca superar a dicotomia entre regulacdo publica vs. privada e
regulacdo vs. desregulacdo. No primeiro caso, porque se entende que a consecucdo de
politicas publicas é tanto mais eficaz quanto maiores os incentivos ao setor privado na
implementacdo. H4 uma demanda, portanto, por inovagao na regulacao estatal. No segundo

caso, porque a desregulacdo, ou mais propriamente uma desregulagdo vigiada®, surge

! “Responsive regulation is distinguished (from other strategies of market governance) both in what triggers
a regulatory response and what the regulatory response will be. We suggest that regulation be responsive to
industry structure in that different structures will be conducive to different degrees and forms of regulation.
Government should also be attuned to the differing motivations of regulated actors. Efficacious regulation
should speak to the diverse objectives of regulated firms, industry associations, and individuals within
them. Regulations themselves can affect structure (e.g., the number of firms in the industry) and can affect
motivations of the regulated. We also conceive that regulation should respond to industry conduct, to how
effectively industry is making private regulation work. The very behavior of an industry or the firms therein
should channel the regulatory strategy to greater or lesser degrees of government intervention ”. Ayres, lan;
BRAITHWAITE, John. Responsive Regulation: Transcending the Deregulation Debate. Oxford Socio-
Legal Studies New York. Oxford University Press. 1992. P. 4.

8 Um conceito proximo seria o de Sandbox regulatoria. De acordo com o Banco Central do Brasil, trata-se da
aplicacao de requisitos regulatérios diferenciados por periodo limitado. Busca permitir que empresas testem
produtos e servicos financeiros inovadores em um contexto regulatdrio controlado. Ao fim da experiéncia, 0s
6rgdos reguladores podem restringir ou regulamentar inovagoes, de forma que sejam ofertadas de maneira
adequada no mercado financeiro. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/364/noticia. Acesso
em setembro de 2019.
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também como uma opc&o regulatoria®. A escolha por maior ou menor grau de intervengio
dependera do contexto fatico®.

As mudancas na forma de concep¢do do Estado, de um Estado Social para um
Estado Regulador, e o surgimento de novas formas de analise do fendbmeno juridico,
especialmente com base no raciocinio econémico e institucional, passaram a configurar o
Direito Regulatério como uma area do Direito baseada mais no pragmatismo, na
flexibilidade, nos incentivos e na persuasdo do que na lei reguladora cléssica, baseada
exclusivamente na autoridade e na coercdo (ROMAN, 2012).

Um dos pilares do Direito Administrativo é o principio da legalidade, que tem por
objetivo principal controlar a atuacdo administrativa evitando que se configure em
arbitrariedade. Os pressupostos basicos desse principio sdo os de que o Poder procede
diretamente do ordenamento juridico e que os poderes do Estado, por serem instrumentais,
servem a realizacdo do interesse publico fixado em lei (ROMAN, 2012). Porém, devemos
partir do fato de que o Direito envolve interpretacdo em arenas especificas, fazendo com
que ele seja objeto de disputa discursiva que influencia o seu escopo, alcance e resultados.

N&o obstante, é importante destacar que o principio da legalidade ndo é capaz de
excluir por completo a liberdade funcional de atuacdo da Administracdo, concedida, dentro
de certos limites, pela prépria lei. A discricionariedade administrativa é essencial para a
atuacdo da Administragdo tendo em vista a impossibilidade de a lei antever todos o0s
pressupostos da atuagdo administrativa ou, mesmo quando pode os antever, de elencar a
ordem de prioridade dos objetivos e dos fins que se busca alcancar (ROMAN, 2012).

Especificamente no caso das agéncias reguladoras e da regulacdo econbmica em
geral, a lei, antes de se configurar como modalidade delimitadora do comportamento da
Administracédo, atua mais como arcabouco de definicdo de finalidade e objetivo, ou seja,
de transformacao das diretivas politicas e juridicas em atos concreto, com base no corolario

do principio da eficiéncia (CANOTILHO, 2003). Em outras palavras, a lei cria motivadores

% «An attitude of responsiveness does generate different policy ideas that do transcend the divide between
regulatory and deregulatory solutions. But for the responsive regulator, there are no optimal or best regulatory
solutions, just solutions that respond better than others to the plural configurations of support and opposition
that exist at a particular moment in history ”. Ayres, lan; BRAITHWAITE, John. Responsive Regulation:
Transcending the Deregulation Debate. Oxford Socio-Legal Studies New York. Oxford University Press.
1992.P. 4.

10 “Responsive regulation is not a clearly defined program or a set of prescriptions concerning the best way
to regulate. On the contrary, the best strategy is shown to depend on context, regulatory culture, and history.
Responsiveness is rather that enables the blossoming of a wide variety of regulatory approaches, only some
of which are canvased here”. Ayres, lan; John, Braithwaite. Responsive Regulation: Transcending the
Deregulation Debate. Oxford Socio-Legal Studies New York. Oxford University Press. 1992. P. 5.
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para a racionalizacdo da acdo da administracdo, definindo objetivos claros de acdo em
contextos complexos.

A regulacdo econdmica apresenta uma forma prdpria, advinda da propria
ordenacdo publica da economia, cujas principais caracteristicas sdo: abundancia de formas
finalistas; indeterminacdo do suporte fatico da norma, inclusive em razdo da frequéncia de
conceitos juridicos indeterminados; e atencédo especial aos procedimentos formais.

Especificamente em relagéo aos conceitos indeterminados e da frequéncia destes
é que Bernatzik, no século XIX, cunhou o termo discricionariedade técnica. Segundo o
autor, nas situacdes em que as atividades ndo sdo totalmente reguladas pelo Direito, a norma
somente pode ser concretizada por meio de conhecimentos técnico-cientificos. O autor
ressalta, contudo, que isso ndo significa liberdade ampla e irrestrita tendo em vista o dever
legal do administrador de atender ao interesse pablico (QUEIRO, 1947).

A partir desse termo, a doutrina passou a examinar as situacdes em que a
discricionariedade técnica se fazia presente. Um dos pontos comuns entre as visdes tedricas
é o0 de que, por si s6, 0 argumento da técnica ndo justifica a discricionariedade técnica.
Antes de tudo, s6 ha discricionariedade quando a técnica ou a ciéncia ndo se mostram
suficientes para apresentar de forma objetiva a melhor solucdo ou a solugédo 6tima para o
caso concreto (GORDILLO, 2003). Ou seja, ela surge quando a técnica esta unida a fatores
ndo nitidamente técnicos ou os fatores técnicos ndo sao precisos uma vez que conceitos
técnicos empregados pela lei sdo controvertidos ou opinaveis.

A questdo é que, no dominio da atividade regulatéria da Administracéo, é bastante
comum a existéncia de conceitos técnicos de outras ciéncias que ndo oferecerem grandes
zonas de certezas (negativa e positiva). Isso sem considerar uma constante revisdo dos
paradigmas cientificos pela propria ciéncia (ROMAN, 2012).

Nessas situacOes, ao se recorrer a ciéncia para delimitar o sentido dos conceitos
legais, h4 uma conjugacao de técnica e discricionariedade, pois entram em pauta tanto
fatores técnicos quanto fatores de conveniéncia e oportunidade (CAVALLI, 2009). Por essa
razdo é que o chamado Direito Administrativo Econdmico acaba por favorecer, de certo
modo, a discricionariedade da Administracdo Publica. Quanto menor a precisao técnica da
norma, decorrente de sua referéncia a valores, maior serd a discricionariedade da
Administragdo (ROMAN, 2012).

O tema da discricionariedade técnica ganha mais relevo no contexto do Estado
regulador e constituiu-se um dos pilares da autonomia das agéncias reguladoras. A essas

foi garantida a discricionariedade por meio de previséo legal do recurso a conceitos
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flexiveis ou fluidos de outras ciéncias, notadamente a ciéncia econémica (ROMAN, 2012).
A criacdo das agéncias teve por objetivo imunizar, em parte, 0 ato administrativo da revisao
judicial, especialmente no caso de decisGes dotadas de alta tecnicidade. Com a criagéo
delas, buscou-se evitar uma constante revisdo pelo Judiciario acerca de temas especificos
e, em ultima instancia, a instabilidade juridica (ROMAN, 2012). Com isso, repisa-se que
ndo se esta a afirmar a existéncia de uma discricionariedade ampla e irrestrita. Pelo
contrario.

Os atos regulatérios estdo sim sujeitos ao controle jurisdicional, que nédo se furta
a analisar o conceito técnico. Nao obstante, trata-se de um controle limitado uma vez que
deve ater-se aos limites objetivos de compreensdo do conceito indeterminado empregado.
Somente se examina 0 conceito indeterminado para assegurar que o sentido empregado
pela Administragdo corresponde ao ordinariamente empregado na ciéncia para o conceito,
bem como para avaliar sua aderéncia a valores juridicos. Além disso, é admitida a
desconstituicdo do ato apenas nas circunstancias em que se possa comprovar de forma
objetiva a infringéncia a lei e ao direito (ROMAN, 2012).

Contudo, da mesma forma que decisdes judiciais errantes podem gerar
inseguranca juridica, também o podem decisGes regulatorias administrativas sem
explicitacdo da fundamentacdo técnica. As agéncias reguladoras foram criadas com a
finalidade, entre outras, de instituir um regime juridico confiavel e dotado de seguranca
juridica, propicio para o investimento privado nos setores desestatizados (MOURA FE,
2003).

A confiabilidade e a seguranca juridica sdo essenciais para garantir certa
estabilidade na mutacdo, especialmente em um cenario em que o ordenamento juridico
passou a ser marcado por: excesso de informacéo; inflacdo legislativa; complexidade das
normas vigentes; complexidade da coeréncia entre as normas; paradoxo de conceitos
indeterminados; e rupturas na interpretacdo das normas pelos Tribunais (SILVEIRA, 2016).

A realidade contemporanea é composta por mudancas rapidas, intensas
edisruptivas, especialmente em razdo das inovagdes tecnologicas. Isso porque parte
relevante dos arranjos produtivos ja existentes sdo confrontados por novas formas de
producdo e, em outros casos, ha o surgimento de mercados que j& nascem altamente

tecnoldgicos. Nessas situacOes, a inovacdo gera a necessidade de adaptacdo dos modelos
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de negocios, em um processo de destruicdo criativa do sistema econdmico, na linha da visao
do economista Joseph .Schumpeter** (BAPTISTA, KELLER, 2016).

Tal processo afeta a atuacdo regulatoria do setor publico, tanto quando a
tecnologia passa a ser utilizada como ferramenta de regulagéo, inclusive por meio da analise
de dados e informacdes, quando a tecnologia figura como objeto da regulacédo ou quando a
regulacdo atua como fator determinante para incentivar ou desincentivar o
desenvolvimento e a evolucédo da tecnologia (BAPTISTA, KELLER, 2016).

Nesse cendrio de mudangas estruturais céleres e de destruigdo criativa,,0 desafio
da Administracdo Publica é de equilibrar a necessidade de inovacdo de producdo e
interpretacdo normativas com mecanismos que garantam aos administrados a seguranca
juridica de suas condutas. Ainda que se lhes atribua o 6nus de ter o conhecimento das leis,
essa imposicao deve ser permeada de instrumentos compensatérios (SILVEIRA, 2016),
impondo-se, portanto, a Administracdo o 6nus do planejamento, do consequencialismo e
da avaliacdo de impacto, da transparéncia ativa e da motivacdo de seus atos. Em outras
palavras, a atuacdo regulatoria ndo pode ser avaliada meramente pela quantidade de atos
normativos produzidos, até porque isso pode ser contraprodutivo em um contexto de
multiplas informacdes e rapidas transformacfes. O mais importante é que a producéo
normativa, de fato, considere as inovacdes tecnoldgicas e responda a elas, ou as promova,
quando for o caso.

Considerando a atuacdo regulatéria do Estado na forma exarada, passa-se a
examinar, na proxima secdo, a atuacdo regulatoria do Banco Central do Brasil, entidade

reguladora do Sistema Financeiro Nacional*? e do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

11 L. T
“(...) Schumpeter, lembrando Marx, reconhece que o aspecto essencial é reconhecer o capitalismo como

um processo evolutivo, que ndo se deve meramente a populagdo, ao capital ou a moeda. O impulso
fundamental que da inicio e mantém o movimento da mdaquina capitalista decorre dos novos bens de
consumo, dos novos métodos de produgdo ou transporte, dos novos mercados, das novas formas de
organizacdo industrial que a empresa capitalista cria. Ha na realidade um processo de mutacdo industrial
gue incessantemente revoluciona a estrutura econémica a partir de dentro, incessantemente destruindo a
velha estrutura e incessantemente criando uma nova. Este processo de destruicdo criadora é basico para se
entender o capitalismo. Nos termos do préprio autor: “E nisso que consiste o capitalismo e é ai que tém de
viver todas as empresas capitalistas.” (SCHUMPETER, 1984, p. 113)” (MORAES, 2021, Ps. 3 e 4).

12 p principal Lei que trata da competéncia do BCB em relagdo ao Sistema Financeiro Nacional é a Lei n?
4.595, de 31 de dezembro de 1964, que dispGe sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e
Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias. Por sua vez, a regulacdo do
Sistema de Pagamentos Brasileiro é regida especialmente pela Lei n2 10.214, de 27 de margo de 2011, que
dispOe sobre a atuacdo das camaras e dos prestadores de servicos de compensacdo e de liquidagdo, no
ambito do sistema de pagamentos brasileiro, e da outras providéncias, bem como pela Lei n? 12.865, de 9
de outubro de 2013, que, entre outras disposi¢des, dispde sobre os arranjos de pagamento e as instituigdes
de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). O BCB também é responsavel pela
regulacdo do Sistema Nacional de Consércios (Lei n2 11.795, de 8 de outubro de 2008) e dos ativos virtuais
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3. AATUACAO REGULATORIA INOVADORA DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL: O CASO DO PIX

A preocupacdo do BCB com o fomento & concorréncia e a promocéo do bem-estar
econdmico da sociedade datam do ano 2000, especialmente com a publicagéo do relatorio
Avaliacdo de 1 Ano do Projeto Juros e Spread Bancario no Brasil, do Departamento de
Estudos e Pesquisas — DEPEP, do BCB (BRASIL, 2000), que procurou fazer um
diagndstico preciso para os altos jutos praticados no Pais e informava o objetivo explicito
da autarquia de fomentar a concorréncia bancéria.

Essa preocupagdo com a concorréncia permaneceu nos anos seguintes, com
destaque para a publicacdo do Relatdrio sobre a Industria de Cartdes de Pagamentos,
publicado em 2006, em parceria com a Secretaria de Acompanhamento Econdmico do
Ministério da Fazenda e a Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da Justica. De
acordo com o estudo:

Diante dessa constatacdo, alinhada ao fato de esse mercado se apresentar verticalizado, foi
demonstrada a viabilidade da divisdo dos negdcios dos principais credenciadores entre as
atividades tipicas de credenciamento e as de prestador de servicos de rede, dentre as quais
se inclui a captura das informagdes. Tal separagédo foi baseada no entendimento de que o
mercado se caracteriza por coexisténcia de cooperagéo, na prestagédo de servicos de rede, e
competicdo, na atividade de credenciamento. Foi verificado que, em geral, ha lucro

suficiente para que haja a efetiva separacdo dessas atividades (BRASIL, 2006, p. 149).

A partir dessa analise, os érgdos trabalharam pela aprovacéo da Lei n° 12.865, de
2013, que quebrou a exclusividade de ‘maquininhas de cartdes’ no Pais, 0 que permitiu a
criacdo de um ambiente de maior concorréncia na industria financeira e de cartdes. Essa
mudanga, que refletiu um novo horizonte regulatorio da autarquia, foi aprofundada pelo
Memorando de Entendimento n. 2018, celebrado entre o BCB e o Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica — CADE (DUDENA, 2022).

(Lein214.478, de 21 de dezembro de 2022). Contudo, para fins do presente estudo, esses temas nao serao
examinados, tendo em vista que consdrcios e ativos virtuais ndo fazem parte do escopo do Open Finance.
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Ao longo dos anos 2010, considerando esse esfor¢o regulatorio de busca pela
desconcentracdo bancaria, aliado a evolucdo tecnoldgica, o Brasil viu o surgimento e a
proliferacdo das fintechs (empresas do setor financeiro intensivas em tecnologia e
ofertantes de produtos e servigos disruptivos).

No cenario de economia baseada em dados, as instituicdes, cada vez mais, atuam
no meio digital para, mediante a coleta e a utilizacdo de informacdes para tomada de
decisdes informadas, ofertar modelos de negdcios baseados em nimeros e customizacao de
servicos. Essa mesma economia também é uma economia de plataformas®®, com agregacio
de produtos e servicos em aplicativos (SASDELLI, 2023).

A condicdo essencial para 0 movimento da economia digital foi a ampliacdo da
capacidade de processamento de dados, de um lado, e a ampliacdo do uso de aplicacfes
tecnoldgicas por parte dos usuarios, do outro (PENTEADO, PELLEGRINI, SILVEIRA,
2023).

Esses fatores permitiram o surgimento de modelos de negdcios denominados de
plataformas digitais, que se constituem em ambientes de entrega ou agregacédo de servicos
e conteudos digitais para usuarios e que facilitam a interagdo entre dois ou mais grupos
distintos, mas interdependentes, por meio da redu¢édo dos custos de transacao entre os atores
e da facilitacdo das intermediacGes e correspondéncias (BRASIL, 2024).

Em termos gerais, pode-se notar que as plataformas se beneficiam da conjugagéo
de dois elementos fundamentais, e que se somam, quais sejam: (i) os mercados de multiplos
lados, caracterizados por dois ou mais grupos de usuarios que se relacionam uns com 0s
outros direta ou indiretamente, e dependem de uma plataforma justamente para facilitar
esta interacéo; e (ii) os efeitos de rede, que resultam em maior valor para cada participante
da rede quanto maior o nimero de participantes e de possiveis interacdes que a presenca
naquela rede propicia (BRASIL, 2024).

As plataformas digitais apresentam produtividade e crescimento econémico
geralmente superiores a setores da economia tradicional, justamente porque requerem uma

menor quantidade de ativos humanos, fisicos e financeiros para geracdo de valor. Ao

13 Anteriormente inserido numa légica de economia de rede horizontalizada decorrente da visao libertaria
do surgimento da internet, esse movimento tomou a forma de uma gestdo centralizada de redes, dando
origem a uma sociedade de plataformas. Nesse contexto, as plataformas digitais emergem como espacos
digitais controlados por empresas privadas que concentram o fluxo de informacdo e geragao de valor na
atual configuragdo da sociedade. Por sua vez, os usuarios aderem a essas plataformas em busca de
experiéncias mais simples e efetivas. O movimento torna-se, afinal, circular, com concentracdo de mercado
em torno de plataformas, as quais passam a gerir e controlar mais informag&es e ofertar produtos e servigos
mais adequados e interessantes, reforcando o modelo centralizado (NETO, CHIARINI, RIBEIRO, 2024).
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mesmo tempo, geram impactos em setores tradicionais, permitindo que essas areas
repliquem modelos digitais bem-sucedidos de outros mercados, inclusive por meio da
alavancagem de pequenas empresas de intermediacdo. Esse somatorio de fatores tende a
resultar em um crescimento vertiginoso e sem precedentes de determinadas empresas de
tecnologia nos ultimos anos, a exemplo das fintechs (BRASIL, 2024). Em razdo disso,
especificamente no caso do mercado financeiro e de pagamentos, constata-se uma reducao
no numero de agéncias fisicas e uma forte migracdo para servicos digitais, por meio da
construcdo e robustecimento de plataformas e aplicativos (EINAV; LEVIN, 2024).

De acordo com estudo formulado pelo quadro técnico do BCB (MARIANI,
ORNELAS, RICCA, 2024), ap6s eventos de assaltos a bancos que ocasionam reducéo
expressiva no estoque de dinheiro das agéncias, observou-se um aumento no nimero de
usuarios e no valor de transa¢fes com Pix nos municipios afetados. Os efeitos de utilizacao
do Pix se estenderam além dos bancos que sofreram os ataques, sendo 0 aumento no himero
de usuérios especialmente significativo para instituicGes digitais.

A reducdo de dependéncias fisicas pode ser observada no Grafico 1 que mostra que,
desde 2016, o numero de agéncias e a quantidade de postos de atendimento eletrdnico
(PAE) vém reduzindo anualmente, enquanto somente os postos de atendimento (PA) vém

aumentando.

Gréafico 1 - Numero de agéncias, postos de atendimento e postos de atendimento
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Fonte: BCB™

Nota: Os dados se referem a data-base de novembro de cada ano.

Enquanto as agéncias devem dispor de atendimento presencial com guichés de caixa
destinados ao atendimento aos clientes e ao publico em geral, ndo podendo ser moveis ou
transitdrias, a instalacdo dos PA ndo exige a presenca de guichés e de diversos servigcos
oferecidos nas agéncias, podendo ser fixos ou moveis. Ja os PAE sdo dependéncias
constituidas por terminais de autoatendimento destinados a prestacao de servigos por meios
eletronicos, podendo ser fixos ou moveis, permanentes ou transitorios.

A reducdo das instalacGes fisicas ocorre em um momento de diminuicdo das
operacdes de saque e de pagamento de cheques nas dependéncias das instituicdes, conforme
mostra o Gréfico 2. A partir de 2020, observa-se uma reducdo significativa dos valores das
transacOes de saque, especialmente, em decorréncia de mudancas de comportamento ap6s

a pandemia da Covid-19.

Gréfico 2 - Valor das Transacfes de Saque em Terminais de Autoatendimento —
ATM (R$ Bilhdes)
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148cB- Relacdo de Agéncias e Postos de Atendimento das Instituicdes Financeiras. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Ffis%2Finfo%2Fa

gencias.asp

15 BCB - Estatisticas de Meios de Pagamentos. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/estatisticas/spbadendos?ano=2024

272

24



29

As estatisticas consolidadas pelo BCB mostram também uma mudanca na
preferéncia pelos canais de servigos (Grafico 3), com aumento expressivo da realizacéo de
transagBes por meio de equipamentos moveis (como telefone celular e tablet) e de internet
banking, e reducdo (em termos percentuais) da quantidade de transaces através de
agéncias e postos de atendimento cooperativos, terminais de autoatendimento (ATM) e

correspondentes bancarios.

Gréfico 3 - Quantidade de Transacbes por Canal de Servigcos (Pagamento de

Conta/Tributo, Transferéncia de Crédito e Pix)
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Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos dados do BCB?®.

Tal movimento permite a oferta de servigos e produtos mais aderentes aos perfis
dos usuérios, com maior comodidade. Ndo obstante, pode acarretar maior concentracao de
mercado, se considerarmos gque 0s agentes econdmicos maiores podem utilizar a vantagem
competitiva do uso de dados de seus clientes para imposicdo de barreiras competitivas a
novos entrantes e a instituicdes menores (SASDELLI, 2023).

E nesse sentido que o BCB, preocupado com a concorréncia e a eficiéncia do

mercado financeiro e de pagamentos desde os anos 2000, passa a buscar formas de mitigar

16 BCB - Estatisticas de Meios de Pagamentos. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/estatisticas/spbadendos?ano=2024
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efeitos de dominancia e buscar formas de incentivar uma estrutura mais competitiva
(SASDELLLI, 2023).

O fomento a concorréncia e a promog¢do do bem-estar econémico da sociedade
passaram a formalmente fazer parte do planejamento estratégico do BCB em 2020,
juntamente das ja classicas funcdes de garantir a estabilidade financeira e o poder de
compra da moeda,, com vistas a reducéo de custos, aumento da competitividade e promocao
da inclus&o financeira (SANTQOS, 2020).

Com a evolucgdo tecnoldgica das fintechs, tornou-se claro que, em relagéo a produtos
e servicos para 0s quais existiria uma certa zona cinzenta regulatorial’, havia uma
desconexao entre o arcabouco normativo-regulatério tradicional e o novo funcionamento
do mercado regulado (VIANNA, 2019).

O ano de 2020 marca, portanto, a consolidacéo de uma atuacéo inovadora do BCB,
o0 qual, pode-se dizer, passa a atuar significativamente como um Regulador Inovador. Esse
conceito tem relacdo com o contexto de rapidas mudancas e transformacdes tecnologicas,
aceleradas nos anos recentes.

