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1. Introducéo

Desde 2016 o Banco Central do Brasil vem formulando projetos centrados na
evolucdo tecnologica para desenvolver questdes estruturais que o sistema financeiro
brasileiro enfrenta. Através desses projetos o Banco Central tem a ambicdo de gerar
beneficios sustentaveis para a sociedade brasileira.
Em 2016 foi iniciada a Agenda BC+ dando vida a esses projetos. O BC+ foi estruturado
na época em 4 pilares tematicos. S&o eles?: Mais Cidadania Financeira, Legislacdo mais
moderna, SFN (Sistema Financeiro Nacional) mais eficiente e Crédito mais barato.

Dentro de cada um desses pilares tematicos o BCB prop0s e publicou a¢des para alcancar

! Disponivel em https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag?modal Aberto=sobre_agenda

2 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A30_Presidente_llan_Goldfajn_Agenda_BC_Mais
_20122016.pdf
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esses objetivos.
Acdes em Mais Cidadania Financeira:
o Aumentar o nivel de educacéo financeira do brasileiro.
. Aperfeicoar os mecanismos de solucdo de conflitos entre o cidadao
e o Sistema Financeiro Nacional (SFN).
o Adotar Sistema de Acompanhamento Online de Demandas —
Médulo Cidadéo.
o Criar o Comité de Assuntos de Relacionamento do Cidad&o com o
Sistema Financeiro e o Banco Central.
o Implementar a Politica de Dados Abertos e lancar o Portal de
Dados Abertos do BC.

. Desenvolver o novo site do Banco Central do Brasil.
. Ampliar a inser¢do do BC nas midias sociais.
. Desenvolver indicadores de cidadania financeira e avaliar os

impactos das acdes do BC.
o Adotar politica de relacionamento do BC com o cidad&o.
Acdes em Legislacdo mais moderna:

. Revisar o modelo de relacionamento do BC com o Tesouro
Nacional.
o Editar novo conjunto de leis para a agdo punitiva e revisdo das

atuais normas.

o Revisar o sistema de resolucéo de entidades reguladas pelo BC.
o Criar o depdsito remunerado no BC, como instrumento auxiliar.
. Estudar modelo de autonomia operacional, administrativa e

orcamentaria do BC.

. Revisar a legislacdo referente as infraestruturas do mercado
financeiro.

o Aprimorar 0 ambiente institucional para garantia da estabilidade
financeira.

Acdes em SFN mais eficiente:
o Implementar critérios de segmentacdo e proporcionalidade da
regulacdo prudencial.

o Acompanhar inovagdes tecnologicas no SFN.
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o Aprimorar a regulacdo de conduta de instituicdes financeiras.
o Revisar a contabilidade de instrumentos financeiros —

Convergéncia Internacional IFRS9.

o Aprimorar a regulacdo sobre arranjos de pagamentos.

o Reformular a Declaracdo de Capitais Brasileiros no Exterior
(DCBE).

o Aprimorar a regulacdo do mercado de cambio.

Acdes em Crédito mais barato:

o Simplificar regras do compulsério.

o Estimular a adimpléncia (ex: cadastro positivo e duplicata
eletronica).

o Regulamentar Letra Imobiliaria Garantida.

o Tornar o uso do cartdo de credito mais eficiente e barato.

o Reavaliar o impacto do crédito direcionado.

. Estimular agenda estruturante para reducdo do spread bancario.

Em 2018, a Agenda BC+ possuia 68 acOes iniciadas®, sendo que 19 foram
concluidas em 2016 e 2017, 22 haviam sido concluidas em 2018 e 27 estavam em
andamento naquele ano.

Em 2019, o BCB reformulou a agenda que passou a ser chamada de Agenda BC#*

A partir da reformulacio a Agenda BC#® passou a ter o foco nos seguintes
aspectos: Inclusdo, Competitividade, Transparéncia, Educacdo, Sustentabilidade e
Exceléncia.

Através da dimensdo da Competitividade, o BCB tem buscado fazer diversas
inovagdes para incentivar a competicdo e melhorar a eficiéncia do mercado usando

tecnologia. Entre as diversas acdes que o BCB tem feito e divulgado, esta monografia

3 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/Apresentacao_llan_Goldfajn_BC_Mais_28112018.pdf
4 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-

ptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A30_Presidente_llan_Goldfajn_Agenda BC_Mais
_20122016.pdf
5 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A30_Presidente_llan_Goldfajn_Agenda_BC_Mais
_20122016.pdf
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buscara analisar as trés iniciativas que mais tém ganho aten¢do do BCB nos ultimos anos,
séo elas: o Pix, o Open Finance, e a Moeda Digital do BC — Drex.

Essas iniciativas tém a possibilidade de transformar profundamente o ambiente
competitivo e tecnoldgico nos segmentos e mercados em que irdo ter influéncia. E por

conta disso surge a motivacao para estudar essas trés iniciativas nesta monografia.

Existem poucos dados disponiveis sobre Open Finance, Moedas Digitais de
Bancos Centrais e o0 Pix. Todas essas iniciativas sdo recentes e ainda ndo ha uma grande
disponibilidade de dados ou com muita granularidade, entdo minha fonte de dados séo os
poucos dados que o BCB publica, dados do Open Finance Org e a literatura que abrange
o0 tema, além de estudos especiais e working papers nos quais 0s dados geralmente sdo
limitados a quem trabalha no Banco Central do Brasil.

1.1. Contexto Brasileiro

Historicamente o Brasil é um pais com alta concentracdo no setor bancario. De
acordo com os dados do Banco Central divulgados no Relatério de Economia Bancéaria
de 20228, a Razdo de Concentracdo dos Quatro Maiores se manteve muito perto de 60%
em todos os trés quesitos avaliados (Ativos totais, Depdsitos totais e Operagdes de
crédito), demonstrando qudo grande é a concentracdo bancaria no Brasil (Figura 1).
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Figura 1 - Razdo de Concentracao dos Quatro Maiores. Fonte: Banco Central do Brasil

¢ Disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb2022p. pdf
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O Estudo Especial n° 64/2019 do Banco Central do Brasil (BCB)’ evidencia que
competicdo bancaria é importante para manutencéo da oferta de crédito e também para
que os spreads cobrados ndo se elevem. Além disso, o Estudo evidencia e argumenta
sobre outro fator importante, concentragdo nao necessariamente € um fator ruim na
presenca de competicédo, o Estudo propde uma distingéo entre competicdo e concentragéo.

Isso indica que apesar da alta concentracdo bancaria ainda presente no pais,
medidas que aumentem a competividade no pais, de forma que a concentracdo seja uma
barreira a entrada menor, pode fazer com que os incumbentes reajam de forma a serem
mais eficientes para que ndo haja novos entrantes e, portanto, o preco do crédito se
aproxime mais do custo marginal.

Além disso, ha também o Working Paper 512 do Banco Central de 20208 (Ornelas,
Silva, Doornik, 2022.) que trata sobre competicdo bancaria avaliando as relacdes entre 0s
bancos e empresas. O working paper testa empiricamente dois paradigmas tedricos, a
hipotese do poder de mercado e a hipdtese da informacdo. A hipdtese do poder de
mercado afirma que quando ha maior poder de mercado, tem-se como consequéncia
restricGes financeiras e spreads bancarios mais altos. E a hipdtese da informacéo diz que
bancos precisam de algum nivel de poder de mercado para reduzir o problema da
assimetria de informacdo no mercado de empréstimos. Ou seja, quando a competicao é
mais baixa cria-se um ambiente onde os bancos sdo induzidos a criar um relacionamento
com as empresas para ter mais informacdes e consequentemente diminuir a assimetria de
informag&o. O que implica que quando ha mais concorréncia a forca e a duragdo dos
relacionamentos diminui e por isso o custo de crédito aumenta.

Segundo os resultados empiricos do working paper (Ornelas, Silva, Doornik,
2022.), usando dados do Sistema de Informacdes de Crédito de 2005 a 2016, ha uma
relacdo inversa entre a concorréncia e 0s spreads, ou seja, 0s resultados ddo suporte a
hipotese do poder de mercado. Encontra-se também uma estratégia dos bancos de

primeiro atrair clientes oferecendo taxas de juros mais baixas, e entdo os bancos extraem

7 Disponivel em

https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE064_Concorrencia_bancaria_e ¢
usto_do_credito.pdf
8 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/WorkingPaperSeries/wps512.pdf
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rendas aumentando as taxas de juros conforme a evolucdo do relacionamento com as
empresas. Uma evidéncia que vai contra a hipotese da informagé&o.

