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Resumo

O objeto do presente trabalho € o de revisitar o tema de regulacdo financeira e concor-
réncia no contexto das recentes inovagdes tecnoldgicas e do desenvolvimento do open banking.
Essa relagdo tem sido permeada de conflitos que levaram o mundo a um ciclo de liberalizagao,
crise, regulagdo, falhas regulatérias e de novo de liberalizacdo. A tese central defendida nesse
trabalho ¢ que as novas tecnologias e a possibilidade dos servigos bancarios se tornarem uma
economia de plataforma tém o potencial de romper com esse ciclo e de promover uma conver-
géncia da regulagdo financeira com a concorréncia. Esse processo nao sera uniforme em todos
os segmentos que os modernos bancos atuam nem serdo feitos as margens dos reguladores fi-
nanceiros e das autoridades de concorréncia. Para isso, o estudo se inicia com uma revisao
teorica da relacdo entre regulacdo financeira e concorréncia, seguida por uma analise de sua
pratica, tanto internacional como doméstica, concluindo pela necessidade de uma maior coope-
racdo e coordenagdo entre os reguladores financeiros e as autoridades de concorréncia. Em se-
guida sdo apresentadas as principais caracteristicas da moderna economia de dados e como as
novas tecnologias afetaram suas propriedades e a formacao de seus precos e custos. Essas mu-
dancgas permitiram o surgimento de vantagens competitivas as institui¢des que melhor conse-
guem gerenciar seus dados. Nesse contexto € que se introduz o que seriam as fintechs e big
techs e quais seriam suas vantagens e desvantagens em relagdo aos bancos incumbentes. Con-
clui-se aqui que as fintechs provavelmente promoverdao uma evolucdo dos servigos bancarios,
enquanto big techs podem revoluciona-los, caso as autoridades regulatorias e de concorréncia
assim o permitam. Por fim, ¢ apresentado o modelo de regulagdo do open banking como forma
das autoridades controlarem a evolugdo desse processo e do uso dessa nova ferramenta concor-

rencial, os dados.



Abstract

This study aims to revisit the theme of financial regulation and competition in the con-
text of recent technological innovations and the development of open banking. This relationship
has been permeated by conflicts that have led the world to a cycle of liberalization, crisis, re-
regulation, regulatory failures, and new liberalization. The central thesis defended in this study
is that the new technologies and the possibility of banking services becoming a platform econ-
omy can break this cycle and promote a convergence between financial regulation and compe-
tition. This process will not be uniform in all segments in which modern banks operate, nor will
it be carried out on the margins of financial regulators and competition authorities. To this end,
the study begins with a theoretical review of the relationship between financial regulation and
competition, followed by an analysis of its practice, both international and domestic, conclud-
ing by the need for greater cooperation and coordination between financial regulators and com-
petition authorities. Next, this study analyzes the main characteristics of the modern data econ-
omy and how the new technologies affected their properties and the formation of their prices
and costs. These changes allowed the emergence of competitive advantages for institutions that
are better able to manage their data. It is in this context that the fintechs and big techs are
introduced and what would be their advantages and disadvantages in relation to the incumbent
banks. The conclusion here is that fintechs are likely to promote an evolution of banking ser-
vices, while big techs may revolutionize them if the regulatory and competition authorities al-
low. Finally, the open banking regulation model is presented as a way for the authorities to

control the evolution of this process and the use of this new competitive tool, the data.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo tem como objetivo analisar como as recentes inovagdes tecnologicas
tém impactado os servigos bancarios e, consequentemente, a sua regulacdo e a concorréncia no
mercado em questdo. A revolugdo digital, o surgimento da internet e a chamada datafication de
grande parte das atividades humanas, tanto sociais como econdmicas, trazem novos desafios
aos bancos, aos seus reguladores e as autoridades de concorréncia. Esse ¢ o pano de fundo do
presente trabalho.

