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Parecer Juridico 729/2024-BCB/PGBC Brasilia (DF), 16 de julho de 2024.
PE 262856

Ementa: Cdmara de Consultoria Monetdria, Internacional e Penal (CC2PG). Procuradoria
Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria, Penal e em Resolugao (PRPIM).
Departamento de Competi¢do e de Estrutura do Mercado financeiro (Decem). Parecer Jurtdico
952/2022-BCB/PGBC. Art. 28 da Lei n® 12.810, de 15 de maio de 2013. Infraestruturas do mercado
financeiro. Sistemas de registro de ativos financeiros. Competéncia para estabelecer condicdes para o
exercicio da atividade. Capacidade normativa de conjuntura. Imperativos de seguranga, eficiéncia,
regularidade, transparéncia, concorréncia, estabilidade, confiabilidade, simetria informacional
e gerenciamento de riscos dos mercados financeiros. Intervengdo estatal no dominio economico
para corregdo de falhas de mercado e protecdo a livre concorréncia. Unicidade do registro de
ativos. Interoperabilidade e doutrina das “essential facilities”. Fixagdo de tarifas maximas a serem
praticadas para a interoperabilidade entre entidades registradoras de recebtveis de arranjos de
pagamento. Insuficiéncia de medidas normativas anteriores, no ambito de autorregulagao, para
sanar as ineficiencias do mercado. Possibilidade de controle de precos dentro de parametros
justos e razoaveis. Diagnostico de falhas de mercado com base em dados emptricos. Avaliagao da
proporcionalidade e razoabilidade do controle de precos por meio de analise de impacto regulatorio.

[..]

Senhor Subprocurador-Geral,

ASSUNTO

Trata-se de consulta formulada pelo Departamento de Competicao e de Estrutura do
Mercado Financeiro (Decem) para exame, sob perspectiva juridica, da competéncia do Banco
Central do Brasil (BCB) para “estabelecer o valor das tarifas que compdem a estrutura de tarifas de
interoperabilidade entre as entidades registradoras de recebtveis de arranjos de pagamento, de que trata a
Resolugao BCB n® 264, de 25 de novembro de 2023 (doc. 1).

2. Amatéria correlaciona-se com consulta anterior, objeto do Parecer Juridico 952/2022-BCB/
PGBC, de 16 de dezembro de 20222, que examinou a possibilidade de 0 BCB regulamentar a estrutura
de tarifas de interoperabilidade entre entidades registradoras de ativos financeiros. Na oportunidade, a
unidade técnica reportou-se a regra do § 2° do art. 15-A da Circular n® 3.743, de 8 de janeiro de 2015, entao
em vigor, que determinava a ado¢io de mecanismos de interoperabilidade sempre que existisse
mais de um sistema autorizado a registrar determinado ativo financeiro e que prestasse servico de
constitui¢do de Onus e gravames. Em relacio aos recebiveis de arranjos pagamento, as registradoras

1 De ementa: “Dispde sobre o registro de recebtveis decorrentes de transages no dmbito de arranjo de pagamento baseado em conta pds-paga e de depdsito a vista
integrante do Sistema de Pagamentos Brasileiro.”

2 De minha autoria, com despachos de Igor Arruda Aragio ¢ Nelson Alves de Aguiar Junior.

3 “Art.15-A (..) § 2° Nos casos em que houver pelo menos um sistema autorizado a registrar determinado tipo de ativo financeiro, a oferta dos servigos de énus e
gravames sobre esse tipo de ativo financeiro por outro sistema fica condicionada a demonstragao, perante o Banco Central do Brasil, de que existem mecanismos
adequados de interoperabilidade implantados com todos os sistemas de registro autorizados a registrar aquele tipo de ativo financeiro.” (Redagio dada pela
Resolucio BCB n® 94, de 6 de maio de 2021.)
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deveriam convencionar entre si a troca de informagées € outros aspectos relacionados ao registro,
entre os quais a estrutura de tarifas de interoperabilidade, com criterios isondmicos e transparentes,
baseada em modelo de preco proprio. Esse foi o primeiro tratamento da matéria pela Autarquia,
de carater diretivo e sob a forma de autorregulacio, cujos resultados foram insatisfatorios porque
os precitados mecanismos se apresentaram ineficientes em seu funcionamento, onerosos para os
estabelecimentos comerciais ¢ com elevada disparidade de valores cobrados pelo mesmo servigo.

3. Com o objetivo de sanar essas distor¢oes, fomentar a concorréncia e possibilicar melhores
Condigf)es operacionais — e, com isso, criar as condigées para aumentar a oferta de crédito —, a
proposta do Decem, ao tempo da consulta anterior, consistia em padronizar a estrutura de tarifas de
interoperabilidade, com ﬁxagﬁo de premissas e procedimentos a serem observados pelas entidades
signatarias da convencio entre registradoras. Naquele momento estava descartada a hipotese de o
BCB estabelecer diretamente o valor das tarifas de interoperabilidade.

4. O Parecer Juridico 952/2022-BCB/PGBC considerou presentes os seguintes elementos
autorizadores da intervengio estatal no dominio econdémico: (a) atividade regulada, subordinada
a0 cumprimento de normas baixadas pelo Poder Pﬁblico; (b) interesse pﬁblico na seguranga e
confiabilidade dos sistemas de registros; ¢ (¢) o proposito de concretizar as finalidades da lei e da
Constitui¢do. Entre as premissas adortadas, evidenciou-se o requisito da unicidade do registro do
ativo financeiro®, segundo o qual a registradora deve assegurar que o registro de determinado ativo
seja Unico nio sd em seus préprios sistemas, como também nos sistemas das demais entidades
autorizadas a operar com 0 mesmo ativo’. Por ser imprescindivel para esse fim, a interoperabilidade
foi considerada condigﬁo estabelecida para o exercicio da atividade, na forma do art. 28, inciso
II, da Lei n® 12.810, de 15 de maio de 2013°. Por isso, em vista das falhas de mercado apontadas
pela area téenica, concluiu-se que o BCB poderia fixar pardmetros para a cobranca de tarifas de
interoperabilidade, uma vez que eles se caracterizariam como “Onus acessorio e inerente a atividade,
preordenado a eﬁciéncia da interagdo entre entidades congéneres, a ﬁm de satisfazer 0s objetivos que
justificaram a edi¢do da Lei n° 12.810, de 2013: a seguranga operacional e juridica, a solidez e a confiabilidade
do sistema de pagamentos’.

5. Por meio do Parecer n® 108/2024-BCB/DECEM, de 19 de janeiro de 2024 (doc. 1), 0 Decem
propos o retorno da matéria a Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC), em razio de fatos ¢
circunstancias verificadas posteriormente ou nao consideradas na consulta inicial. Relata-se que a
Resolucao BCB n® 264, de 15 de novembro de 2022, ao disciplinar a convencio entre registradoras de
recebiveis de arranjos de pagamento, determinou que a convengao deve incluir metodologia comum
para a defini¢do das tarifas de interoperabilidade, com padroniza¢io de eventos, de nomenclatura
¢ de formas de cobranga’, com o escopo de criar condigdes mais equanimes e transparentes para a
atuacio das entidades registradoras.

Cf. art. 15-A, inciso I, da Circular n° 3.743, de 8 de janciro de 2015, em vigor a ¢poca.
Vide Voto 231/2019-BCB em heeps://normativos.beb.gov. S 20192 pdf. Acesso em 9 de julho de 2024.

“Art. 28. Compete ainda ao Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios, no dmbito das respectivas competéncias: I - autorizar e supervisionar o
exercicio da atividade de registro de ativos financeiros e de valores mobilidrios; e II - estabelecer as condicdes para o exercicio da atividade prevista no inciso .”
Vide § 5° do art. 18 da Resolucido BCB n® 264, de 2022: “§ 5° Os aspectos a serem convencionados relativos a estrutura de tarifas de que trata o inciso V do
caput devem incluir: I - a definicao de metodologia comum a ser utilizada pelos sistemas de registro para definicdo de suas tarifas de interoperabilidade; ¢ I1 - a
padronizagdo: a) dos eventos relacionados ao mecanismo de interoperabilidade passiveis de cobranga de tarifas, incluindo nomenclaturas; e b) das posstveis
‘a” deste inciso, no que tange a bases de cdlculo e uso de tarifas fixas e/ou percentuais™

v &

~1

formas de cobranga de tarifas associadas aos eventos de que trata a alinea ©

Revista da PGBC - V.18 - N. 1 — Jun. 2024
PRONUNCIAMENTOS

256


https://normativos.bcb.gov.br/Votos/BCB/2019231/Voto_do_BC_231_2019.pdf

PARECER JURIDICO 729/2024-BCB/PGBC
Filogdnio Moreira Junior e Nelson Alves de Aguiar Jinior

6. Em fungﬁo desse segundo tratamento normativo da matéria, em grau mais intervencionista
do que o anterior, mas ainda remetendo a autorregulacio, as quatro entidades registradoras
patrocinaram estudos e submeteram conjuntamente ao BCB nova convengio, com vistas a atender
os critérios da Resolugio BCB n® 264, de 2022. Todavia, o consenso alcancado nio foi capaz de
dirimir as ineficiéncias anteriores, pois permanecem a disparidade excessiva de valores cobrados
para 0 mesmo servico, as tarifas injustificadamente elevadas e restritivas e a consequente barreira
a melhoria da oferta de crédito para os estabelecimentos comerciais. A possfvel causa desses
problemas ¢ descrita no seguinte paragrafo do Parecer n° 108/2024-BCB/DECEM:

“6. A atuagdo de quatro entidades registradoras de recebtveis de arranjos de pagamento que possuem
perfis diferenciados de governanga e de participantes deu margem ao surgimento de um cendrio de
disputas no mercado. Por um lado, entidades registradoras que apresentam relagdo de governanca e
de capital com seus participantes tentam maximizar o volume de operagdes intragrupo em detrimento
das operagoes de interoperabilidade, constituindo verdadeiros silos para os negocios com recebtveis de
arranjos de pagamento. Por outro lado, entidades registradoras que congregam entidades credenciadoras e

financiadores independentes buscam maximizar o volume de operagoes via interoperabilidade.”