Por regulador inovador, entende-se 0 6rgdo que adota uma postura regulatoria
diversa da tradicional (reativa e meramente observatdria do status quo) e que é marcada por
dindmicas regulatorias: (i) proativas, com solucdes mais versateis e flexiveis direcionada a
inovacdo, sem olvidar ou negligenciar o papel central regulatério de conferir seguranca
juridica, previsibilidade ao mercado e protecdo econémica a sociedade (WAETGE, 2021);
(if) com discricionariedade técnica mais ampla e maior liberdade institucional, bem como
desobrigacdo do formalismo excessivo, do prescritivismo tradicionais e do focalismo
excessivo, por meio da adocdo de novas estratégias que ultrapassam a simples adogdo,
mesmo que integral, de expedientes padronizados de melhores praticas regulatérias, com
atuacdo mais expansiva, maior repertorio multidisciplinar de conhecimentos e
flexibilizacdo dos pressupostos de racionalidade, em prol da inovacao e da resolucdo de
problemas concretos sem o uso de receitas pre-definidas (CUNHA 2021); (iii)

empreendedoras, a fim de suprir lacunas na inovacao, na ciéncia e na tecnologia com as

17125 pg chamadas “zonas cinzentas” s muito comuns no ambito das novas tecnologias, por meio das
quais servicos sdo prestados de maneira inovadora — as vezes nao facilmente enquadraveis nos servigos
financeiros cldssicos. Nesses casos, ha uma dificuldade mutua (do regulador e dos participantes do
mercado) em reconhecer como o negdcio prestado deve ser enquadrado do ponto de vista das atividades
tipicas. COUTINHO FILHO, Augusto. Regulagdo ‘Sandbox’ como instrumento regulatério no mercado de
capitais: principais caracteristicas e pratica internacional. Revista Digital de Direito Administrativo.
Universidade de S3o Paulo. vol. 5, n. 2, 2018, p. 270.
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quais os agentes privados da economia, geralmente, ndo estdo dispostos a arcar, de forma
que o Estado passa a fazer parte do dominio econémico, sem exercer diretamente as
atividades, com construcdo de regras e incentivos que promovam a equidade e a
concorréncia (SENA, 2020) e que encorajem inovacgdes mediante o uso de novos produtos
gerados pela incorporacdo de tecnologias inovadoras, que propiciem 0 surgimento e
oportunidades de vantagem competitiva ao pais (BINSFELD, 2011), inclusive pelo
fomento a novos modelos de negdcios, que provoquem disrupcdo e descontinuidade de
formas de atuacdo das empresas tradicionais, com a contestacdo de posicdes de mercado
consolidadas (PAULA, MELO, 2021); (iv) com a adocdo de técnicas regulatdrias
inovadoras para preencher lacunas e zonas cinzentas em um contexto de incertezas e
rapidas mudancas, inclusive por meio da maior aproximacao entre o regulador e o regulado,
transformando a I6gica de comando e controle pura, a fim de calcar a Administracdo de
informacBes e conhecimento para decisdes mais efetivas e para minimizar riscos de
decises errdneas (MARRARA, GASIOLA, 2020).

A agenda de 2020 foi marcada por importantes iniciativas do BCB, a exemplo do
Sandbox Regulatério, do Pix e do Open Finance, e consolidou a atuagcdo do BCB como
orgdo regulador inovador.

De acordo com Vianna (2019), o Sandbox Regulatério ¢ um “instrumento
regulatério de fomento baseado em incentivo regulatério por meio de experimentalismo
estruturado tendo como pilar indutivo a isengdo normativo-regulatoria temporaria”. Ele tem
por objetivo permitir que o regulador tenha acesso a informacdes relacionadas a novos
produtos e servigos ofertados pelas instituicGes participantes do processo que pressupde
certa flexibilidade de regras para o mercado.

Uma vez que os modelos de negdcios das fintechs sdo bastante diversos, os aspectos
especificos de cada Sandbox Regulatério e as informacGes que deverdo ser reportadas a
autoridade supervisora sdo definidos caso a caso (PAIXAO, OIOLI, 2018).

De acordo com o Edital de Consulta Publica 72/2019, publicado pelo Banco Central
do Brasil em 2 de novembro de 2019, o objetivo do Sandbox Regulatério no mercado
financeiro regulado é possibilitar um espaco monitorado no qual as autoridades
competentes e as empresas possam entender melhor as oportunidades e 0s riscos
apresentados pelas inovacdes e seu tratamento regulatorio. Por meio desse instrumento,
institui-se uma espécie de fase de testes para avaliar a viabilidade de proposicoes
inovadoras, especialmente em relacdo ao balango de beneficios e riscos no sistema
financeiro (BRASIL, 2019).
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As regras do Sandbox Regulatorio do BCB constam da Resolucdo BCB n° 29, de
26 de outubro de 2020, que dispde sobre as diretrizes para funcionamento do Ambiente
Controlado de Testes para Inovagdes Financeiras e de Pagamento e sobre as condigdes para
o fornecimento de produtos e servigos no contexto desse ambiente no ambito do Sistema
Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (BRASIL, 2020).

Conforme disp6e 0 Voto 293/2020-BCB, de 14 de outubro de 2020, que fundamenta
a citada Resolucdo (BRASIL, 2020, P. 1):

(...) a implementacdo do ambiente de Sandbox Regulatorio, que sera unico no
ambito deste Banco Central, visa a fomentar a concorréncia, a propiciar o
desenvolvimento de novos modelos de negdcios e a adocéo de processos e sistemas

mais atuais e dindmicos, preservando, por outro lado, a segurancga, a higidez e a

eficiéncia do sistema financeiro.

O primeiro ciclo do Sandbox Regulatorio do BCB foi lancado a partir da publicacéo
da Resolugdo BCB n° 50, de 16 de dezembro de 2020, que dispde sobre os requisitos para
instauragdo e execucdo pelo Banco Central do Brasil do Ambiente Controlado de Testes
para Inovacdes Financeiras e de Pagamento — Ciclo 1, bem como sobre os procedimentos
e requisitos aplicaveis a classificacdo e a autorizacdo para participacdo nesse ambiente
(BRASIL, 2020).

O Sandbox Regulatorio é uma das técnicas experimentais dos reguladores para
producdo e aplicacdo da norma juridica, diante da constante incerteza sobre os efeitos da
atividade juridica, e das transformaces sucessivas nas relacdes sociais e econémicas. Tal
iniciativa esta relacionada ao diagnostico de que os reguladores vivenciam com mais
intensidade o problema da assimetria de informacgfes e, a0 mesmo tempo, carecem de
certeza sobre a eficdcia dos instrumentos legislativos. Nesse sentido, essa acao
experimental é uma forma de promover a regulacdo enquanto acdo, de forma a também
evitar a inflagdo normativa de baixa eficacia, tendo em vista, inclusive, o fato de que a
legitimacdo social da regulacdo se da ndo mais pelo exercicio do poder em si, mas pela
efetividade e pela eficcia da intervencao econémica (URSI, 2022).

Por sua vez, o O Pix é um arranjo e instrumento de pagamento instituido pela
autoridade monetaria com base na Resolugdo BCB n° 1, de 12 de agosto de 2020 (BRASIL,
2020).

E de se notar que, diferentemente de outros arranjos de pagamento instituidos com
base na Lei n® 10.214, de 27 de margo de 201, e Lei n°® 12.865, de 9 de outubro de 2013, e
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cujos servigos sdo acessados diretamente pelos consumidores finais, o Pix é um arranjo e
um servico instituido e provido pelo proprio ente regulador, com a participacdo de
instituicdes financeiras e de pagamento.

O BCB atua como verdadeiro instituidor do arranjo, sendo responsavel por definir
as caracteristicas, as modalidades de participacdo, 0s procedimentos relacionados a
utilizacdo do instrumento de pagamento, e outras matérias para o funcionamento do sistema
(AGUIAR et al, 2020). Além disso, o Sistema de Pagamentos Instantaneo, que d& o suporte
para realizacdo das transferéncias no &mbito do arranjo Pix, € instituido, regulado e, mais
do que isso, provido pelo BCB. De acordo com o art. 1° da Resolucdo n° 195, de 3 de marco
de 2022 (BRASIL, 2022): “O SPI ¢ a infraestrutura centralizada de liquidacao bruta em
tempo real de pagamentos instantaneos que resultam em transferéncias de fundos entre seus
participantes titulares de Conta PI no Banco Central do Brasil”.

De forma diversa, cita-se o exemplo da Transferéncia Eletrénica Disponivel
(TED)®, regulamentada pela Resolugdo BCB n° 256, de 1° de novembro de 2022 (BRASIL,
2022), em que as transferéncias sdo realizadas por meio por meio do Sistema de
Transferéncia de Fundos (SITRAF) *°, cuja infraestrutura é provida pela Nuclea, entidade
de direito privado autorizada pelo Banco Central a exercer o papel de registradora e de
depositaria central de ativos na condicdo de infraestrutura do mercado financeiro®. De
acordo com o Manual do SITRAF, elaborado e divulgado pela Nuclea (NUCLEA, 2025, p.
12): “O SITRAF opera com o produto TED — Transferéncia Eletrénica Disponivel com
valores de até R$1.000.000,00 (um milhdo de reais), sem prejuizo da observancia, pelo
Participante, das demais restricbes normativas. As transferéncias com valor igual ou
superior a R$1.000.000,00 (um milhdo de reais), devem ser realizadas por meio do STR —
Sistema de Transferéncia de Reservas”. O STR ¢ operado pelo proprio BCB.

Outro exemplo é o caso do arranjo de pagamentos dos boletos, regulamentado pela
Resolucdo BCB n° 443, de 12 de dezembro de 2024 (BRASIL, 2024), e pela Convencéo
FEBRABAN de Boletos, de 2021 (FEBRABAN, 2021), mas operado por meio do Sistema
de Liquidag&o Diferida das Transferéncias Interbancérias de Ordens de Crédito (SILOC)?L,

18 Cabe salientar que, apesar de regulamentado pela Resolugdo BCB n2 297, de 2 de margo de 2023, o
Documento de Crédito (DOC) foi descontinuado para pessoas fisicas e juridicas em fevereiro de 2024, por
decisdo de autorregulacdo da Federagdo Brasileira de Bancos — FEBRABAN. Disponivel em:
<https://portal.febraban.org.br/noticia/3926/pt-br/>.

19Dispom’vel em: < https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemasautorizados_spb>.
20Disponl'vel em: < https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/infraestruturamercado>.

21 0 Resulamento Operacional do SILOC, elaborado pela Nuclea, pode ser acessado em:
https://www2.nuclea.com.br/ProdutosIMF/Regulamento%200peracional%20do%20SILOC.pdf.
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Trata-se do sistema da Nuclea que processa, compensa e liquida transacdes interbancarias
de boletos, cartdes e caixas eletronicos de forma digital, segura e contingenciada??.

Essa atuacdo diversa do BCB em relacdo ao Pix, comparativamente aos demais
arranjos, se deve ao fato de que o 6rgdo regulador entendeu necesséria sua atuagdo direta
para aumentar a eficiéncia e reduzir os custos do sistema e fomentar a concorréncia no
mercado financeiro e de pagamentos. Tanto porque o arranjo Pix confere ao usuario final
recebedor menor custo de aceitagdo em decorréncia da auséncia de intermediagdes, como
nos casos de cartdes de débito e crédito, em que os arranjos sdo compostos por instituidores
(bandeiras), credenciadores e bancos emissores; quanto porque a disponibilizacdo imediata
de recursos transferidos via Pix auxiliam na gestdo de fluxo de caixa de estabelecimentos.
A isso se soma o fomento a competitividade decorrente do Pix, o qual contribui para reduzir
ainda mais os custos de aceitacdo e estimular a eletronizacdo de meios de pagamentos
(AGUIAR et al, 2020).

No caso do Pix, portanto, o BCB atuou como impulsionador dos pagamentos
digitais no Brasil, ao centralizar o desenvolvimento da estrutura do pagamento instantaneo
no Pais, deixando para os operadores do sistema apenas a distribuicdo e a busca por
inovacbes nessa frente especifica. O 6rgdo regulador, ademais, foi responsavel pelo
desenvolvimento da marca, pela estratégia de adesao do consumidor e pelas discussdes de
evolucéo de funcionalidades ao longo do tempo (RAGAZZO et al, 2022).

Essa atuacdo decorre, em grande medida, das caracteristicas dos servicos de
pagamentos instantaneos. De acordo com o relatério Fast payments — Enhancing the speed
and availability of retail payments (2016, p. 5), do Comité para Pagamentos e

Infraestruturas de Mercado, do Bank for International Settelements:

Advances in information technology, including the spread of advanced mobile
communications devices, have lowered costs for end users and payment service providers,
making the provision and use of fast payments increasingly viable. In addition, these
advances have served to alter end-user expectations for the speed and convenience of
payments. On the one hand, investment costs, and the need for coordinated action by
industry participants to achieve a critical mass of end users and sufficient scale of
transactions may impede the implementation of fast payments. On the other,
implementation has been favoured by competitive pressures, as well as action by

authorities, including some central banks.

22 Disponivel em: < https://www.nuclea.com.br/liquidacao-de-operacoes-de-credito-siloc/>.
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Observa-se, portanto, que a implementacdo de pagamentos instantaneos, pela
natureza de economia de rede do modelo, depende da adogdo de um arranjo aberto e
interoperavel entre os provedores de servicos de pagamento. Do contrério, a iniciativa, cuja
infraestrutura é dispendiosa e complexa, ficaria restrita a poucas instituicdes, o que reduz
e, de certa maneira, neutraliza os interesses dos usuarios finais, pois a transferéncia depende
de que ambas as partes tenham contas na mesma ou em poucas institui¢oes. 1sso, ademais,
n&o gera efeitos de fomento a concorréncia. E nesse sentido que o Comité destaca o papel
central do poder publico na promocao dos pagamentos rapidos, como regulador e definidor
dos padrbes técnicos e de negocio dessa infraestrutura, 0s quais serdo comuns aos
participantes, mas também como catalisador, supervisor e provedor direto de servicos, em
muitos casos cumprindo essas fungdes de forma simultanea (BIS, 2016).

Assim, a atuacdo multipla do poder publico em relacdo ao sistema de pagamentos
instantaneos se justifica como forma de prevenir a fragmentacao excessiva de infraestrutura
de pagamentos, evitando ineficiéncias, além de prevenir barreiras de acesso aos
pagamentos instantaneos (PONCE, 2020).

Tal iniciativa requer do Poder Publico o desenvolvimento de uma arquitetura
institucional que enderece a preocupacdo ndo apenas em manter a integridade dos sistemas
de pagamentos, mas de estimular a concorréncia e a inova¢do da industria (ALFONSO et
al, 2020).

Nesse sentido, o Banco Central do Brasil fortaleceu seu perimetro de governanca
por meio da criagdo de uma infraestrutura que alcanga essa variedade de atores — bancos,
instituicOes de pagamentos, fintechs e plataformas digitais — que podem trabalhar com
solugdes interconectadas, quer seja para competir ou para cooperar uns com 0S outros
(DUARTE et al., 2022).

Por esse motivo, é correto dizer que o BCB atuou como Regulador Inovador na
matéria de sistemas de pagamento. E claro que a inovagio proporcionada dependeu do
desenvolvimento tecnologico do préprio mercado, mas, acima de tudo, ela decorreu da
criacdo de um ambiente regulatorio propicio a inovagéo e a entrada de novos agentes, sob
a conducao do regulador (PAIXAO et al, 2021).

Mais do que isso. Essa condugdo toma contornos distintos do modelo classico
regulatério, uma vez que contempla ferramentas de participacdo do mercado e outros

stakeholders. De acordo com o0 VVoto que aprovou a Resolugdo BCB n° 1, de 2020:
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Ainda, com vistas a auxiliar 0 BCB na definicdo das regras e dos procedimentos que
disciplinam o funcionamento do Pix, além de conferir adequada transparéncia a discussao
de alteracBes nessas regras, a minuta incorpora, a estrutura de governanca do Pix, 0 Férum
Pl, criado pela Portaria n® 102.166, de 19 de marco de 2019, que passa a se chamar Férum
Pix (BRASIL, 2020, P. 2)%,

Conforme disposto na referida Resolugéo:

Art. 4° Os processos e estruturas de governanca do Pix devem garantir:

| - a representatividade e a pluralidade de instituicdes e de segmentos participantes;

Il - 0 acesso ndo discriminatorio; e

111 - a mitigacéo de conflitos de interesse.

Art. 5° O Férum Pix é um comité consultivo permanente que tem como objetivo

subsidiar o Banco Central do Brasil na definicdo das regras e dos procedimentos que
disciplinam o funcionamento do Pix.

Aurt. 6° O Forum Pix é integrado por:

| - participantes do arranjo, individualmente ou por meio de associagdes representativas de
ambito nacional;

Il - provedores e potenciais provedores de servicos de tecnologia da informagédo, conforme
disposto na Circular n® 3.970, de 28 de novembro de 2019, e regulamentacéo posterior;

I11 - usuérios pagadores e recebedores, por meio de associagOes representativas de ambito
nacional; e

IV - camaras e prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo que ofertem
mecanismos de provimento de liquidez no ambito do Pix.

8§ 1° A coordenacdo do Forum Pix seré exercida pelo Banco Central do Brasil.

§ 2° A critério do Coordenador do Férum Pix, poderdo ser convidados a participar das
reunides do Forum Pix ou de grupos de trabalho tematicos criados no ambito do Férum Pix
orgdos e entidades reguladoras de servicos de pagamento, 6rgdos de defesa da concorréncia
e do consumidor de ambito nacional e outros agentes econdmicos com legitimo interesse
nas operacdes do Pix.

Art. 7° Compete ao Coordenador do Férum Pix:

| - apresentar, por iniciativa prépria ou a partir de sugestdo de participante, propostas de
acréscimos ou de alteracOes de regras que possam ensejar a necessidade de alteracdo no
Regulamento do Pix, quando referentes a temas que impactem a atuacao dos participantes

e seus correspondentes modelos de negdécio;

23Disponl'vel em:< https://normativos.bcb.gov.br/Votos/BCB/2020217/Voto_do_BC_217_2020.pdf>.
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Il - analisar e responder as contribui¢cGes dos participantes do Férum Pix acerca das
propostas de que trata o inciso I;

I11 - definir os temas a serem discutidos pelo Férum Pix;

IV - definir a periodicidade das reunides do Férum Pix;

V - decidir sobre a constituicao de grupos de trabalho teméticos, com objeto delimitado, de
forma permanente ou por prazo determinado, e sobre a composi¢do, a coordenacao, 0s
produtos, os prazos e as diretrizes de atuacao desses grupos;

VI - decidir sobre a constituicdo de comités, inclusive de autorregulacdo, sua composi¢édo
e objeto de atuacdo; e

VIl - coordenar a atuacdo das entidades envolvidas no encaminhamento das solucdes

aprovadas.

As datas das Plenarias do Forum Pix e os materiais das reunides sdo publicos e
podem ser acessados na pagina do Banco Central do Brasil em:

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/forumpagamentosinstantaneos.

Tanto no caso do Sandbox Regulatério quanto do Pix, o Banco Central do Brasil
atuou como um Regulador Inovador. No primeiro caso, porque proativamente, sob o
diagnostico das rapidas mudancas tecnoldgicas e da acentuacdo da assimetria
informacional, optou pelo experimentalismo controlado, a fim de promover a concorréncia
e a inovagdo do Sistema Financeiro Nacional e no Sistema de Pagamentos Brasileiro,
inclusive por meio do acompanhamento de novos modelos de negdcios e da flexibilizacdo
temporéaria da carga regulatoria sobre algumas empresas, sem negligenciar a seguranca
juridica e a protecdo dos consumidores.

Em relacdo ao Pix, o BCB atuou fortemente como um regulador empreendedor,
instituindo, regulando, provendo e estimulando o uso de um meio de pagamento
revolucionario que provocou a disrup¢do do mercado. Essa forma de pagamento, operada
por um arranjo de pagamento instantaneo aberto e integrado a incumbentes e novos
entrantes, com engajamento matuo, promoveu a democratizacdo e a inclusao financeira,
com robustez e seguranca. Além disso, o Pix € uma solucdo versatil que permite sua adocao
em diversos casos de uso (ALMEIDA, MACADAR, 2025), a exemplo do Pix Automatico,
Pix Saque, Pix Programado, além de ter sido incorporado ao ecossistema do Open Finance.

Nesse sentido, diversamente da légica classica de regulacdo, ao inves de somente
instituir regras de um arranjo operado pelo proprio mercado, como € o caso da TED, o

orgdo regulador optou por ele proprio instituir e operar um arranjo que beneficia a


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/forumpagamentosinstantaneos
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sociedade brasileira, de forma que ele passou a fazer parte do dominio econémico, sem
exercer diretamente a oferta de bens privados no mercado, uma vez que o Pix € ofertado
diretamente pelas instituicdes financeiras e de pagamento aos seus clientes. A0 mesmo
tempo, o regulador ndo adotou uma postura top-down cléssica, tampouco uma atuacdo
calcada exclusivamente nas melhores praticas de discricionariedade técnica, dado que ele
criou uma estrutura de governanca com a participacdo do mercado e da sociedade para
discussbes de melhorias e solucGes de problemas desse arranjo. Ademais, ao buscar
fomentar a concorréncia e 0 bem-estar econdmico por meio do impulsionamento
tecnoldgico, o BCB atua de maneira mais expansiva, com maior repertorio multidisciplinar
de conhecimentos, inclusive com definicdo e manuais técnicos diversos, propiciando o

surgimento e oportunidades de vantagem competitiva ao pais.

O Open Finance, tema a ser analisado na proxima secao, também pressupde atuacao
reguladora inovadora por parte do BCB, mas, neste caso, o papel do Poder Publico difere
da atuacdo no caso do Sandbox Regulatério e do Pix ao conferir a governanga privada um

papel mais proeminente.

4. O OPEN FINANCE NO CONTEXTO DO ESTADO REGULADOR INOVADOR

De acordo com informagdes da pagina do Open Finance no site do BCB?“:

O Open Finance, ou sistema financeiro aberto, é a possibilidade de clientes de produtos e
servigos financeiros levarem suas informacdes das suas instituicdes de relacionamento para
outras e movimentarem suas contas bancéarias a partir de diferentes plataformas e ndo
apenas pelo aplicativo ou site do banco onde tem sua conta ou outro servigo contratado, de

forma segura, agil e conveniente.

Inicialmente, a referéncia ao sistema aberto era denominada pelo Banco Central do
Brasil como Open Banking, conforme texto original da Resolugdo Conjunta n® 1, de 4 de
maio de 2020 (BRASIL, 2020). O normativo foi precedido do Comunicado n° 33.455, de
24 de abril de 2019 (BRASIL, 2019), e pelo Edital de Consulta Publica 73/2019, de 28 de

novembro de 2019.

24 Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/openfinance>.
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A Resolucdo Conjunta € um instrumento juridico que congrega, em ato normativo
unico, disposic¢des de competéncia de dois 6rgaos, no caso especifico: Conselho Monetario
Nacional e Banco Central do Brasil®®.

O modelo brasileiro foi inspirado nos casos do Reino Unido e da Austrélia,
conforme Voto 111/2020-BCB, de 2020 (BBRASIL, 2020). No primeiro caso, 0 Open
Banking decorreu de investigacdes da autoridade da concorréncia britanica, denominada
de Competition and Markets Authority - CMA?®, em 2016, culminando em The Retail
Banking Market Investigation Order 2017 (FCA, 2017), que, mediante o diagnostico de
que os consumidores raramente trocavam de instituicGes e de que os incumbentes tinham
vantagens competitivas vis a vis 0s novos entrantes, obrigou o compartilhamento de dados

de clientes, mediante consentimento, dos nove maiores bancos de varejos do pais?’.

%5 pe acordo com o Voto 111/2020-BCB, de 22 de abril de 2020 (BRASIL, 2020, p. 2): “Tendo em vista o
amplo escopo proposto para o Open Banking, em linha com os movimentos atuais dos reguladores em
outras jurisdigdes, exemplificados no paragrafo 21, que eventualmente demandara articulagdo com outros
reguladores setoriais, entendo adequada a edi¢do de resolugdo conjunta do CMN e deste Banco Central
sobre o assunto — espécie de ato normativo prevista no art. 22, paragrafo Unico, inciso Il, do Decreto n?
10.139, de 28 de novembro de 2019. Com isso, tanto as instituicdes financeiras e outras instituicdes
reguladas pelo CMN quanto as instituicdes de pagamento seguirdo o mesmo marco regulatério para
compartilhar dados pelo Open Banking, o que conferird maior seguranca juridica ao Sistema”.

%6 Sobre o Competition and Markets Authority (CMA), cabe trazer a baila os esclarecimentos contidos em
Ragazzo e Lima (2022, p. 365), inclusive para comparagdo com o Conselho Administrativo de Defesa
Econémica (CADE): “O CMA tem o poder de promover a politica de defesa da concorréncia, e do
consumidor, por meio de casos concretos, iniciados contra individuos e empresas. E, nesse aspecto, se
assemelha ao Cade, cuja responsabilidade de enforcement também é exercida por meio da atuagdo em
casos concretos. Mas, ao contrario do Cade, o CMA tem uma func¢do de enforcement mais abrangente
também, que pode ser utilizada tanto para a promocgdo da defesa da concorréncia, quanto da defesa do
consumidor. Trata-se do que se chama de investigacdo de mercado (market investigation), funcdo exercida,
até a criagcdo do CMA, pela Competition Comission. Sdo investigacdes aprofundadas que, no CMA, sdo
instauradas e capitaneadas por um grupo selecionado a partir do “painel do CMA” (CMA panel). Sdo
individuos de uma variedade de backgrounds (formados em economia, direito, oriundos do setor publico,
do setor privado), que conduzem de maneira independente a investigagdo (sem interferéncia do CMA
Board), sendo os Unicos responsaveis por tomadas de decisdo da investiga¢do”.