Nesse sentido, as recentes iniciativas como o open banking (ou o sistema bancario
aberto) podem ser vistas como uma tentativa dos reguladores financeiros e das autoridades de
concorréncia de coordenar entre os diversos agentes econdmicos a incorporagao dessas novas
tecnologias e de direciona-las para que haja um aumento da eficiéncia, da inovagao e da con-
corréncia. Dessa forma, partindo do pressuposto que essas recentes inovagdes tecnoldgicas sao
de escala mundial, irreversiveis e que afetardo ndo somente o setor bancario, mas também di-
versos outros setores da economia, o presente trabalho terd como fundamento o tripé regulacao,
concorréncia e inovagao.

Nao hé aqui a pretensdo de exaurir a discussdo sobre todas as possiveis relagdes entre
cada um desses aspectos. Visando contribuir com o atual debate da regulamentagdo do open
banking no Brasil, o foco recaira na controversa relagdo entre regulacdo e concorréncia e entre
essas duas e as recentes inovagdes tecnologicas, como as APIs (interfaces de programacgao de
aplicagdes), o big data e as ferramentas de analise de dados (inteligéncia artificial e aprendizado
de maquina).

Dessa forma, o Capitulo 2 apresentard o atual estado da interface entre regulacio e
concorréncia no sistema bancario. A questao central desse capitulo ¢ que essa relacdo ¢ histo-
ricamente conflitiva, tendo as politicas publicas oscilado entre uma maior concorréncia com
menos regulacdo e uma regula¢do mais rigida com menor concorréncia. Dessa forma, em de-
terminados momentos, houve uma preferéncia pela concorréncia por entenderem que ela pode
aumentar a eficiéncia e o bem-estar da populagdo, mas em outros momentos prevaleceu a ideia
que a concorréncia era ruim para a estabilidade da financeira, sendo amplamente desencorajada.
No contexto brasileiro, além dos determinantes internacionais, aspectos domésticos relaciona-
dos a situagdo macroecondmica do pais tiveram um papel importante.

A partir dos argumentos e evidéncias apresentadas nesse capitulo, serd defendida a tese
de que a concorréncia ¢ boa para o sistema bancario, mas que existe a necessidade de as auto-

ridades reguladoras e concorrenciais colaborarem a fim de permitir a maximizagdo dos
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beneficios e a minimizacdo dos riscos ao sistema financeiro. Em outras palavras, a regulacao
financeira complementaria a concorréncia exigindo uma maior simbiose entre as autoridades.

O Capitulo 3 analisara o impacto que as inovagdes tecnologicas tiveram sobre a econo-
mia de dados e como a reducdo de custos delas decorrentes tem permitido que um gerencia-
mento adequado deles se torne uma ferramenta concorrencial importante em diversos setores
da economia. Como o setor bancario ¢ marcado por importantes assimetrias informacionais, a
proliferacdo de dados seré particularmente importante, podendo inclusive aumentar a instabili-
dade no sistema.

Pelo lado da inovacao, tradicionalmente o setor bancario apresenta baixas taxas de ino-
vacdo devido a necessidade de coordenacdo dessas inovagdes entre diversos participantes
como, por exemplo, uma nova tecnologia de meio de pagamentos'. Essa necessidade de coor-
denagdo, além de ser problemadtica, retira da institui¢do inovadora parte da vantagem competi-
tiva que ela traria e, portanto, reduz seus incentivos econdmicos. Por essa perspectiva, o Capi-
tulo 4 analisard como as chamadas fintechs e big techs poderdao modificar este cenario concor-
rencial no sistema bancario. Também neles serdo detalhadas quais seriam, em tese, suas vanta-
gens e desvantagens em relagdo aos bancos e a importancia de seu desenvolvimento pelos re-
guladores financeiros e pelas autoridades de concorréncia.