7. Para remediar esse quadro insatisfatorio, prossegue o Decem, uma das linhas de acio
ossiveis seria 0 BCB estabelecer o valor maximo das tarifas no ambiente de interoperabilidade,
p p

intervindo diretamente nos pregos praticados.

8. Emcarater suplementar, a unidade téenica indaga se seria juridicamente possivel disciplinar
astarifasde interoperabilidade derecebiveis noambitoda regulamentagﬁo dos arranjos de pagamento.
Justifica-se que esses recebiveis existem por forca das regras que preveem prazos para a liquidacio
(em torno de 30 dias) e parcelamento das compras, de modo que a antecipacio dos fluxos de caixa
poderia ser considerada esquema para atendimento das necessidades dos usuarios finais dos arranjos de
pagamento. Inclusive, seria de se avaliar a hipétese de as entidades registradoras serem qualiﬁcadas
como participantes dos arranjos, embora sem considera-las instituicio de pagamento. Nesse
cenario, o estabelecimento do valor maximo das tarifas teria fundamento jur{dico nos incisos I, X
¢ XII do art. 9° da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, que outorgam ao BCB competéncias para
disciplinar 0$ arranjos de pagamento, adotar medidas para promover a competicao e disciplinar
a cobranca de tarifas®. A op¢do ainda teria a vantagem de tornar visiveis ao instituidor do arranjo
as antecipacoes de pagamento realizadas, permitindo—lhe gerenciar melhor os riscos do negécio,
inclusive no que toca a incidéncia dos arts. 12-A ¢ 12-B daquele diploma legal, que estabelecem a
incomunicabilidade, a impenhorabilidade ¢ a protecio do mecanismo de repasse dos recursos entre

0s participantes, entre outras garantias.

9. O Parecer n® 771/2024-BCB/DECEM, de 15 de abril de 2024 (doc. 4), oferece justificativas
econOmicas ¢ conjunturais para o BCB estabelecer os valores maximos (“price caps”) das tarifas dos
servicos padronizados de interoperabilidade entre entidades registradoras de recebiveis de arranjos
de pagamento. Em exposicio didatica e clara, sio apresentados o contexto, os fatos ¢ os motivos que
impelem esta Autarquia a elevar o grau de ingeréncia na liberdade economica dos agentes regulados,

8 “Art. 9° Compete ao Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional: I - disciplinar os arranjos de pagamento;
[...] X - adocar medidas para promover competi¢do, inclusdo ﬁnanceim e tmnsparéncm na prestagdo de servigos de pagamentos; [...] X1 - disciplinar a
cobranga de tarifas, comissoes e qualquer outra forma de remuneragdo referentes a servigos de pagamento, inclusive entre integrantes do mesmo arranjo de
pagamento; e [...].”7
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a bem da unicidade de registro, da seguranca das operagées no mercado d€ recebfveis de cartao e de

menores custos, juros e descontos em operacdes de financiamento e antecipagio de recebivetis.

10. Ressaltando que a leitura da integra do parecer técnico ¢ fundamental para a compreensio

dO problema ¢ de suas Circunstfmcias, destaco dCSSﬁ substancioso trabalho (ON) seguintes pOl’lI‘.OSZ

e a implementagﬁo de poHticas pﬁb]icas faz-se necessaria para solucionar falhas de
mercado, em situacdes de ineficiéncia como concentra¢io de poder de mercado,
assimetria de informagées e externalidades — esta ultima compreendida como o0s
cfeitos (positivos ou negativos) que a produ¢io ou o consumo de um bem proporciona
a terceiros nio envolvidos diretamente na relacao de troca, e que nao se refletem nos

Ppregos por serem externos ao mercado que originou a transacao;

« as entidades registradoras de recebiveis de arranjos de pagamento, especialmente nos
sistemas em que Os participantes sejam do mesmo grupo econdmico, detém poder de
mercado, compreendido como a capacidade de cobrarem precos acima de seu custo
marginal, “levando a uma quanridade oférrada do produro ou do Servico abaixo do que seria

ofertado em um ambiente de competicdo perfeita™

. . A . . .
- aregistradora que integra 0o mesmo grupo economico da credenciadora tende a dificultar
0 compartilhamento de informagées sobre os recebiveis registrados em seu sistema, em
conflito de interesses com os usudrios finais recebedores (estabelecimentos comerciais),

que deixam de ter acesso a condigées mais favoraveis de negociacao;

« as credenciadoras dispéem de informagées completas sobre os recebiveis e o
correspondente fluxo financeiro de seus credenciados, em franca assimetria de
informag(')es em relagio aos demais agentes financiadores, o que resulta em restricao a
oferta de crédito;

« a bem da unicidade de registro, a participa¢io da credenciadora deve se limitar a um
Unico sistema de registro de sua livre escolha, o que favorece a realizagﬁo de condutas
anticompetitivas por parte da registradora, especialmentc a pra’tica de pregos superiores

. . A .
40§ que ocorreriam em 11VT€ concorrencia;

*  0S Servicos de interoperabi]idade apresentam elevada disparidade de tarifas praticadas
entre as quatro registradoras — a média ponderada da maior tarifa ¢ 6,55 vezes a da
menor —, sinalizando a existéncia de tarifas com valor excessivo e a insuficiéncia da

autorrcgulagio da matéria na convengao entre registradoras;

+ a integragio vertical — em que uma empresa passa a ter o controle sobre os processos
da cadeia de producio anteriores ou posteriores sem precisar recorrer a terceiros? —

G
pode ser benéfica em razio de sinergias operacionais ¢ menores margens de lucro que

reduzem custos; ¢

9 Cf. Parecer n® 771/2024-BCB/DECEM: “11. Na organizagdo do mercado de registro de recebiveis de arranjos de pagamento, observa-se elevado grau de
integracao ou verticalizagdo entre registradoras, credenciadores e financiadores. A Niiclea é vinculada aos maiores financiadores do pais e a 3 (trés) das 5 (cinco)
maiores credenciadoras (Cielo, Rede e GetNet). A TAG pertence a StoneCo, que também controla a credenciadora de cartoes Stone. A PagSeguro, credenciadora
do grupo Uol, optou pela CERC para registrar os recebiveis de cartaes dos clientes da PagSeguro. O PagBank, insticuicdo também controlada pelo grupo UOL,
concede empréstimos garantidos pelos recebiveis registrados na CERC. A B3, embora autorizada a realizar o registro de recebtveis cartaes, ¢ recém entrante.
Portanto, enquanto os participantes da Nuclea sdo financiadores e credenciadoras de grande porte, a CERC ¢ a TAG detém a agenda de credenciadoras
relevantes em termos de numero de lojistas e quantidade e valor de operagaes”.
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« 0 estabelecimento de tetos tarifarios pode mitigar o abuso de poder de mercado em
relagio as agendas de recebiveis, mediante estrutura de tarifacdo da interoperabilidade

~ . / . ~ . .
Jque nao s¢ja senswel as mtegragoes verticais existentes.