Mas a competicdo bancéria ndo é o Unico problema, o custo de crédito e o spread
sobre esse custo sdo altos e sdo afetados também por outros fatores segundo Relatério de

Economia Bancéria de 2022.

Indicador do custo do crédito (ICC) e seu spread

ICC (%) spread (p.p.)
24 16
22 15
20 14
18 13
16 12
'|4 r T T T T T T T T 11

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

2018 2019 2020 2021 2022

—ICC — Spread do ICC

Figura 2 - ICC e spread. Fonte: Relatdrio de Economia Bancaria de 2022, BCB.



Decomposicao do ICC — média 2020 a 2022

B Custo de captacao ¥ Inadimpléncia
" Despesas administrativas = Tributos e FGC
® Margem financeira do ICC

Figura 3- Decomposicao do ICC. Fonte: Relatorio de Economia Bancéaria de 2022, BCB.
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Decomposicao do spread do ICC — média 2020 a 2022

¥ Inadimpléncia " Despesas administrativas
® Tributos e FGC ® Margem financeira do ICC

Figura 4 - Decomposi¢éo do spread do ICC. Fonte: Relatério de Economia Bancaria de 2022, BCB.

A inadimpléncia é o componente que tem o0 maior peso dentro da decomposi¢édo
do spread e o segundo maior dentro da decomposicdo do custo de crédito. E a
inadimpléncia ndo depende fortemente do nivel de concentracdo e competicdo do setor

bancario. Segundo o Estudo Especial n° 12/2018 do BCB?® a inadimpléncia depende de

9 Disponivel em
https://www.bch.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Efeito_inadimplencia_taxas_juros.p
df
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fatores como o ambiente legal, a estrutura de garantias, o ciclo econémico, o nivel da taxa

de juros, entre outros.

Taxa de recuperacdo de créditos*
Centavos por USS (2020)

* Quantia recuperada pelos credores quando ha execugdo de dividas

Figura 5 - Taxa de recuperacéo de créditos. Fonte: BCB.

Entdo medidas que promovam o0 aumento da competicdo no setor bancario junto
com iniciativas que promovam a diminui¢do do custo de crédito e spreads podem ter
impactos significativos na sociedade brasileira. E € isso que o BCB também tem buscado
através de algumas iniciativas da Agenda BC#.

1.2. Assimetria de Informacao

O contexto de selecéo adversa ficou mais conhecido a partir do paper "The Market
for 'Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism™ (1970) por George A.
Akerlof. Esse fendmeno ocorre quando uma das partes envolvidas em uma transacdo
possui informacBes assimétricas em relacdo a outra parte. Por exemplo, quando um
cliente sem um histoérico bancério pede um empréstimo ao banco, o banco ndo consegue
discernir se o cliente tem ou ndo a capacidade de pagar. Isso pode resultar em
inadimpléncia e consequentemente um lucro menor para 0s bancos. Além disso, isso
também pode resultar em um mercado menor por conta da assimetria de informacéo,

fazendo com que menos empréstimos sejam concedidos, até mesmo para 0s bons
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pagadores. Este artigo teve um impacto relevante na teoria econdmica e ajuda a entender
melhor como o setor bancario funciona.
2. Open Finance

Segundo (Tania, Buchak, Gornall, 2022) ao longo dos anos, com o avanco das
tecnologias, dados ficaram mais faceis de serem coletados e analisados dentro dos
diferentes niveis da economia. Com o passar do tempo cada vez mais as decisdes estdo
sendo pautadas nos dados, fazendo com que se dé cada vez mais importancia, e o setor
de servicos financeiros ndo ficou de fora. Bancos e outras Instituicdes Financeiras geram,
coletam e armazenam dados sobre a vida financeira dos clientes ao longo do tempo. E
esses dados geralmente ficam sob poder de quem os gerou. Quando um cliente A possuia
conta no Banco X, o historico financeiro daquele cliente no banco especifico s6 poderia
ser acessado pelo Cliente A e pelo Banco X, ndo havendo a possibilidade de um
compartilhamento padronizado dos dados com um Banco Y concorrente. Isso dava aos
bancos uma vantagem comparativa em precificacdo, marketing e customizagdo dos
servicos financeiros.

Ao longo dos altimos anos, uma tendéncia de dar aos consumidores uma forma
padronizada de compartilhar os dados bancarios com outros bancos foi aumentando, um
movimento chamado de Open Banking. O Open Banking permite que dados que antes
eram exclusivos em uma relacdo entre cliente e provedor de servicos possam ser
compartilhados com outros provedores de servicos financeiros autorizados.

Isso faz com que o nivel de informacdo sobre um determinado cliente fique
nivelado a todas as instituigdes participantes do Open Banking, diminuindo a assimetria
de informacao.

Um dos beneficios esperados é mais competicdo entre as instituicdes que
participam. Assim concorrentes podem oferecer condices mais vantajosas para 0S
consumidores e também uma melhor experiéncia no uso dos produtos e servigos
financeiros oferecidos.

Mais de 40 paises estavam implementando algum tipo de iniciativa de Open
Banking, o que demonstra que é uma tendéncia que muito provavelmente veio para ficar
e tem grande importéancia e atencdo dos formuladores de politicas publicas ao redor do
mundo. (Tania, Buchak, Gornall, 2022)

O Open Finance é a iniciativa do Banco Central do Brasil para facilitar o
compartilhamento de dados dos consumidores que consentirem com bancos e outras

instituicOes financeiras autorizadas. O Open Finance é uma ampliacdo do Open Banking



19

e pretende ter uma gama maior de informacdes de dados e produtos envolvidos dentro do
sistema aberto de compartilhamento de dados.
2.1. Contexto

Antes do Open Finance, a forma como as informacdes sobre os bons e maus
pagadores eram armazenadas e consultadas ocorria através dos birds de crédito. Os birds
de créditos sdo empresas que coletam informag@es sobre o histdrico financeiro de pessoas
ao longo do tempo. Entéo, por exemplo, se uma pessoa contrata um empréstimo e atrasa
0 pagamento dessa divida, essa informacéo vai para os bir6s.

Alguns exemplos de birds conhecidos no Brasil sdo o SPC e o Serasa. Um bird de
crédito acessa dados de fontes publicas e privadas como operadoras de cartdo, bancos etc.

Uma diferenca entre o Open Finance e um bird de crédito é que o Open Finance
tem dados mais faceis de serem acessados (geralmente via uma API), e além disso 0s
dados séo padronizados facilitando a comparacao entre instituicoes.

2.2. Cadastro Positivo

O Cadastro Positivo foi criado pela Lei 12.414, de 9 de junho de 2011, que
autorizou a formacéo de bancos de dados com informacdes de adimplemento de pessoas
naturais e de pessoas juridicas para formacéo de historico de crédito. Por essa legislacéo,
a pessoa precisava optar expressamente para ter seus dados incluidos no Cadastro Positivo
(regime opt-in). *°

Em fevereiro de 2019 ocorreu uma mudanca importante na legislacdo. Motivada
pela baixa adesdo ao longo do tempo no regime opt-in, foi aprovada na Camara dos
Deputados uma proposta que incluia automaticamente todos os cidaddos no Cadastro
Positivo.

A forma de inclusdo foi feita a partir do regime opt-out, o cidaddo ja fica
automaticamente incluso, mas ele pode sair a qualquer momento que desejar. Uma tatica
importante ja usada e comprovada em outros casos. A possivel explicacdo vem de que o
modelo opt out pode reduzir o custo de tomada de decisdo e também aproveita o efeito
de inércia. Ou seja, as pessoas tendem a seguir o que foi estabelecido a menos que elas

tenham uma preferéncia forte contraria ao que foi colocado em modelo opt out. Por

10 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/Documents/outras_pub_alfa/analise_dos_efeitos_do_cadastr
0_positivo.pdf
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inércia as pessoas acabam ndo saindo o que ajuda na adogdo do programa. O modelo opt
in requer que as pessoas fagam uma escolha ativa, o que pode ndo ocorrer.