27 e acordo com o documento: “Providers shall, if not done in advance of the date of this Order, within
two weeks of this Article coming into force set up an entity (the ‘Implementation Entity’) that will agree,
consult upon, implement, maintain and make widely available, without charge open and common banking
standards for:

10.1.1 read only access to data set out in Articles 12 and 13 (the ‘Read-only Data Standard’); and 10.1.2
both read and write access, which allows a third party to access account information or initiate a payment
on behalf of the customer (subject to the customer’s explicit consent), for data set out in Article 14 (the
‘Read/Write Data Standard’) and which has the features and elements necessary to enable Providers to
comply with the requirements to provide access to accounts subject to this Part 2 of the Order under
PSD2. The Read-only Data Standard and Read/Write Data Standard shall include provisions relating to:
10.2.1 an Open API standard;

10.2.2 data format standards;

10.2.3 security standards (including those to be adopted by third party providers). (FCA, 2017, ps. 19 e 20).
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De acordo com Ragazzo e Lima (2022), para implementar o Open Banking, o CMA
indicou que deveria ser implementado o modelo da autorregulagéo assistida. Em razéo da
complexidade das questdes relativas a padronizagdo de APIs, protocolos de seguranca, a
regulacdo tradicional ndo seria a op¢do mais oportuna para alcance dos objetivos. Contudo,
tampouco a autorregulacdo pura seria adequada uma vez que a auséncia de acordo ou
consenso entre os participantes poderia levar a uma paralisia decisoria. Tanto é assim que,
nesses casos, 0 CMA determinou que as entidades deveriam aceitar a decisdo de um
administrador (chamado de Implementation Trustee), o equivalente a estrutura de
governanca no caso brasileiro.

A implementacdo desse compartilhamento por meio da plataforma de Open
Banking ocorreu em 2018, com adesédo facultativa das instituicdes ndo obrigadas, desde
que observassem as determinacfes regulatorias e os padrdes tecnoldgicos. O processo
passou a ser conduzido pelo Financial Conduct Authority (FCA), entidade reguladora do
sistema financeiro.

O caso da Australia guarda semelhangas com o do Reino Unido especialmente pela
obrigatoriedade de participacdo dos maiores bancos e por ter sido conduzido pela
autoridade local de defesa da concorréncia (no caso, a Australian Competition and
Consumer Comission - ACCC). A diferenca é que o processo envolveu também o Tesouro
Nacional Australiano, e ndo a entidade reguladora do sistema financeiro, e por ter sido
motivado por uma legislacdo ndo especifica ao setor financeiro: o cddigo de direito de
dados do consumidor (RAGAZZO et al, 2022). Além disso, um ponto importante no caso
australiano foi o alcance regulatorio sobre fornecedores terceiros credenciados (accredited
third party providers - TPPs), de maneira que o compartilhamento de dados ndo esta
restrito?® a instituicBes autorizadas pelo regulador e que sdo participantes diretas do
ecossistema (LEONG, 2020).

No caso brasileiro, o compartilhamento dos dados na forma proposta se amolda ao
conceito juridico de portabilidade de dados, de que trata o art. 18, inciso V, da Lei n® 13.709,
de 14 de agosto de 20182° (Lei Geral de Protecéo de Dados — LGPD), que permite ao titular

2 No Congresso Nacional, estd em discussdo o Projeto de Lei Complementar n2 207, de 2023, que dispde
sobre Finangas Abertas e da outras providéncias, prevé a possibilidade de as instituicdes participantes
contratarem entidades parcerias e com elas compartilharem dados. O texto do projeto ndo deixa claro se
essas entidades sdo apenas fornecedores/provedores de Tecnologia de Informacgdo ou se seriam
entidades negociais que poderiam utilizar os dados, medidante consentimento, para modelos de negdcios
diversos, desde que pré-informados.

29 |eine 13.709, de 14 de agosto de 2018. “Art. 18. O titular dos dados pessoais tem direito a obter do
controlador, em relagdo aos dados do titular por ele tratados, a qualquer momento e mediante requisigdo:
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portar suas informacgdes a outros controladores ou operadores na expectativa de obter
melhores produtos e servicos de outros fornecedores, o que traz importante impacto na
dindmica da concorréncia (MOURA, 2025).

O conceito de Open Banking foi alterado para Open Finance no Brasil a partir da
Resolucao Conjunta n° 4, de 24 de marco de 2022, que alterou a Resolucdo Conjunta n® 1,
de 2020. De acordo com o Voto 73/2022-BCB, de 17 de marc¢o de 2022 (2022), o ajuste de
nomenclatura decorreu do fato de que o ecossistema ndo contemplaria apenas informacdes
e transacGes de produtos bancérios, uma vez que se gestava a incluséo de investimentos,
seguros e previdéncia complementar aberta, especialmente em razdo de articulagcdes com a
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep).

De acordo com a Resolucdo Conjunta n° 1, de 2020, o Open Finance € o
compartilhamento padronizado de dados e servigos por meio de abertura e integracdo de
sistemas entre as instituicdes participantes que podem ser instituicbes financeiras ou de
pagamento (BRASIL, 2020).

Trata-se de um ecossistema regulado pelo Banco Central do Brasil de
compartilhamento de servigos e de dados cadastrais e transacionais de clientes entre
instituicGes autorizadas a funcionar pelo BCB e que permite a esses clientes terem acesso
a servicos relacionados a pagamentos e a contratacdo de operacdes de crédito, cambio,
seguros e previdéncia, no ambito desse ecossistema.

Importante sintese sobre a natureza e os beneficios do Open Finance consta de
Almeida, Macadar (2025, p. 3):

Open Finance Brazil (OFB) is a solution that enables the sharing of clients' data between
authorized agents, as specified by the BCB, with the client's consent. OFB supports the
sharing of data about each participant institution's products and services, the sharing of
transactional client data, the starting of instant payments from interfaces that are not owned

by the institution that has custody of funds and plans to connect with the insurance market.

The significant benefits for clients are easier control of their financial lives and ownership
of their financial data. With OFB, clients can visualize multiple accounts using a single
interface, making it easier to manage savings and debts. Data ownership enables clients to

leverage their history to establish a relationship with other financial institutions, secure

(...) V - portabilidade dos dados a outro fornecedor de servigo ou produto, mediante requisicdo expressa,
de acordo com a regulamentacdo da autoridade nacional, observados os segredos comercial e industrial;”.
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better rates, and gain access to credit. OFB can benefit the financial services ecosystem by

enabling competition among financial institutions and fostering a more dynamic market.

O Open Finance se situa no contexto de mudancas tecnoldgicas rapidas e volumosas
nos ultimos anos e especialmente do surgimento de fintechs, entendidas como agentes
financeiros denominados de ‘empreendedores institucionais’ (LI, FENG e JIANG, 2006),
que introduziram, junto as novas tecnologias, modelos de negdécio inéditos (technology-
driven business models) que, por vezes, podem representar um desafio ao arranjo
regulatdrio do sistema financeiro (BIS, 2020)%.

Segundo Sasdelli (2023), a idealizacdo do Open Finance teve origem no campo
concorrencial, justamente para reduzir o dominio de grandes empresas, ao permitir aos
players menores condicOes de acesso a dados de clientes dessas empresas, especialmente
para que, especialmente por meio de analise preditiva, possam ofertar produtos e servicos
digitais, simples, facilitados e customizados.

Também Cavalcante Neto (2025) destaca a promocdo da competicdo como o
principal beneficio do Open Finance. Segundo o autor, a infraestrutura de finangas abertas,
por ser destinada ao compartilhamento de informacdes e a conexao de servicos financeiros
entre instituicdes, de forma segura e padronizada (adocao de padrdes técnicos universais,
integracdo por meio de APIls padronizadas e padronizacdo de experiéncia do usuério®?),
permite a reducdo dos custos de transacdo e o desenvolvimento de novos produtos e
servicos, de forma a promover a competicdo no mercado, especialmente pelo fomento a
inovacao.

O objetivo final do Open Finance é o de criar uma infraestrutura como um bem
publico, ainda que provida pelo setor privado por meio de uma governanga composta pelas
diferentes associagdes (CAVALCANTE NETO, 2025).

Moura (2025) apresenta como objetivo do Open Finance justamente a quebra do

monopolio informacional das grandes institui¢fes, as quais mantém o controle de dados

30 wpor enabling technologies, regulators have adjusted their existing regulations to add technology-

specific elements in existing laws, regulation or guidelines” (BIS, 2020, p. 6).

1 L i . . ~
3L «og principais fatores que contribuiram para o sucesso do Open Finance no Brasil incluem a adogdo de

padrdes técnicos universais, como HTTPS, JSON, RESTful e 15020022, além de perfis de seguranca
especificos (FAPI, Open Banking Brasil) e testes de conformidade. A preocupacgdo com a experiéncia do
usudrio também foi crucial, especialmente para evitar qualquer tipo de barreira. O principio da
reciprocidade desempenhou papel importante no equilibrio do ecossistema, garantindo que todas as
instituicdes participantes tivessem incentivos para compartilhar dados. A integracdo por meio de APIs
padronizadas aumentou a interoperabilidade, facilitando a conexao entre diferentes provedores de servigos
financeiros (BCB, 2024b)”. (CAVALCANTE NETO, 2025, p. 237)
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reservados de seus proprios clientes. Ao instituir formas de compartilhamento de dados
entre as instituicbes, mediante o consentimento dos titulares, reduz-se a assimetria
informacional no mercado, com beneficios a concorréncia tdo maiores quanto mais
instituicOes grandes participem desse arranjo. A premissa bésica é a de que os clientes s&o
os ‘donos’ de seus dados, tornando cogente a partilha de informagdes entre institui¢des
participantes da infraestrutura, mediante o consentimento do usuario.

Com a preocupacdo de fomentar a concorréncia, seguindo os exemplos do Reino
Unido e da Austrélia, o BCB, por meio da Resolucdo Conjunta n° 1, de 2020 (BRASIL,
2020), estabeleceu a obrigatoriedade de algumas instituicdes participarem do Open
Banking no inicio do ecossistema. A época, a participacdo obrigatdria se destinava as:
instituicGes enquadradas nos Segmentos 1 (S1) e 2 (S2)*?, de que trata a Resolug&o n® 4.553,
de 30 de janeiro de 2017, para fins de compartilhamento de dados; instituicbes detentoras
de conta®®; e iniciadoras de transagdo de pagamento. no caso do compartilhamento de
servico de iniciacdo de transacdo de pagamento; e instituicdes financeiras que tenham
firmado contrato de correspondente no Pais, no caso de compartilhamento de servigo de
encaminhamento de proposta de crédito. As demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo BCB podiam participar de forma facultativa do Open Finance, caso em que poderiam
ndo apenas receber dados de clientes de outras instituicdes, mas estariam sujeitas também
a compartilhar dados de titularidade de seus clientes com as demais, mediante
consentimento.

Em termos gerais, observa-se que o regulador obrigou a participacdo das grandes

instituicBes no ecossistema para compartilhamento de dados, justamente porque sdo essas

3 0s segmentos S1 a S5 sdo definidos pelo Banco Central do Brasil para fins de regulagdo prudencial, mas
esse tipo de segmentacgdo é adotado em outras regulagGes, para diferenciar as instituicdes por porte. De
acordo com informacdes do sitio eletrénico do BCB:
“As instituicdes autorizadas pelo BCB e os conglomerados prudenciais sdo classificados em cinco segmentos,
de acordo com seu porte e a relevancia da atividade internacional. A segmentagdo propicia ambiente
regulatério mais adequado para aplicagdo proporcional das normas prudenciais. As regras da segmentacdo
sdo aplicaveis aos conglomerados Tipo 1 e Tipo 3. O Tipo 2 ndo esta sujeito a segmentacdo, uma vez que
realiza apenas atividades de pagamento.

Com a segmentacado, instituicdes menores devem seguir regras mais simples do que aquelas aplicadas aos
bancos de grande porte. Regras prudenciais de complexidade adequada as atividades e ao perfil de risco da
instituicdo contribuem para maior eficiéncia da intermediagdo financeira, reduzindo custos e fomentando
a competicdo no mercado financeiro”.

Tratam-se das Sociedades de Crédito Direto e das Sociedades de Empréstimo entre Pessoas, de que trata
a Resolugdo CMN n2 5.050, de 25 de novembro de 2022. Essas instituicdes sdo popularmente conhecidas
como fintechs de crédito.

33 De acordo com o art. 22 da Resolugdo Conjunta n2 1, de 2020, a instituicdo detentora de conta é a
instituicdo participante que mantém conta de depdsitos a vista ou de poupanga ou conta de pagamento
pré-paga de cliente.
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instituices as que, a priori, teriam maior resisténcia ao Open Finance pelo risco de perda
de clientes para novos entrantes.

A estratégia regulatdria do BCB foi, portanto, de diferenciacao entre instituicdes de
participacao obrigatoria e facultativa, ambas necessariamente autorizadas a funcionar pela
autarquia® e com capacidades de influenciar governanga da estrutura de implementagio
(GOETTENAUER, 2021).

Por sua vez, a Resolugdo Conjunta n® 4, de 2022 (BRASIL, 2022) alterou a
Resolugdo Conjunta n° 1, de 2020, para estabelecer critérios para dispensar a participacdo
obrigatoria de instituicbes no Open Finance. Vale transcrever trecho do Voto 73/2022-

BCB, de 17 de marco de 2022 (BRASIL, 2022), o qual menciona o ajuste normativo para:

insercdo de dispositivo estabelecendo critérios para este Banco Central dispensar a
participacdo obrigatoria de instituicbes no Open Finance. Essa medida se faz necessaria,
pois, ao longo do tempo, foram identificadas especificidades no modelo de negécios de
certas instituicbes que ndo justificariam sua participacdo obrigatoria, considerando-se 0s
custos envolvidos em face dos beneficios que poderiam ser auferidos pelos seus clientes. A
titulo de exemplo, hé institui¢cbes que ndo possuem contas de livre movimentacao ou, ainda,

contas que ndo sdo movimentaveis por meio de canal eletrénico;

A regulamentagdo do BCB permite a contratagdo de entidades parceiras nao autorizadas pelo regulador,
mas preserva responsabilidades da contratante e prevé poder de veto a autarquia, conforme informagdes
da pagina da Estrutura de Governanga do Open Finance Brasil.
“A regulamentacdo vigente do Open Finance permite a participagdo no ecossistema de instituicdes
financeiras, instituicGes de pagamento e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil. (art. 12, Resolugdo Conjunta n2. 01/2020). Contudo, o art. 36 dessa regulamentacgdo possibilita que
instituicdes participantes do Open Finance — somente autorizadas pelo BC — contratem parcerias com
entidades ndo autorizadas com o objetivo de compartilhar dados de cadastro de clientes e de seus
representantes, bem como dados transacionais dos clientes relacionadas com: contas de depdsito a vista,
contas de depdsito de poupanga, contas de pagamento pré-pagas, contas de pagamento pds-pagas,
operagOes de crédito, conta saldrio, operagdes de cambio, servicos de credenciamento em arranjos de
pagamento, contas de depdsito a prazo e outros produtos com natureza de investimento, seguros e
previdéncia complementar aberta. O consentimento do cliente é requisito essencial para esse
compartilhamento.

A regulamentacdo determina, ainda, a responsabilidade das instituicGes participantes pela garantia da
confiabilidade, disponibilidade, seguranga e pelo sigilo do compartilhamento, respondendo diretamente
pelas parcerias que estabelecerem com ndo autorizadas. Assim, para garantir total supervisdo sobre tais
parcerias, o regulador estabelece requisitos minimos que devem ser observados pelas instituicdes
participantes, especialmente no que se refere a governanga e requisitos contratuais, cabendo a essas a
instituicio de mecanismos de acompanhamento e de controle, contendo definicdo de métricas, testes,
indicadores, trilhas de auditoria, etc.

Importante ressaltar que o BC podera vetar ou impor restricdes ao compartilhamento com parceiros ndo
autorizados, se constatar a inobservancia da regulamentag¢do, bem como a limitacdo a sua atuagdo,
estabelecendo prazo para a adequacdo de processos”. Disponivel em: <
https://openfinancebrasil.org.br/modelo-de-participacao/?cookie=true>.
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Em seguida, o BCB optou por ampliar novamente o rol de instituicbes de
participacdo obrigatoria, em vista da identificacdo da auséncia de isonomia entre
instituicdes, com aumento do risco de arbitragem regulatéria e de assimetria de informacéo,
mormente quando consideradas métricas distintas de porte (critério utilizado pela
segmentacdo prudencial), como o nimero de clientes. Como consequéncia, foi editada a
Resolucdo Conjunta n® 10/2024 que ampliou os critérios de participacdo obrigatdria para,
em compartilhamento de dados, inserir as instituicbes individuais e as instituicoes
pertencentes a conglomerados com namero de clientes superior a cinco milhdes de clientes.
Além disso, passou a prever gque, caso uma instituicdo opte por ser participante de forma
voluntaria, as demais instituicdes integrantes de seu conglomerado devem tornar-se
participantes do Open Financese. No que tange ao compartilhamento de servico de
iniciacdo de transacdo de pagamento, tornou-se obrigatoria a participacdo de todas as
instituicGes participantes obrigatdrias do arranjo Pix e das instituicdes detentoras de conta
integrantes de conglomerados que possuam instituicdes participantes obrigatérias no Pix.

Sobre esse assunto, convém destacar as argumentagdes do BCB no Voto 93/2024-
BCB, de 20 de junho de 2024 (BRASIL, 2024, ps. 1 e 2):

3 (...) Ocorre que, considerando o atual estagio de implementacdo do Open Finance,
percebe-se a auséncia de instituigdes relevantes, algumas pertencentes a conglomerados que
ja possuem institui¢des participando de forma voluntaria em compartilhamento de dados, e
outras que pertencem a conglomerados que ainda ndo atuam em compartilhamento de
dados.

4. Considerando que, para o atingimento dos objetivos regulatérios estabelecidos
inicialmente na Resolu¢do Conjunta n° 1, de 4 de maio de 2020, que dispde sobre a
implementacdo do Open Finance, é necessaria ampla participacdo das instituicdes mais
relevantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), identificou-se que as regras atuais que
exigem participacdo obrigatéria apenas de instituicdes enquadradas no S1 e no S2 nédo
contemplam todas as instituicdes relevantes, principalmente quando consideramos métricas
distintas do porte, critério utilizado pela segmentacdo prudencial, como o ndmero de
clientes, gerando uma falta de isonomia entre instituicdes. 1sso se tornou mais proeminente
com a ampliacdo recente de escopo de dados objeto de compartilhamento, a exemplo de
dados de investimento e de cdmbio, e com a ampliagdo programada para 2024 e 2025, por

exemplo, dos servigos de portabilidade de crédito e de salério. Essa falta de isonomia, e sua



46

tendéncia de ampliacdo no curto e médio prazo, ndo sé aumenta o risco de arbitragem
regulatéria como permite eventual assimetria informacional indesejada.

5. Assim, tendo em vista esse problema regulatorio, proponho ampliar os critérios de
participacdo obrigatéria em compartilhamento de dados para incluir as institui¢des
individuais e as instituigdes pertencentes a conglomerados com nimero de clientes superior
a cinco milhdes de clientes na base indicada pelo Banco Central do Brasil, de modo que o
namero de participantes.

6. Ainda parte do mesmo problema regulatério mencionado anteriormente, visando a evitar
eventuais situagdes de arbitragem regulatéria, entendo pertinente mudar a abordagem
utilizada atualmente, em que institui¢cGes voluntarias podem optar por participar do Open
Finance de forma individual, ou seja, sem que outras institui¢es do conglomerado também
tenham que se tornar participantes. Dessa forma, proponho que, caso uma institui¢cdo opte
por ser participante de forma voluntéria, as demais instituicdes integrantes de seu
conglomerado também devem tornar-se participantes do Open Finance.
7. Os objetivos a serem atingidos com essas mudancas seriam a correcdo de problemas
relacionados a falta de isonomia e potencial arbitragem regulatéria entre instituicdes com
participacdo obrigatoria e voluntaria no compartilhamento de dados, uma maior
participacdo de instituicdes relevantes no Open Finance compartilnando dados de seus
clientes, naturalmente com seu prévio consentimento, e maior estimulo a competi¢édo no

SFN, a fim de permitir produtos cada vez mais customizados e inovadores para a populagéo

Nesse contexto, mantidas as preocupaces tradicionais do regulador em relacdo a
estabilidade e os riscos do sistema financeiro, o Estado passa a atuar com medidas
direcionadas ao estimulo a concorréncia e ao desenvolvimento dos mercados, tornando-se
um Estado inovador (SENA, 2020).

Outra forma de entender essa atuacdo do Estado é por meio do que Mazzucato
(2014) define como Estado Empreendedor. Ainda que a autora trate mais detidamente do
papel do Estado como investidor ou pela intervencdo direta na economia, a tese de que, em
muitos casos, a inovacdo do setor privado depende da mobilizac&o de recursos, inclusive
regulatérios, do Estado encontra perfeita aderéncia ao Open Finance.

Para a autora, em areas inovadoras, a atuacdo empreendedora do Estado se expressa
por meio de politicas e investimentos publicos direcionados a formag&o dos conhecimentos,
das oportunidades e estabilidade requeridas pelos atores que atuam no campo econdmico.

Ademais, € por meio de investimentos nos estagios iniciais de desenvolvimento de
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tecnologias o Estado age na lideranca dos processos de criacdo de novos produtos e dos
mercados correspondentes

No caso do Open Finance, é inegavel o papel do BCB como impulsionador da
inovacdo, por meio da criagdo do arcabougo regulatério do ecossistema, dos padrdes
minimos de interoporabilidade e do escopo e critérios de compartilhamento de dados e
servigos. Sem isso, seria muito improvavel qualquer arranjo do mercado que resultasse em
uma infraestrutura nos moldes estabelecidos no Pais. Ademais, sem essa infraestrutura, ndo
se falaria nos diversos casos de uso do Open Finance atualmente, como Pix Automaético e
portabilidade automatica de crédito.

Ao mesmo tempo, sob a Otica da demanda, observa-se que um segmento da
sociedade reconhece a possibilidade de acessar produtos financeiros personalizados as suas
necessidades, atraindo-os para o mercado. Ainda que as instituigdes ha muito ja utilizem
dados de seus clientes, isso estava, em geral, restrito aos dados das proprias instituicoes,
havendo um potencial enorme de uso de dados compartilhados e standarizados. Havia, por
extensdo, o entendimento da importancia de uma infraestrutura que comporte diferentes
servicos e produtos, transformando a jornada dos usuérios de servigos financeiros (NEASF,
2024).

Nesse cenario de novos entrantes e de novos modelos negociais pautados por
soluc@es direcionadas, regular a concorréncia requer estimulos a participagdo das empresas
no processo de desenvolvimento dos mercados (GOETTENAUER, 2021), ndo mais sendo
suficiente acdes regulatorias tradicionais.

O compartilhamento de dados e de servicos entre instituicGes participantes do
ecossistema requer o estabelecimento de procedimentos, prazos, formatos, padrbes
tecnoldgicos e detalhamentos que torna mais eficiente o exercicio desse direito pelo titular
(MOURA, 2025).

No caso do Open Finance Brasil, os requisitos técnicos minimos definidos pelo
regulador constam da Resolucdo BCB n° 206, de 22 de mar¢o de 2022, que estabelece os
requisitos técnicos e operacionais do servi¢co de encaminhamento de proposta de operagéo
de crédito no Sistema Financeiro Aberto.

Entre os requisitos do ecossistema, destaca-se a exigéncia do consentimento do
cliente para o compartilhamento de dados e de servigos no &mbito do Open Finance. Esse
consentimento deve: (i) caracterizar-se como manifestacdo livre, informada, prévia e
inequivoca de vontade; (ii) ser feito por meio eletrdnico; e (iii) ser dado para finalidades

determinadas, ou seja, caso as finalidades ou os dados ou servigos que serdo objeto de
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compartilhamento sejam alterados, ha necessidade de novo consentimento do cliente
(BRASIL, 2020).

A operacionalizagdo desse compartilhamento ndo envolve o uso de uma base de
dados centralizada, uma vez que os dados sao compartilhados diretamente pela instituicéo
que os detém (instituicdo remetente) com a instituicdo que os solicitou (instituicao
receptora), apos consentimento do titular e seguindo o fluxo de jornada do usuario definido
no ecossistema (MOURA, 2025). Esse compartilhamento bilateral mitiga riscos de
seguranca.