1. O Parecer n® 771/2024—BCB/DECEM ainda anota que:

« 0 price cap visa a estabelecer a eficiéncia produtiva a partir da definicio, pelo orgio
regulador, do preco-teto do servigo corrigido periodicamente por indice de precos, em
combina¢io com fator redutor baseado na produtividade, gerando a expectativa de
reducio do custo de financiadores e elevacio da concorréncia entre os ofertantes de

crédito;

« o método de price cap ¢ considerado simples e transparente, pois permite acesso
homogéneo as informagées de recebiveis e sua utilizagﬁo COmo garantia das operacoes
de crédiro;

« a estipulacio de tarifas razoaveis e padronizadas reduz a assimetria de informacoes
entre financiadores e credenciadores, aumenta o volume de servicos prestados pelas
registradoras em razdo da demanda dos financiadores e gera externalidades positivas
decorrentes da livre concorréncia, como queda de taxas de juros e aumento da concessao

de créditos para os estabelecimentos comerciais;

« aatual convencio de registradoras j preve a existéncia de price cap associado a indice
redutor referenciado em produtividade (“facor X”), porém fixado com base no custo

operacional da registradora menos eficiente;

« apesar de a implementacio do registro de recebiveis de cartdo ter facilitado o acesso
as informacoes pelos potenciais agentes de financiamento, a existéncia de servicos
de interoperabilidade entre registradoras com tarifas padronizadas ¢ modicas ¢
imprescindfvel para a efetiva redugﬁo da assimetria ainda existente entre financiadores

e credenciadores;

« adoutrina das essential facilities, de direito econdomico, reporta-se a0 compartilhamento
de bens e servicos essenciais sob dominio de determinado competidor com outros agentes
do mercado, condicionado ao cumprimento de requisitos técnicos e de seguranca ¢ com

remuneracao adequada;

« a aplicacio da doutrina das essential facilities tem como requisitos concomitantes o
controle da estrutura essencial por um agente com poder de mercado, a impossibilidade
fisica ou economica de duplica¢io da estrutura por parte dos concorrentes, a recusa de

fornecimento de acesso ¢ a possibilidade de libera¢ao desse acesso sem qualquer dano;

« essas caracteristicas encontram-se presentes nos servicos de interoperabilidade de
recebiveis de arranjos de pagamento, tendo em vista que (i) ha abuso de poder de
mercado por parte de registradoras em integra¢io vertical com credenciadoras, (i) os
recebiveis de uma credenciadora so podem ser registrados em uma tnica registradora,
(iii) a excessividade das rtarifas cobradas dificulta o acesso as informagoes ¢ (iv) o

compartilhamento de informacdes ja ocorre sem provocar danos; e

Revista da PGBC - V.18 - N. 1 — Jun. 2024
PRONUNCIAMENTOS

259



PARECER JURIDICO 729/2024-BCB/PGBC
Filogdnio Moreira Junior e Nelson Alves de Aguiar Jinior

* 0 preco de acesso aos SETVicos essenciais deve ser justo — ou seja, nao ser elevado a ponto
de restringir a concorréncia, nem tio baixo a ponto de nao remunerar satisfatoriamente
seu prestador e desestimular investimentos —, o que se coaduna com a proposta de price
cap que preve a recuperac¢io dos custos operacionais e de capital, porem sem espelhar o
custo da entidade mais ineficiente.

~ . . ! .
2. Em rclagao a0s aspcctos con]unturals, O parccer tecnico acrescenta quc:

« a antecipacdo de recebiveis ¢ a concessio de crédito garantido por recebiveis sio
mecanismos tradicionais utilizados por estabelecimentos comerciais para financiamento

de capital de giro;

« as praticas anticompetitivas no mercado de financiamento baseado em recebiveis de
cartdo foram objeto de diversos questionamentos perante autoridades competentes
antes de ser regulamentado, em decorréncia, por exemplo, de “travas de domicilio
bancario™, vendas casadas, barreiras para compartilhamento da agenda de recebiveis,
contratos com clausulas que impunham retaliacoes ¢ custos de rescisio e de saida

elevados, entre outros entraves para tornar o comerciante cativo de scu credenciador;

« as condutas anticoncorrenciais foram mitigadas apés intervencoes do Poder Publico,
mediante termos de ajustamento de conduta, no caso do Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica (Cade), e regulamentagio pelo BCB e pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN);

« o Relatorio Final da Comissio Parlamentar de Inquérito dos Cartdes de Crédito,
criada em 2018 pe]o Senado Federal, expediu diversas recomendagées de intervengao no
mercado de pagamentos e de crédito garantido por recebiveis de arranjos de pagamento,
entre as quais a transformagﬁo de recebiveis em titulos negociz’weis dentro e fora do
mercado financeiro, maior autonomia para as empresas utilizarem seus recebiveis
Como garantias, amp]iagﬁo da competicao nesse mercado, redu(;éio do custo de crédito,
imposi¢ao de limites para as travas bancarias e combate a praiticas anticoncorrenciais

por empresas de um mesmo grupo econdomico;

« das medidas imp]ementadas a partir da regu]amentagﬁo do setor, destacam-se a
transformacio dos recebiveis em titulos negocidveis”, a exigéncia de registro em entidade
registradora®, a disciplina das travas bancarias® e a disponibiliza¢io obrigatoria, por
parte dos credenciadores, para qualquer agente financiador interessado, das agendas de

recebiveis de seus credenciados™;

Cf, Parecer n® 771/2024-BCB/DECEM: “41. [...] Na trava bancdria, o credenciador, a pedido de instituicao financeira com a qual o EC [estabelecimento
comercial| obteve crédito garantido por recebiveis, negava a mudanga de domicilio (conta corrente ou de pagamento utilizada pelo EC para recebimento dos
recebtveis de arranjo de pagamento) caso houvesse saldo devedor perante aquela IF. Esse mecanismo ¢ necessdrio para evitar que a mudanga de domicilio de um
eventual EC inadimplente possibilite que os recebiveis dados em garantia ndo sejam utilizados para quitar a divida, mas, sim, utilizados livremente pelo EC,
em prtica conhecida no mercado como ‘fuga de garantias’ 42. |...] Assim, embora necessdria para que ndo houvesse fuga de garantias, a trava muitas vezes se
transformava em uma verdadeira ‘trava de relacionamento’, levando o EC a aceitar taxas de desconto (merchant discount rate - MDR) ou taxas de juros
mais altas do que as oferecidas por outras instituicdes (credenciadores e IFs) por ndo conseguir migrar seu domicilio”.

A Resolugio CMN n° 4.593, de 28 de agosto de 2017, considerou ativos financeiros os bens, direitos ou instrumentos financeiros “que, no dmbito
de um arranjo de pagamento, sejam de obrigagdo de pagamento de instituicdo de pagamento a seus clientes” (art. 2°, inc. 11, “b”).

Art. 3° da Resolucio CMN n° 4734, de 27 de junho de 2019.

Resolugio CMN n® 4707, de 19 de dezembro de 2018.

Art. 2°, inciso 11, da Circular n®3.924, de 19 de dezembro de 2018.
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e a exigéncia de registro prévio em sistemas de registro autorizados como pré—requisito
para qualquer operacio de desconto, de antecipacio ou de crédito garantidas por esses
ativos criou o mercado de recebiveis de arranjos de pagamento e propiciou efetiva
reducio das taxas de juros e de desconto praticadas;

« apesar das medidas adotadas e das melhorias obtidas, a livre negociacio dos
recebiveis continua afetada por questdes relacionadas a tarifacio das operacoes de
interoperabilidade, dado que diversos financiadores reclamaram da cobranca de tarifas
proibitivas que inviabilizam a concessio de credito para a clientela de determinados
credenciadores;

« opoder de mercado anteriormente detido pela credenciadora passou a se concentrar na
registradora, relativamente a todos os participantes de seu sistema, sobretudo em casos

de integracio vertical;

« a permancncia da elevada disparidade de pregos para interoperabilidade sinaliza a
excessividade do valor cobrado e se apresenta como problema regulatorio em razio dos

prejuizos que provoca a livre negociacio dos recebiveis;

« a Resolu¢io BCB n® 264, de 2022, promoveu altera¢des na estrutura de tarifas de
interoperabilidade e, entre outras medidas, limitou sua cobranga a valores iguais ou
inferiores as tarifas cobradas aos participantes diretos do sistema de registro (tarifa “na
borda”, no jargﬁo do mercado) e determinou a padronizagﬁo dos eventos tarifarios de
interoperabilidade para fins de comparacio;,

« ainda que a mais recente regulamentacio tenha produzido avancos, restam ineficiéncias
a serem solucionadas, “de modo que os precos maximos dos eventos especificos do ambiente
de interoperabilidade possam convergir em direcdo aos preos praticados pela entidade mais
eficiente”, inclusive em horizonte temporal mais curto do que o previsto na convengio
entre registradoras aprovada em fevereiro de 2024; ¢

« entende-se possivel, necessaria e socialmente desejavel a regulacao direta das tarifas
de interoperabilidade pelo BCB, “dada a existencia de falhas de mercado em contexto de
farto historico de intervengdes estatais no mercado de pagamentos e do resultado insuficiente
proveniente da autorregulagao”.

13.  Com esses esclarecimentos, 0 Decem solicita pronunciamento juridico a respeito: (a) da
possibilidade de o BCB determinar o valor maximo das tarifas de interoperabilidade a ser cobrado
pelas entidades registradoras de ativos financeiros no ecossistema de registro de recebiveis de
cartdo de crédito; e (b) se essa competencia poderia ser construida, “alternativamente ou de forma
adicional, com base na Lei n°® 12.865, de 2013". A resposta podera servir de orienta¢do em situacoes
futuras e similares, relativamente, por exemplo, a recebiveis imobiliarios e a duplicatas escriturais.