(Madrian, B. C.; Shea, D. F., 2001) analisa 0 comportamento de poupanca dos
funcionarios de uma grande empresa dos Estados Unidos antes e depois de uma mudanca
do plano de aposentadoria. Antes os funcionarios precisavam escolher ativamente
participar do plano. E depois da mudanca, os funcionarios foram inscritos de forma
automatica no plano, a menos que optassem por sair. Ou seja, o modelo “opt out”. Os
principais resultados encontrados pelos autores foram:

A participagdo no plano de aposentadoria foi maior sob a forma de inscricdo
automatica e a taxa de contribuicéo e a alocacdo padréo escolhida pela empresa sob a
Otica da inscricdo automatica teve uma grande influéncia o comportamento de poupanca

dos participantes do plano de aposentadoria.

A ideia de dar empurrdezinhos (nudge) com o objetivo de alterar o
comportamento das pessoas, mas preservando sua liberdade de escolha,
tornou-se popular depois da edi¢do do livro Nudge, escrito por Richard Thaler
(prémio Nobel de Economia em 2017) e Cass Sustein. Diversos paises criaram
grupos de trabalho para pensar politicas publicas a partir de iniciativas
baseadas na ciéncia comportamental. No Reino Unido, por exemplo, existe a
Behavioural Insights Unit, que ja& desenhou e testou intervencdes
comportamentais em areas diversas, como impostos, finangas, salde e
educacdo. O sistema opt-out trazido pela LC 166/2019 da um empurrdozinho
que leva a maioria da populacdo para dentro do Cadastro Positivo.(
MADRIAN, B. C.; SHEA, D. F., p. 1149-1187, 2001)
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Figura 1 - Linha do tempo do arcabouco regulatério do Cadastro Positivo
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Figura 6 - Linha do tempo Cadastro Positivo. Fonte: BCB.

Essa mudanca € importante pois comeca-se a coletar dados que identificam os
“bons pagadores” de forma automadtica, e isso ndo ocorria antes dessa mudanc¢a na
legislagdo. A partir dessa mudanga os consumidores conseguiam ser avaliados pelo
conjunto de todos os comportamentos financeiros, sejam eles considerados bons ou ruins.
Os dados incluidos foram as Despesas continuas, como fornecimento de agua,

esgoto, luz, gas, telefone, assisténcia médica, odontoldgica, internet, escola, instituicdes
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financeiras e administradoras de créditos sdo as que entram para o histérico, além de
financiamentos, empréstimos e compras a prazo.!

E segundo o SPC sdo avaliados os seguintes dados: Valor total da compra, valor
das parcelas, data dos vencimentos, data dos pagamentos, valor dos pagamentos, dados
cadastrais do consumidor.

Até os consumidores que estavam com 0 nome negativado entravam para o
cadastro positivo.*

Grifico 1 — Evolucao do estoque de pessoas naturais com Cadastro Positivo ativo
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Figura 7 - Evolucdo de Pessoas Naturais no Cadastro Positivo. Fonte: BCB.

Grifico 2 — Evolucao do estoque de pessoas juridicas com Cadastro Positivo ativo
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Figura 8 - Evolugdo de Pessoas Juridicas no Cadastro Positivo. Fonte: BCB.

1 Disponivel em https://blog.nubank.com.br/cadastro-positivo/
12 Disponivel em https://blog.nubank.com.br/cadastro-positivo/
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No estudo feito pelo Banco Central do Brasil*® houve reducio de spreads a partir
do funcionamento do Cadastro Positivo para tomadores de empréstimo cuja sinalizagao
de boa qualidade de crédito ficou mais visivel e perceptivel em decorréncia da inclusédo
de informacdes no Cadastro Positivo na pontuacgéo de credito. A diminuicdo da assimetria
de informacé&o gerou efeitos positivos para os bons pagadores participantes do programa.

Isso evidencia empiricamente que ha& beneficios quando a assimetria de
informacao diminui entre quem cede o crédito e os bons pagadores que querem tomar

crédito.

2.3. Criagéo do Open Finance

Em 2021 entrou em funcionamento o Open Finance. Mas esse compartilhamento
¢ feito no modelo opt-in, ou seja, depende da autorizacdo prévia, devendo conter a
finalidade e o prazo de compartilhamento.

Segundo o Banco Central', com o Open Finance pretende-se alcancar: Maior
concorréncia no sistema financeiro e de pagamentos, produtos e servi¢cos mais inovadores
e mais customizados, maior facilidade e comodidade na comparacao e contratacdo de
produtos e servicos, maior cidadania financeira da populacdo e acesso a melhores
propostas de crédito.

Como vimos anteriormente, o maior compartilhamento de dados diminui a
assimetria de informacdo entre quem toma o crédito e quem cede o crédito. Além disso,
no modelo padronizado de compartilhamento de dados, o Banco Central espera que seja

criado um layer onde havera um agregador (com o consentimento dos clientes) que podera

18 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/Documents/outras_pub_alfa/analise_dos_efeitos_do_cadastr
0_positivo.pdf

14 Disponivel em https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/openfinance?c=150neBitJRx
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ajudar a escolher as melhores taxas, precos e servi¢os usando os dados. E isso tende a

aumentar a competicao entre os prestadores de servicos financeiros.
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Banco A Banco B Banco C
' T AN T A T

- |

le= « |

Outros
servigos

I A

o DX DREX

AL Posicao Fluxos de
consolidada pagamentos

Figura 9 - Layer Hipotético de Agregador de Servigos. Fonte: BCB.

Débito Crédito Investimentos

Por exemplo, cliente A é um bom pagador e consente que 0s dados sejam
compartilhados com o agregador e diversas outras instituicdes financeiras. Se o Cliente

A quiser tomar um empréstimo, a tendéncia é que ao longo do tempo sejam oferecidas
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melhores ofertas para o nivel de risco que o Cliente A tem dado o compartilhamento de

dados (e consequente diminui¢do da assimetria de informagé&o).

Assim, o Cliente A que antes ndo tinha conta (e, portanto, historico financeiro

padronizado) em todos os bancos e institui¢des financeiras podera ter as melhores ofertas

de crédito usando o servigo desse agregador.®

¥l
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" ‘.': Open Finance — Status da implementacao
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Figura 10 - Timeline implementagdo Open Finance. Fonte: BCB, OpenFinance.
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Na sequéncia, em Qutubro de 2021, a
Fase 3 comecou a ser implementada,
com o compartilhamento de servigo de
iniciacao de transacoes de pagamentos
via Pix. Em fevereiro de 2023, a Fase 3
evoluiu, passando a permitir
agendamentos (nicos de Pix por meio do
ecossistema Open Finance.

A agenda de evolugao preve a inclusao
de outros meios de pagamento em
complemento a Fase 3, tais como: TED,
pagamento de boletos e débito em
conta, além do servico de

_
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Figura 11- Fases Open Finance. Fonte: BCB, OpenFinance.
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Seguindo o cronograma de
implementacdes, temos a
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Abril de 2023 e se
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15 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/openfinance?c=150neBitJRx
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Consetimentos Ativos - Open Finance
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Figura 12 - Consentimentos Ativos Open Finance. Nota: Numero total de consentimentos ativo para o
compartilhamento de dados para as Institui¢des participantes que atuam como receptoras de dados. Fonte:
OpenFinance.

https://dashboard.openfinancebrasil.org.br/transactional-data/api-requests

Sem o Open Finance e seu ambiente de dados padronizados uma instituicdo
financeira ndo consegue ter visibilidade do relacionamento que os clientes possuem com
outras instituicGes que estdo competindo pelo mesmo cliente.

2.4. Possiveis Efeitos e Evidéncias sobre o Open Banking

E dificil avaliar e mensurar o impacto que o Open Finance tera com dados robustos
pois ha uma escassez grande de dados. A maioria dos projetos de Open Banking ao redor
do mundo s&o recentes, e por conta disso poucos dados ainda sdo disponiveis, e também
h& uma demora na publicacdo dos dados. Além disso, os efeitos que o Open Banking tem
pode demorar anos para serem visiveis. (Tania, Buchak, Gornall, 2022)

(Tania, Buchak, Gornall, 2022) busca avaliar o impacto da adogdo do Open
Banking através do crescimento de investimento de Venture Capital em Fintechs, usando
essa variavel como uma proxy para aumento de competicéo.