O volume total de consentimentos tinicos no Open Finance, que era de 9,6 milhdes®®
em setembro de 2022, passou para 27,8 milhdes*® em dezembro de 2023, e alcangou mais
de 72 milhdes em setembro de 2025.

O total de consentimento ativos no Open Finance (inclui casos de mais de um
consentimento por usuario) subiu quase 100% entre janeiro e novembro de 2023 (de 21,2
para 42 milhdes) e chegou a mais de 111 milhdes em setembro de 2025%".

Por sua vez, o nimero total de chamadas de APIs (interfaces de programacéo de
aplicativos sdo um conjunto de definigdes sobre como um sistema pode acessar dados ou
funcionalidades por outro sistema) no ambito do Open Finance giram em torno de 4,2
bilhGes de chamadas semanais em setembro de 2025. Em setembro de 2023, a quantidade
era de cerca de 1,26 bilhdes de chamadas e, em setembro de 2024, de cerca de 2,03
chamadas®,

Em termos de iniciacdo de transacdo de pagamento Pix via Open Finance, entre
maio de 2022 e novembro de 2023, o total de transacbes passou de cerca de 48 mil para
aproximadamente 342 mil, e o volume financeiro subiu de R$ 6,6 milhdes para
R$ 102 milhdes. Em outubro de 2025, o total de transacfes passou para aproximadamente

8,6 milhdes e o volume financeiro para R$ 1,78 bilhdes®.

35 Dado do Relatério Open Finance do 32 Trimestre de 2022, publicado em:< https://ob-wp-media-
files.s3.amazonaws.com/wp-
content/uploads/2023/06/15095955/3T2022_Relatorio_Trimestral_OFB.pdf>.

36 Dados do Open Finance disponiveis no Dashboard do cidaddo em:
<https://openfinancebrasil.org.br/dashboard-do-cidadao/>

37 Dados do Open Finance disponiveis no Dashboard do cidaddo em:
<https://openfinancebrasil.org.br/dashboard-do-cidadao/>

3 Dados do Open Finance disponiveis no Dashboard do cidaddo em:
https://dashboard.openfinancebrasil.org.br/transactional-data/api-requests/evolution

39 bados do Pix disponiveis em: < https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix>.
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De acordo com o Relatério, em 2024, o Brasil ja liderava a experiéncia mundial e
era responsavel pelo maior e mais maduro Open Finance do Mundo, em termos de volume
e de inovacdo (CAPGEMINI, 2024), com uma marcante tendéncia de alta ao longo do
tempo.

Esses dados demonstram, portanto, uma tendéncia crescente do uso do Open
Finance. Parte desse incremento decorre da estratégia do BCB de atribuir ao setor privado
0 papel de autorregulacdo e de implementacdo do ecossistema por meio de uma estrutura
de governanga.

De acordo com a Resolugdo Conjunta n° 1, de 4 de maio de 2020, cabe ao BCB
estabelecer a estrutura inicial responsavel pela governanca do processo de implementacao
do Open Finance, com base nos requisitos e nas diretrizes desse ecossistema, bem como
participar do processo de elaboragdo da convencdo a ser celebrada entre as instituigdes
participantes.

A Circular n° 4.032, de 23 de julho de 2020 (BRASIL, 2020), instituiu a estrutura
inicial responsavel pela governanca do processo de implementacdo no Pais do Open
Finance. De acordo com o normativo, a estrutura inicial deveria ser formalizada até 15 de
julho de 2020 por meio de contrato firmado pelas associacdes ou grupos de associagdes
representativas de instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil que forem eleitas conforme o disposto no regulamento anexo
a Circular.

Em paralelo, o BCB publicou 0 Comunicado n® 35.922, de 10 de julho de 2020
(BRASIL, 2020), destinados as associac6es e grupos de associacoes eleitos para indicarem
representantes para o Conselho Deliberativo da estrutura inicial.

Cabe salientar que foi a prépria Estrutura de Governanca, e ndo o Banco Central do
Brasil, que criou a marca e o Portal do Open Finance', além de ter realizado as contratacdes
de solugGes tecnoldgicas para a implementacgéo tanto do compartilhamento de dados quanto
de iniciacdo de servico de pagamento, observados 0s requisitos e os padrdes de seguranca
(Instrucdo Normativa BCB n° 305, de 15 de setembro de 2022) e de experiéncia do usuario
(Instrucdo Normativa BCB n°® 637, de 13 de junho de 2025) estabelecidos pelo BCB
(BRASIL, 2022).

Assim como no caso do Sandbox Regulatorio e do Pix, o BCB atua como um
regulador inovador em relacdo ao Open Finance. Ao instituir e regular um ecossistema de
compartilhamento de dados e realizacdo de transacdes, a autarquia empreende os esforgos

para promover a concorréncia e a inovagdo no mercado, encorajando novos modelos de
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negocios e desafiando a posi¢cdo dominante oligopolista dos incumbentes. Ao inves de ser
reativo a movimentos do mercado, a autarquia proativamente se antecipa e obriga as
maiores instituicbes a participarem do ecossistema de compartilhamento de dados, ao
mesmo tempo em que cria incentivo para que as instituicdes menores adiram ao Open
Finance.

Em paralelo, o regulador se desobriga do formalismo excessivo, do prescritivismo
tradicional e do focalismo, para conceder poderes e criar obrigacdes a uma estrutura privada
de governanca, demonstrando maior grau de aproximacao entre o regulador e o regulado,
transformando a logica de comando e controle pura em uma logica de autonomia com
supervisao.

No caso do boleto e da TED, por exemplo, ainda que as solucdes sejam providas
pelo préprio mercado, e ndo por uma infraestrutura do préprio BCB, tal como no Pix, o
regulador ndo criou ou obrigou a instituicdo de uma estrutura privada de governanca para
tomada de decisdo e implementacdo de sistemas e produtos. Coube ao mercado criar
convencdes privadas desses arranjos de pagamento, considerando as diretrizes regulatorias,
mas sem as preocupa¢des com a estrutura deciséria, a promocdo da concorréncia e a
equidade entre as partes, tampouco com a inovacao e o surgimento de novos modelos de
negocios.

Apesar dos relevantes avancos, permanece o0 desafio do conhecimento mediano da
populagéo bancarizada em relagcdo ao Open Finance, bem como a auséncia de percepc¢éo de
beneficios desse ecossistema, algo completamente distinto em relacdo ao Pix (MOURA,
2025).

O Pix é um meio de pagamento de fécil usabilidade em aplicativos bancarios e
internet banking e que ndo depende do consentimento prévio do cliente para fins de
recebimento de valor, uma vez que o registro de uma chave Pix ndo é obrigatorio para
recebimento de valores, conforme disp6e a Resolu¢do BCB n° 1, de 2020 (BRASIL, 2020).

Diferentemente do pagamento instantaneo, o Open Finance exige o consentimento
prévio dos usuarios e nao é um produto especifico (MOURA, 2025), mas um ecossistema
por meio do qual as entidades participantes podem ofertar produtos e servicos a clientes e
usuarios em geral, conforme avaliacdo de dados e definigdo de perfis. Nesse sentido, uma
vez que os beneficios ndo sdo tdo imediatos, 0 grau de conhecimento e de aceitacdo/uso
tende, de fato, a ser inferior.

A medida que o grau de conhecimento do pablico em relagdo ao Open Finance se

difunda e que as instituicbes ofertem cada vez mais servigos e produtos com base nessa
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infraestrutura, espera-se que ainda mais usuarios ingressem no ecossistema (MOURA,
2025). Nesse contexto, os avancos do Open Finance dependerdo, essencialmente, do
sucesso de sua governanga.

A proxima secdo busca analisar a bibliografia sobre governanca, com foco especial
na atuacdo regulatoria do Estado. A secdo seguinte se debrucard justamente sobre a

governanca do Open Finance Brasil.

5. GOVERNANCA PUBLICA E GOVERNANCA PRIVADA NO CONTEXTO DO
ESTADO REGULADOR

De acordo com o Tribunal de Contas da Unido, a governanca publica

organizacional:

(...) compreende essencialmente os mecanismos de lideranga, estratégia e controle postos
em préatica para avaliar, direcionar e monitorar a atuagdo da gestdo, com vistas a conducéo

de politicas publicas e a prestacédo de servicos de interesse da sociedade (BRASIL, 2020,
p. 36).

Para Peters (2013), a governanca trata da capacidade dos sistemas politicos e
administrativos de agir efetiva e decisivamente para resolver os problemas publicos,
inclusive pela mensuragdo do desempenho das esferas governamentais. Na ética da ciéncia
politica, os estudos sobre governanca publica tratam das formas de interacao nas relacdes
de poder entre o Estado, 0 governo e a sociedade, com especial atencdo para 0S processos
de cooperacdo e aos mecanismos para estimular as relagdes entre os principais atores
envolvidos nesse esforco (MATIAS-PEREIRA, 2009b; 2010).

A essas trés definicdes somam-se diversas outras, uma vez que o termo governanga
no setor pablico, apesar de bastante difundido, sofre pelo fato de ser bastante amplo na
literatura. Uma importante revisdo conceitual da governanca publica foi realizada por
Teixeira e Gomes (2019). No artigo publicado na Revista do Servigo Publico, os autores
apresentam uma tabela com os principais conceitos existentes na literatura. Em avaliacéo
preliminar, dois deles mostram-se adequados ao escopo desse trabalho. Séo eles:

E o governo visando objetivos coletivos de uma sociedade, com o enfoque na coordenago

autbnoma, interdependente e responsavel de diferentes instituicdes, redes e atores sociais,
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utilizando estruturas, mecanismos e regulacgdes justas, coerentes, consistentes e aceitas pela
sociedade (STREIT e KLERING, 2005. Apud TEIXEIRA e GOMES (2018), p. 530).

Busca a articulagdo em rede de diversos atores sociais publicos, privados e nao
governamentais, enfim, relacionados ao Estado, ao mercado e a sociedade civil no intuito
de gerenciar interesses e conflitos para alcangar objetivos comuns (RAQUEL e BELLEN,
2012. Apud TEIXEIRA e GOMES (2018), p. 532).

A esses conceitos, convém somar a concepcao de Bovaird e Loffler (2003) para os
quais a governanca publica deve considerar (i) a obtencdo de resultados de qualidade de
vida que realmente importem aos atores dentro do sistema de governanca publica, e (ii) os
processos de interacdo entre as partes interessadas que correspondam aos critérios ou
normas acordados.

Ocorre que a governanca pressupde a efetividade dos instrumentos para alcance dos
objetivos da politica publica (SALAMON, 2002). Mais do que constituir o arranjo, é
necessario implementar instrumentos para consecucao das finalidades pablicas. A literatura
internacional de politicas publicas costuma adotar o termo instrumentos ou ferramentas de
forma indistinta para tratar dos meios de que os governos dispem para lidar com o0s
problemas e para traduzir as inten¢des dos formuladores de politicas em um conjunto de
acOes concretas (CAPELLA, 2018). Os instrumentos ou ferramentas de politicas publicas
podem ser entendidos como a materializagdo da acdo governamental, ou seja, sdo técnicas,
métodos e mecanismos que revelam as opcGes governamentais para a implementacao das
politicas publicas (SALAMON, 2002).

Lascoumes e Galés (2007) argumentam que, apesar de serem Vvistos como
periféricos nos estudos de politicas publicas, os instrumentos constituem um dispositivo
essencial, técnico e social, que organiza as relagdes sociais entre o Estado e aqueles a quem
a politica se destina, além de carregarem uma série de representacdes e significados para
as politicas publicas.

De acordo com Hood (1983), o Estado dispde de uma caixa de ferramentas e, em
cada caso e com base em informagdes obtidas com o mundo externo, opta por um ou mais
desses instrumentos para os fins de exercicio de influéncia na sociedade. Segundo ele, esses
instrumentos, em termos gerais, assumem quatro propriedades, que podem se combinar
entre si, abrindo espaco para inimeras possibilidades de intervencdo. Essas propriedades,

que conformam o que se chama de Esquema NATO, sdo as seguintes:
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e Nodalidade (Nodality): € a capacidade do Estado de reter, processar e
disponibilizar informac6es pelo simples fato de suas burocracias permearem
a sociedade. Decorre da posicao central do Estado nas redes de informacao,
0 que Ihe confere uma visdo panoramica e uma posicao estratégica a partir
da qual se distribuem as informacdes, conferindo aos formuladores de
politicas a alavanca para que realizem as mudancas desejadas no mundo fora
do governo.

e Autoridade (Authority): é a prerrogativa de legalidade do governo
relativamente a ordens e simbolos oficiais, que inspiram obediéncia ou
confianca pela populacdo. Um dos exemplos mais tipicos sdo as politicas
regulatoérias e o planejamento estatal, no intuito de promover enforcement
ou incentivos/desincentivos a condutas.

e Tesouro (Treasury): manifesta-se no uso de algum tipo de recurso para
realizar transacdes econdmicas. Sdo, em termos gerais, 0S instrumentos
fiscais e de politica econdmica, que envolvem arrecadacao, gastos, divida
publica, desoneracdes, subsidios, para definicdo de contorno de politicas
publicas e influéncia na sociedade.

e Organizacdo (Organization): habilidade do governo de empregar
funcionarios, infraestrutura e outros materiais sob jurisdicdo do Estado para
agir diretamente com a sociedade. De forma simples, é a atuacdo direta do
Estado, por meio da mobilizacdo da burocracia, com suas capacidades e

habilidades, para provimento de servigos publicos.

Apesar de ser um modelo da década de 1980, o esquema NATO ainda é capaz de
auxiliar a analise académica de instrumentos de politicas publicas, ndo somente porque
auxilia na simplificacdo da anélise de instrumentos substantivos, mas também porque, ao
assumir a possibilidade comum de combinacdo de instrumentos, é adaptavel a diferentes
analises (HOWLETT, 2000).

Lascoumes e Gales (2007) consideram os instrumentos como um dispositivo, ao
mesmo tempo, técnico e social, que tém a funcdo de (i) organizar as relac@es sociais entre
o0 Estado e aqueles a quem as politicas publicas se destinam, bem como (ii) atuar sob a
realidade social de acordo com as representacgdes e significados que carregam. O aspecto
técnico esta relacionado a viséo de que os instrumentos s&o mecanismos concretos, dentro

de uma determinada técnica, para operacionalizacdo de politicas publicas. A perspectiva
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social considera que os instrumentos também carregam importante aspecto social, uma vez
podem ser entendidos como instituicbes no sentido sociologico. Ou seja, sdo regras e
normas que ddo estrutura e influenciam as politicas publicas, bem como permitem que
formas de acdo coletiva estabilizem e fagcam o comportamento dos atores ser mais
previsivel e provavelmente também mais visivel (LASCOUMES e GALES, 2007). Sob
essa perspectiva, a escolha de instrumentos ndo é meramente uma op¢ao técnica, no sentido
de busca por resultados mais eficientes e efetivos, mas uma escolha politica, pois estrutura
0 processo das politicas publicas e seus resultados inclusive porque produzem efeitos
especificos, independentemente de seus objetivos declarados.

Né&o por outro motivo, Peters (2000) expGe gque a escolha do instrumento influencia
o0 proprio processo de implementacéo da politica pablica, tendo em vista que a escolha do
instrumento para implementacdo pode produzir um distanciamento substancial dos
objetivos originais dos formuladores das politicas em favor dos objetivos dos
implementadores. Nesse sentido, pode-se dizer que essa escolha nao € isenta de valoracdes
e aspectos sociais, uma vez que essas ferramentas tendem a afetar os fins e os resultados a
serem alcancados (HOOD, 1983).

Considerando a visdo técnica e social e baseados no esquema de Salamon (2002),

Ollaik e Medeiros (2011) delineiam um quadro de instrumentos técnicos*® aplicavel a

40 05 instrumentos técnicos sdo os seguintes: 1. Gestdo direta: trata-se do fornecimento do bem ou
prestacdo do servigco diretamente por parte de um servidor publico. Gestdo direta é a forma tradicional de
implementacgdo, onde o Estado é o ator que executa as agdes diretamente. Trata-se da entrega de bens ou
servicos diretamente por servidores publicos, com relagdo direta com os cidaddos (Leman, 2002). O
mecanismo utilizado pela gestdo direta é a burocracia que, embora apresente desvantagens, tem a
vantagem de estar independente de questGes contratuais. Nesse sentido, a burocracia é até mais flexivel
que o governo indireto porque mudancgas operacionais podem ser resolvidas internamente, sem
necessidades de complicadas revisGes contratuais (Leman, 2002). Claro que toda gestdo direta também se
utiliza de contratos, nem que apenas para compra de suprimentos de escritério, passagens aéreas ou ajuda
de consultores. O que caracteriza a gestdo direta é que o governo permanece o mais centralmente
envolvido em fornecer bens e servigos diretamente aos cidaddos. Leman (2002) apresenta algumas
situacGes onde a gestdo direta seria mais adequada: quando é preciso o uso legitimo da forga (por exemplo,
policia), quando ndo se podem correr riscos (por exemplo, controle epidemioldgico, bombeiros, trafego
aéreo), questdes de igualdade e de equidade (por exemplo, previdéncia e assisténcia), onde ndo ha mercado
(por exemplo, educacdo em dareas rurais) e, finalmente, onde é preciso manter alguma capacidade
governamental (por exemplo, em pesquisa). Mesmo assim, predominam muitas barreiras politicas a gestdo
direta e vé-se grande numero de contratos, empréstimos, convénios e similares no orcamento publico
federal. As barreiras estabelecidas para controlar os excessos da gestdo direta levaram a apoio de gestdo
indireta mesmo quando a gestdo direta teria melhores chances de sucesso (Leman, 2002:74). 2.
Corporagdes governamentais: empresas de propriedade e controle estatais. O Estado utilizaria esse
instrumento para desenvolver atividades de natureza privada. As corporagdes governamentais se situam
entre os 6rgdos da administracdo publica e as empresas privadas, pois fazem parte do Estado tal qual um
6rgdo da administragdao publica, mas tém capacidade de desenvolver atividades, produzir receita e se
sustentar. As agGes das corporagdes governamentais podem ser adquiridas em parte pelo setor privado, em
alguns paises, mas é sempre o Estado quem controla as operagdes. As corporagdes governamentais tém
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realidade brasileira. Entre esses instrumentos esta a regulacdo econdmica, entendida como
instrumento que combina legislacdo e decisdes judiciais para controlar precos e producao
do mercado, bem como eliminar barreiras & entrada e prevenir comportamento
monopolistico. Ela se diferencia de outros instrumentos, como a gestao direta, que trata do
fornecimento do bem ou prestacdo do servico diretamente pelo Estado, em geral com
impactos or¢camentarios, e das corporaces governamentais, que sdo, em sintese, empresas

de propriedade e controle estatais.

maior flexibilidade operacional que os érgaos da administragdo publica. Atuam principalmente nas areas de
transporte, comunicagGes, energia elétrica, seguros e correios. No Brasil, sdo as empresas estatais. 3.
Regulagdo econémica: instrumento que combina legislacdo e decisGes judiciais para controlar precos e
produgdo do mercado, bem como eliminar barreiras a entrada e prevenir comportamento monopolistico.
O instrumento é mais utilizado em setores econdmicos. 4. Regulagdo social: instrumento que define
atividades permitidas e proibidas, mediante regras que impdem sang¢des e oferecem incentivos a
comportamentos, para que ndo ameacem diretamente a salude, a seguranca e o bem-estar dos cidad3os.
Exemplos seriam regulagdo ambiental, de seguranca no trabalho, de uso da terra etc. 5. Seguros
governamentais: instrumento que o Estado utiliza para indenizar empresas ou individuos por perdas
provocadas por eventos especificos, tais como desastres naturais ou quebra de instituicdes financeiras. 6.
Publicidade de utilidade publica: instrumento com intengdo de alterar determinado comportamento
individual, direcionando-o para a meta do programa governamental, como rétulos que informam sobre
danos causados pelo consumo de cigarro ou de bebidas alcodlicas. 7. Impostos corretivos e taxas:
instrumento tributario para influenciar individuos a mudarem suas preferéncias para reduzir danos sociais;
utilizado, por exemplo, para diminuir o consumo de bebidas alcodlicas e do cigarro, aumentar a producgdo
de gasolina de melhor qualidade, incentivar a reciclagem de lixo. 8. Contratacdo: instrumento que firma
acordo entre um 6rgdo da administracdo publica e uma entidade privada com ou sem fins lucrativos, com
contrapartida financeira, para fornecimento de bens ou servigos a 6érgdao da administracdo publica
contratante ou para a entidade que o represente; por exemplo, contrata¢do de servigos de seguranca, de
manuten¢do de computadores, de limpeza de vias publicas e de construgao de prédios publicos. 9. Aquisicao
de servigo contratado: instrumento onde a administragdo publica contrata uma entidade privada, por uma
qguantia determinada, para fornecer um servico a um determinado grupo de pessoas ou “clientes”, por
exemplo, programas de ensino profissionalizante, de aconselhamento para dependentes de drogas, de
cuidados aos idosos e aos doentes mentais. Difere da contratagdo porque o Estado compra o servico para
terceiros e ndo para ele préprio. 10. Assisténcia financeira: instrumento que transfere recursos de uma
entidade governamental para uma organizagao publica ou privada sem fins lucrativos para estimular ou
apoiar determinadas atividades ou servigos cuja competéncia é de quem recebe os recursos. As assisténcias
financeiras podem ser classificadas por sua destinagao (com fim especifico, com destinagao fixada de forma
ampla e genérica, e com livre aplicagdo) ou por sua forma de distribui¢do dos recursos (valores distribuidos
entre os beneficiarios, determinados por lei, normalmente utilizados para atividades de duragdo continuada
— saude, segurangca —; e valores dirigidos a projetos especificos). 11. Empréstimos e garantia de
empréstimos: instrumentos onde o Estado empresta diretamente recursos do Tesouro ou garante a
entidade financiadora o pagamento da divida contratada pelos tomadores dos empréstimos, usado para
estimular atividades de interesse politico ou econémico; muito usado em dreas como habitagcdo, educacdo
e agricultura. 12. Renuncia fiscal: instrumento que visa estimular determinado comportamento por parte
das empresas ou dos individuos pelo adiamento, reducdo ou isengdo de obrigacGes tributarias. 13. Vales:
instrumento que oferece subsidio, dando poder de compra aos individuos para aquisicdo de bem ou servico
de sua preferéncia, dentro de um conjunto de op¢Ges que, normalmente, lhe é oferecido pelo setor privado.
14. Legislagdo de perdas e danos: instrumento que estabelece o direito de uma pessoa ou entidade de
procurar, no sistema judicial, compensag¢do por um dano sofrido por negligéncia ou ma conduta de outras
pessoas ou entidades. Um exemplo seria o Cédigo de Defesa do Consumidor (Ollaik e Medeiros, 2011, ps.
1958 a 1960).
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Por sua vez, a governanga privada, em muitos casos, esta relacionada a governanca

corporativa. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC):

Governanga corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacGes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios,
conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas (IBGC, 2016, p. 1).

Para Silveira (2010), o objetivo da governanca corporativa é de fazer com que as
decisOes corporativas sejam sempre tomadas com a finalidade de maximizar a perspectiva
de geracdo de valor de longo prazo para o neg6cio. Sonza (2014) traz a baila a preocupacao
com o conflito de interesses entre agente e principal, discutido pela Teoria da Agéncia, de
modo que a governancga corporativa deve atuar como forma de aumentar a eficiéncia das
empresas € maximizar o interesse dos proprietarios, vis a vis 0 dos executivos.

Os problemas de agéncia decorrem justamente da separacdo entre propriedade e
controle nas entidades privadas em que os principais (proprietarios e acionistas) nao sao
aqueles que exercem as atividades de gestdo, desempenhadas por agentes (gestores
contratados, administradores e diretores) (EISENHARDT, 1988). Em razdo dessa
separacdo, em alguns casos, 0 agente visa aumentar sua satisfacdo pessoal, muitas vezes
em detrimento dos interesses do principal (MARTINEZ, 1998), problema esse causado, em
esséncia, pela assimetria de informacdes entre agente e principal e ao risco moral dos
agentes. A governanca corporativa busca justamente equalizar esses fatores, de forma a
equilibrar informacdes e riscos e aumentar a eficiéncia da organizagdo (EISENHARDT,
1988).

Alguns dos fatores que conformam a governancga corporativa sdo o padrao e o porte
da organizacdo, a cultura onde ela esta inserida, bem como o tipo de entidade, por exemplo
se é uma entidade estatal ou privada (SILVEIRA, 2010).