14. E o relatério.
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APRECIAGAO

15. Voltadasatransparéncia, aestabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro, as infraestruturas
do mercado financeiro (IMF) sao definidas pelo Comité de Sistemas de Liquidacio e de Pagamentos
(Committee on Payment and Settlement Systems - CPSS)> como sistemas multilaterais entre instituicoes
participantes, incluindo o operador do sistema, para fins de liquida¢ao, compensacio ou registro
de pagamentos, titulos, instrumentos derivativos e outras operacdes financeiras’®. De modo similar,
a Exposicao de Motivos Interministerial n® 0000s5/2023 BACEN MF, de 13 de abril de 2023, que
submeteu ao Presidente da Republica projeto de lei que trata de aprimoramento no arcabouco
legal relativo as IMF no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), descreve a atividade
como conjunto homogéneo de regras, de procedimentos e de sistemas de tecnologia da informacio
destinados ao processamento de operacdes para liquidacio, ao gerenciamento dos riscos inerentes
a liquida¢do, 2 manutencio de contas financeiras, ao deposito centralizado e ao registro”. Em
sintese, como se afirmou no Parecer Juridico 191/2012-BCB/PGBC, de 27 de dezembro de 2012*
essas infraestruturas abrangem “o conjunto de elementos interconectados capazes de prover ao sistema
financeiro o substrato necessdrio a seu regular e eficiente funcionamento”.

16.  As IMF integram o SPB e, de acordo com a discip]ina baixada pela Resolugﬁo BCB n® 304,
de 20 de marco de 2023, sdo operadas por entidades designadas coletivamente instituicdes operadoras
de sistema do mercado financeiro (IOSMF), divididas em quatro atividades: camaras de compensagao
¢ de liquidacio, prestadores de servicos de compensacio e de liquidacio, depositarios centrais e
entidades registradoras‘9. Pela relevancia e conexdo com o tema, transcrevo a seguir 0s mesmos
excertos do Parecer Juridico 542/2021-BCB/PGBC, de 27 de agosto de 2021, que haviam sido
reproduzidos na consulta anterior sobre tarifas de interoperabilidade:

“8. As ultimas crises financeiras globais demonstraram que as ja conhecidas atividades realizadas por
meio de infraescrucuras do mercado financeiro, no dmbito dos sistemas de pagamentos, cumprem papel

crucial para a transparéncia, a estabilidade e o regular funcionamento dos sistemas financeiros.

9. Sob a perspectiva das chamadas ‘falhas de mercado’, tais infraestruturas, responsaveis pelos servigos
de pds-negociagdo nos mercados financeiro e de capitais, armazenam dados relevantes sobre as operagoes
financeiras, de modo que servem de importante ferramenta para a elevagao da transparéncia (diminuindo a
assimetria de informagéfs) e para auxiliar a regulagdo € a supervisdo das instituicoes que operam naqudes
mercados. Aplica-se a essas infraestruturas, ainda, em muitos casos, o conceito de monopolio natural, no
qual a atuagdo de apenas um agente econdmico se mostra mais eficiente e segura, em razdo das economias
de escala e dos custos de transagdo subjacentes a regulagdo. Esse fato gera, contudo, preocupagdes juridicas

em rclagdo ao abuso dt’ pOd(’T dC mcrcado e d promogdo da Concorréncia.

15 Atualmente denominado Comité de Pagamentos ¢ de Infraestruturas do Mercado (Committee on Payments and Market Infrastructures - CPMI) do
Banco de Compensacoes Internacionais (Bank of International Settlements, BIS).

16 De acordo com a publicacio Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro (Principles for financial market infrastructures — PFMI): “For the
purposes of this report, an FMI is defined as a multilateral system among participating institutions, including the operator of the system, used for the purposes
of clearing, settling, or recording payments, securities, derivatives, or other financial transactions.” Disponivel em: https://www.bis.org/cpmi/publ/dior.
htm. Acesso em 9 de julho de 2024.

17 Disponivel em hteps://www.plana

. 23-BACEN MEhtm. Acesso em 9 de julho de 2024.

18 De Sérgio Murta Machado Filho, com despachos de Lucas Alves Freire, Cristiano Cozer ¢ Isaac Sidney Menezes Ferreira.

19 Cf. Regulamento anexo a Resolugio BCB n® 304, de 2023: “Art. 2° Para os efeitos deste Regulamento, consideram-se: [...] XXII - instituicdo operadora de
sistema do mercado financeiro (IOSMF): camara de compensagao e de liquidagdo, prestador de servicos de compensagdo e de liquidagdo, depositdrio central ou
entidade registradora [...].”

20 De autoria de Marcus Paulus de Oliveira Rosa, com despachos de Igor Arruda Aragio, Nelson Alves de Aguiar Junior, Marcel Mascarenhas dos
Santos e Cristiano Cozer.

Revista da PGBC - V.18 - N. 1 — Jun. 2024
PRONUNCIAMENTOS

262


https://www.bis.org/cpmi/publ/d101.htm
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101.htm
https://www.planalto.gov.br/CCIVIL_03/Projetos/Ato_2023_2026/2023/PL/Exm/5-2023-BACEN_MF.htm

PARECER JURIDICO 729/2024-BCB/PGBC
Filogdnio Moreira Junior e Nelson Alves de Aguiar Jinior

10. Além disso, vé-se que essas atividades sdo estruturadas sob a forma de rede, na qual se interligam os
diversos participantes diretos e indiretos do SPB (instituigécs ﬁnanceiras e instituicoes de pagamcnto),
que atuam em segmentos distintos do mercado financeiro ¢ de capitais. Em situagoes de normalidade,
isto ¢, funcionando o SPB de forma cﬁcicnfe e 7‘cgular, efeiros positivos sdo produzidos e rransmitidos
(externalidade positiva) por meio dessas infraestruturas entre os agentes economicos, de modo a gerar
bem-estar economico e social. Contudo, em situagdes adversas, elas podem ser responsdveis por concentrar,
transformar e transmitir riscos entre participantes ¢ segmentos de mercados distintos (externalidade
negativa). Assim, a aruagdao inadcquada de uma IMF podc servir de canal de propagagdo de crise localizada
para todo o sistema financeiro (risco sistémico), cujos efeitos se alastrariam, inclusive, sobre a economia

real ¢ o bem-estar de toda a sociedade.”

17. Sistemas de registro sio conceituados no Regulamento anexo a Resolugio BCB n® 304,
de 2023, como “conjunto de regras, procedimentos e estrutura operacional voltado a permitir o exercicio
da atividade de registro, sendo-lhe facultada a realiza¢do da atividade de constitui¢do de onus e gravames
sobre ativos financeiros registrados, operado por entidade registradora™. Na pratica, essa IMF armazena
informagdes sobre a titularidade, transferéncias, utilizagio como garantia e outras operacoes
realizadas at¢ a baixa do ativo objeto do registro, centralizando a coleta, 0 armazenamento ¢ a

disseminac¢do dos dados a eles relacionados™

18. A evolucio dos sistemas de registro como IMF ¢ relativamente recente, tendo emergido a
partir do desenvolvimento ¢ da rapida expansio do mercado de derivativos de crédito nos Estados
Unidos no final dos anos 1990 e no comego dos anos 2000. Inicialmente, a maior parte das negocia¢des
cra realizada oralmente, com risco crescente de negociacdes nio identificadas ou nao conciliadas
entre os participantes. Essas deficiéncias levaram a criagdo, em 2003, de sistema de confirmacio ¢
conciliagio que, em pouco tempo, passou a registrar mais de 95% das negociacoes de Credit Default
Swaps (CDS) ao redor do mundo. Ainda assim, em razio da ineficiéncia desse sistema para registro
das mais diversas negocia¢oes do titulo antes de sua maturagdo, em 2006 foi criada a DTCC Trade
Information Warehouse (TIW) pela companhia americana Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC)®. A DTCC informa em sua pagina na internet que o TIW Warehouse consiste em banco de
dados centralizado com o registro oficial atualizado de praticamente todos os contratos de CDS
compensados e bilaterais pendentes no mercado global, reunindo aproximadamente 70.000 contas

de contrapartes em 95 paises™.

19. A importancia dos sistemas de registro para a transparéncia de informacdes sobre
operacdes financeiras, tanto para o publico quanto para as autoridades de supervisio, cresceu

significativamente a partir da crise financeira de 2008. Foruns globais posteriores chegaram ao

21 “Art. 2° Para os cfum\ deste Regulamento, consideram-se: [...] LXIV - sistema de registro: conjunto de regras, ‘moudzmmm\ e estrutura operacional voltado
a permitir o exercicio da atividade de registro, sendo-lhe facultada a realizagdo da atividade de constituicdo de énus e gravames sobre ativos financeiros
registrados, operado por entidade registradora; |...].”

22 CE PFMI: “1.14. A trade repository is an entity that maintains a centralised electronic record (database) of transaction data. TRs have emerged as a new type of
FMI [Financial Market Infrastructure] and have recently grown in importance, particularly in the OTC [over the counter] derivatives market. By centralising
the collection, storage, and dissemination of data, a well-designed TR that operates with effective risk controls can serve an important role in enhancing the
transparency of transaction information to relevant authorities and the public, promoting financial stability, and supporting the detection and prevention of
market abuse. An important function of a TR is to provide information that supports risk reduction, operational efficiency and effectiveness, and cost savings
for both individual entities and the market as a whole.”

5

oY)

Relato hlstoruo extraido do hvro Payments and mmku mfmmu(runs in t]u dzgztal era publicado pela Banquc d( France, p. 273 Disponivel em:

em 9 dc julho dc 2024.