Além disso, o paper também examina os tradeoffs que o Open Banking pode gerar
relativos a producéo e uso dos dados gerados pelos clientes que dao o consentimento e
participam do sistema.

Os resultados encontrados em (Tania, Buchak, Gornall, 2022) relacionados a
proxy de competicdo mostram um aumento significativo no investimento em fintechs a

partir do momento em que se adota as politicas de Open Banking. Isso corrobora as
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expectativas de aumento de competigéo, entrada de novos competidores e mais inovagoes
esperadas para o Open Finance no Brasil, e como foi discutido anteriormente nesta
monografia, a competicdo bancaria tem efeitos positivos para os consumidores.

Com relacdo aos consumidores, (Tania, Buchak, Gornall, 2022) argumenta que
todos os consumidores se beneficiam quando os dados sdo usados para melhores
produtos. Mas ha uma diferenciacdo quando se trata do uso dos dados para a
discriminacdo de preco entre consumidores, aqueles com uma probabilidade menor de
default serdo os beneficiados, pois suas informacdes serdo disseminadas, enquanto 0s
maus pagadores irdo sofrer pelo mesmo motivo.

Com isso, 0s autores sugerem que hd um tradeoff entre 0 maior acesso aos dados
dos consumidores: hd um amento na competicdo e inovacdo, mas ha uma reducéo para
alguns consumidores no acesso a produtos ligados a dados como empréstimos.

Um exemplo de como podem ocorrer as solugdes e novos produtos do Open
Finance surgiu nos veiculos de noticia. Segundo noticia do Valor Econémico?®, uma das
maiores fintechs do pais, o Nubank, usou ferramentas do Open Finance para fazer com
que clientes economizassem cerca de R$ 4 milhdes em juros. O banco utilizou o acesso
ao saldo dos clientes em outros bancos para fazer um alerta sobre o cheque especial, o
servigo notifica os clientes quando uma conta fica com saldo negativo e entdo faz a
sugestdo de transferéncia para evitar uma cobranca de taxa.

(Ouyang, 2023) investiga como pagamentos de forma digital afeta o acesso a
crédito na China. O grande ponto aqui para o Open Finance é que a informac&o sobre 0s
dados de pagamento tem valor e sdo uma ferramenta valiosa na avaliagdo de crédito. Os
resultados indicam que os dados de pagamentos dos consumidores sdo ativos digitais
valiosos e facilitam o acesso a crédito. Além disso, os maiores beneficiados sdo 0s

consumidores que antes eram financeiramente desfavorecidos, isso sugere que iniciativas

16 Disponivel em https://valorinveste.globo.com/produtos/servicos-financeiros/noticia/2023/09/21/com-
ferramentas-do-open-finance-clientes-do-nubank-economizaram-r-4-milhoes-em-juros.ghtml
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como Open Finance, Pix e o Drex, que facilitam transac0es e desintermedia¢des podem
ter efeitos maiores na populacao recém-bancarizada ou que ainda ndo esta bancarizada.
2.5. Desafios do Open Finance

A Lei Geral de Protecdo de Dados (Lei n® 13.709/2018), conhecida como LGPD,
é a legislacdo brasileira que estabelece as regras para o tratamento de dados pessoais por
organizag0es, incluindo instituicdes financeiras no contexto do Open Banking.

A LGPD é inspirada em regulamentac@es internacionais de protecdo de dados,
como o Regulamento Geral de Protecdo de Dados (GDPR) da Unido Europeia. Ela define
principios fundamentais, direitos dos titulares dos dados, obrigacdes das organizagdes
que tratam dados pessoais, e estabelece as bases legais para o processamento desses
dados.’

O Art. 5° da Lei Geral de Prote¢io de Dados (Lei n° 13.709/2018)*8 define como:

| - dado pessoal: informagdo relacionada a pessoa natural identificada ou
identificavel;

Il - dado pessoal sensivel: dado pessoal sobre origem racial ou étnica, conviccao
religiosa, opinido politica, filiagdo a sindicato ou a organizacdo de carater religioso,
filosofico ou politico, dado referente a salde ou a vida sexual, dado genético ou
biométrico, quando vinculado a uma pessoa natural;

Os dados pessoas bancarios e financeiros podem revelar aspectos da vida privada
dos donos, tais como habitos de consumo, preferéncias, comportamentos, entre outras
coisas, que podem estar relacionados ao escopo de dados sensiveis descritos pela lei,
como origem, religido, opnido politica, vida sexual ou saude. Por exemplo, uma doagédo
a alguma entidade religiosa, algum tipo de doacdo para um partido politico, entre outras
coisas.

O consentimento informado é um dos pilares fundamentais da legislacéo,
garantindo que os individuos tenham controle sobre como seus dados sao utilizados.

Entdo nesse sentido, faz sentido que o0 modelo opt out nédo seja utilizado, olhando
estrtitamente sob a Gtica da Lei Geral de Protecdo de Dados (Lei n°® 13.709/2018).

Por outro lado, os dados pessoas bancarios e financeiros ndo estdo expressamente
previstos na LGPD como dados sensiveis, o que pode indicar que esse tipo de dado nao

tem 0 mesmo grau de sensibilidade dos demais dados expressos na lei. Alem disso, a

17 Disponivel em https://valorinveste.globo.com/produtos/servicos-financeiros/noticia/2023/09/21/com-
ferramentas-do-open-finance-clientes-do-nubank-economizaram-r-4-milhoes-em-juros.ghtml
18 Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at0o2015-2018/2018/Iei/113709.htm
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LGPD também ndo proibe o tratamento de dados pessoais bancérios e financeiros, mas
apenas estabelece requisitos e condi¢des para que esse tratamento seja feito de forma
litica, legitima e transparente, respeitando os direitos de quem é dono dos dados.

Além disso, no judiciario ja existem alguns casos em que as decisdes foram a favor
de reconhecer o dever de indenizar quando houve a ocorréncia de vazamento ou
exposicdo indevida de dados pessoais financeiros, e houve a mengéo de que esse tipo de

dado era considerado sensivel*®.
Vide excerto do acérddo proferido pelo TJ/SP na apelacdo civel 1013189-

92.2018.8.26.0003: "Apesar de o consumidor ter entregado o cartdo para
criminosos, fato é que a Instituicdo Financeira ndo cuidou da privacidade de
dados sensiveis dos autores, tampouco preveniu a acdo criminosa de forma

efetiva, como poderia esperar o consumidor."?°

Na Resolugdo Conjunta N° 1 do Banco Central do Brasil, de 4 de Maio de 2020%
e suas seguintes redacdes que dispde sobre a implementagdo do Open Finance o tema do
compartilhamento e consentimento de dados também é tratado.

Na Secdo Il que trata do consentimento o Banco Central do Brasil diz que:

§ 3° E vedado obter o consentimento do cliente:

| - por meio de contrato de adeséo;

Il - por meio de formulario com opcao de aceite previamente preenchida; ou

I11 - de forma presumida, sem manifestacdo ativa pelo cliente.

Como a intencdo € de que o cliente tenha total controle sobre os seus dados,
acredito que ndo seja viavel um modelo opt-out parecido com o que foi feito no Cadastro

Positivo. Naquele contexto os birds de crédito ja estavam coletando informacges sobre a

19 Disponivel em https://www.migalhas.com.br/depeso/350335/dados-pessoais-bancarios-sao-
considerados-dados-sensiveis-para-a-lgpd

2 Disponivel em https://www.migalhas.com.br/depeso/350335/dados-pessoais-bancarios-sao-
considerados-dados-sensiveis-para-a-lgpd

21 Disponivel em
https://normativos.bch.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/51028/Res_Conj_0001_v4_P.pdf
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inadimpléncia e o Banco Central interveio para fazer com que coletassem informagdes
sobre adimpléncia também.

No caso do Open Finance isso ndo se repete, nesse arcabouco os clientes tém
controle sobre os dados e podem escolher quando, e o que compartilhas com as demais
instituicoes.

Entdo, o desafio é educar e promover a adog¢do da iniciativa frente a populacdo
brasileira, pois com baixa adoc¢do do Open Finance os efeitos serdo muito menores, assim
como aconteceu com o Cadastro Positivo antes da mudanca para 0 modelo opt out.