Os quatro principios basicos da governancga corporativa (IBGC, 2015) sdo:

e Transparéncia: consiste no desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informagdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas
impostas por disposigdes de leis ou regulamentos. Nao deve restringir-se ao
desempenho econdmico-financeiro, contemplando também os demais
fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que

conduzem a preservacdo e & otimizacdo do valor da organizacao.
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e Equidade: caracteriza-se pelo tratamento justo e isonémico de todos o0s
socios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em consideracéo
seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas.

e Prestacdo de contas (accountability): os agentes de governanca devem
prestar contas de sua atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e
tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade no @mbito dos seus
papéis.

e Responsabilidade corporativa: os agentes de governanca devem zelar pela
viabilidade econémico-financeira das organizacGes, reduzir as
externalidades negativas de seus negocios e suas operacdes e aumentar as
positivas, levando em consideracdo, no seu modelo de negécios, os diversos
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental,

reputacional etc) no curto, médio e longo prazos.

Os aspectos da governanca corporativa tém sido aplicados a organizagdes publicas
e empresas estatais, observadas, por ébvio, as singularidades desses entes publicos em
relacdo a entidades ndo estatais. Tanto € assim que, em 2010, a 42 edi¢do do Cddigo das
melhores praticas de governanca corporativa, do IBGC, passou a tratar também de
entidades publicas, mas com adaptacdes, uma vez que a sociedade passa a assumir o papel
de principal e os servidores publico assumem o papel de agentes (IBGC, 2010).

De acordo com o TCU, e com inspiracdo no modelo do IBGC, o modelo de
governanca deve ser formado por instancias que viabilizem que os resultados esperados
pela sociedade sejam alcancados de forma legitima. Tais instancias sdo de natureza interna
e externa a organizacdo e podem também contemplar estruturas de apoio, como auditoria,
gestdo de riscos, comités estratégicos e de desburocratizacdo. Contemplam, ainda,
processos de trabalho, instrumentos (ferramentas, documentos etc.), fluxo de informacdes
e comportamento de pessoas envolvidas direta ou indiretamente na avaliacdo, no
direcionamento e no monitoramento da organizagdo (BRASIL, 2020)

Um dos principais pilares dessa governancga corporativa no setor publico é a
transparéncia e a prestacdo de contas, aqui entendida ndo como a responsividade a
controladores (na logica empresarial) e a formas de garantir o acesso dos cidadaos a
informacdes relevantes sobre as politicas publicas, inclusive em termos econémico-
orcamentarios (MONTEIRO; HAMMES, 2017).
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As preocupacBes com governanca corporativa também permeiam a politica
regulatéria de 6rgdos como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o Conselho
Monetério Nacional e 0 BCB, ndo apenas em relagdo a governanca dessas organizages em
si, mas também em relacdo as exigéncias regulatérias de governanca sobre o mercado
regulado.

No caso do mercado de capitais, objeto de fiscalizacao pela CVM, cita-se que, desde
2000, a antiga Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa ja segmentava as empresas listadas
em dois niveis de governancga corporativa. Sob a constatacdo de fragilidade do mercado de
capitais brasileiro na protecdo aos acionistas minoritarios, foi criado o Novo Mercado,
segmento especial de listagem de acGes de companhias que se comprometam
voluntariamente a adotar as boas préaticas de governanca corporativa.

Segundo o sitio eletrénico da CVM (BRASIL, 2025):

A auséncia de regras adequadas de defesa dos interesses dos acionistas minoritarios acarreta
a exigéncia por parte dos investidores de um desagio sobre o preco da a¢do, causando uma
desvalorizagcdo no valor de mercado das companhias. Dessa forma, espera-se que as
empresas cujas aces estejam listadas em algum dos segmentos diferenciados de
governanga corporativa, nas quais os riscos envolvidos sdo minimizados, apresentem
prémios de risco consideravelmente reduzidos, implicando valorizagdo do patrimonio de

todos os acionistas.

Em 2008, BM&F e Bovespa se fundiram, e, em 2017, BM&FBOVESPA e CETIP
se fundiram para criar a B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo. As regras atualmente vigentes na B3
para 0 Novo Mercado segmentam as instituicGes nos mesmos 2 niveis*:. Ainda em 2002, a
CVM j& havia publicado a Cartilha de Recomendacfes da CVM sobre Governanga

Corporativa. De acordo com o documento (BRASIL, 2002, p. 1):

Esta cartilha contém recomendacgdes da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM relativas
a boas praticas de governanca corporativa. A adocéo de tais praticas comumente significa
a utilizacdo de padrBes de conduta superiores aos exigidos pela lei, ou pela regulamentacédo
da propria CVM. Por isto, esta cartilha ndo constitui uma norma cujo descumprimento seja

passivel de punicdo pela CVM.

4 as regras sobre os niveis de governanca corporativa constam da pagina:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
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Sem prejuizo do que acima se afirmou, a CVM exigird brevemente a inclusdo nas
informacdes anuais das companhias abertas de indicacdo do nivel de adesdo as praticas aqui
recomendadas, na forma “pratique ou explique”, isto é, ao ndo adotar uma recomendagao,

a companhia poderd explicar suas razoes.

Essas Recomendacdes foram incorporadas ao arcabouco normativo da CVM por
meio da edi¢do da Instrucdo CVM n° 586, de 8 de junho de 2017, sob a forma de Cddigo
Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas (“Codigo Brasileiro de
Governanga”). De acordo com BRASIL (2024, p. 12):

A incorporacao do “CBGC” nas normas da CVM foi entdo operacionalizada pela Instrugao
CVM 586, resultante das interac6es com a sociedade feita na Audiéncia Publica 10/16. Tal
Instrugdo CVM incluiu no arcabougo regulatério o documento “Informe de Governanga
Corporativa”, sob a forma do Anexo D, na Instrug¢do CVM 480 (atual Resolugdo CVM 80),
obrigando todo o conjunto de companhias abertas registradas na Categoria A (emissoras de
acOes e valores mobiliarios equivalentes) a preencherem e divulgarem ao publico as

informacdes ali exigidas.

Atualmente, esse Cadigo consta da Resolu¢do CVM n° 80, de 29 de marc¢o de 2022
(BRASIL, 2022) e € resultado do trabalho do Grupo de Trabalho Interagentes (GT
Interagentes), coordenado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e
formado por onze entidades relacionadas ao mercado de capitais. De acordo com a Anélise
de Resultado Regulatorio (ARR) do Informe de Governanca Corporativa (BRASIL,2024,
p. 12):

Em seus 31 principios e 54 praticas recomendadas, o “CBGC” aborda temas variados e
essenciais tais como direitos dos acionistas, atribui¢des e funcionamento dos 6rgdos sociais,
remuneracdo de administradores, gerenciamento de riscos e controles internos,
identificacdo e administracdo de conflitos de interesses e codigo de conduta.

Neste interim, foi possivel observar uma evolucdo no contexto formal das praticas de
governanga corporativa no Brasil, seja pela preocupagdo das empresas com uma maior
transparéncia de suas operagdes aos investidores e demais partes interessadas, seja por

novas exigéncias legais, infralegais ou de listagem nos mercados organizados de bolsa.
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No caso do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil, a quase
totalidade das instituicGes autorizadas pelo BCB devem ser constituidas sob a forma de
sociedade andnima, de maneira que devem observar as disposi¢fes da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Tal fato j& conformaria a necessidade de criacdo de instituicGes
proximas as estruturas comumente conhecidas como de governanca, mesmo se ndo
considerarmos os casos de instituices de capital aberto.

Ademais, tendo em vista a importancia sistémica do sistema financeiro e de
pagamentos, bem como a protecdo dos recursos depositados e investidos pelos clientes
nessas instituicbes, € de esperar que o Orgao regulador exija dos entes regulados a
observancia de regras de governanca;

A titulo de exemplo, cita-se a Resolugdo CMN n° 4.970, de 26 de marco de 2021,
que, ao disciplinar os processos de autorizacdo relacionados ao funcionamento das
instituicGes que especifica, inclui entre os requisitos para autorizacdo a compatibilidade da
estrutura de governanca corporativa da entidade com a complexidade e os riscos do negocio
(art. 2°, V) (BRASIL, 2021).

Por sua vez, a Resolugdo n° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017, dispde sobre a
estrutura de gerenciamento de riscos, a estrutura de gerenciamento de capital (GIR) e a
politica de divulgacdo de informacg6es. Sobre esse assunto, cabe destacar trechos do Voto
159/2019-BCB, de 14 de agosto de 2019 (BRASIL, 2019, ps. 32 a 34), que fundamentou a
Resolucdo n° 4.745, de 29 de agosto de 2019, que alterou a referida Resolugéo n° 4.557, de

2017, e que deixam expressa a preocupacao do regulador com aspectos de governanca:

5. Em 13 de fevereiro de 2019, a Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil aprovou
a Circular n2 3.930, de 2019, que estabeleceu 0s novos requisitos de divulgacéo de
informacdes por institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (SFN) por meio do Relatorio
de Pilar 3. Com entrada em vigor a partir de janeiro de 2020, a norma implementou no
arcabouco nacional as recomendacdes de dois documentos publicados pelo BCB, a saber:
- Revised Pillar 3 disclosure requirements, de 2015, correspondente a primeira fase de
revisdo do Pilar 3, que altera os requerimentos de divulgacdo dos ativos ponderados pelo
risco (RWA) e das abordagens baseadas em modelos internos; e

Il - Pillar 3 disclosure requirements - consolidated and enhanced framework, de 2017,
correspondente a segunda fase da revisdo do Pilar 3, com novos requerimentos de
divulgacéo relativos ao risco de liquidez, a Razdo de Alavancagem (RA) e a composicao

do Patriménio de Referéncia (PR), entre outros temas.

(.)
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11. Outro aprimoramento ora proposto diz respeito a comando presente na resolucéo de
GIR que determina ao conselho de administracéo fazer constar do relatério de descri¢do da
estrutura de gerenciamento de riscos e da estrutura de gerenciamento de capital sua
responsabilidade pelas informagfes divulgadas. Tal comando se mostra inadequado por
atribuir responsabilidade difusa a um ente colegiado, em contraste com a responsabilidade
pela observancia de dispositivo regulamentar adjudicada a um Unico diretor. Proponho que
a responsabilidade pela divulgacdo de informacGes, bem como pela politica de divulgacéo,
fique a cargo de diretor apontado pela instituicdo, observada a premissa de auséncia de
conflito de interesse.

12. S&@o estabelecidas atribuicdes minimas ao diretor responsavel pela politica de
divulgacéo de informacdes, como a obrigagdo de garantir a conformidade das informages
prudenciais divulgadas em relacdo as informagdes constantes dos relatérios gerenciais
previstos na GIR ou a iniciativa de propor, quando necessario, melhorias na politica de
divulgacdo. Cabe também a tal diretor a responsabilidade de consolidar todas as
informacdes necessarias para a elaboragdo do Relatério de Pilar 3.

13. Ainda no campo da governanca, proponho alterar a resolucdo de GIR para explicitar a
responsabilidade do diretor de gerenciamento de capital pela apuracdo e pelo cumprimento
da RA. Recordo que a Resolugéo n° 4.615, de 30 de novembro de 2017, ao estabelecer o
requerimento minimo para a RA e as condi¢Bes para seu cumprimento, determinou a
indicacdo de um diretor responsavel, sem, entretanto, explicitar que deveria ser 0 mesmo
responsavel pelo gerenciamento de capital. Tendo em conta que a apuragdo e O
cumprimento da RA estdo diretamente relacionados a apuracdo e ao cumprimento dos
requerimentos minimos de capital, entendo oportuno incluir no rol de responsabilidades do
diretor de capital aquelas referentes a RA.

14. Por fim, proponho aprimoramentos pontuais nos requerimentos da politica de
divulgacdo de informagdes, como a necessidade de governanca de divulgacdo de
informacdes, bem como detalhamento de controles internos para garantir a fidedignidade
das informagdes. Destaco que a governanca deve estabelecer as atribuicdes e as
responsabilidades dos envolvidos na coleta e divulgacdo de informagbes. O texto
atualmente em vigor ndo trata dessa governancga, exigindo, apenas, um processo de

confirmacdo da correicdo das informacges divulgadas.

Cabe salientar que a citada Resolugdo CMN n° 4.557, de 2017, citada no Voto
acima, inclui o risco socioambiental entre aqueles que devem compor a estrutura de

gerenciamento de riscos, a estrutura de gerenciamento de capital (GIR).
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Contudo, em razédo dos avancos ocorridos nos debates no ambito da Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD), que é uma forca-tarefa coordenada pelo
setor privado, criada em dezembro de 2015 pelo Comité de Estabilidade Financeira (FSB,
na sigla em inglés), e de estudos inseridos no debate académico sobre os impactos das
mudancas climaticas nos sistemas financeiros, 0 BCB decidiu por incluir no ambito
normativo cogente as recomendacbes da TCFD como forma de incentivo a melhor
disciplina de mercado (BRASIL, 2021).

Nesse sentido, foi editada a Resolugdo BCB n° 139, de 15 de setembro de 2021, que
dispde sobre a divulgacdo do Relatorio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climaticas (Relatério GRSAC), que reforca o papel da governanca para fins de
responsabilidade socioambiental. De acordo com o VVoto 198/2021-BCB, de 24 de agosto
de 2021 (BRASIL, 2021, p. 5):

20. A divulgacéo de informacGes tal como prescrita nas recomendac6es da TCFD promove
a transparéncia e a disciplina de mercado, permite a identificacdo do nivel de
comprometimento das instituicbes com a economia sustentavel e inclusiva, aprimora a
percepcdo de riscos e torna mais bem fundamentadas as decisGes dos agentes. Nesse
cenario, cabe ao Banco Central do Brasil, como regulador do sistema financeiro, o papel de
determinar a divulgacéo de informac@es relevantes, com o objetivo de manter um sistema
financeiro prudente e transparente na condugdo de suas atividades.

21. A adocdo das recomendagOes da TCFD pelas instituicbes do SFN incentivara a
consideracg&o rotineira dos efeitos das mudangas climéticas no gerenciamento de riscos das
instituicGes e, consequentemente, nas decises de negocios e investimentos. Além disso, a
disciplina de mercado, por meio da divulgacdo das informacGes sobre risco climético,
facilitara eventual realocacdo de recursos, contribuindo para uma transicdo ordenada para

uma economia mais sustentavel e de baixo carbono.

Recentemente, 0 CMN e o BCB editaram a Resolu¢do Conjunta n° 18, de 28 de
novembro de 2025, que dispde sobre a politica de qualidade das informagdes prestadas na
esfera de atuacdo do Banco Central do Brasil pelas instituicGes financeiras e demais
instituicOes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. De acordo com o Voto
172/2025-BCB, de 17 de novembro de 2025 (BRASIL, 2025, p. 2), em razdo da
importancia da qualidade de informacgbes dos entes regulados, tanto as prestadas ao

regulador quanto as tornadas publicas:
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(...) a politica de qualidade da informacdo devera ser baseada em um sistema de governanca
robusto; prever mecanismos de disseminagdo do conhecimento da politica de qualidade da
informagcdo, incluindo a defini¢do de responsabilidades em todos os niveis do processo;
definir medidas saneadoras das irregularidades ou impropriedades apontadas no
monitoramento da informacdo; e ser avaliada periodicamente pela auditoria interna da

instituicao.

Ainda de acordo com o documento:

10. Em relacdo a atribuicdo de responsabilidades, a proposta de resolu¢do conjunta
determina que o conselho de administracdo e a diretoria devem se envolver ativamente na
implementacdo, no funcionamento, na manutencdo e no aprimoramento da politica de
gualidade das informacdes prestadas. Cabe ao conselho de administracdo, entre outros,
aprovar e revisar a politica, estabelecer diretrizes estratégicas de funcionamento, garantir a
regularizacdo tempestiva de eventuais deficiéncias detectadas e promover a disseminacao
da cultura de qualidade da informag&o. A diretoria, por sua vez, € responsavel por garantir
o atendimento das dimensdes de qualidade, tomar as medidas necessarias para que 0sS
processos sejam efetivos e assegurar que sejam realizados testes especificos sobre a
qualidade. Na auséncia do conselho de administragéo, cabe a diretoria exercer as funcoes

atribuidas a ele.

Os casos da CVM, do CMN e do BCB, mencionados acima, retratam situacdes de
regras de governanga privada (governanca corporativa), mas estabelecidas por entes
publicos reguladores.

Caso distinto é o de autorregulagdo do mercado, entendida como um conjunto de
principios e normas que sdo desenvolvidos e aplicados pelos préprios participantes do
mercado, com o objetivo de aperfeicoar o arcabouco regulatério e propiciar um adequado
funcionamento e desenvolvimento do mercado (TOSATTI; CASADO, 2018).

Um exemplo de autorregulacdo no mercado bancario é a autorregulacdo da
Federacdo Brasileira de Bancos — FEBRABAN, que retne 110 instituicdes financeiras
associadas, as quais, em 2024, representavam 98% dos ativos totais e 96% do patriménio

liquido das instituicGes bancarias brasileiras*.

42 Informacgdo extraida do sitto eletronico da FEBRABAN. Disponivel em:
<https://portal.febraban.org.br/paginas/12/pt-br/#> . Acesso em novembro de 2025.
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Inicialmente, a autorregulacdo da FEBRABAN tomou a forma de processo
regulatério de observancia facultativa dos associados, por meio do Codigo de
Autorregulacdo Bancéria, de 2008. A partir de 2019, o texto original desse Cadigo foi
substituido pelo Cddigo de Conduta Etica e Autorregulacéo, de carater principioldgico e de
observancia obrigatéria por todas as Instituicdes Financeiras associadas 8 FEBRABAN.
Por outro lado, mantém-se facultativa a observancia a regras especificas estabelecidas nos
seguintes eixos normativos: (i) relacionamento com o consumidor; (ii) prevencdo a ilicitos;
e (iii) responsabilidade socioambiental (FEBRABAN, 2025).

As instituicdes que aderirem a, pelo menos, um dos eixos e que cumpram aos
requisitos e percentuais de conformidade minimos previstos no Anexo do Normativo
SARB 020/2018, recebem o Selo de Autorregulacgéo. O referido Anexo ao Normativo sobre
selos de autorregulacéo trata dos trés ciclos de acompanhamento para avaliacdo aderéncia
aos requisitos minimos obrigatdrios e o percentual do indice de conformidade da instituicao
financeira para cada eixo normativo (FEBRABAN, 2018).

Cada um dos eixos é contemplado por uma série de normativos, quais sejam: (i)
Relacionamento com o Consumidor (Consolidacdo dos Normativos de Autorregulacdo do
eixo relacionamento com o consumidor - CNRC | Normativo SARB n° 27/2023); (ii)
Prevencao a Ilicitos (Normativos n® 11/2013, 21/2019 e 28/2025); e (iii) Responsabilidade
Socioambiental (Normativos n°® 14/2014 e 26/2023). No caso especifico do Normativo
SARB 26/2023 (FEBRABAN, 2023), que trata da gestdo do risco de desmatamento ilegal
da cadeia bovina, o comando normativo é complementado pela Recomendacdo n°
001/2024, que recomenda que as Instituicbes Financeiras Signatarias aderentes ao eixo
“Responsabilidade Socioambiental” assegurem a devida observancia aos dispositivos
previstos no normativo em comento, especialmente aqueles que determinam prazo para
implementacdo, tendo em vista que os clientes matadouros e frigorificos bovinos na
Amazonia Legal e no Maranhdo devem implementar um sistema de Rastreabilidade e
Monitoramento que permita demonstrar, até dezembro de 2025, a ndo aquisicdo de gado
associado ao Desmatamento llegal de Fornecedores Diretos e Indiretos (FEBRABAN,
2024).

Outras iniciativas de autorregulacdo sdo a (i) Autorregulacdo para o Crédito
Consignado e a (ii) Autorregulacdo da Portabilidade de Operacdes de Crédito Realizadas
por Pessoas Naturais. Ambas sdo de adesdo facultativa pelas instituicbes associadas da

FEBRABAN e envolvem iniciativas de autorregulacdo com outras Associagdes. No
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primeiro caso, participa também a Associacéo Brasileira de Bancos (ABBC)*. No segundo
caso, a iniciativa conta, além da FEBRABAN, com as seguintes associacdes: ABBC;
Associacdo Brasileira de Bancos Internacionais (ABBI); Associagdo Brasileira das
Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP); Associacdo Brasileira das
Empresas de Leasing (ABEL); Associacdo Nacional das Instituicdes de Crédito,
Financiamento e Investimento (Acrefi); Associacdo Nacional das Empresas Financeiras das
Montadoras (ANEF); e Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP)*. Mais recentemente,
em agosto de 2025, a Zetta, associacao que reune fintechs e instituicdes de pagamento, e a
Associacdo Brasileira de Crédito Digital (ABCD) adeririam a Autorregulacdo da
portabilidade de crédito®.

A governanca da autorregulacdo da FEBRABAN é composta pelo Conselho de
Autorregulacdo (6rgdo normativo e de administracdo do Sistema de Autorregulacédo), pelo
Comité de Autorregulacédo (subordinado ao Conselho, retine os responsaveis pelo tema da
Autorregulacdo nas instituicdes financeiras com a competéncia de realizar estudos e
promover discussdes relacionadas a temas para futuros normativos, bem como aprovar o
Plano de Trabalho da Diretoria de Autorregulagéo e decidir por eventual instauracdo de
processos administrativos), e pela Diretoria de Autorregulacdo (6rgdo executivo da
autorregulacdo, ao qual também compete o monitoramento e supervisdo do cumprimento
das regras pelas instituicdes financeiras)*.

De acordo com BLACK (1996), a autorregulacdo € um processo de governanga
coletiva de um grupo de empresas ou organismos (nacionais ou internacionais), que agem
em conjunto na definicdo de regras, padrdes e punicdes para si mesma e para qualquer
terceiro que aceite aderir.

Em relacdo a regulacdo tradicional, a autorregulacdo, por se constituir em
instrumento emanado pelos particulares, tem a vantagem de ser, em geral, mais
especializada e tecnicamente mais eficiente, uma vez que as empresas possuem mais
informacdes sobre si mesmas do que o regulador em relacdo a elas. Ademais, o préprio
processo de elaboracao dessas regras tende a ser menos formal e burocratico e a considerar,

de forma mais flexivel, inova¢cdes em modelos de negdcios em razdo da tecnologia e da

43 Informac&o disponivel em: https://www.autorregulacaobancaria.com.br/pagina/43/23/pt-
br/consignado-apresentacao

a4 Informac&o disponivel em: https://www.autorregulacaobancaria.com.br/pagina/52/34/pt-
br/apresentacao-portabilidade-credito

45 conforme informacdo disponivel em: <https://portal.febraban.org.br/noticia/4333/pt-br/>.
46 Informacdo disponivel em: https://autorregulacaobancaria.com.br/pagina/13/3/pt-br/governanca
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prépria evolucdo criativa do mercado. Outra vantagem € a de agregar fator diferencial aos
negocios dos entes regulados, os quais podem passar a considerar a participacdo na
autorregulacdo como um fator de fortalecimento da marca perante os clientes. Por fim, ela
ndo apresenta custos, orcamentérios e regulatérios, ao regulador estatal, o que se mostra
ainda mais vantajoso em contextos de restri¢des financeiras dos Estados (SOARES, 2022).

Em esséncia, portanto, a autorregulacgéo parte do diagnostico de que a regulagéo nédo
é apenas 0 que o Estado faz (concepg¢do essencialista de regulacdo), uma vez que, na
contemporaneidade, o conhecimento e o poder sdo fragmentados, reguladores e regulados
interagem e dependem uns dos outros, e as esferas pablica e privada ndo sdo mutuamente
exclusivas. Nesse sentido, regulacdo € entendida como um processo, realizado tanto por
atores publicos quanto privados, de definicdo de padrfes, coordenacdo, orientagdo,
influéncia e equilibrio das interacGes entre atores do mercado (BLACK, 2015).

Nesse contexto de fragmentacdo, contingéncia e mutualidade regulatéria, a
governanca exerce um papel fundamental para direcionar, coordenar e garantir a
conformidade da regulacdo. Nesse sentido, a governanca deve ser entendida como uma
atividade meta-regulatéria que busca garantir a eficacia, a eficiéncia e o alinhamento da
regulacao das praticas sociais com 0s objetivos normativos (PRIFTI, 2024).