24 D1spom\d em: heeps:
julho de 2024.
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consenso sobre a importﬁncia das IMF ¢, em particular, do registro de operacoes realizadas nos
mercados de derivativos de balcio e de outros ativos financeiros, “para maior controle sobre a emissdo,
a detengdo eanegociagao de ativos ﬁnanceiros, bem como sobre a Ziquidagdo das operagdes com eles realizadas”,
em um mundo cada vez mais marcado pela inovac¢ao®. Acualmente sao considerados essenciais para

a estabilidade financeira, ao auxiliarem na detecgﬁo e prevencao de abusos do mercado.

20. No Brasil, o SPB foi reestruturado pela Lei n® 10.214, de 27 de margo de 2001, abarcando
“as entidades, os sistemas e os procedimentos relacionados com a transferéncia de fundos e de outros ativos
financeiros, ou com o processamento, a compensagdo e a liquidacdo de pagamentos em qualquer de suas
formas”. Os sistemas de dep6sito centralizado ou de registro de ativos financeiros e de valores
mobiliarios, integrantes do SPB, passaram a contar com base legal a partir da edi¢io da Lei n®
12.810, de 2013, que outorgou competéncia ao BCB para estabelecer as condicdes para o exercicio
dessas atividades, a teor dos arts. 22 ¢ 28, respectivamente.

21. O vazio normativo em relagﬁo as atividades de registro e de depésito centralizado
anteriormente a 2013 no Pais cobrou seu preco. Por exemplo, no final de 2010 0 BCB anunciou a
descoberta de fraude na carteira de recebiveis do Banco Panamericano S.A., tendo apurado que, ao
longo de tres ou quatro anos, essa instituicao lancou, “em seus ativos, as carteiras de credito e as receitas

226

que ndo lhes pertenciam, pois tinham sido vendidas a outros bancos, via cessdo de crédito™. Verificou-se,
inclusive, a cessio da mesma carteira para varias instituicoes financeiras: “enquanto o Panamericano
informava R$ 1,60 bilhdao em operagoes de cessdo de crédito, os compmdores informavam R$ 5,59 bilhoes,

quase quatro vezes o valor 7’6gi$U’ddO pClO Panamericano™

22. A gravidade dos fatos abalou a credibilidade desse mercado e inibiu uma das principais
formas de captagdo de recursos por parte de bancos de pequeno e medio porte, que passaram a
enfrentar problemas de capitaliza¢io. Grandes institui¢oes financeiras, importantes provedoras
de funding, tinham interesse em aquisicao de carteiras de crédito, considerando-se que poderiam
obter rentabilidade melhor para seus eventuais excessos de caixa do que manteé-los em certificados
de depésito interbancario (CDI) ou titulos pﬁblicos. No entanto, questdes 1igadas a assimetria
informacional ganharam relevancia naquele momento de maior aversio ao risco, implicando
“aumento tanto das taxas de desdgio das aquisicoes de carteiras de crédito quanto dos niveis de coobrigagdo

exigidos™®, com encarecimento das opera¢des de cessao.

23. As preocupagdes decorrentes dessa crise local culminaram na edi¢io da Resolu¢io CMN
n°3.998, de 28 de julho de 2011, que determinou o registro das opera¢des de cessao de creditos e de
arrendamento mercantil em sistemas de registro e liquidacio financeira de ativos autorizados pelo
BCB, e na criagio da central de cessoes de crédito (“Cg”)z‘). A proposta de institui¢ao dessa central
veio do proprio mercado financeiro, por meio de associacoes de classe que reuniam instituicoes

/. . e o I q- ~ . . . . . . .
bancarlas, 1nst1tu1(;oes de CI’edltO7 fmancmmento ¢ mvestimento, lCdSl‘I’lg, bancos mternacionais ¢

25 Vide YASBEK, Otavio. Preficio. In: COHEN, Gabricl (org.). 9 anos do marco legal e regulatorio de entidades rcglstradoras e dtposltdrl()b
centrais. Jota Jornalismo, 2023. E-book. p. 3-8. Disponivel em: heeps://conteudo jota.info/marketi -9 arco_leg: ades

resgistradoras. Acesso em 9 de julho de 2024.

26 PELEIAS, Ivam Ricardo et al. Banco Panamericano: um pmbkma de g Eowrn anga corpors ativa? Revista Gestio Organizacional, Chapecd, v. 5, n.
1, p. 117-129, jan./jun. 2011. Disponivel em: https: ape i S

27 Idem.

28 Vide Vorto 155/2011-BCB em heeps: CMN sem_tarja.pdf. Acesso em 9 de julho de 2024.

29 Sistema atualmente denominado C3 Registradora, operado pela CIP S.A., com o nome fantasia Nuclea.

rgo/issue/view/100. Acesso em: ‘~) ]ul 2024.

www.bcb.gov.br/conteudo/ecmn/AtasCmn/Ata

Revista da PGBC - V.18 - N. 1 — Jun. 2024
PRONUNCIAMENTOS

264


https://conteudo.jota.info/marketing-lp-ebook-9anos_marco_legal_entidades_resgistradoras
https://conteudo.jota.info/marketing-lp-ebook-9anos_marco_legal_entidades_resgistradoras
https://pegasus.unochapeco.edu.br/revistas/index.php/rgo/issue/view/100
https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_957_CMN_sem_tarja.pdf

PARECER JURIDICO 729/2024-BCB/PGBC
Filogdnio Moreira Junior e Nelson Alves de Aguiar Jinior

empresas financeiras de montadoras de veiculos. As entidades associativas haviam diagnosticado
a necessidade de aumentar a seguranga e a transparéncia daquelas operacoes, mediante a cria¢io
de mecanismo que pudesse minimizar a existéncia de duplicidade de cessio de um mesmo crédiro,
entre outros riscos.

24. No Parecer PGBC-143/2011, de 24 de maio de 2011%°, concluiu-se pela viabilidade juridica da
proposta de imposicao de registro obrigatério de cessoes de crédito com amparo na Lei n® 4.595,
de 1964, a titulo de regula¢io prudencial. Aco continuo, o Parecer PGBC-197/2011, de 5 de julho
de 2011%, entendeu que a referida entidade, porque realizaria nio soé o registro, como também a
transferencia de creditos e a liquidagdo financeira das operacoes de cessao de credito por meio
da central, enquadrava-se na moldura normativa tragada pelo art. 2° da Lei n® 10.214, de 2001. A
inexisténcia de disciplina legal especifica ilustra o comentario de Otavio Yasbek, no sentido de
que, antes da Lei n® 12.810, de 2013, Os sistemas de registro surgiam ao sabor das necessidades, a
partir de atos regulamentares e sem base legal adequada® — veja-se o caso da C3, criada a partir de
determinacio do CMN expedida como forma de regulacio prudencial ¢ com base em legislacao

que tratava de camaras de compensacio e liquidacao.

25. A Lein® 12.810, de 2013, destaca Gabriel Cohen, constitui o marco regulatério dos sistemas
de registro e de depésito centralizado, por ter outorgado Competéncias a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e ao BCB para regular e fiscalizar essas infraestruturas, inclusive a constitui¢io
de gravames e 6nus, e 20 CMN a deﬁnigéo do rol de ativos financeiros sujeitos a registro e depésito
centralizado®.

26.  Emvista do que foi exposto até agora, ¢ seguro afirmar que sistemas de registro de ativos — assim
como as demais IMF — sio fundamentais para os imperativos de seguranca, eficiéncia, regularidade,
transparéncia, concorreéncia, estabilidade, confiabilidade, simetria informacional e gerenciamento de
riscos dos mercados financeiros. Em suma, sdo atividades de relevante interesse publico, preordenadas
ao atendimento das necessidades do sistema financeiro e dependentes da regulacio estatal para
autoriza-las, delimitar o objeto e fixar as Condigées de seu exercicio.

27. Parafraseando trechos do Parecer Juridico 1402/2023-BCB/PGBC, de 8 de dezembro de
2023*, 0 BCB, no exercicio da sua capacidade normativa de conjuntura®, podera, segundo juizo

discricionario, estabelecer os parﬁmetros que deseja ver atendidos para o atingimento dos fins

30 De minha autoria, com despachos de Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira e Ailton Cesar dos Santos.

31 De Fabricio Torres Nogueira, com dcspachos de Lucas Alves Freire e Cristiano Cozer.

32 YASBEK, Ortavio. Op. cit.

33 COHEN, Gabricl. Lei 12.810/2013: 0 marco legal e regulatério de entidades registradoras e depositarios centrais. In: COHEN, Gabricl (org.). Op.
cit., p. 9-18.

34 De Vinicius Batista Soares, com despachos de Igor Arruda Aragio, Nelson Alves de Aguiar Junior, Lucas Alves Freire ¢ Cristiano Cozer.
Esse trabalho se debruga sobre a Lei n® 12.863, de 9 de outubro de 2013; neste pardgrafo tomo de empréstimo alguns de seus enunciados, com
adapragoes para o contexto da Lei n? 12.810, de 2013.