3. Drex

Para escrever sobre o Drex, primeiro preciso descrever o que sdo diversos

componentes do eventual sistema que entrard em operacao.
3.1. Conceitos
3.1.1. DLT (Distributed Ledger Technology)

DLTs sdo bancos de dados em formato digital que contém informac@es que no
escopo do Drex serdo transacdes copiadas, compartilhadas e que sdo sincronizadas por
varios nos dentro de um ecossistema de rede.

Para que uma transacdo seja registrada em um DLT, € preciso que haja um
consenso na rede de que a transacdo pode ser adicionada dentro do banco de dados, e isso
geralmente acontece quando mais da metade dos nds ativos confirmam que a transagédo
pode ser registrada.

Todos as DLTs possuem um banco de dados onde se pode obter um histérico
verificavel e auditavel de informag@es que podem ser acessadas.?

3.1.2. Trilemadas DLTs e Blockchains

O “trilema das blockchains” ¢ um conceito bem difundido entre os entusiastas do
tema das criptomoedas. Os desafios sdo a seguranca, descentralizacdo e a escalabilidade.

A seguranga é um pilar critico para qualquer DLT, nesse contexto de moedas
digitais e contratos inteligentes significa proteger a rede contra ataques que possam
comprometer a integridade dos dados, como roubar a posse dos ativos digitais. E 0s
métodos de prevencdo geralmente usados sdo algoritmos de consenso como o Proof of
Work (PoW) ou Proof of Stake (PoS), que fazem com que apenas as transac6es validadas

sejam adicionadas ao banco de dados. O problema surge nos custos elevados em garantir

22 Disponivel em https://ocw.mit.edu/courses/15-s12-blockchain-and-money-fall-2018/pages/lecture-
slides/
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a seguranca, pois alguns métodos como o PoW podem consumir muita energia e ndo ser
eficientes, encontrar esse equilibrio é um desafio.

A descentralizacdo envolve fazer com que a governanca da rede esteja entre varios
participantes. O ponto é que evita que a rede seja controlada por um grupo restrito de
individuos ou organizacbes. No entanto, isso pode ser desafiador por questes
relacionadas a concentracdo de poder de quem valida as transages (mineragdo) por
exemplo.

A escalabilidade refere-se a capacidade da DLT ou Blockchain de lidar com um
aumento substancial no numero das transagdes e usuarios sem que isso prejudique o
desempenho da rede. Uma infraestrutura que tenha capacidade de processar um grande
volume de transacbes de forma eficiente é importante. No entanto, aumenta
escalabilidade muitas vezes entra em conflito com os 2 pontos anteriores.

O Trilema (dilema) representa o desafio de equilibrar esses trés elementos.
Normalmente se pode ter apenas 2 desses trés elementos. O que é um desafio para a
adocdo em larga escala desse tipo de tecnologia, ainda que em certos casos um DLT possa
ser muito util apenas com 2 desses trés elementos.

3.1.3.  DLTs Permissionless e Permissioned

As Distributed Ledger Technoloy (DLTs) podem ser classificadas em duas
categorias principais: permissioned e permissionless. A principal diferenca entre elas esta
no controle do acesso a rede e na participacdo na validacao das transacdes.

DLTs permissionless, como o blockchain do Bitcoin, permitem que qualquer
pessoa participe da rede, valide transa¢cdes e mantenha uma copia do registro distribuido.
Isso proporciona um ambiente descentralizado e transparente, mas também pode resultar
em desafios de escalabilidade e eficiéncia.

Por outro lado, nas DLTs permissioned o acesso a rede é dado apenas a um grupo
especifico de participantes. Isso oferece vantagens em termos de eficiéncia e velocidade
de execucdo de transacdes, além de oferecer também um maior controle sobre a
governanca da rede. No entanto, a desvantagem € a centralizacao do controle, o que pode
comprometer a confianca e a segurancga se ndo for gerenciado adequadamente.

Em resumo, as DLTs permissioned priorizam a eficiéncia e o controle, enquanto

as permissionless buscam descentralizagdo e transparéncia. A escolha entre elas
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dependera dos objetivos especificos em que a DLT sera implementada e dos requisitos
do sistema necessarios em questao.

No caso de uma CDBC como o Drex pretender ser, a DLT escolhida sera a
permissioned por conta de alguns fatores.

Primeiramente, a natureza de uma DLT permissioned permite um maior controle
sobre quem pode participar da rede do Drex, e isso é essencial para garantir a
conformidade da regulacdo brasileira relacionada a seguranca, privacidade e também o
combate a lavagem de dinheiro. Nao faz sentido que o Banco Central do Brasil permita
gue um sistema que ird ser relevante dentro das transagdes da economia do pais possa ser
acessado por qualquer pessoa que queira participar da rede.

Além disso, existe o fator governanca. Numa DLT Permissioned, as regras e 0s
protocolos da rede podem ser ajustados de acordo com as politicas e diretrizes que o
Banco Central do Brasil tem. Isso significa uma maior flexibilidade para agir em caso de
mudangas nas condi¢des do mercado, ou também em caso de mudancas na regulacao.

Outro ponto relevante é que uma DLT Permissioned oferece maior privacidade,
pois nesse tipo de rede apenas os participantes autorizados pelo Banco Central do Brasil
terdo acesso ao historico completo das transagGes. Além disso, é importante estar em
conformidade com a legislacdo de LGPD brasileira.

Assim, o Banco Central do Brasil vai ditar quem pode ter acesso a informacdes
sensiveis e controlar 0 uso dessas informacdes sem perder grande parte do uso que uma
rede como essa pode ter.

Em resumo, um banco central ird optar por uma rede DLT permissioned para

garantir conformidade regulatdria, alcancar uma maior eficiéncia operacional, facilitar
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uma governanga mais flexivel e garantir maior privacidade nas transac6es financeiras dos
usuérios da rede.

E com essa escolha, o Banco Central acaba ndo caindo no Trilema explicado
anteriormente, o que faz com que exista uma maior probabilidade de uma rede escalavel

e segura.

Blockchains and Traditional Databases

Access Control Protocol

ﬁ

Open Permissionless Multiple Permissioned Client Server
Public Blockchain Private Blockchain Traditional Databases
Public Write Capability Private Write Capability Trusted Party Hosts Data
Peer to Peer Transactions Finality of Data in Trusted Party can ‘CRUD’

Append Only Log

No Central Intermediaries Client Server Architecture

Public Verifiability
Token Economics

Bitcoin ) permissioned .
other cryptocurrencies blocichaing ICOs  databases
Ethereum i 2
b .
decentralized centralized

Figura 13 - Blockchains e Base de dados tradicionais. Fonte: MIT Open Course Ware

3.1.4. Contratos Inteligentes

Os contratos inteligentes sdo programas de computador autoexecutaveis que
podem definir e facilitar de forma automatica os temos de um acordo entre duas partes.
Esses acordos geralmente sdo escritos em uma linguagem de programacao especifica para
contratos inteligentes, e a execugdo dos contratos ocorre automaticamente quando as
condigBes predefinidas sdo atendidas, o que torna dispensavel a necessidade de
intermediarios.

Um exemplo hipotético de contrato inteligente aplicado na economia real pode ser
a transacdo de compra e venda de um carro (Delivery vs. Payment). Dentro de uma
plataforma, um contrato que especifica o preco poderia ser criado, e assim a transagao sé

seria executada dentro do contrato inteligente quando o valor fosse depositado e a
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posse/entrega (propriedade) do carro fosse feita. Esse processo eliminaria a necessidade
de um intermediador e eliminaria também o risco de contraparte ndo honrar com o acordo.
3.1.5. Tipos de CBDCs (Central Bank Digital Currency)

Uma CBDC de varejo é aguela que serd usada por pessoas fisicas e por empresas
para transagdes do dia a dia. Essas transacdes serdo intermediadas pelos bancos e outras
instituigdes financeiras autorizadas.

Uma CBDC de atacado sera utilizada para realizar transacGes entre intermediarios
financeiros e também envolvendo o Banco Central. Feito a partir da transformacéo de
depdsitos a vista e saldos em moeda eletrénica em CBDC.