Sob a perspectiva da nova governanca regulatoria e ao examinar a regulacdo do
sistema financeiro, BLACK (2012) avalia quatro técnicas regulatorias:

a) Regulacdo baseada em principios: busca substituir regras detalhadas por
principios amplos e finalisticos, como “agir com integridade” ou “atuar no
melhor interesse do cliente”. A ideia ¢ dar flexibilidade as empresas e exigir
foco em resultados e dar mais flexibilidade as empresas reguladas. Ademais,
permite que o regulador foque em resultados (outcomes) e ndo apenas em
checklists, evitando regras muito especificas sejam facilmente burladas,
além de incentivar uma cultura de responsabilidade dentro das instituicdes.
A principal desvantagem é que os principios podem ser interpretados de
modo ambiguo e os reguladores podem néo ter a capacidade de interpretar
operacOes complexas sem regras rigidas de apoio.

b) Regulacdo da Autorregulacdo: consiste em regular a autorregulacéo das
empresas, de maneira que, ao invés de dizer exatamente como agir, 0
regulador exige que as proprias instituicdes: criem sistemas internos de
gestdo de riscos e conformidade; definam procedimentos operacionais;

produzam relatorios e demonstragdes de que esses sistemas funcionam; e
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submetam esse material a avaliagdo do regulador. A ldgica é que cada
empresa conhece melhor seus proprios processos e pode criar sistemas mais
eficientes do que normas genéricas. Essa técnica permite ao regulador focar
na avalia¢do dos sistemas, ndo no microgerenciamento, além de poder gerar
inovacdo em praticas de gestdo. A principal desvantagem desse modelo é
que os reguladores ficam dependentes dos controles internos das empresas,
0 que traz vulnerabilidades estruturais.

c) Gatekeepers e Padrdes: o regulador recruta atores externos — como
auditores, agéncias de rating ou padrdes contabeis — para desempenharem
funcBes regulatdrias. Trata-se de estratégica para ampliar a capacidade
regulatéria sem aumentar diretamente o aparato estatal. Em outros casos, 0
regulador ndo recruta atores, mas passa a incorporar padrées externos,
inclusive de contabilidade, os quais ampliam a capacidade regulatoria, mas
geram dependéncias, além de serem menos adequados quando regras de
regimes regulatdrios diferentes reagem de forma destrutiva.

d) Regulagédo Baseada em Risco: regulador identifica os principais riscos ao
seu mandato e concentra recursos neles, priorizando esforgos. Essa técnica
da ao regulador uma forma estruturada de decidir onde investir tempo e
recursos, ajuda a organizar a supervisdo de grandes volumes de atividades,
permite comunicar prioridades internas e externas, e contribui para a
imagem de racionalidade e controle, importante para a legitimidade do
regulador. Essa técnica € menos adequada quando os riscos sdo, na verdade,
incerteza, de dificil afericdo e quando os riscos ndo priorizados (e, portanto,

ndo fiscalizados) ficam a sombra e sdo materializados
Apds examinar o papel do Estado regulador no contexto recente e de entender como
essas concepcdes se articulam com a governanga, tanto publica quanto privada, a proxima

secdo examinara a governancga do Open Finance Brasil.

6. A GOVERNANCA DO OPEN FINANCE BRASIL

Inicialmente, a referéncia ao sistema aberto era denominada pelo Banco Central do

Brasil como Open Banking, conforme texto original da Resolugéo Conjunta n® 1, de 4 de
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maio de 2020 (BRASIL, 2020). O normativo foi precedido do Comunicado n° 33.455, de
24 de abril de 2019 (BRASIL, 2019), e do Edital de Consulta Publica 73/2019, de 28 de
novembro de 2019.

De acordo com o Voto 73/2019, de 23 de abril de 2019, que fundamenta o referido
Comunicado (BRASIL, 2019, ps. 2 e 3):

2. O tema Open Banking tem-se destacado mundialmente no contexto das inovacoes
introduzidas no setor financeiro. Reguladores de algumas jurisdi¢bes, como a Unido
Europeia, Hong Kong e Australia, identificaram a necessidade de intervencédo regulatéria
para tratar o assunto, de forma a assegurar o alcance de seus objetivos especificos, como
promover a inovagdo, aumentar a competicio e proteger 0 consumidor.
()

10. No tocante ao processo de implementacdo do Open Banking estdo previstos a
publicacdo de atos normativos e também iniciativas de autorregulacdo. Quanto aos atos
normativos, a expectativa é que o Banco Central do Brasil submeta a consulta publica as
minutas, no segundo semestre de 2019, propondo a definicdo, entres outros aspectos, de
escopo, abrangéncia, responsabilidades, requisitos minimos para operacionalizagdo do
modelo, controles internos, gerenciamento de riscos e condi¢des minimas para a relacéo
contratual que venha a ser estabelecida entre instituicdes autorizadas e terceiros néo
autorizados, além do proprio cronograma de implementacao.

11. Quanto a autorregulacdo, a expectativa é que fiqguem a cargo das proprias
instituicBes participantes a padronizagdo tecnoldgica e de procedimentos operacionais, 0S
padrdes e certificados de seguranca e a implementacdo de interfaces, tudo em conformidade
com a propria regulamentacéo.

12. Para assegurar o cumprimento do disposto na regulamentagdo, bem como 0s
objetivos propostos para 0 modelo, 0 acesso ndo discriminatério e a representatividade dos
segmentos participantes, este Banco Central podera atuar na coordenacao da autorregulagao
inicial, aprovar as decis0es e revisdes, bem como vetar, impor restricbes ou regular 0s

aspectos ndo convencionados.

Observa-se, portanto, que, desde antes da implementacdo, o0 Open Banking Brasil
ja atribuia ao mercado as competéncias relacionadas a padronizacdo tecnologica e de
procedimentos operacionais. O que ainda restava em aberto era a possibilidade de o BCB

exercer a coordenacao inicial da autorregulagéo.
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No caso do Pix, também havia inicialmente a perspectiva de autorregulacdo, por
meio de estrutura de governanca. De acordo com o Voto 271/2018-BCB, de 20 de
dezembro de 2018 (BRASIL, 2018, ps. 39 e 43), que fundamenta o Comunicado n° 32.927,
de 21 de dezembro de 2018 (BRASIL, 2018):

3. O objetivo principal do BCB, ao atuar na lideranga desse processo, € o de criar, de
uma perspectiva neutra em relacdo a modelos de negécio ou participantes de mercado
especificos, as condicBes necessarias para 0 desenvolvimento de um ecossistema de
pagamentos instantaneos que seja eficiente, competitivo, seguro, inclusivo e que acomode
todos 0s casos de usos, no contexto de uma inddstria de pagamentos complexa e com
multiplicidade de agentes e de interesses. Para isso, é necessario criar um ambiente aberto
a todos os prestadores de servicos de pagamento, sem tratamento discriminatorio.

5. Nesse sentido, 0 BCB vem atuando para gque os hiatos existentes na atual cesta de
instrumentos de pagamento sejam preenchidos pelo desenvolvimento de solugdes
eletronicas inovadoras e pelo aperfeicoamento dos atuais instrumentos eletronicos
disponiveis. O incentivo ao desenvolvimento de instrumentos eletrdnicos mais eficientes e
convenientes para os usuarios finais, para determinados casos de usos, também contribui
para a modernizacdo do mercado de pagamentos de varejo.

12. Propde-se que as regras do ecossistema sejam definidas pelo BCB, com a
participacdo consultiva dos agentes interessados. Entendo que a atuagdo do BCB na
definicdo das regras do ecossistema é necessaria para coordenar a atuacdo dos diversos
agentes e para criar um ambiente competitivo e eficiente para a oferta dessa modalidade de
servico de pagamento no Pais.

14. O processo de elaboracdo das regras do ecossistema seguira 0 processo normativo
desta Casa, mediante a edi¢cdo de circulares e outros documentos, nos termos das
competéncias regimentais vigentes. Adicionalmente, 0 processo contard com um comité
consultivo permanente sob a coordenagdo do BCB, cuja composicdo serd definida
oportunamente, incluindo participantes, provedores de servico de conectividades e
representantes de usuarios finais. A existéncia desse comité consultivo tem como objetivo
subsidiar o BCB no exercicio da atribuicdo normativa, sempre visando a concretizacao dos
objetivos publicos para o ecossistema.

15. PropGe-se que algumas regras especificas do ecossistema, de carater estritamente
operacional, possam ser definidas por meio de estrutura de governanca criada
especificamente para esse fim, composta por agentes do mercado e sob a coordenacdo do

BCB, com a premissa de transparéncia e adequada representatividade de todos os
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envolvidos na operacionalizacdo do ecossistema. Nessa hipotese, a referida estrutura de

governanga seria estabelecida normativamente pelo BCB.

A referéncia a estrutura de governanga ndo consta do Voto 176/2019 (BRASIL,
2019) que fundamentou o Comunicado n° 34.085, de 28 de agosto de 2019 (BRASIL,
2019), que atualizou o Comunicado n° 32.927, de 21 de dezembro de 2018 (BRASIL,
2018); tampouco do Voto 32/2020-BCB, de 12 de fevereiro de 2020 (BRASIL, 2020), que
fundamentou a Circular n° 3.985, de 18 de fevereiro de 2020 (BRASIL, 2020), revogada
posteriormente pela Resolugdo BCB n° 1, de 12 de agosto de 2020 (BRASIL, 2020), a qual
institui o Pix e cujo Voto tampouco trata da estrutura de governanca do Pix.

A referéncia a governanca do Pix é feita na Resolugdo BCB n° 1, de 2020, que
apresenta a estrutura do Férum Pix*’: comité consultivo permanente que tem como objetivo
subsidiar o Banco Central do Brasil na definicdo das regras e dos procedimentos que
disciplinam o funcionamento do Pix (BRASIL, 2020, art. 5°).

Referido forum é coordenado pelo BCB e composto por grupos de trabalho
teméticos. Integram o Forum (BRASIL, 2020, art. 6°): (i) participantes do arranjo,
individualmente ou por meio de associagOes representativas de ambito nacional; (ii)
provedores e potenciais provedores de servicos de tecnologia da informacéo; (iii) usuarios
pagadores e recebedores, por meio de associacdes representativas de ambito nacional; e
(iv) camaras e prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo que ofertem
mecanismos de provimento de liquidez no ambito do Pix.

A existéncia desse Férum ndo se confunde, porém, com a estrutura de governanca
de autorregulacdo do Open Finance.

De acordo com o art. 46 do texto original da Resolu¢do Conjunta n® 1, de 2020
(BRASIL, 2020), cabia ao Banco Central do Brasil, mediante discussdes entre associagdes
do mercado, estabelecer a estrutura inicial responsavel pela governanca do processo de
implementacdo do Open Banking no Pais, bem como participar do processo de elaboragédo
da convencéo para definigdo de regramentos e padrdes técnicos.

A estrutura de governanca deveria ser constituida de forma a garantir, conforme art.
44, § 1°, da referida Resolucdo: (i) a representatividade e a pluralidade de instituicdes e
segmentos participantes; (ii) o acesso ndo discriminatério das instituicdes participantes;

(iif) a mitigacdo de conflitos de interesse; e (iv) a sustentabilidade do Open Banking.

47 Mais informacgdes em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/forumpagamentosinstantaneos
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De acordo com o Voto 172/2020-BCB, de 23 de junho de 2020 (BRASIL, 2020),
apos interlocucdo com as associacdes que potencialmente participariam do Open Banking
por meio de grupo de trabalho definido na por meio da Portaria n® 107.101, de 2 de marco
de 2020, o BCB editou a Circular n° 4.032, de 23 de junho de 2020, que dispde sobre a
estrutura inicial responsavel pela governanca do processo de implementacdo no Pais do
Sistema Financeiro Aberto e preveé o prazo de 15 de julho de 2020 para formalizacdo dessas
estrutura por meio de contrato firmado pelas associagfes ou grupos de associagOes
representativas de instituicoes.

Conforme disp6e a Circular n°® 4.032, de 2020 (BRASIL, 2020), art. 2° a
composicao da estrutura inicial deveria seguir trés niveis: (i) estratégico, integrado por um
Conselho Deliberativo; (ii) administrativo, integrado por um Secretariado; e (iii) técnico,
composto por Grupos Técnicos.

Especificamente sobre o nivel estratégico, o Voto 172/2020-BCB (BRASIL, 2020),
informa que o Conselho Deliberativo: (i) tem a responsabilidade por deliberar sobre a
convencao e suas alteragdes, definir diretrizes para o secretariado e grupos técnicos, bem
como decidir sobre a formacéo, os temas e a composi¢do dos grupos técnicos; (ii) em razdo
da natureza estratégica de suas decisdes, deve ser composto por sete membros, sendo um
conselheiro independente e seis conselheiros indicados por seis associacdes ou grupos de
associacfes que tenham representagdo significativa de instituicOes; (iii) deve ser
representativo e plural, com participacdo de associages conforme regras definidas na
prépria Circular e com divisdo das cadeiras dos conselheiros representantes em dois grupos,
conforme as atividades, e tendo em vista o porte de seus representados e a segmentacao das
instituicoes.

Ainda de acordo com o Voto (BRASIL, 2020, p. 3):

No tocante a participacdo do Banco Central na estrutura inicial responsavel pela
governanga, ressalto que, em observancia ao disposto no inciso Il do art. 46 da Resolucéo
Conjunta n® 1, de 2020, esta Autarquia participara ativamente do processo de elaboracdo da
convencdo, o que pressupde participacdo nas reunides do conselho deliberativo, sem voto
nos processos deliberativos, e também dos grupos técnicos. Para assegurar que essa
participacdo ocorra de forma organizada e efetiva, contribuindo para o atingimento dos
objetivos do Open Banking, informo que as unidades interessadas e diretamente impactadas
pelo tema j& iniciaram tratativas para a proposicao de estrutura interna para o atendimento

a demandas da espécie
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Porém, é de se observar que a referida Convencao néo foi editada no mesmo ano de
instauracdo da estrutura inicial de governanga. Mesmo assim, as instituicGes deveriam
observar as regras do BCB, inclusive a Resolugdo BCB n° 32, de 29 de outubro de 2020,
que estabelece os requisitos técnicos e procedimentos operacionais para a implementacao
no Pais do Open Banking.

De acordo com o Regimento Interno da Estrutura de Governanca Inicial do Open
Finance (OPEN FINANCE, 2020), essa estrutura inicial deveria ser formalizada por meio
de Contrato celebrado entre as Associacdes e deve garantir a representatividade e a
pluralidade das Associacdes, 0 acesso ndo discriminatério, a mitigacdo de conflitos de
interesse e a sustentabilidade do Open Finance.

Ainda que o art. 1°, § 2°, Circular n® 4.032, de 23 de julho de 2020 (BRASIL, 2020),
tenha estabelecido o prazo de 30 de junho de 2022 como data-limite para que o mercado
criasse a estrutura de governanca definitiva, a Estrutura Inicial de Governanca do Open
Finance instituida por esse ato normativo permaneceu vigente até a publicacdo da
Resolucdo BCB n° 400, de 4 de julho de 2024, que revogou a referida Circular e fixou o
dia 2 de janeiro de 2025 como data de inicio do funcionamento da Estrutura de Governanca
Definitiva do Open Finance (BRASIL, 2024).

Em referéncia & Resolugdo BCB n° 400, de 2024, o Relatério Anual de 2024 da
Associacdo do Open Finance destaca (OPEN FINANCE, 2025, p. 8):

A norma prevé a criacdo de uma nova estrutura formal, composta por 6rgédos responsaveis
pela definicdo estratégica, gestdo operacional e supervisdo do sistema, assegurando
alinhamento com as melhores préaticas de governanca e conformidade regulatoria.

Um dos principios fundamentais dessa nova estrutura é a participacdo ativa dos diversos
integrantes do Open Finance, que garante acesso ndo discriminat6rio e minimiza conflitos

de interesse.

A governanca do Open Finance Brasil é, portanto, formada pelo ente regulador e
por entes privados. Os aspectos gerais da estrutura, como documentagdo, composicao,
Orgdos de governanca, regras de deliberacdo e de custeio, estdo previstos na
regulamentacdo do BCB, mais especificamente na Resolucdo BCB n° 400, de 2024

(BRASIL, 2024). N&o obstante a estrutura em si € privada, sem aporte de recursos publicos,
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custeada pelos préprios participantes, aos quais compete a indicacdo e eleicdo dos
representantes na estrutura (MOURA, 2025).

Essa estrutura € um meio termo entre a regulacéo estatal pura e a autorregulacéo
privada, chamada pela literatura de autorregulacdo regulada. A autorregulacéo regulada se
caracteriza por: (i) reconhecer que os agentes privados tém maior capacidade de regular
suas atividades, especialmente em contextos de inovacdo, e (ii) atribuir a esses agentes
privados uma forma de concessdo regulatoria, sem afastar o Estado de todas as funcdes
regulatorias de forma a garantir a possibilidade de o regulador conformar a regulacdo aos
interesses publicos (AYRES; BRAITHWAITE, 1992).

Entre as fungdes regulatérias do Estado estd a definicdo do cronograma para
implementacdo de requisitos técnicos na forma do art. 55 da Resolucdo Conjunta n° 1, de
2020 (BRASIL, 2020), bem como o detalhamento desses requisitos e procedimentos por
meio de manuais.

E de se destacar que o referido cronograma sofreu adiamentos pela Resolucéo
Conjunta n° 2, de 27 de novembro de 2020 (BRASIL, 2020), até que os dispositivos que
tratavam desse cronograma na Resolucdo Conjunta n° 1, de 2020, fossem revogados pela
Resolucdo Conjunta n® 3, de 24 de junho de 2021 (BRASIL, 2021). A definicdo de
cronograma passou a ser restrita a competéncia do Banco Central do Brasil, conforme
trechos a seguir do Voto 128/2021-BCB, de 17 de junho de 2021 (BRASIL, 2021, ps. 5 e
6):

6. Entretanto, flexibilidade semelhante néo foi conferida aos referidos cronogramas de
entregas da convencdo e de implementacdo do compartilhamento por parte das instituicdes
participantes, presentes nos arts. 47 e 55, respectivamente, da citada Resolu¢do Conjunta
n® 1 e 2020. Embora referido cronograma tenha sido concebido com atencdo a
complexidade da matéria regulada, mediante a previsdo de entregas de forma gradual e
faseada, a experiéncia pratica de implementacdo do Open Banking tem demonstrado que
seria conveniente e oportuna a racionaliza¢do do processo regulatério de forma a conferir
maior agilidade para adequagdes pontuais no cronograma por questdes de ordem
operacional, sem a necessidade de deliberacéo a respeito em dois 6rgéos colegiados (BCB
e CMN).

7. A esse respeito, vale lembrar que, ao final de 2020, os efeitos da pandemia de Covid-19,
somados & existéncia de prazos concorrentes para adaptacGes motivadas por outras
demandas regulatérias, ja tornaram necessaria a edi¢do da Resolucdo Conjunta n° 2, de 27

de novembro de 2020, para o ajuste dos prazos citados.
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8. Sendo assim, proponho alteracdo na Resolu¢do Conjunta n° 1, de 2020, de forma a
conferir a esta Autarquia a competéncia para a definicdo dos cronogramas de entrega da
convencdo e de implementacdo por parte das instituicdes participantes, revogando do texto
normativo conjunto os prazos vincendos. A fixacdo do cronograma passaria a ser feito por
ato normativo do BCB, o que daria agilidade e flexibilidade para adapta-lo a realidade
observada no processo de acompanhamento e fiscalizacdo das instituicdes reguladas. Em
particular, dada a prépria complexidade do Open Banking, é necessaria a avaliacdo
constante do grau de maturidade das instituicdes participantes para implementar cada fase
do compartilhamento, de forma a assegurar a evolucao segura do Open Banking, conferindo
prazo adequado para a adaptacao de processos por essas institui¢oes. Trata-se, portanto, de
solucdo que confere maior dinamismo e eficiéncia ao processo regulatério, além de
encontrar respaldo nas atribuicdes legais do BCB previstas nos arts. 9°, 10, inciso X, e 11,
inciso VII, da Lei n°® 4,595, de 31 de dezembro de 1964, e no art. 9°, incisos Il e VIII, da
Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013.

O normativo BCB mencionado no Voto é a Resolucdo BCB n° 109, de 24 de junho
de 2021, a qual prevé, no art. 1°%8, cronograma para que a estrutura suometesse & aprovagao
da autarquia a convencao, referente aos padrdes tecnoldgicos, procedimentos operacionais,
leiaute de dados e servicos e demais aspectos necessarios para o compartilhamento de dados
e servicos do escopo do Open Banking.

Naquele momento, restavam definidos apenas os requisitos técnicos e demais
procedimentos operacionais para o compartilhamento de dados cadastrais e transacionais.,
com prazo para implementacdo de 15 de julho de 2021. Esse prazo, porém, foi postergado

8 Art. 12 O contetido da convencao a ser celebrada pelas instituicdes participantes do Open Banking, de
que trata o art. 44 da Resolugdo Conjunta n? 1, de 4 de maio de 2020, referente aos padrdes tecnoldgicos,
procedimentos operacionais, leiaute de dados e servicos e demais aspectos necessarios para o
compartilhamento de dados e servigos do escopo do Open Banking, deve ser submetido a aprovagao do
Banco Central do Brasil com observancia dos seguintes prazos:

| - até 30 de setembro de 2021, em relagdo ao compartilhamento de dados sobre produtos e servigos de
que trata o art. 29, inciso lll;

Il - até 16 de novembro de 2021, em relagdo ao servico de iniciacdo de transacdo de pagamento de que
trata o art. 29, inciso 1V,

Il - até 17 de dezembro de 2021, em relagdo ao compartilhamento do servico de encaminhamento de
proposta de operagao de crédito de que trata o art. 29, inciso V;

IV - até 24 de fevereiro de 2022, em relagdo ao compartilhamento de dados de transagdes de clientes de
que trata o art. 29, inciso VI;

V - até 31 de margo de 2022, em relagdo ao compartilhamento do servico de iniciagdo de transagao de
pagamento de que trata o art. 22, inciso VII; e

VI - até 30 de junho de 2022, em relacdo ao compartilhamento dos servigos de iniciagdo de transacgdo de
pagamento de que trata o art. 29, inciso VIII (BRASIL, 2021).
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para 13 de agosto de 2021 pela Resolucdo BCB n° 114, de 14 de julho de 2021.Além disso,
conforme o Voto 142/2021-BCB, de 24 de junho de 2021, o BCB optou pela:

reducao do escopo de servigos de iniciacao de pagamento e de encaminhamento de proposta
de crédito, para implementacdo a partir de 30 de agosto de 2021, de forma que se inicie
com o compartilhamento do servico de iniciagdo de pagamento do Pix, evoluindo
posteriormente para a iniciacdo de transagdes de outros arranjos de pagamento, observada
a complexidade para as padronizagdes necessarias e a propria relevancia do arranjo em

termos da quantidade de usos.

Esses atrasos e redefinicdo de escopo denotam certa dificuldade na implementacao
inicial do Open Finance no Brasil, inclusive em decorréncia da necessidade de novos
desenvolvimentos operacionais e tecnoldgicos pelas instituicdes financeiras.

A implementacdo desse arranjo ndo é algo simples, sendo a estrutura de governanca
0 aspecto mais critico de sucesso do ecossistema dado que a governanca definitiva somente
foi instituida em 2025. Até essa data, a estrutura de governanga apresentou dificuldades,
exigindo um equilibrio delicado de fomentar o ambiente competitivo e inovador ao mesmo
tempo em que buscava atender as necessidades de todos os participantes, maiores e menores
(CAVALCANTE NETO, 2025).

Alguns dos resultados desses aspectos foram as dificuldades das instituicdes de
cumprirem o arrojado cronograma de implementacdo do Open Finance e problemas de ma
implementacao, inclusive de conectividade e qualidade de dados (CAVALCANTE NETO,
2025).

De acordo com Ferreira Junior (2025), parte do publico de instituicdes do Open
Finance relatou em entrevistas o alto custo regulatério do ecossistema, especialmente para
os players menores, ndo apenas em termos de custos de projeto, mas também em razédo da
falta de padronizacdo normativa. Essa dificuldade foi agravada pela escassez de mao de
obra para atuacdo em um projeto complexo. Outros fatores dificultadores foram a
sobreposicao de esforgos de projetos e a dificuldade das instituicdes em firmarem parcerias,
inclusive com agentes externos, em razdo dos prazos exiguos para implementacdo e
melhorias da infraestrutura por determinagdo do regulador.

Cabe destacar, ademais, o desafio enfrentado pelas instituicbes participantes de
demonstrarem aos consumidores as vantagens de consentirem com o compartilhamento de

dados no ambito do ecossistema, uma vez que muitos ndo estavam adequadamente
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informados dos beneficios e dos riscos do Open Finance (FERREIRA JUNIOR, 2025),
especialmente por se constituir em uma infraestrutura de produtos e servigos,
diferentemente do Pix, que tem a natureza mais clara de produto.

Outro gargalo observado é a falta de transparéncia de alguns documentos no Portal
do Open Finance Brasil. Na data de dezembro de 2025, a pagina* destinada aos
Participantes apresentava a verséo inicial® do Regimento Interno, datada de 2020. Mesmo
acessando a pagina®! que retine o rol de atos normativos ou a pagina® com orientacdes de
Onboarding®, ndo foi possivel encontrar a versdo atualizada do documento.