35 “Aatuagdo interventiva por direcdo [do Estado] ¢ em parte exercida mediante a dinamizagdo, por érgdos e entidades da Administragdo, de atividade normativa
cujo exercicio lhes tenha sido autorizado pela lei. Cumpre aos titulares da fungdo normativa, no caso, observar os critérios e parametros estabelecidos na lei que

drgaos e entidades; [...]. Ao exercerem a fungdo normativa que lhes incumbe — efetivo dever-poder, em verdade, no qual sao investidos —, drgdos e entidades
da Administracao dinamizam o que tenho denominado capacidade normativa de conjuntura. [...] Nesse clima, a instabilidade de determinadas situagoes e
estados econdmicos, sujeitos a permanentes flutuagoes — flutuagdes que definem o seu cardter conjuntural —, impoe sejam extremamente flextveis e dindmicos os
instrumentos normativos de que deve langar mdo o Estado para dar concregdo a desvios ocorridos no desenrolar do processo econdmico e no curso das politicas
publicas que esteja a implemencar. |...] Cuida-se — repita-se — de dever-poder, de drgaos e entidades da Administragdo, que envolve, entre outros aspectos, a
definicdo de condicdes operacionais e negociais, em determinados setores do mercado.” (GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto. 9
ed. Sao Paulo: Editora Malheiros, 2014, p. 228. G.n.) [Nota de rodapé do Parecer Juridico 1402/2023-BCB/PGBC.|
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que justiﬁcaram a criacao e que levaram a evolugﬁo dos sistemas de registro. Os imperativos acima
indicados, que conformam a disciplina ¢ o controle dessas infraestruturas, “demandam densificagdo e
colmatagdo te’cnico—opemcional mediante estabelecimento de pol{rica regulatéria a cargo da Autarquia’. Além
disso, a regulamentacio e supervisao das atividades das entidades registradoras deve observar os
princ{pios da proporcionalidade e da razoabilidade, bem como os prindpios da ordem econdmica
encartados no art. 170 da Constitui¢ao Federal, nocadamente a livre iniciativa e a livre concorrencia.

28. Tome-se o caso dos sistemas de registro de recebiveis de arranjos de pagamento baseado em
conta pés—paga ede depésito a vista. A Circular n® 3.952, de 27 de junho de 2019, 40 tempo em que
disciplinou o dever de registro desses recebiveis (art. 3°), vedou, em contrapartida, que os sistemas
de registro fizessem a “cobmnga de tarifas das instituicoes credenciadoras e subcredenciadoras para a
realizagdo do servico de registro das agendas de recebiveis” (art. 12), sob a justificativa de que os agentes
financiadores sio os principais interessados na nova sistematica entido adotada*. A criacao de
um dever pelo lado das credenciadoras e de uma gratuidade pelo lado das registradoras, supondo
que sejam relativamente onerosas para ambas, permite inferir, a partir da moldura regulatéria
estabelecida, que houve condi¢oes de a iniciativa privada avaliar a viabilidade econémica ¢
financeira do negécio, levando em consideragéo, entre inimeros fatores, o conjunto das normas
conformadoras da atividade regulada ¢ o volume do mercado a ser atendido. Veja-se que, em razao
de problemas relacionados a interoperabilidade entre as trés entidades registradoras concorrentes
naquele momento, a vigéncia de diversos dispositivos daquela circular entrou em vigor dois anos

depois, apés sucessivos adiamentos?.

29. Essa retrospectiva historica exempliﬁca a capacidade normativa de conjuntura em agao,
moldando a atividade em torno dos fins a que visa atender. No caso da Lei n® 12.810, de 2013, vale
ressalvar — conforme alertado no Parecer Juridico 512/2022-BCB/PGBC, de 18 de julho de 2022, e no
Parecer Juridico 952/2022-BCB/PGBC — que o carater genérico da expressio “estabelecer as condigdes
para o exercicio da atividade” torna desafiadora a tarefa de identificar os limites da intervencgao
estatal na atividade economica ora considerada. Consequentemente, o contetdo daquela norma
carece de densiﬁcagﬁo por meio de atos normativos infralegais, em verdadeiro campo aberto a
interpretacio, “a ser delimitado menos por critérios juridicos e mais por critérios tecnicos relacionados ao
campo de conhecimento de que se trata’.

30. Objeto de consideracoes no Parecer Juridico 952/2022-BCB/PGBC, a interoperabilidade
¢ matéria que tem se destacado no cenario global, em que o surgimento de novas tecnologias,
produtos e mercados exigem a Compatibilidade entre os mais diversos sistemas. Nao por outro
motivo, a Comissdo Europeia — Orgio executivo da Unido Europeia que propde novas leis e politicas
aplicéveis a0 Bloco, entre outras importantes fungées - divulgou em 2010 a Comunicagio “Umna
agenda digital para a Europa”, na qual se declarou que: “Para construir uma sociedade verdadeiramente

36 Vide Voto 132/2019-BCB, de 27 de junho de 2019. Disponivel em: https:
Acesso em: 9 de julho de 2024.

37 Ct. CYPRIANO, Caroline Sercjo. Didrio de bordo da interoperabilidade entre registradoras. In: COHEN, Gabriel (org.). Op. cit., p. 48-54.
Nas palavras da autora: “A coexisténcia de interesses opostos e tecnologias distintas era a realidade entre as trés concorrentes que buscavam formar a
autorregulacao da ‘Convengdo entre entidades registradoras — Recebiveis de Arranjos de Pagamento’ (Convengdo). E apds aproximadamente dois anos de
trabalho, no dia 7 de junho de 2021, a interoperabilidade entrou em operagdo, por for¢a da entrada em vigor da Circ. 3.952. Diante da complexidade de multiplos
sistemas de infraestruturas de mercado financeiro convivendo, o inicio encontrou um sem-ntimero de barreiras. Na semana entre os dias 11 ¢ 15 de outubro de
2021 a interoperabilidade chegou a atingir o marco de 15% fora do Service Level Agreement (SLA) contratado entre registradoras para contratos, impedindo,
assim, o trdfego destes (o comportamento funcional esperado ¢ cancelamento caso a resposta do sistema de outra registradora ndo seja tempestiva)™.

38 De minha autoria, com despachos de Igor Arruda Aragio, Nelson Alves de Aguiar Junior, Lucas Alves Freire ¢ Cristiano Cozer.
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digiml ¢ necessdria uma im:eropembilidade efectiva entre os produtos € Servicos infbrmdticos””. No aspecto
que interessa ao presente trabalho, a interoperabilidade entre registros autorizados a operar com o
mesmo ativo financeiro é condigio essencial para o fomento da concorréncia na oferta de crédito
no mercado de recebiveis de pagamento de cartdo; e esta intrinsecamente ligada ao requisito
da unicidade de registro, que visa a “conferir seguranga ju;’{dica as operagdes com ativos ﬁnanceiros
registrados, ao impedir que um mesmo ativo financeiro seja registrado e gravado ou onerado em mais de um
sistema” (Voto 231/2019-BCB).

3. A interoperabi]idade apresenta similaridades com a doutrina das essential facilities, 12730
pela qual os preceitos desta tltima, que se encontram em estagio bem mais desenvolvido de discussao
e ap]icagio, poderiam SEr ranspostos para justiﬁcar a intervencao estatal no controle de precos
de tarifas de interoperabilidade de sistemas de registro de recebiveis de cartao — como propoe o
Decem no Parecer n® 771/2024-BCB/DECEM. Vale a pena apontar, contudo, algumas diferencas
entre uma ¢ outra, ndo com o intuito de obstar a eventual aplica¢ao da doutrina das essential
facilities a espécie, mas para demonstrar que, por seu carater especfﬁco, diretamente relacionado
com a troca de informacoes entre sistemas, a interoperabilidade por si mesma justifica, com ainda

mais razio, o controle de precos na interacao entre os referidos sistemas.

32. Bem resumidamente — porque o Decem jé ofereceu os contornos do instituto —, a doutrina
das essential facilities, ou, em vernaculo, doutrina das instalacoes essenciais, aplica-se de maneira
mais ampla a casos de empresa monopolistica que controla um recurso essencial, em que negar aos
competidores 0 acesso a esse recurso gera uma barreira intransponivel a concorréncia®. Embora
na origem estivesse relacionada a instalagées fisicas, admite-se atualmente a incidéncia da
doutrina em relacio a direitos de propriedade intelectual, nio importando a natureza tangivel ou
intangfvel do bem*. Maria [zabel de Araﬁjo, em vista do tratamento normativo no ordenamento
juridico brasileiro, assinala a natureza juridica contratual da matéria, considerando-a um
contrato privado, regulamentado e autorizado pela Administragio Publica, podendo inclusive
ser forcado. Quanto ao conceito da essential facilities doctrine, a autora acolhe a formulacio de
Alexandre Nester, in verbis:

“O instituto juridico segundo o qual se assegura a determinados agentes econdmicos, mediante o pagamento
de um preco justo, o exercicio do direito de acesso as infmcstrurums e redes jd estabelecidas (assim como a
determinados insumos e bens), que sdo indispensaveis para o desenvolvimento da sua atividade econdmica,
cuja duplicagdo ¢ invidvel, e que se encontram na posse de outros agentes (normalmente em regime de
monopélio natural), seus potenciais concorrentes. A esse direito de acesso corresponde uma obrigagdo
espec{ﬁca do detentor da infmcstrurum de ceder o acesso ao terceiro, em termos ndo discriminatorios e

razodveis, a fim de viabilizar os objetivos e politicas de concorréncia preconizados pelo Estado.™

39 Comissio Europu\ Uma agenda digital para a Europa, Bruxelas, 19.5.2010, COM(2010)245 fin., p. 17. Disponivel em: hteps://eur-lex.curopa.cu/
exUriSe : :2010:0245:FIN: lLF ALLbe (l’l’lL)dL julho de 2024,

—Alu\‘mdu Rand -Stutz. )df Acesso em 9 de ]ulho de 2024.
41 Vide ARAUJO, Maria Izabel Gomes SantAnna de. Breve anélise sobre a essential fau ities doctrine. [n PINHEIRO Arm ando Castelar, et al.
dej.fgv.br/sites/def: S

(Coord.). Rio de Janciro: FGV Direito Rio, 2020. P. 271-310. Disponivel em:

dircito ¢ cconomia cap 11.pdf. Acesso em 9 de julho de 2024.
42 Apud ARAUJO, Maria Izabel Gomes Sant’Anna de. Op. cit., p. 281.