3.2. Real Digital - Drex

O Drex sera o real em formato digital, emitido em plataforma digital operada pelo
BCB. Segundo o BCB?3, o Drex vai fazer com que varios tipos de transacdes financeiras
seguras com ativos digitais e contratos inteligentes estejam a disposicdo da populacéo.
Esses servigos financeiros inteligentes serdo executados dentro da Plataforma Drex que
sera um ambiente desenvolvido utilizando uma DLT multiativos que tera a coexisténcia
do Drex com moedas digitais privadas autorizadas. Essas moedas privadas que serdo
reguladas seréo a base para a construcéo de servicos financeiros digitais. Desta maneira
o Drex pretende democratizar o acesso aos beneficios de uma economia digital, de forma
a trazer mais eficiéncia e seguranca para as transacdes financeiras.

Hoje o Drex possui as seguintes diretrizes?*:

1. Enfase no desenvolvimento de modelos inovadores com a

incorporacdo de tecnologias, como contratos inteligentes (smart contracts) e

dinheiro programavel, compativeis com liquidacdo de operacBes por meio da

“internet das coisas” (IoT).

2. Foco no desenvolvimento de aplicacdes online, mantendo em vista

a possibilidade de pagamentos offline.

3. Emisséo do Drex de atacado pelo BC, como meio de pagamento,

para permitir a oferta de servicos financeiros de varejo liquidados por meio do

2 Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex?modal Aberto=economiadigital_realdigital
24 Disponivel em https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/drex?modal Aberto=diretrizes_realdigital
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Drex de varejo emitido por participantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

4. Aplicacdo de normas e regras atuais para operacdes realizadas na
plataforma Drex.

5. Garantia da seguranca juridica nas operacOes realizadas na
plataforma Drex.

6. Garantia aos principios e regras de privacidade e seguranca
previstos na lei brasileira, em especial na lei do sigilo bancério e na LGPD.

7. Desenho tecnologico que permita atendimento integral as
recomendacdes internacionais e normas legais sobre prevencdo a lavagem de
dinheiro, ao financiamento do terrorismo e ao financiamento da proliferacdo de
armas de destruicdo em massa, inclusive em cumprimento a ordens judiciais para

rastreamento de operacdes ilicitas.

8. Adocdo de solucéo tecnoldgica baseada em DLT que permita:
a. registro de ativos de diferentes naturezas.
b. descentraliza¢do no provimento de produtos e servicos.
C. interoperabilidade com sistemas domeésticos legados e com

outros sistemas de registro e transferéncia de informag&o e de negociacéao
de ativos digitais regulados.
d. integracdo a sistemas de outras jurisdi¢bes, visando a

realizacdo de pagamentos transfronteiricos.

9. Adocdo de padrbes de resiliéncia e seguranca cibernética
equivalentes aos aplicaveis a infraestruturas criticas do mercado financeiro.
O desenvolvimento do Drex ainda esta em curso e comecou em 2020, hoje se

encontra na fase piloto?.

. Agosto de 2020: criacdo de grupo de trabalho no Banco Central
(BC) para estudar eventual desenvolvimento de uma moeda digital de banco
central (CBDC, de Central Bank Digital Currency em inglés).

25 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/meubc/fags/p/desenvolvimento-do-drex
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o Maio de 2021: divulgacdo das diretrizes para o desenvolvimento
do Drex, anteriormente chamado de Real Digital.

o Novembro de 2021: lancamento do LIFT Challenge Real Digital
para avaliagdo de casos de uso da moeda digital brasileira e sua viabilidade
tecnoldgica.

o Marco de 2023: atualizacdo das diretrizes e inicio do Piloto Drex,
com o desenvolvimento de requisitos basicos da Plataforma Drex.

o Maio/junho de 2023: sele¢éo dos participantes do Piloto Drex, com
base em critérios técnicos para garantir a diversidade de instituicdes autorizadas
pelo BC que atuardo como entidades provedoras de servicos financeiros via
Plataforma Drex.

. Julho de 2023: instituicdo do Férum Drex, espaco aberto para
participacao de interessados cadastrados, com ampla divulgacao dos debates para
a sociedade.

Segundo 0 BCB?, o Piloto Drex é a fase de testes para operacdes. Nessa etapa,
segundo o BCB, serd possivel avaliar os beneficios da programabilidade,

interoperabilidade e componibilidade da Plataforma Drex dentro de operagdes simuladas

% Disponivel em https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/piloto-drex
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com os ativos digitais “tokenizados”. Além disso, o0 BCB podera avaliar o risco
tecnoldgico e o grau de maturacdo do conhecimento técnico-cientifico.

Segundo o BCB, os participantes serao:

o Instituicdes autorizadas, com acesso direto a contas e passivo
digital no BC
o Usuarios finais simulados que fardo transagdes de varejo por meio

do Drex na forma digital “tokenizada” de saldo em reais em dep6sitos a vista ou

moeda eletronica.

o Secretaria do Tesouro Nacional (STN), com a emissdo de Titulos

Publicos Federais e a liquidacdo de transagcGes com Entrega contra Pagamento

(Delivery versus Payment — DvP) no nivel do cliente final.

A partir dos resultados, o0 BCB vai avaliar os ajustes e decisdes a serem feitas e
podera ou ndo comecar a desenhar a fase de implementacdo do Drex a depender do grau
de maturidade atingido pelos projetos e participantes.

3.3.  Impactos do Drex

O BCB divulgou em apresentacdo?’ alguns outros beneficios que esperam atingir
com o Drex. Por exemplo, esperam que aumente a eficiéncia bancéaria com o Drex
impactando no controle de riscos, liquidacao, analise de dados, financiamento e produtos.
Além disso, espera-se também um impacto na monetizacao de dados através da interacao
de tokens com a carteira digital. E assim como em outras iniciativas espera-se uma maior
competicdo por canal, e ndo apenas por produto. Também se espera que o Drex faca a
ponte para o0 ambiente de financas descentralizadas e ajude na reducdo da moeda fisica.

Em outra apresentacdo o BCB?® volta a citar beneficios potenciais do Drex.

Através da reducdo do custo de provisdo de servicos financeiros como consequéncia da

27 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/RCN_Jota_5 12 23.pdf
28 Disponivel em

https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real_digital _docs/drex_referencias_basicas_nov20
23.pdf
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implementacdo do Drex, o dinamismo da economia brasileira tem o potencial de ser
impulsionado através de:
1. inclusdo financeira de pessoas de baixa renda e escolaridade

precaria no ambiente de servicos inteligentes;

2. promogao do acesso de pequenas empresas ao mercado de capitais;

3. reducdo do custo de crédito para as pessoas e empresas; e

4. promocgdo da concorréncia entre os prestadores de servicos
financeiros.

Como um exemplo, se uma loja de cal¢ados estivesse considerando expandir o
namero de lojas, mas ao buscar um empréstimo encontrasse um custo de crédito muito
alto, poderia através da plataforma do Drex captar recursos direto dos clientes, oferecendo
juros atrativos ou outras vantagens como algum tipo de colateral, reduzindo o custo final
desse empréstimo para expansao.

Além disso, um outro exemplo é o potencial de adquirir e negociar titulos do
governo ou de grandes empresas de forma mais simples. Assim, os cidaddos poderiam
acessar esse tipo de investimento de forma mais inclusiva, e esses investimentos poderiam
ser usado como garantias em operacgdes de crédito, representando entdo um baixo risco e
consequentemente diminuindo o custo do crédito.

Outro caso de uso que pode vir a ser muito Gtil € na cadeia logistica, através de
ganhos de capital de giro. Muita das vezes o pagamento referente a compra de um produto
ou servico demora mais dias para acontecer devido ao faturamento. O faturamento €, de
uma forma simples, a conferéncia entre as duas partes sobre o preco e produto/servico
envolvido. Por exemplo, ao contratar um servico, apos o0 término quem prestou 0 Servigo
manda um boletim de medi¢do para o contratante que avalia se concorda ou ndo, e esse

processo demora dias para que as partes entrem em acordo. A evolucgdo da tokenizagédo e
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uso de dados pode fazer com que em certos casos se acelere 0 processo, COmMo no esquema

d'ﬁ"’lh

abaixo.
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-~ - . '
- 1
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Figura 14 - Aplicacéo de Contrato Inteligente com Ativo "Tokenizado". Fonte: BIS.