Na secdo voltada ao Consumidor, as publicacbes de atas do Conselho de
Administracio®, acessadas em dezembro de 2025, estdo incompletas, conforme imagem a
seguir. Além de ndo constarem as atas das reunides de nimero 17 e 18, a ultima ata

publicada foi a da 192 Reuni&o, datada de maio de 2025.

Figura 1: Lista de reunides do Conselho Deliberativo do Open Finance

Lista das reunides do Conselho e suas informagdes

Abaixo segue a reunido, data que a mesma aconteceu e as respectivas documentagbes de pautas e simulas técnicas

REUNIAO DATA DOCUMENTACAQ

19* Reuniao do Conselho de Administragao 22 de maio de 2025 * Pauta
* Sumula Técnica

16* Reuniao do Conselho de Administracao 10 de abril de 2025 * Pauta

* Simula Técnica
15* Reuniao do Conselho de Administracao 27 de marco de 2025 * Pauta

* Stmula Técnica
147 Reuniao do Conselho de Administracao 20 de marco de 2025 * Pauta

* Samula Técnica
13* Reuniao do Conselho de Administracao 13 de marco de 2025 * Pauta

+ Samula Técnica
12* Reuniao do Conselho de Administracao 27 de fevereiro de 2025 * Pauta

+ Simula Técnica
11* Reunido do Conselho de Administracao 20 de fevereiro de 2025 * Pauta

+ Sumula Técnica

Extraida da pagina: https://openfinancebrasil.org.br/decisdes-do-conselho-deliberativo/

49 https://openfinancebrasil.org.br/estrutura-de-governanca/

50 https://ob-wp-media-files.s3.amazonaws.com/wp-
content/uploads/2023/12/19110212/20231101_Regimento-Interno.pdf

51 https://openfinancebrasil.org.br/atos-normativos/

52 https://openfinancebrasil.org.br/onboarding/

53 https://openfinancebrasil.org.br/onboarding/

54 https://openfinancebrasil.org.br/decisoes-do-conselho-deliberativo/
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Outro ponto de atengdo é que o canal de atendimento (Fale Conosco®®) do Portal
direciona os consumidores a um Service Desk®® voltado a participantes e desenvolvedores,
ndo havendo canal préprio para dividas comuns dos cidad&os.

Ademais, parecem insuficientes as informagdes destinadas aos consumidores no
Portal. Ainda que a pagina conte com uma sec&o de Perguntas Frequentes®’ e uma sobre o
funcionamento® do Open Finance, ndo ha informagdes especificas sobre o Ecossistema, a
exemplo de quais conselheiros representam cada uma das Associagfes nas respectivas
cadeiras da estrutura®®.

Cabe destacar, ademais, a auséncia de qualquer mencéo a projetos (e respectivos
cronogramas) em desenvolvimento pela Estrutura. A titulo de exemplo, cita-se a recém-
publicada Resolucdo Conjunta n° 15, de 28 de novembro de 2025 (BRASIL, 2025), que
altera a Resolucdo Conjunta n° 1, de 2020, que dispde sobre a implementacdo do Open
Finance, para tratar da possibilidade de portabilidade de crédito por meio desse
ecossistema.

A referida Resolugdo Conjunta n° 15, de 2025, entrou em vigor na data de sua
publicacdo, mas, conforme Voto 152/2025-BCB, de 29 de outubro de 2025 (BRASIL,
2025, p. 4):

21. Com relacéo a data de entrada em vigor da proposta de ato normativo, para fazer frente
ao cronograma previsto para a disponibilizacdo do novo servico no Open Finance,
proponho que a presente proposta de resolucdo BCB entre em vigor na data de sua

publicacéo.

N&o obstante, ndo é possivel identificar no Portal do Open Finance qualquer mengéo
ao cronograma de implantacdo da portabilidade de crédito. Nesse sentido, em uma analise
inicial, o consumidor, em posse de poucas informacdes, pode ser levado a crer que, uma
vez que o normativo ja esta em vigor, a referida portabilidade j& est4 em curso, quando, em
realidade, a implementacdo dela seguird cronograma definido pela estrutura privada.

Essa falta de transparéncia é entendida como o maior problema do modelo do Open

Finance Brasil de acordo com Carvalho (2024). Segundo a autora::

55 https://openfinancebrasil.org.br/fale-conosco/

56 https://servicedesk.openfinancebrasil.org.br/Login.jsp?navLanguage=pt-BR
57 https://openfinancebrasil.org.br/perguntas-frequentes/

58 https://openfinancebrasil.org.br/como-usar-o-open-finance/

59 https://openfinancebrasil.org.br/governanca/
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18. Quanto a existéncia de uma estrutura de governanca privada, destaca-se que:

a) Desde a década de 1990, a doutrina tem apresentado as possiveis vantagens que a adogéo
de um modelo de governanga privada (supervisionada pelo Poder Publico) pode gerar a um
setor regulado. Cita-se, por exemplo, a maior aptiddo de se modificar normas de forma mais
rapidamente no &mbito da governanca privada do que na seara do Poder Publico.

b) Contudo, por estarmos analisando um modelo de governanga privada inserido num setor
econdmico altamente concentrado e tradicionalmente averso a concorréncia, é essencial
compreender 0s riscos e consequéncias praticas gue a escolha de um modelo de governanca
privada gera a sistematica do Open Finance.

c) Estudando extensamente a regulacdo normativo-juridica do Open Finance e, sobretudo,
tendo tido contato direto com o Secretariado da estrutura inicial de governanca do Open
Finance, com 0 BACEN e com o CADE, na minha percep¢éo, 0 grande problema de se ter
adotado um modelo de governanga privada no &mbito do Open Finance brasileiro esta na
falta de transparéncia/publicidade das decisdes tomadas no @mbito dessa estrutura.

d) A auséncia normativa da obrigatoriedade de “politicas de transparéncia” efetivas a serem
praticadas pela estrutura privada de governanca — a comecar pela auséncia de publicizagao
da convencdo — podem acarretar nao s6 na violagdo dos principios que deverdo nortear a
sistemética do Open Finance, mas gerar duvidas sobre a juridicidade das decisdes tomadas
no ambito da estrutura de governanca privada, sobretudo se o critério de afericdo de sua
juridicidade for os objetivos que devem pautar a gestdo do Open Finance.

e) Um dos aspectos negativos de se ter adotado um modelo de governanga privada esta no
fato de que sequer se mostra possivel utilizar instrumentos como o pedido de acesso a
informacdo, a ser fundamentado na Lei de Acesso a Informagdo, para demandar
informacdes da estrutura inicial de governanca privada do Open Finance, j& que essa
entidade, por ter natureza privada, ndo se enquadra no escopo do artigo 1°, paragrafo nico,
da Lei Federal n® 12.527/2011.

f) O Regimento Interno da estrutura de governanca usa o conceito de “informagdes
sensiveis” para definir quais sdo os temas que nao podem constar das informagdes que serdo
publicadas no site do Open Finance.org. Diferentemente, porém, do conceito de dados
pessoais sensiveis que € previsto na Lei Geral de Protecdo de Dados, comparativamente, 0
escopo dado as informacdes sensiveis no ambito do Regimento Interno parece ser bem mais
alargado. Como consequéncia pratica da ampliacdo do escopo das informacGes que se
enquadram no conceito de “informagdes sensiveis”, tem-Se que a estrutura de governanga
privada do Open Finance tem mais liberdade para ndo publicar uma série de informacGes.
g) Dois exemplos do que a falta de publicidade ampla — ou, ao menos, da auséncia de

pardmetros objetivos, fixados externamente a estrutura de governanga privada, para a
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atribuicdo de confidencialidade — gera a sistemética do Open Finance s&o: o fato de que nao
é possivel afirmar, com certeza, se foi instituido mais de um padrdo de API para o
compartilnamento de dados e servicos entre as instituicGes participantes (o denota a
dificuldade de terceiros analisarem a adoc¢do, no ambito da convencdo, de praticas
anticoncorrenciais) e a dréstica redugdo da possibilidade de controle das decisbes da
estrutura de governanca privada pela prdpria sociedade, o que confronta com o ideal de
uma autorregulacdo que seja transparente e que tenha accountability perante partes
interessadas externas a sistematica.

h) A publicacdo das pautas e sumulas técnicas das reunides realizadas pelo Conselho

Deliberativo ndo é suficiente para que a sociedade (ou outras instancias de controle) possam

descortinar eventuais (e provaveis) conflitos de interesses que existam na atividade

regulatéria.

i) Os objetivos listados no artigo 3° da Resolucdo Conjunta BCB/CMN n° 1/2020 (o

incentivo a inovacdo, a promogdo da concorréncia, o0 aumento da eficiéncia do Sistema

Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos Brasileiro e a promocédo da cidadania

financeira) devem ser interpretados como sendo os interesses publicos atrelados a

implementacdo do Open Finance. (Ps. 35 e 36).

Os documentos que podem ser facilmente encontrados no Portal sdo os manuais, 0s
quais estdo definidos em Instrucdes Normativas BCB, a exemplo da Instrucdo Normativa
BCB n° 587, de 31 de janeiro de 2025, que divulga a versédo 6.0 do Manual de Escopo de
Dados e Servigos do Open Finance; da Instrugdo Normativa BCB n° 588, de 31 de janeiro
de 2025, que divulga a versdo 4.0 do Manual de Servicos Prestados pela Estrutura de
Governanca do Open Finance; da Instrucdo Normativa BCB n° 615, de 6 de maio de 2025,
que divulga a versdo 7.0 do Manual de APIs do Open Finance; e da Instru¢cdo Normativa
BCB n° 637 de 13 de junho de 2025, que divulga a versédo 8.0 do Manual de Experiéncia
do Cliente no Open Finance.

Ocorre que tais normativos sdo elaborados pelo préprio BCB, ndo havendo a
necessidade formal de aprovacgdo prévia pela Estrutura de Governanga, com o objetivo de
garantir maior agilidade a implementacdo de melhorias e inovagfes no ecossistema,
conforme se depreende do VVoto 309/2020, de 29 de outubro de 2020 (BRASIL, 2020, p 2),
que instrui a Resolugdo BCB n° 32, de 2020.

8. Com vistas a assegurar maior agilidade no processo de implementagdo do Open Banking,
propomos a edi¢do de manuais tematicos que conteriam o detalhamento dos requisitos

técnicos e dos procedimentos operacionais, neste primeiro momento sobre (i) o escopo de
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dados e servicos do Open Banking, (ii) as interfaces dedicadas ao compartilhamento entre
instituicOes participantes de dados e servigcos do escopo do Open Banking (Application
Programming Interfaces — APIs), (iii) os servicos prestados pela estrutura responsavel pela
governanga do Open Banking e (iv) a seguranga do Open Banking. Esses manuais seriam
elaborados por esta Autarquia e mantidos atualizados em seu sitio eletrbnico na internet,
dando a devida publicidade sobre as especificacdes técnicas as partes interessadas.

9. Em particular, espera-se atualizacGes frequentes dessas especificacdes técnicas, de forma
a fazer frente a evolucdo natural de padrdes, especificacdes técnicas e, em especial, a
melhorias continuas ao escopo de dados. O que reforca a estrutura aqui proposta quanto aos

manuais a serem divulgados.

Esses documentos também sao publicados no site do BCB, uma vez que sdo de
autoria do préprio regulador. Por esse motivo, sdo facilmente encontrados em pesquisas.

Por sua vez, a Resolucdo BCB n° 32, de 2020 (BRASIL, 2020), estabelece
obrigacOes para a Estrutura de Governanca relativamente a requisitos operacionais para
implantacdo do Open Finance, quais sejam: (i) manutencao de repositdrio para registro e
cancelamento de participacdo de instituicbes, mediante, inclusive, a assinatura de
documento de direitos e obrigacdes®®; (ii) prestacio de canal de suporte ao diretdrio de
registro e cancelamento e para encaminhamento de demandas as instituicdes participantes;
(iii) manutencdo de sitio eletrénico na internet para servir como o portal que congregue
informacdes detalhadas e exemplos da aplicacdo do sistema aberto, na forma de guias,
tutoriais e outras técnicas que visem a uma jornada facil e intuitiva por parte da populagio®;
(iv) atualizacdo de dados objeto de compartilhamento no escopo do Open Banking, pari
passu as informacdes prestadas pelas instituicbes nos seus canais de contratacdo de
servicos®; e (iv) manutencdo de foruns permanentes de discussdo com especialistas e
outras partes interessadas na implementacdo, que nao estejam representadas nos Grupos

Técnicos constituidos nesse nivel.

60 As entidades participantes ou que tém interesse ou obrigatoriedade de participar do ecossistema
podem acessar informagdes sobre registro no préprio Portal do Open Finace em: <
https://openfinancebrasil.org.br/diretorio-op.en-finance/> ou diretamente no Passo a Passo do Diretério
em:< https://ob-public-files.s3.amazonaws.com/Open_Finance_cadastro_diretorio_passo_a_passo.pdf>
61 Ao acessar o portal do Open Finance Brasil (https://openfinancebrasil.org.br/), mantido pela estrutura
de Governanca, é possivel verificar informacGes destinadas a trés publicos-alvo: cidaddo; participante; e
desenvolvedor. Essa divisdo se relaciona com as importantes fung¢bes exercidas pela Estrutura, de
comunicagdo com os usuarios, de orientagdo e governanca dos participantes, e de definicdo de requisitos e
implementacgdo de a¢des de tecnologia da informagao.

629 escopo de dados e a agenda evolutiva desse escopo podem ser acessados no Portal do Open Finance
pelos participantes em: < https://openfinancebrasil.org.br/agenda-evolutiva/>.
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E importante destacar que o custo da Estrutura é arcado pelos participantes do
ecossistema, por meio de contribuicao para custeio, com base na regra prevista na Instrucao
Normativa BCB n° 485, de 4 de julho de 2024 (BRASIL, 2024), observados os critérios
estabelecidos no art. 14 da Resolugdo BCB n° 400, de 2024, in verbis:

Art. 14. O custeio das atividades de manutengdo da Estrutura de Governanca do Open
Finance pelas instituicdes participantes do Open Finance, especificadas na regulamentacao
vigente, devera ser definido conforme os seguintes critérios:

| - contribuicdo por porte das institui¢fes participantes; e

Il - vedacdo ao pagamento em duplicidade.

Paragrafo Unico. No caso das instituicdes participantes do Open Finance integrantes de
conglomerado prudencial ou de sistema cooperativo, a defini¢do de que trata o inciso | do

caput, deve ser para o respectivo conglomerado prudencial ou sistema cooperativo.

De acordo com a Instrucdo Normativa BCB n° 485, de 2024, o valor da contribui¢édo
paga por cada instituicdo/conglomerado é um percentual sobre a despesa total da estrutura,
de acordo com a faixa de patriménio liquido da instituicdo/conglomerado, conforme Anexo
I desse normativo. Por exemplo, instituigdes/conglomerados com PL igual ou menor que
R$ 500 mil por més devem custear o correspondente a 0,0010% da despesa total da
Estrutura, enquanto esse percentual é de 7% no caso de PL superior a R$ 150 bilhdes. Esses
dados s&o apurados mensalmente, em data fixada pela Estrutura de Governanga do Open
Finance e comunicados as instituicdes participantes.

Observa-se, portanto, que a contribuicdo para o custeio é proporcional ao porte da
instituicdo, sendo aquelas de maior porte responsaveis pela maior parte dos repasses
financeiros, ndo sendo a contribuicdo igualitaria para cada participante.

E de se notar, ademais, que, apesar de a participacdo das instituicdes nas votacoes
ser proporcional a participacdo no custeio, a quantidade de votos no 6rgao de governanca
fica limitada ao equivalente a 3% (trés por cento) do custeio da Estrutura de Governanca
do Open Finance, conforme o art. 6°, paragrafo unico, da Resolu¢do BCB n° 400, de 2024
(BRASIL, 2024). Assim, por exemplo, uma instituicdo/conglomerado de grande porte que
contribua com 7% do custeio somente tem direito ao correspondente a até 3% dos votos, 0
que demonstra uma certa redistribuicdo da participacdo em favor, proporcionalmente, a

instituicOes de menor porte.
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De acordo com o art. 5° da Resolugdo BCB n° 400, de 2024, compete ao 6rgéo de
governanca, sem prejuizo de outros exigidos pela legislacdo ou definidos pelos
participantes, realizar atos relativos a: (i) exame e aprovacdo das contas, demonstracoes
financeiras e relatérios da administracdo; (ii) alteracdo do estatuto ou contrato social; e (iii)
destituicdo dos membros da diretoria, e do 6rgdo de direcédo superior.

Por sua vez, a Instru¢cdo Normativa BCB n° 485, de 2024, por meio do art. 3°, prevé
que a indicacdo dos representantes das categorias que comp&em o 6rgao de dire¢do superior
deve observar o disposto no art. 8°, da Resolugédo BCB n° 400, de 2024, qual seja:

Art. 8° O 6rgdo de direcdo superior da Estrutura de Governanca do Open Finance devera
ser composto por dez membros com direito a voto, sendo:

| - oito representantes de categorias indicados por entidades representativas das instituicdes
participantes do Open Finance, conforme composicéo definida abaixo:

a) Segmento 1 — S1 e Segmento 2 — S2;

b) Segmento 3 — S3, Segmento 4 — S4 e Segmento 5 — S5, & exce¢do das cooperativas de
crédito, das instituicbes de pagamento, das sociedades de crédito direto — SCD e das
sociedades de empréstimo entre pessoas — SEP;

C) cooperativas de crédito;

d) instituicOes de pagamento credenciadoras enquadradas no S1 ou S2 ou controladas por
instituicGes enquadradas no S1 ou S2;

e) instituicGes de pagamento credenciadoras que nao estdo enquadradas no S1 ou S2;

f) instituicGes de pagamento iniciadoras de transacdo de pagamento;

g) instituicGes de pagamento detentoras de conta; e

h) SCD e SEP®; e

Il - dois membros independentes.

O Anexo Il da Instrugdo Normativa BCB n° 482, de 2024, elenca as entidades
representativas® de cada uma das oito categorias que indicam representantes no 6rgéo de

83 Tratam-se das Sociedades de Crédito Direto e das Sociedades de Empréstimo entre Pessoas, de que
trata a Resolugdo CMN n2 5.050, de 25 de novembro de 2022. Essas instituicGes sdo popularmente
conhecidas como fintechs de crédito.

64 As entidades s3o:

Categoria

Entidade representativa

Segmentos 1 (S1) e 2 (S2)

Federacgdo Brasileira dos Bancos (Febraban)

Segmentos 3 (S3), 4 (54) e 5 (S5), a excegdo das cooperativas de crédito, das instituicdes de pagamento,
das sociedades de crédito direto (SCD) e das sociedades de empréstimo entre pessoas (SEP)
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direcdo superior, ao qual sdo conferidas, conforme previsto no art. 7° da Resolugdo BCB n°

400, de 2024, no minimo, competéncias relativas a:

| - deliberacdo sobre matérias propostas pela diretoria, excetuadas aquelas de competéncia
do 6rgdo de governanca;

Il - exame e submissdo ao 6rgdo de governanga de propostas de alteracdo do estatuto ou
contrato social da Estrutura de Governanca do Open Finance;

Il - aprovacdo do orgamento anual e de eventuais alteragBes no decorrer do exercicio
social;

IV - eleicdo dos membros da diretoria e proposta de sua destituicao ao 6rgdo de governanga;
V - definicéo das atribuicGes e alcadas dos membros da diretoria, observado o disposto no
art. 11;

VI - eleigdo e destituicdo dos seus membros independentes;

VII - definicdo de comités técnicos, subordinados & diretoria, fixando sua competéncia e
composicao;

VIII - aprovacdo de propostas sobre padrfes tecnoldgicos, procedimentos operacionais,
expansdo, revisdo ou mudanca de escopo de dados e de servigos e prazos de implementacéo;
e

IX - encaminhamento ao Banco Central do Brasil de todos os documentos aprovados pelo
6rgdo de governanca ou pelo 6rgdo de dire¢do superior que impactem ou possam impactar

0 Open Finance ou seus participantes.

Associacdo Brasileira de bancos (ABBC) e Associagcdo Nacional das Institui¢cGes de Crédito, Financiamento e
Investimento (ACREFI)

Cooperativas de crédito

Organizagdo das Cooperativas Brasileiras (OCB)

Instituicdes de pagamento credenciadoras enquadradas no S1 ou S2 ou controladas por instituicdes
enquadradas no S1 ou S2

Associagao Brasileira de Empresas de Cartdes de Crédito e Servigos (ABECS)

Instituicdes de pagamento credenciadoras que ndo estdao enquadradas como S1 ou S2

Associagao Brasileira de InstituicGes de Pagamentos (ABIPAG), Associagdo Brasileira de Internet
(ABRANET) e Camara Brasileira da Economia Digital (Camara-e.net)

Instituicdes de pagamento iniciadoras de transag¢ao de pagamento

Associacdo dos Iniciadores de Transicdo de Pagamentos (INIT)

Instituicdes de pagamento detentoras de conta

Associacdo de Fintechs Zetta (ZETTA)

SCD e SEP

Associagao Brasileira de Crédito Digital (ABCD) e Associagdo Brasileira de Fintechs (ABFintechs)
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Ao estabelecer uma contribuicdo para custeio ndo igualitaria entre as entidades, mas
parametrizada pelo patrimonio liquido, ao prever um limite de nimero de votos no 6rgéo
de governanca ndo totalmente proporcional a contribuicdo para custeio, e ao estabelecer
representacdes por associacGes de segmentos diversos de mercado no 6rgao de direcdo
superior (sendo as instituicbes de médio e grande porte representadas apenas por 2
associacoes, frente ao total de outras seis associacdes de segmentos de menor porte), de
certa maneira, 0 regulador privilegia a pluralidade de instituicbes e segmentos
participativos, prevista no art. 4°, inciso |, da Resolu¢cdo BCB n° 400 de 2024, a fim de
resguardar os principios constitutivos do proprio ecossistema, de que trata o art. 1° da
Resolucao Conjunta n° 1, de 2020: (i) incentivar a inovacdo; (ii) promover a concorréncia;
e (iii) aumentar a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos
Brasileiro; e (iv) promover a cidadania financeira.

Outra importante atuacdo da Estrutura se relaciona a resolucéo de disputas entre 0s
participantes, conforme previsto no art. 44, inciso IV, da Resolu¢do Conjunta n° 1, de
2020, O Regulamento do Mecanismo de Resolugéo de Disputas (OPEN FINANCE, 2025)
elaborado pela Estrutura esta previsto no Portal do Open Finance Brasil® e estabelece que
0 mecanismo é o unico meio para resolucdo de disputas entre os participantes do
ecossistema, e aplicavel a todos os participantes. Os procedimentos envolvem duas fases:
autocomposicao por meio do Diretdrio dos participantes; e, caso a autocomposi¢do nao seja
bem-sucedida, acionamento de arbitragem no Centro de Arbitragem e Mediacdo da Camara
de Comércio Brasil — Canada (CAM-CCBC).

Conforme disposto no item 2.3 do Regulamento citado (OPEN FINANCE, 2025, p.
4): “Independentemente da resolucao das Disputas entre os Participantes, qualquer infragao
normativa ou descumprimento de obriga¢fes no ambito do Open Finance podera sujeitar
os Participantes as penalidades previstas na regulamentacdo aplicavel, inclusive as
imputadas diretamente pelo BCB”. Nesse sentido, 0 Mecanismo ndo afasta a competéncia
sancionadora do BCB.

Neste momento, cumpre informar que ndo faz parte do escopo da presente

Dissertacdo avaliar os mecanismos de monitoramento e controle exercidos pelo regulador

85 Art. 44. As instituicGes participantes devem celebrar convengédo, com observancia das disposicdes desta
Resolugdo Conjunta, sobre aspectos relativos: IV - aos procedimentos e aos mecanismos para o tratamento
e a resolugdo de disputas entre as instituicdes participantes, inclusive as decorrentes de demandas
encaminhadas por meio dos canais de que trata o inciso Ill.

66 https://ob-public-files.s3.us-east-1.amazonaws.com/page-
disputas/Open_Banking_Regulamento_Resolucao_Disputas_01072025.pdf
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em relacdo as decisdes tomadas pela Estrutura. Apesar de ser um fendmeno recente, 0 Open
Finance Brasil tem sido examinado pela literatura e, em alguns casos, a falta de
transparéncia das decisdes da Estrutura, a auséncia de outros 6rgéos publicos na governanga
do ecossistema e as preocupagdes com riscos de captura do regulador pelos incumbentes
do mercado s@o apontados como riscos para 0s avangos do projeto na promocéo da
concorréncia e do bem-estar do consumidor®’.

Com base nesta e nas secOes anteriores, a proxima secdo buscara responder a
pergunta de pesquisa da presente dissertacdo, qual seja: Qual a natureza da governanca do
Open Finance Brasil e como ela se relaciona com a estratégia regulatéria adotada pelo BCB

e com 0s avancos e desafios no &mbito do ecossistema?