Revista da PGBC - V.18 - N. 1 — Jun. 2024
PRONUNCIAMENTOS

267


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0245:FIN:pt:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0245:FIN:pt:PDF
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33.  Aseuturno, a interoperabilidade exige das empresas Competidoras capacidade de interface
entre seus sistemas®, sendo mais relacionada aos limites e ¢ interacdes entre concorrentes ¢ como
elas impactam a concorréncia. O que importa nao é apenas a transferéncia de 1nformagoes de uma
plataforma para outra, mas também a continuidade no alinhamento de seus dados*. Pressupde,
outrossim, a existéncia de empresas concorrentes entre si que, a0 mesmo tempo, sao obrigadas a
interagir em razo de norma contratual ou regulamentar®. De resto, sem partir para a formulagao
de um conceito de interoperabilidade para fins juridicos, reitero o entendimento de que 0s passos
para aplicacio da doutrina das essential facilities sio extensiveis a interoperabilidade, em vista de

que ambas tém em mira a solugio de questoes anticoncorrenciais.

34. A proposito, ¢ oportuno mencionar o estudo de Leonardo Santos sobre os desafios da
autorregulagdo regulada na interoperabilidade entre sistemas de registro — em que tambeém considera
a interoperabilidade como exigéncia regulatéria que remete a doutrina das essential facilities. Em
visdo de agente do mercado que converge com o relato conjuntural do Decem, o autor aduz que
a interacdo obrigatoria entre as IMF da azo a comportamentos oportunistas, como a cobranca de
tarifas acima dos precos de equilibrio, uma vez que a IMF congénere nio pode deixar de realizar a
operacio por for¢a da norma regulamentar. O problema seria decorrente de conflito de interesses
na definicio da politica tarifaria, em que as empresas adotam metodologias prejudiciais a
concorréncia e ao mercado. Sob esse aspecto, enfatiza a sensibilidade do tema e suas possiveis
repercussoes, “como a geragdo de poder de mercado para alguns agentes, o aumento de precos indevidos ou,

reversamente, o desestimulo na explomgdo da atividade™®.

35. Ha fundamento constitucional para a atuacao estatal no controle de precos, conforme
reconhece a doutrina juridica. Fabio Konder Comparato reporta-se ao art. 170 da Constitui¢io
Federal® para fundamentar a possibilidade de se restringir a liberdade empresarial com vistas
a realiza¢do da justica social. Com esse objetivo, afirma, deve-se compreender ¢ harmonizar os
demais principios daquele dispositivo constitucional com a livre concorréncia, a fungéo social da
propriedade e a defesa do consumidor, entre outros®®. Luis Roberto Barroso — discorrendo sobre
atividades econdmicas em geral e nio sobre segmentos regulados — entende que, a despe1t0 de nio
haver norma constitucional que autorize o controle prévio de precos, em situagdes excepcionais e
devidamente justiﬁcadas, a medida restritiva pode se justiﬁcar com fundamento nos principios da
livre iniciativa e dalivre concorrencia. O autor alerta para a necessidade de limites nessa intervencio,
devendo ser excepcional e temporéria, visar a corregao de anormalidades em razio de deterioragéo
das condi¢des do mercado, observar o principio da razoabilidade e, em nenhuma hipotese, impor

precos inferiores ao preco de custo acrescido da margem necessaria para reinvestimentos e de

43 Cf. ALEXANDER, Laura; STUTZ, Randy. Op. cit.

44 Idem.

45 Cf. HOVENKAMP Hcrb( ert. Antitrust inte ropnrabllm remedies. Columbla Law Review Forum, New York, v. 123, p. 1-36, jan. 2023. Disponivel

S ' ies/. Acesso em: 9 jul. 2024.

46 \ANIOS Leonardo Anton acci Barone. Autorr%ul acio r%ul ada da interoperabilidade entre infraestruturas de mercado financeiro. Revista
Brasileira de Direito Publico - RBDP, Belo Horizonte, ano 22, n. 84, p. 45-71, jan./mar. 2024. O autor identifica-se como Gerente de Relacoes
Institucionais na TAG IMF.

47 “Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme
os ditames da justica social, observados os seguintes principios: I - soberania nacional; II - propriedade privada; 111 - fungdo social da propriedade; 1V - livre
concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos
e servigos e de seus processos de elaboragdo e prestagao; VII - redugdo das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego; IX - tratamento
favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administragdo no Pats. Pardgrafo tinico. E assegurado
a todos o livre exercicio de qualquer atividade econémica, independentemente de autorizagdo de drgaos publicos, salvo nos casos previstos em lei.”

48 COMPARATO, Fabio Konder. Regime constitucional do controle de precos no mercado. Revista de Direito Pablico, v. 24, n. 97, p. 17-28, jan./
mar. 1991.
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um lucro minimo®. Em texto doutrinario, Diogo Coutinho ¢ Jean-Paul Veiga da Rocha propdem
alguns parametros para aferir a proporcionalidade do controle de precos:

“Um controle de precos apropriado traduz a ideia de que ele deve, tanto quanto se possa demonstrar, ser
a medida capaz de alcancar a finalidade de policy (politica publica) almejada. Necessario significa
demonstrar que o controle de precos ¢ a medida mais adequada a disposicao da autoridade publica
ou regulador, considerando os eventuais prejuizos aos atingidos ¢ a coletividade em geral. Finalmente,
proporcional em sentido estrito implica que a ﬁxagdo de pregos se justiﬁquc mediante um sopesamento
entre a intensidade da restricdo ao direito fundamental restringido (a livre-iniciativa) e a importdncia da

realizacdo do direito fundamental que com ele colide e que fundamenta a ado¢ao da medida restritiva.™

36.  Intervir no dominio economico para corrigir falhas de mercado resultantes de ineficiéncias
alocativas, externalidades negativas, assimetria de informacoes e excessos decorrentes de abuso de
poder de mercado esta na raiz da doutrina sobre regulacao estatal. Armando Castelar Pinheiro
¢ Jairo Saddi definem regulagio como “conjunto de normas, regulamentos e procedimentos, em geral
oriundos do Poder Executivo |...], a que o Estado recorre para alterar os incentivos e restrigoes que operam
0s agentes economicos, buscando corrigir as ineﬁciéncias gemdas por falhas de mercado™'. Essa concepgao
abrange a livre concorréncia, tambem objeto de prote¢io pela regulacio, conforme ensina Flavio

Roman, referindo-se a doutrina de Alexandre Santos de Aragio:

“[...] as razdes para a concessdo de poderes regulatorios ao Estado estdo alem da correcao de falhas
de mercado ¢ da protecdo a livre concorréncia. A Constituicdo, ¢ certo, ndo estabelece o dirigismo
econdmico, mas espera do Estado capacidade para fomentar e orientar os agentes economicos em prol do

desenvolvimento harmonico e integrado da sociedade.*”

37. As justificativas econdmicas para o BCB estabelecer o valor das tarifas que compoem a
estrutura de tarifas de interoperabilidade encontram-se expostas no Parecer n® 771/2024-BCB/
DECEM. Sob a optica juridica, a argumentagio oferecida ¢ adequada e mais do que suficiente para
implementacio da medida propugnada, destacando-se que: (a) sio apresentados dados empiricos
que sustentam o diagnostico sobre as falhas de mercado e fundamentam a necessidade de controle
de precos; ¢ (b) essa necessidade ¢ fruto do acompanhamento continuo do comportamento dos
agentes regulados, em que acdes normativas menos interventivas (autorregulacao) foram se
intensificando progressivamente, em razio da frustragio quanto ao atingimento dos beneficios

esperados para o mercado de recebiveis de cartao.

38. Relativamente aos preceitos da Declaracao de Direitos da Liberdade Economica (Lei n®
13.874, de 20 de setembro de 2019), a questio foi enfrentada no Parecer Juridico 952/2022-BCB/
PGBC e sua conclusio, por tudo o que foi exposto, estende-se a possibilidade de definicao das
tarifas de interoperabilidade diretamente pelo Poder Piblico:

49 BARROSO, Luis Roberto. A ordem ccondmica constitucional ¢ os limites a atuacdo estatal no controle de precos. Revista de Direito
Administrativo, n. 226, Rio de Janciro, out./dez. 2001, p. 187-212.

so COUTINHO, Diogo R.; ROCHA, Jean-Paul Veiga da. Regulacio e controle de precos do setor privado no dircito brasileiro: hipéteses de
possibilidade - parimetros juridicos - a irretroatividade das normas no campo regulatério — formas ¢ limites de atuaga 10 do Podu ]udlumo
RDA - Revista de Direito Admmlstratlvo Rio de Janeiro, v. 272, p. 253-281, maio/ago. 2016. Disponivel em hetps://pe g .
view/64304/62515. Acesso em 9 de julho de 2024.