E dificil quantificar o tamanho da oportunidade que o Drex traz, pois como ainda
ndo esta em operacdo nao se sabe quais serdo as mudancas que ocorrerdao em cada modelo
de negdcio. Mas para ter uma estimativa do potencial em pelo menos 1 dos casos de uso,
vale ressaltar o nimero de escrituras de compra e venda de bens mdveis e imoveis que
foram feitas por cartérios ao longo do tempo. Segundo os dados da Anoreg (Associacao
dos Notarios e Registradores do Brasil), desde 2006, em todos os anos pelo menos 1

milhdo de escrituras passaram pelos cartérios. Essas transacGes podem ser alvo do Drex
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via DVP segundo as diretrizes 8.a e 8.c e podem ter seus custos de transacéo reduzidos
drasticamente caso as escrituras se tornem ativos tokenizados no futuro.

Escrituras de Compra e Venda de bens madveis e imdveis em
cartorios
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1,182,797
200,000 1167928 1182 1,371,857 1,326,355 1089045 1152405 1372019
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Figura 15 - Escrituras de Compra e Venda de bens moveis e imoveis em cartdrios. Fonte: Anoreg (Associacao dos
Notéarios e Registradores do Brasil), Elaboragé@o Propria.

4. PIX
4.1. Introducédo
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O Pix é 0 meio de pagamento criado pelo BCB em que 0s recursos sdo transferidos

em questdo de segundos, quase instantaneamente a qualquer hora do dia. O Pix pode ser

feito a partir de uma conta corrente, poupanca ou de pagamento pre-paga.

Pagamentos digitais vs. Emprego informal
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Figura 16 - Pagamentos digitais e Emprego informal. Fonte: BCB.

Emprego informal (% do emprego total)

Segundo relatério publicado pelo BCB?°, em 2019, o dinheiro em forma de papel

ainda era o meio de pagamento mais usado pelos brasileiros. O BCB argumenta que ha

evidéncias empiricas que apontam que o dinheiro em espécie é um dos meios de

29

Disponivel

em

https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/pix/relatorio_de_gestao_pix/relatorio_gestao_pix_

2023.pdf



42

pagamento com custo social mais elevado (Banco Central do Brasil. Custo e eficiéncia

na utilizacdo de instrumentos de pagamento de varejo, 2007)

Além disso, os outros meios de pagamento também possuiam lacunas relevantes,

as principais lacunas identificadas em cada meio de pagamento eram*°:

o Cheque: inconveniéncia em relacdo a impresséo e ao transporte de
folhas de cheque; o recebimento do montante depende do prazo de compensacéo
e de liquidacdo; processamento com custo alto para o sistema financeiro;
aceitacdo limitada; experiéncia de uso demanda o preenchimento de diversas
informacdes.

o Cartdo pré-pago: custo proporcional elevado para recebedores
(taxa de desconto); uso limitado para transferéncias entre pessoas; aceitacdo em
estabelecimentos comerciais depende de dispositivo especifico (maquininha).

. Cartdo de débito: custo proporcional elevado para recebedores
(taxa de desconto); uso limitado para transferéncias entre pessoas; aceitagdo em
estabelecimentos comerciais depende de dispositivo especifico (maquininha);
aceitacdo limitada no comércio eletrnico.

o Cartdo de crédito: custo elevado para pagadores (anuidade) e para
recebedores (taxa de desconto); demora no recebimento dos recursos pelos
estabelecimentos comerciais (em média 28 dias), resultando em custos financeiros
de float e de antecipacdo de recebiveis; uso limitado para transferéncias entre
pessoas; aceitagdo em estabelecimentos comerciais depende de dispositivo
especifico (maquininha).

o Documento de Crédito (DOC): instrumento ndo inerentemente de
compra; nao utilizado no comércio eletrénico; custo elevado para pagadores (taxa
de servico); disponibilidade restrita a um periodo especifico do dia; iniciacdo

demanda conhecimento e digitacdo de grande quantidade de informacdes;

30

Disponivel em

https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/pix/relatorio_de_gestao_pix/relatorio_gestao_pix_
2023.pdf
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liquidacdo acontece no dia Gtil seguinte a realizacdo da transacao; transacdes tém
limite de valor de até R$4.999,99.

o Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED): em comparacdo ao
DOC, apresenta as vantagens de néo ter limite de valor e de sua liquidagdo ocorrer
no mesmo dia, mas apresenta todas as outras limitacGes listadas para o DOC.

o Transferéncia dentro de uma mesma instituicdo: em comparagéo a
TED, apresenta a vantagem de ter disponibilidade plena (24 horas por dia em
todos os dias do ano). Contudo, diferentemente da TED e do DOC, tanto o pagador
quanto o recebedor precisam ser clientes da mesma instituicdo para que a
transacgdo se concretize.

o Boleto: liquidacdo ocorre no dia util seguinte & realizagdo da
transacdo; custo elevado para recebedores; ndo se presta a transferéncia entre
pessoas; dificuldades para conciliacdo; inconvenientes no uso (digitacéo ou leitura
de codigo de barra em dispositivo especifico).

. Convénio de arrecadacdo: desvantagens similares as do boleto. No
entanto, a depender da negociacdo entre as partes, 0S convénios podem ter um
custo menor para os recebedores e disponibilizacdo mais rapida dos recursos. Por
outro lado, ndo permitem pagamentos por meio de qualquer instituicdo, e o
processo de contratacdo do convénio é caro e demorado.

. Débito em conta (débito direto ou débito automatico):
possibilidade de realizacdo de cobrancas indevidas e sem autorizacdo;
normalmente € utilizado apenas para pagamentos de servicos de concessao
publica (dgua, luz, telefone etc.); estd disponivel apenas por meio do
estabelecimento de convénio; alta complexidade operacional para recebedores;
falta de padronizacdo entre diferentes institui¢@es; dificuldade na oferta do servico
por instituicbes menores.

Concomitantemente a isso, havia a revolucéo digital, a populacéo brasileira estava
adotando novas tecnologias e, portanto, havia a possibilidade de servi¢os de pagamento
atuarem como fortes indutores de inclusdo financeira. A partir desse contexto, o BC

decidiu assumir o papel de lideranca na criacdo de um novo meio eletronico de
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pagamento, para tornar o mercado de pagamentos de varejo brasileiro mais eficiente,
seguro competitivo e inclusivo.

O Pix foi criado com o objetivo de diminuir o uso de dinheiro em espécie e
promover a digitalizacdo dos meios de pagamentos, fomentar a competicdo e promover a
eficiéncia do mercado de pagamentos, incentivar a inovagao e viabilizar novos modelos
de negdcio, democratizar 0 acesso a meios eletrébnicos de pagamento e aumentar a
incluséo financeira e digital, reduzir o custo das transacGes eletronicas e oferecer uma
experiencia simples, segura e sem fricches. Todos esses objetivos em linha com o0s

objetivos da Agenda BCH#.

INFOGRAFICO 1
Linha do tempo de criacdo do Pix

Primeira politica do Dezembro
BC sobre pagamentos Maio Requisitos fundamentais para o
instantdneos (Relatdrio Criagdo GT Benchmark ecossistema de pagamentos
de Vigildncia da SPB 2013) Pagamentos Instantineos Internacional Instantdneos brasileiro

L] 4
Farum para assuntos
relacionados a arranjos e
instituigdes de pagamento
waorkshop internacional

Fevereiro Outubro Abril = Junho Margo
Langamento da Inicio do desenvolvimento Pesquisa "0 brasileiro e os hibitos Criagdo Farum Pix
Junho marca Pix das plataformas de uso de meios de pagamenta”
Iqstltul;au do tecnologicas providas (populacio e estabelecimentos
sistema de Pagamentos pelo BC comerciais) suvey e didrio de pagamento
Instantineas (SPI)

Agosto Outubro 3/11/2020 16/11/2020 Agenda evolutiva
Publicagio do Inicio do cadastro Operagio reskrita Operagio plena
Regulamento Pix de chaves Pix

Figura 17 - Linha do tempo do Pix. Fonte: BCB.