7. GOVERNANCA DO OPEN FINANCE BRASIL: NATUREZA, ESTRATEGIA
REGULATORIA E IMPLEMENTAGCAO DO ECOSSISTEMA

Nos anos recentes, tem-se observado uma postura ndo tradicional do Banco Central
do Brasil enquanto entidade reguladora do Sistema Financeiro Nacional e do Sistema de
Pagamentos Brasileiro. Sem se afastar do cerne da funcdo reguladora, baseado na
discricionariedade técnica (ROMAN, 2012), mas considerando a realidade contemporanea
de mudancas rapidas, intensas e disruptivas (SILVEIRA, 2016), o regulador tem atuado
por meio de uma estratégia regulatéria compreensiva. Trata-se de uma atuagdo conjunta
com o mercado, com resposta regulatoria, mais ou menos intervencionista, incidente tanto
na estrutura do mercado quanto na motivacdo dos agentes (AYRES; BRAITHWAITE,
1992).

Um importante exemplo de intervencéo regulatéria é o do Pix, meio de pagamentos
amplamente adotado no Pais. Nesse caso, € patente a postura ativa da autarquia enquanto
instituidora do arranjo de pagamentos (AGUIAR et al, 2020), provedora da infraestrutura
de pagamentos instantaneos (RAGAZZO et al, 2022), fomentadora da governanca para
discussdes com o mercado e a sociedade civil no &mbito do Forum Pix (DUARTE et al.,
2022), e, em ultima analise, propulsionador da concorréncia e a promog¢do do bem-estar
econémico da sociedade (DUDENA, 2022).

67 Cabe citar como exemplo a dissertagdo: SOLLA, Kaira Rigiani. Open Finance Brasil: 0 modelo de
autorregulacdo assistida e os impactos nos objetivos da politica regulatéria. Universidade de S&o Paulo.
Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto. Ribeirdo Preto, 2025.
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O BCB, ciente da evolucéo tecnoldgica e dos avangos da economia de dados e de
plataformas (SASDELLI, 2023), tem atuado, portanto, como um regulador inovador
(PAIXAO et al, 2021; SENA, 2020). Atento aos riscos de maior concentracio de mercado
em decorréncia da posicdo dominante de grandes players, e com o objetivo de mitigar
efeitos de dominancia e buscar formas de incentivar uma estrutura mais competitiva
(SASDELLI, 2023), o 6rgdo implementou um arranjo de pagamentos instantaneos aberto
e interoperavel entre os provedores de servigos de pagamento, por meio da definicdo de
padrBes técnicos e de negdcio dessa infraestrutura (BIS, 2016). A solucdo adotada busca
prevenir a fragmentacao excessiva de infraestrutura de pagamentos, evitando ineficiéncias,
além de prevenir barreiras de acesso aos pagamentos instantaneos (PONCE, 2020).

A preocupacao com a concorréncia também esta no cerne do Open Finance Brasil,
em razdo do escopo mais delimitado que ndo incluia produtos de investimentos, seguros e
titulos de capitalizacdo, a iniciativa brasileira tomou por base as experiéncias do Reino
Unido e da Australia (BRASIL, 2020). Em ambos os paises, mediante o diagndstico de que
0s consumidores raramente trocavam de instituicdes e de que os incumbentes tinham
vantagens competitivas vis a vis 0s novos entrantes, as autoridades reguladoras obrigaram
grandes instituicGes financeiras do mercado a participar do ecossistema para
compartilhamento de dados de clientes, mediante consentimento (FCA, 2017; RAGAZZO
et al, 2022).

Além da inspiracdo internacional, € importante destacar que o Open Finance Brasil
surge na esteira da Lei Geral de Protecdo de Dados, (Lei n° 13.709, de 14 de agosto de
2018), que considera a pessoa fisica o verdadeiro titular dos dados e Ihe atribui o direito de
portar suas informacgdes a outros controladores ou operadores na expectativa de obter
melhores produtos e servicos de outros fornecedores (MOURA, 2025).

Por meio da regulacdo, o BCB instituiu uma infraestrutura destinada ao
compartilhamento de informac@es e a conexdo de servigos financeiros entre instituicdes, de
forma segura e padronizada (com definicdo de padrbes técnicos universais, integracdo por
meio de APIs padronizadas e padronizacdo de experiéncia do usuario). Essa solugédo
permite a reducdo dos custos de transacdo e o desenvolvimento de novos produtos e
servicos, de forma a promover a competi¢cdo no mercado, especialmente pelo fomento a
inovagdo (CAVALCANTE NETO, 2025).

Justamente em razdo da preocupacao central com a concorréncia, com o objetivo de
quebrar o monopolio informacional das grandes instituicdes (MOURA, 2025), é que o

regulador brasileiro, a exemplo dos casos do Reino Unido e da Australia, obrigou a
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participacdo das grandes instituicdes no ecossistema para compartilnamento de dados, uma
vez que sdo essas instituicdes as que, a priori, teriam maior resisténcia em aderir ao
ecossistema pelo risco de perda de clientes para novos entrantes.

No ambiente do Open Finance, a operacionalizagdo do compartilhamento né&o
envolve o uso de uma base de dados centralizada, uma vez que os dados sdo compartilhados
diretamente pela instituicdo que os detém (instituicdo remetente) com a instituicdo que 0s
solicitou (instituicdo receptora), apos consentimento do titular (MOURA, 2025).

Em razdo dos beneficios publicos dessa rede de compartilhamento, especialmente
de fomento a concorréncia e customizacao de bens e servicos, € que se pode considerar 0 a
infraestrutura do Open Finance como um bem publico. Nao obstante, diferentemente do
arranjo Pix, o ecossistema de financas abertas é provido pelo setor privado, ndo pelo
regulador, por meio de uma governanca composta pelas diferentes associacdes
(CAVALCANTE NETO, 2025).

Os documentos oficiais do BCB prévios a Resolu¢do Conjunta n® 1, de 4 de maio
de 2020 (BRASIL, 2020), que instituiu 0 Open Finance, j& mencionavam a estratégia de
atribuir ao mercado as competéncias relacionadas a padronizacdo tecnoldgica e de
procedimentos operacionais. Contudo, restava em aberto a possibilidade ou ndo de o BCB
exercer a coordenacdo inicial da autorregulacao.

Foi a partir da edigdo do ato normativo supracitado que restou assente a competéncia
do Banco Central do Brasil para, mediante discusses entre associagdes do mercado,
estabelecer a estrutura inicial responsavel pela governanca do processo de implementacao
do Open Banking no Pais, bem como participar do processo de elaboracdo da convencao
para definicdo de regramentos e padrdes técnicos.

De acordo com a Resolugé@o Conjunta n°1, de 4 de maio de 2020 (BRASIL, 2020),
a estrutura de governanca inicial do Open Banking, formada por entidades de mercado,
deveria ser constituida de forma a garantir: (i) a representatividade e a pluralidade de
instituicdes e segmentos participantes; (ii) 0 acesso nao discriminatério das instituicdes
participantes; (iii) a mitigacdo de conflitos de interesse; e (iv) a sustentabilidade do Open
Banking.

Essa estrutura, com vigéncia prévia até o prazo de 30 de junho de 2022, acabou
vigorando até 1° de janeiro de 2025, uma vez que a estrutura definitiva somente foi
implementada em 2 de janeiro de 2025, conforme disposto na Resolugdo BCB n° 400, de 4
de julho de 2024 (BRASIL, 2024).
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As regras gerais da estrutura definitiva acerca, por exemplo, de documentacdo,
composicao, 6rgaos de governanca, regras de deliberacdo e de custeio, sdo definidas pelo
regulador por meio da Resolugédo BCB n° 400, de 4 de julho de 2024 (BRASIL, 2024). N&o
obstante, a estrutura em si € privada, sem aporte de recursos publicos, sendo custeada pelos
préprios participantes, aos quais compete a indicacdo e eleicdo dos representantes na
estrutura (MOURA, 2025).

Entre as fungdes regulatdrias do BCB em relagdo ao Open Finance especificadas,
inclusive, na Resolugdo Conjunta n° 1, de 4 de maio de 2020, estdo: (i) obrigar a
participacdo de algumas entidades e prever mecanismos de incentivo a participacéo de
novos players; (ii) estabelecimento de regras basicas de governanca, inclusive acerca da
composi¢cdo em trés niveis (estratégico, administrativo e técnico) e de participacdo e
deliberacdo, com especial atencdo a critérios de representatividade e acesso ndo
discriminatorio; (iii) definicdo de regras de distribuicao de custeio, que privilegia o fomento
a concorréncia vis a Vvis a representacdo proporcional ao porte das instituicdes; (iv)
estabelecimento de requisitos técnicos e padrbes operacionais minimos para observancia
do mercado; (v) definicdo de cronograma de implantagdo do compartilhamento de dados e
servigos, conforme escopo definido na regulacdo; e (vi) aplicacdo de san¢des a infracéo
normativa ou descumprimento de obrigacdes (BRASIL, 2020).

Por sua vez, de acordo com a Resolugdo BCB n° 32, de 29 de outubro de 2020, a
Resolucdo n°® 400, de 4 de julho de 2024, e a Instru¢cdo Normativa BCB n° 485, de 4 de
julho de 2024, compete a estrutura de governanca do Open Finance adotar as agdes
necessarias para que implementacdo e manutencdo do ecossistema, inclusive nos aspectos
relativos a: (i) contratacdo de solugdes tecnolégicas para compartilhamento de dados e
iniciacdo de servico de pagamento; (ii) manutencdo de repositorio para registro e
cancelamento de participacao de instituicdes; (iii) prestacdo de canal de suporte ao diretdrio
de registro e cancelamento e para encaminhamento de demandas as instituicbes
participantes; (iv) gestdo financeira e de custeio da prépria estrutura; (v) convocagdo e
gestdo administrativa de reunides e deliberagdes, bem como posse de conselheiros; (vi)
operacionalizacdo do mecanismo de resolugdo de disputas entre participantes; (vii)
manutencdo de Portal com informagdes a consumidores, desenvolvedores e participantes
do sistema aberto; (viii) atualizacdo de dados objeto de compartilhamento no escopo do
Open Finance, pari passu as informacdes prestadas pelas instituicdes nos seus canais de

contratagdo de servigos; e (ix) manutencdo de foruns permanentes de discussdo com



89

especialistas e outras partes interessadas na implementacao, que néo estejam representadas
nos Grupos Técnicos (BRASIL, 2020; 2024).

Observa-se, portanto, que a estrutura de governanga do Open Finance € um meio
termo entre a regulacéo estatal pura (a exemplo das normas publicadas pela autarquia para
que as instituicdes por ela autorizadas ou em processo de autorizagdo adotem regras de
governanca corporativa) e a autorregulacdo privada (um importante exemplo de
autorregulacdo bancaria é a exercida pela FEBRABRAN, conforme casos mencionados
anteriormente).

Denominada de autorregulacédo regulada ou assistida, essa estratégia € caracterizada
por: (i) reconhecer que o0s agentes privados tém maior capacidade de regular suas
atividades, especialmente em contextos de inovacao; e (ii) atribuir a esses agentes privados
uma forma de concessdo regulatéria, sem afastar o Estado de todas as funcdes regulatorias
de forma a garantir a possibilidade de o regulador conformar a regulacdo aos interesses
publicos (AYRES; BRAITHWAITE, 1992).

Essa opcdo regulatdria do BCB se deve tanto a inadequacao da regulacao tradicional
no contexto de modelos de negdcios complexos e disruptivos e em que a atualizacdo
tecnoldgica é mais célere do que a producdo normativa (BIS, 2020; RAGAZZO, LIMA,
2022), quanto a dificuldade da autorregulacdo pura de garantir o consenso ou a maioria
necessarios a padronizacgdo de interfaces e procedimentos tecnoldgicos para implementacédo
do compartilhamento de dados e servigos por meio de um desenho que privilegia a
promocdo da concorréncia (CAVALCANTE NETO, 2025; RAGAZZO, LIMA, 2022).

A estratégia regulatoria do BCB em relacdo ao Open Finance segue recente postura
institucionalista da autarquia, baseada no pressuposto da interdependéncia entre os entes
estatais e ndo-estatais e na analise do ambiente competitivo (inclusive na arena regulatéria)
e da distribuicdo de recursos entre as diferentes instituicdes envolvidas. A visdo
institucionalista busca promover a interlocucdo do Estado com o mercado para diminuir as
assimetrias de informacéo entre regulador e regulado e promover ganho de legitimidade
por meio do dialogo para a reestruturacdo da ordem no mercado (HANCHER, MORAN,
1989).

Além disso, aderente aos pressupostos de governanca publica, a autarquia
recentemente tem buscado instituir desenhos regulatérios adequados aos processos de
interacdo entre as partes interessadas, a fim de gerar resultados que impactem a sociedade
(BOVAIRD, LOFFLER, 2003). Prova disso ¢ a adogdo de desenhos de governanca

distintos entre o Pix e o Open Finance, com técnicas, métodos e mecanismos que revelam
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as opgdes governamentais para a implementacdo de cada uma das politicas publicas
(SALAMON, 2002).

Nesse contexto, os instrumentos de regulagdo econdmica, para eliminar barreiras a
entrada e prevenir comportamento monopolistico (OLLAIK, MEDEIROS, 2011), sdo
empregados com vistas a instituir comportamentos previsiveis aos atores de mercado
(LASCOUMES, GALES, 2007), em cada um dos desenhos implementados.

Especificamente no caso do Open Finance, ao considerar a experiéncia
internacional e o cenério tecnoldgico-econémico complexo para compartilhamento de
dados e servicos e para promoc¢do da concorréncia, 0 BCB adota uma governanca do
ecossistema que € marcada pelo ineditismo no &mbito do Sistema Financeiro Nacional e do
Sistema de Pagamentos Brasileiro.

O caréter inédito da governanca do Open Finance decorre da configuracdo de um
arranjo publico-privado, conformado por (i) autonomia do mercado para implementacao
do ecossistema de beneficio publico, mas cujos resultados dependem da atuacdo de
participantes e associagdes, em um contexto complexo em razéo do objetivo primordial de
incremento da concorréncia no mercado; e (ii) atuacao estatal responsiva e institucional,
marcada pela defini¢do de regras minimas, pelo enforcement, e pela lideranca de iniciativas
na esfera regulatoria do Sistema Financeiro Nacional e no Sistema de Pagamentos
Brasileiro, mas cujos resultados dependem das a¢0es da estrutura de governanca privada.

Se analisarmos o desenho institucional do ecossistema do Open Finance,
observamos a presenca de todas as propriedades do esquema NATO de Hood (1983), ou
seja, nodalidade, autoridade, recursos financeiros e recursos humanos do regulador,
empregadas para induzir o mercado a implementar a plataforma de compartilhamento.

A0 mesmo tempo, observamos que a estratégia regulatéria adotada congrega as
quatro técnicas de Black (2012), de regulacdo baseada em principios (como os da
representatividade e acesso ndo discriminatorio), de regulacdo da autorregulacdo (ainda
que, no caso do Open Finance, o regulador estabeleca padrdes minimos e regras para a
estrutura, ndo para participantes especificos), de regulacdo por padrdes (ndo expressamente
internalizados de experiéncias internacionais, mas claramente inspirados em cases
externos) e regulacdo baseada em risco (com atribui¢cbes de monitoramento e solucgdo de
disputas a estrutura privada, e foco prioritario nos resultados do ecossistema para
consumidores e para fomento da concorréncia).

Esse arranjo misto (publico-privado), de certa maneira, resulta, ao mesmo tempo,

nos avancos e nos desafios do Open Finance Brasil.
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A matriz de responsabilidades e competéncias entre regulador e regulado foi o que
conferiu a flexibilidade para implementacdo de um ecossistema inovador e
tecnologicamente avancgado, reconhecido internacionalmente e com resultados
significativos e crescentes ao longo do tempo.

Por outro lado, os desafios inerentes a uma governanca desse tipo tornaram
complexa a implementacdo de uma estrutura definitiva e a observancia ao cronograma
estipulado, com adiamentos e revisdo de escopo de trabalho. Ademais, nota-se uma relativa
falta de transparéncia da estrutura de governanca, a exemplo da falta de publicacfes
atualizadas de documentos no Portal, com deficiéncias de responsividade de uma estrutura
de natureza privada, mas que desempenha funcdo publica ndo estatal.

E esse arranjo misto (ptblico-privado), relacionado a estratégia da autorregulacio
assistida, que caracteriza o cerne da natureza da governanca do Open Finance Brasil e que

marca 0s avancos e desafios do ecossistema de sistema aberto no Pais.

8. PRINCIPAIS ACHADOS DA PESQUISA

A presente dissertacdo buscou, por meio da adocdo de estratégia metodoldgica de
pesquisa qualitativa, investigar a natureza da governanca do Open Finance Brasil e como
ela se relaciona com a estratégia regulatéria adotada pelo BCB e com os avancos e desafios
no dmbito do Sistema Financeiro Nacional.

Mediante levantamento bibliografico sobre regulacdo e governanca, foi construido
o0 conceito de Regulador Inovador, o qual foi aplicado a atuacdo recente do Banco Central
do Brasil nos casos exemplificativos do Sandbox Regulatério, do Pix e do Open Finance,
mediante analise de informacdes, estatisticas e documentos oficiais do BCB e da estrutura
de governanca privada do Open Finance, de normativos do mercado regulado e de
informac@es de pesquisas académicas.

A estratégia regulatoria do BCB esta intrinsicamente relacionada aos objetivos
estratégicos da autarquia, especialmente a partir de 2020, de promover a concorréncia no
mercado financeiro e de pagamentos e de estimular a inovagdo e o surgimento de novos
modelos de negdcios.

Nos casos acima citados, a autoridade monetaria tem atuado fora dos parametros
regulatérios tradicionais, por meio de uma conduta proativa, empreendedora,

experimentalista e disruptiva, dotada de discricionariedade técnica mais ampla e maior
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liberdade institucional, para prover solugdes mais versateis e flexiveis e uma maior
aproximacdo com os entes regulados, a fim de preencher lacunas e zonas cinzentas em um
contexto de incertezas e rapidas mudancas.

Contudo, diferentemente dos outros dois exemplos, o desenho do Open Finance
aprofunda o carater inovador da atuacdo regulatéria do BCB uma vez que obriga aos
agentes de mercado (participantes obrigatorios e facultativos) a tomarem decisdes que
viabilizem a gestdo e a manutengéo da estrutura privada de governanca e que garantam a
operacionalizacdo do ecossistema em si, observadas as regras e diretrizes definidas pelo
regulador.

Dificilmente, o mercado teria interesse em promover um ecossistema do tipo do
Open Finance e, mesmo que houvesse o interesse, dificilmente haveria um grau minimo de
consenso para definir a estruturacdo de custos e as funcionalidades que viabilizassem o
ecossistema em si, especialmente quando consideramos que o0 objetivo central do modelo
é 0 de promover a concorréncia. Nesse sentido, visando suprir essa lacuna de inovacéo, o
BCB atuou de forma proativa e empreendedora para instituir e regular esse ecossistema.

N&o obstante, ciente das dificuldades de estabelecer regras técnicas aprioristicas em
um contexto de rapidas e complexas mudancas tecnologicas, o BCB conferiu ao mercado
autonomia para deliberacdo acerca das solugdes operacionais desse ecossistema, a fim de
manté-lo no estado da arte, minimizando os riscos de obsolescéncia. Ao mesmo tempo,
para garantir que esse ecossistema atenda aos interesses do regulador, especialmente os de
promocdo da concorréncia, e para que sejam preservadas a solidez do mercado financeiro
e os direitos dos consumidores, o regulador resguardou para si 0 poder de definir diretrizes
e regras basicas, inclusive manuais técnicos e disposi¢des minimas de governanga, para
evitar a paralisia decisoria.

Nesse sentido, no caso do Open Finance, o BCB adotou uma estratégia regulatoria
inédita, de autorregulacdo regulada ou assistida, operacionalizada por meio de uma
estrutura de governanca privada provida de autonomia decisoria e operacional, mas que
deve observar regramentos e diretrizes do regulador e operacionalizar uma infraestrutura
privada de beneficios publicos, os quais, a priori, demandariam maior grau de transparéncia
social.

Esse arranjo hibrido entre a regulacdo estatal pura e a autorregulagdo privada
confere a natureza do Open Finance um carater sui generis, na forma de um misto de

regulagdo publica e regulagdo privada.
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O grau de sucesso do Open Finance, demonstrado pelos dados apresentados nesta
Dissertacdo, demonstra que a estratégia regulatéria do BCB foi bem-sucedida, inclusive
quando se observa o reconhecimento do ecossistema brasileira no cenario internacional.
Dessa maneira, observadas as peculiaridades administrativas dos 6rgdos e as diversas
naturezas dos mercados regulados, ndo € demais supor que o desenho regulatorio do Open
Finance pode servir de benchmarking para experiéncias de outros 6rgdos reguladores
brasileiros.

Esse sucesso, porém, deve ser contrabalanceado com alguns dos desafios
enfrentados por esse arranjo regulatério inédito, a exemplo da falta de transparéncia de
decisbes da estrutura privada de governanca, os quais podem servir de alerta a iniciativas
que tomem o caso do Open Finance como exemplo..

A possivel replicacdo da estratégia regulatoria adotada pelo BCB em outros casos e
as formas de se buscar enfrentar os desafios enfrentados extrapolam os objetivos da
presente Dissertacdo e podem ser avaliadas por pesquisadores interessados no tema.

Tampouco fez parte do presente trabalho a realizagdo de entrevistas ou de grupos
focais com participantes do regulador e de associa¢fes de mercado participantes do Open
Finance, sendo esta uma das limitacGes da pesquisa em comento. Também nao foi objeto
de exame 0s mecanismos de monitoramento e controle exercidos pelo regulador em relacao
as decisdes tomadas pela Estrutura, especialmente para avaliacdo dos riscos apontados
relacionados a falta de transparéncia das decisdes da Estrutura, a auséncia de outros 6rgaos
publicos na governanca do ecossistema e as preocupacfes com riscos de captura do
regulador pelos incumbentes do mercado. Uma investigacdo de natureza qualitativa na
forma mencionada pode revelar motivacdes e fundamentos que explicam as opgOes

regulatorias adotadas e pode aprofundar os achados deste estudo.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho de concluséo do curso de Mestrado Profissional em Governanca
e Desenvolvimento, da Escola Nacional de Administragdo Publica, buscou, por meio de
pesquisa de abordagem metodoldgica qualitativa, realizar estudo de caso acerca da
governanga do Open Finance Brasil, a fim de identificar sua natureza e como ela se
relaciona com a estratégia regulatdria adotada pelo BCB e com 0s avangos e desafios no

ambito do ecossistema de sistema aberto.
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Mediante coleta e analise de dados secundarios, especialmente de bibliografia sobre
regulacao, governanca pablica e privada, instrumentos de politicas publicas e experiéncias
internacionais do Open Finance, bem como de atos normativos e documentos publicos do
Conselho Monetario Nacional, do Banco Central do Brasil e da estrutura de governanca do
Open Finance Brasil, identificou-se que a governanca do ecossistema de financas abertas
em nosso Pais possui uma natureza de arranjo misto (publico-privado).

Esse arranjo, marcado pelo ineditismo no ambito do Sistema Financeiro Nacional e
do Sistema de Pagamentos Brasileiro, apesar de instituido pelo Banco Central do Brasil e
por ele regulado, especialmente por meio do estabelecimento de padrdes e procedimentos
basicos para compartilhamento de dados e servicos, é operado por entidade privada
formada por associacGes de mercado, responsavel pela implantacéo e operacionalizacdo do
ecossistema.

Com a preocupacdo central de fomentar a concorréncia, o regulador obrigou a
participacdo de grandes players do mercado no ecossistema e o custeio da estrutura
proporcional ao porte, bem como instituiu regras de deliberacdo e votagao que privilegiam
a interoperabilidade e a abertura & inovacdo. Ao mesmo tempo, conferiu a estrutura
importante papel decisério e operacional com vistas a garantir a flexibilidade necessaria ao
mercado para contratacdo e incorporagdo de tecnologias que permitam o surgimento de
casos de uso adaptaveis aos modelos de negdcios dos participantes.

Esse modelo regulatério, denominado de autorregulacdo assistida, permitiu ao
Brasil a implementacdo de um ecossistema reconhecido internacionalmente e com
resultados significativos e crescentes ao longo do tempo.

Por outro lado, traz desafios de coordenacéo e de responsividade, tanto em razéo da
dificuldade para se instituir uma estrutura definitiva de governanca e em relagdo a
observancia do cronograma de projetos, quanto pela falta de transparéncia e de
responsividade dessa estrutura que, apesar de sua natureza privada, desempenha funcgéo

publica ndo estatal.
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