1 PINHEIRO, Armando Castelar. SADDL Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p- 255.

2 ROMAN, Flavio Jos¢. Discricionariedade técnica na regulagio econdmica. Sio Paulo: Saraiva, 2013. p. 145.
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“6. E importante assinalar que a ingeréncia do Poder Publico sobre tarifas (i.c., preos cobrados por
servigos) ndo destoa da Declaragdo de Direitos da Liberdade Econdmica inserta na Lei n® 13.874, de 20 de
setembro de 2019. Ao estatuir ser direito de toda pessoa, natural ou juridica, ‘definir liviemente o preco
de produtos e de servicos como consequéncia de alteracdes da oferta e da demanda’, a norma legal
ressalva que essa liberdade pode ser restringida em mercados regulados e que nao se aplica ‘a legislagio
de defesa da concorréncia, aos direitos do consumidor e as demais disposig()es protegidas por lei

federal’ (arc. 32 caput, inciso I1I%, e § 3° inciso II*, gn.).”

39. O Decreto n® 10411, de 30 de junho de 2020, que regulamenta a analise de impacto
regulatorio (AIR), estabelece diversos parametros a serem observados pelo Poder Pablico na sua
claboraciao. De acordo com o art. 6% o relatorio correspondente devera conter, entre outros pontos,
aidentificacio do problema regulatorio e dos agentes econdmicos, os objetivos a serem alcangados,
a descri¢ao das alternativas possiveis ao enfrentamento do problema regulatorio, a exposi¢io dos
possiveis impactos das alternativas ¢ os efeitos e riscos da edi¢ao do ato normativo. O art. 7° indica

as metodologias a serem empregadas para aferi¢io da razoabilidade do impacto econdomico.

40. Umavez que a AIR ja esta em fase de elaboracio, sera por meio desse documento que a area
téenica podera fornecer subsidios que permitirao aquilatar se a medida normativa proposta preserva
os principios da proporcionalidade, da razoabilidade, da livre iniciativa e da livre concorréncia. O
Decem sinalizou que o estabelecimento de price caps, restrito aos servicos de interoperabilidade,
levara em conta a recuperagio dos custos operacionais ¢ de capital, o que leva a crer que serdo

fixados por critérios justos e razoaveis.

41. Por fim, quanto ao segundo item da consulta, a edi¢io do ato normativo que estabeleca
o valor das tarifas de interoperabilidade de recebiveis de arranjos de pagamento deve ter por
fundamento comando legal enderecado aos sistemas de registro desses ativos. Os impactos
ccondmicos recairiam diretamente sobre as entidades registradoras que operam os correspondentes
sistemas; ¢ 0 contetido da norma configuraria o estabelecimento de (nova) condi¢ao para o exercicio

da atividade, com amparo no art. 28, inciso 11, da Lei n® 12.810, de 2013.

42. Com esse objeto e alcance, nao haveria margem para fundamentar a medida na Lei n® 12.865,
de 2013, que dispoe sobre os arranjos de pagamento e as institui¢des de pagamento integrantes do
SPB. E certo que os recebiveis de que se trata tém origem em arranjos de pagamento, porém a
atividade exercida por uma IMF nio se confunde com a desempenhada por uma institui¢io de
pagamento, tampouco com a levada a efeito pelo estabelecimento comercial titular da agenda
de recebiveis. Basta imaginar que, ao se admitir que regra incidente sobre sistemas de registro
fosse editada com fundamento da Lei n® 12.865, de 2013, apenas em razio de os recebiveis serem
origindrios de operacoes realizadas no dmbito de arranjos de pagamento, nada impediria, por
exemplo, que o BCB editasse regras enderecadas aos estabelecimentos comerciais, os quais, apesar
de também nio serem participantes desses arranjos, sdo simultancamente originadores dos ativos e

usudrios finais recebedores dos creditos. O fundamento legal para que esta Autarquia possa regular

53 “Art. 3" Sao direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento e o crescimento econdémicos do Pats, observado o disposto no paragrafo
unico do art. 170 da Constituicdo Federal: [...] III - definir livremente, em mercados ndo regulados, o preco de produtos e de servigos como consequéncia de
alteragoes da oferta e da demanda; [...].” (Nota de rodapé do original.)

54 “§3° O disposto no inciso 11 do caput deste artigo ndo se aplica: I - ds situagdes em que o preo de produtos e de servigos seja utilizado com a finalidade de
reduzir o valor do tributo, de postergar a sua arrecadagao ou de remeter lucros em forma de custos ao exterior; ¢ Il - a legislagdo de defesa da concorréncia, aos
direitos do consumidor ¢ as demais disposicdes protegidas por lei federal.” (Nota de rodapé do original.)
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a atividade dos sistemas de registro reside na competéncia que lhe ¢ outorgada pela Lei n® 12.810,

de 2013, a0 passo que inexiste norma legal que autorize 0 mesmo em relagio a estabelecimentos

comerciais.

CONCLUSAO

43. Pelas razoes expostas, com fundamento no art. 70 da Constituicao Federal e no art. 28,

inciso 11, da Lei n® 12.810, de 2013, entendo que o BCB ¢ competente para estabelecer o valor das

tarifas que compdem a estrutura de tarifas de interoperabilidade entre as entidades registradoras de

recebiveis de arranjos de pagamento, de que trata a Resolu¢ao BCB n® 264, de 2022. Essa conclusao

baseia-se em que:

a)

b)

c)

sistemas de registro de ativos sio fundamencais para os imperativos de seguranca,
cficiencia, regularidade, transparéncia, concorréncia, estabilidade, confiabilidade,

simetria informacional e gerenciamento de riscos dos mercados financeiros;

nio ¢ possivel delimitar previamente os contornos da competéncia para estabelecer
as condi¢des para o exercicio da atividade, tendo em vista que inovacdes tecnologicas,
mudancas de mercado, alteracdes comportamentais e transformagdes sociais impdem
o permanente acompanhamento da atividade ¢ a moderniza¢ao da regulacio setorial,

ditada por critérios técnicos;

tampouco parece ser possfvel excluir do alcance do BCB, no ambito da capacidade
normativa de conjuntura que lhe confere o art. 28 da Lei n® 12.810, de 2013, 0 controle
de determinados precos praticados na prestacao de servicos oferecidos pelos sistemas de

registro, se realizado dentro de pardmetros justos e razoaveis;

ainteroperabilidade entre sistemas tecnoldgicos, embora remetendo as circunstancias
que autorizam a aplicacio da doutrina das essential facilities, apresenta-se como
demanda da sociedade que por si mesma justifica, com ainda mais razio, a regula¢io

de atividades econdmicas;

a correcao de falhas de mercado e a protecio a livre concorréncia em mercados regulados
estdo no amago da intervengio estatal no dominio econémico e se coadunam com os
preceitos da Declaragio de Direitos da Liberdade Economica (Lei n® 13.874, de 2019);

a doutrina juridica admite o controle de precos para a realizagio de fins publicos, com

observancia dos principios da razoabilidade e da proporcionalidade;

as justificativas econOmicas apresentadas oferecem dados empiricos que sustentam
adequadamente o diagndstico sobre as falhas de mercado e fundamentam a necessidade

de nova intervengao estatal para sua correcao;

essa necessidade ¢ fruto do monitoramento continuo do comportamento dos agentes
regulados, em que acdes normativas menos interventivas foram se intensificando
progressivamente, em razdo da frustracio quanto ao atingimento dos beneficios

esperados;
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i) a observancia dos principios da proporcionalidade, da razoabilidade, da livre iniciativa
¢ da livre concorréncia na regulacio da materia podera ser aquilatada por meio da

anilise de impacto regulatorio, em fase de elaboracio; e

]) em vista do objeto e do alcance de regulagﬁo que vier a estabelecer o controle de
precos em sistemas de registro, o fundamento juridico do ato normativo com esse teor

. \ .
circunscreve-se a Lei n? 12.810, de 20173,

44. [..]
E (@] parecer, que submeto é superior consideragﬁo.

FILOGONIO MOREIRA JUNIOR
Subprocurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria, Penal ¢ em Resolugﬁo (PRPIM)

OAB/DF 23.884

(Segue despacho.)

Aprovo, por seus préprios fundamentos, o escorreito parecer da Procuradoria Especializada
de Consultoria Internacional, Monetaria, Penal ¢ em Resolucio (PRPIM), que bem examina a

I,
materia.

Ao Decem.

NELSON ALVES DE AGUIARJUNIOR
Subprocurador-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria Monetdria, Internacional e Penal (CC2PG)
OAB/DF 15.946

Para avaliar esta resposta a sua consulta, clique no link abaixo:
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https://home.intranet.bcb.gov.br/colab/pesquisapgbc/Lists/PesquisaPGBCB/newform.aspx