4.2. Impacto

(Ouyang, 2023) encontra que o0 avan¢o de meios de pagamentos que podem ser feitos de
forma movel (como o Pix) pode prover novas oportunidades para inclusdo financeira, e
gue quem ndo usufruia dessa inclusdo financeira é melhor beneficiado. Assim como no
Open Finance, esse artigo demonstra o potencial do Pix também, mas agora usando a
Otica do meio de pagamento em si. Pois é preciso um canal (o Pix) e um meio de

inteligéncia dos dados em cima do canal (o Open Finance).




45

Desde sua criacdo, o Pix obteve um sucesso de adogéo, rapidamente se tornou um
dos meios de pagamentos mais utilizados e conseguiu cumprir com os objetivos tragados.

Transagoes por faixa de valor
(Apenas PF pagadoras — Nov/20 a dez/22)
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Figura 18 - Transagdes Pix por faixa de valor. Fonte: BCB.
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Figura 19 - Participagdo por instrumento na quantidade de transacdes. Fonte: BCB.
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Pix, Cartdes e saques — proporgao (valor)
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Figura 20 - Proporcao Pix. Fonte: BCB.
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Usuarios Pix vs. Clientes bancarios
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Figura 21 - Usuarios Pix. Fonte: BCB.

Segundo o Banco Central, 71,5 milhGes de novos usuarios foram incluidos com o
Pix, quando se considera usuarios que nos 12 meses anteriores ndo utilizavam TED (o
método de transferéncia eletrdnica mais rapido antes do Pix) e passaram a utilizar o Pix
apos o seu lancamento.

Durante a pandemia em 2020, as familias necessitavam usar o Pix para receber o

Auxilio Emergencial do governo. Isso fez com que houvesse um grande avan¢o na
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bancarizacdo dos beneficidrios do Auxilio Emergencial, como se pode ver na tabela
abaixo.

Tabela 1.3.5 - Relacionamentos no SFN entre os beneficiarios do Auxilio Emergencial

em milhGes de pessoas

Beneficiarios Total de Relacionamento Relacionamentos per
Enguadramento (milhdes de relacionamentos bancario (%) capita
pessoas) 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Bolsa Familia 18,5 29,9 43,9 75,1% 89,6% 1,61 2,37
CadUnico 10,2 20,6 33,2 81,4% 99,9% 2,03 3,26
ExtraCAD 36,9 91,5 142,7 85,3% 100,0% 2,48 3,87
Auxilio Emergencial 65,6 142,0 219,8 81,8% 97,0% 2,16 3,35

Tabela 1 - Relacionamentos no SFN - Auxilio Emergencial. Fonte: BCB.
Através dos graficos podemos ver como rapidamente o Pix se tornou relevante e
também como aumentou a inclusdo financeira no pais. Por conta do seu baixo custo
comparado a outros meios de pagamento o Pix acabou entrando rapido na preferéncia dos

usuarios recebedores (as empresas e estabelecimentos comerciais).

Grifico 3.5.3 - Custo médio de recebimento para as empresas, por transagdo

Pix, cartdo de crédito e cartdo e débito
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Figura 22 - Custo médio de recebimento para as empresas. Fonte: BCB.

O BCB ainda pretende fazer com que o Pix evolua®! através da criacio de novas
funcionalidades. Essas novas funcionalidade podem integrar o Pix com outras iniciativas
da Agenda BC#.

Por exemplo, a unido entre o Pix e 0 Open Finance pode proporcionar a expansao
do Buy Now, Pay Later (BNPL) no Brasil*>. O BNPL funciona da seguinte maneira: ao
fazer uma compra, os clientes concordam em fazer pagamentos em parcelas ao longo do

tempo, essas parcelas podem ser semanais, quinzenais, mensais a depender do tipo de

31 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/RCN_Jota_5 12 23.pdf
32 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-

ptbr/TextosApresentacoes/RCN_Jota_5_12_23.pdf
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acordo com quem prové o crédito. Segundo o BCB ainda ha um grande espaco para ganho
de eficiéncia no mercado via intensificacdo da prética da diferenciacdo de precos no
pagamento & vista (Estudo Especial N°1/2018)3. As fintechs que atuam em formas de
parcelamento alternativas ao cartdo podem ajudar. O BNPL pode ajudar a fazer com que
0 comércio intensifique descontos a vista aliado a oportunidade de crédito baseado no
historico do cliente (através do Open Finance) e protegido por garantias (0 Drex também
eventualmente). Hoje, apesar dos custos implicitos no parcelamento sem juros, os lojistas
ndo concedem desconto para quem paga a vista normalmente, segundo o BCB. Com

menos intermediarios h4 mais ganhos para todos.

Transacdes com Cartdes de Crédito por
Parcelamento

Em valores
51% 50% 54% 53%
20% 20% .
Ils% 15% IM% 16% |13"13% 16% |13”‘14% 16%
2019 - Trim-1V 2020 - Trim-IV 2021 - Trim-I1W 2022 - Trim-1V

mAvista Ede 2 e 3 parc. de 4 a 6 parc. de 7 ou + parc.

Figura 23 - TransagBes com Cartdes de Crédito por Parcelamento. Fonte: BCB.

5. Conclusao
Esta monografia buscou entender como as principais iniciativas da Agenda BC#
podem impactar a sociedade brasileira. Essas novas iniciativas ndo sdo apenas uma
evolucdo, mas uma revolucdo que promete remodelar profundamente a relacdo da
sociedade brasileira com o dinheiro. A medida que essas iniciativas sdo implementadas
em sua totalidade, fica claro o tamanho da transformagdo ndo s6 no curto prazo, mas
tambeém no longo prazo, projetando um futuro financeiro mais inclusivo, eficiente e

acessivel para todos os brasileiros.

38 Disponivel em
https://www.bch.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Dinheiro_debito_credito_estudos_es
peciais_1.pdf
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Contudo, é importante reconhecer que essas inovagGes exigem uma gestdo
responsavel e atenta por parte das autoridades regulatorias, principalmente o Banco
Central do Brasil. A seguranca dos dados, a protecdo do consumidor e a prevencédo de
praticas antiéticas devem continuar a ser prioridades. Pois se a qualquer momento houver
um deslize pode-se colocar em xeque todos os avancos feitos e o potencial transformador
pode deixar de existir por problemas de confianca.

Em um pais com alta desigualdade econdmica e social®**, o potencial impacto
dessas inovacdes pode ser enorme e nao deve ser subestimado. Apesar de ndo termos
dados para todas as iniciativas, as que temos comprovam isso, como foi a exploséo de
adogédo do Pix num momento importante como foi a pandemia. O Pix, o Drex e 0 Open
Finance oferecem uma oportunidade jamais vista antes de alavancar a incluséo financeira,
proporcionando servigos acessiveis a uma parcela da populacao brasileira historicamente
excluida do sistema bancario tradicional. 1sso faz com que se possa criar um ambiente
favoravel a reducdo das desigualdades e a uma maior competicdo que favorece o0s
consumidores (Estudo Especial n° 64/2019)® e que possa promover um maior

desenvolvimento econdmico sustentavel.

FIGURE 114, Inequality by Region, 2012-2019
(Gini Index)

Figura 24 - Desigualdade por Regido no Brasil. Fonte: Brazil Poverty and Equity Assessment — Looking ahead of
two crises. World Bank.

3 Disponivel em https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/19298hfa-067d-504c-
8e34-00b20e3139d2/content

SDisponivel em
https://www.bch.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE064 _Concorrencia_bancaria_e ¢
usto_do_credito.pdf
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FIGURE 116. Extrermne Poverty by Race, 2012-2019
(Percent of Population)
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Figura 25 - Extrema pobreza por raca no Brasil. Fonte: Brazil Poverty and Equity Assessment — Looking ahead of
two crises. World Bank.

Gréfico 1.1.2 — Novos relacionamentos de pessoas fisicas com o SFN por segmento
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Figura 26 - Novos relacionamentos de pessoas fisicas com o SFN. Fonte: BCB.
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Grafico 1.3.1 - Total de pessoas fisicas com ao menos um relacionamento com o SFN

163,7

Milhoes

159,0

150,0

FEFEEE &S &

Figura 27 - Total de Pessoas Fisicas com ao menos um relacionamento com o SFN. Fonte: BCB.

Por fim, o Banco Central do Brasil ao abracar e promover essas mudancas nos
alinha com as tendéncias globais e também assume um compromisso com uma sociedade
menos desigual, e mais eficiente do ponto de vista de competicdo e incluséo financeira.
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