Por fim, o Capitulo 5 apresentard o conceito de open banking como uma resposta regu-
latoria a esses desafios e os diversos modelos adotados pelos paises nessa regulagdo. Esse ca-
pitulo também analisara a recente regulagdo do open banking feita pelo Banco Central do Brasil
(BCB) por meio da Resolugdo Conjunta n° 1, de 4 de maio de 2020. De forma resumida, as
autoridades de concorréncia e de defesa do consumidor estdo conduzindo o processo de intro-
ducdo do open banking em alguns paises, ja em outros, como no Brasil, esse processo tem sido
conduzido primordialmente pelo 6rgao regulador, o BCB. A preocupagdo aqui ¢ que haja um
viés excessivo no sentido da estabilidade financeira, deixando as questdes concorrenciais € do
bem-estar do consumidor em segundo plano. Essa questdo sera tratada no final desse capitulo.

Nesse capitulo serdo defendidas as seguintes hipoteses: (i) as fintechs promoverao uma
evolucdo, e ndo uma revolugdo, nos servicos bancarios; (ii) a entrada das big tech dependera da
regulacdo financeira adotada por cada pais; (iii) os servigos bancarios ndo serdo afetados uni-
formemente - determinados servigos apresentardo uma maior ou menor dificuldade de entrada

para as fintechs e/ou serdo mais fortemente defendidos pelos bancos incumbentes - e,

' Em 1973, 239 bancos de quinze paises criaram o SWIFT, uma ferramenta cooperativa para comunicar pagamen-
tos internacionais de forma efetiva. Na época, esse era um problema comum desses paises (TSANG, 2019).
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finalmente, (iv) a eventual transformacdo do setor bancario em uma economia de plataforma
pode trazer um novo final para a velha histéria de rivalidade entre regulagdo financeira e con-
corréncia

Por fim, a conclusdo tentara unir os diversos pontos, resumindo os principais desafios e
implicagdes politicas do open banking e das recentes inovagdes tecnologicas tanto para a auto-
ridade reguladora como a concorrencial.

Fogem do escopo do presente trabalho a interse¢do de seu tema com o direito do con-
sumidor e com a Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD). Essas questdes somente serdo le-

vantadas quando forem inevitaveis, mas ndo serdo aprofundadas além do necessario.
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2 REGULACAO BANCARIA E CONCORRENCIA

A relagdo entre regulacdo financeira e concorréncia bancaria nunca foi um tema isento
de conflitos. Ha quem defenda que a regulacdo financeira e a concorréncia perseguem objetivos
contraditdrios, ou seja, a promocao da concorréncia tenderia a prejudicar a estabilidade finan-
ceira. Visando facilitar a compreensdo desse embate, este capitulo apresenta quatro segdes.

Na primeira se¢do, serdo apresentados os fundamentos teoricos do debate e explicadas
as razdes do porqué das autoridades reguladoras e de concorréncia terem abordagens diferentes
frente ao tema. Na segunda secao, serd apresentada a evolugao histérica subjacente ao tema sob
a perspectiva das principais economias mundiais. Uma perspectiva histdrica ¢ importante para
se evitar o viés de achar que as concepgdes teoricas e as teses académicas nas ciéncias humanas
e sociais sdo independentes da realidade em que vivemos. De fato, veremos que a realidade e a
vontade politica acabam na maioria das vezes se impondo as teorias cientificas, mesmo quando
estas sdo predominantes em um dado momento.

A terceira secdo versara sobre a realidade brasileira quando pretende-se deixar claro que
a realidade econdmica e politica do pais tiveram papel central no desenvolvimento da regula-

cdo. Por fim, na quarta secdo, as teses apresentadas no capitulo introdutorio serdo rediscutidas.

2.1 Fundamentos Tedricos

Bancos sdo instituigdes inerentemente instaveis. Tomando-se como modelo uma econo-
mia sem regulagio financeira e que a principal atividade! dos bancos seja fazer a intermediagdo
financeira entre poupadores e tomadores de empréstimos, os bancos ndo necessitam ter recursos
proprios para exercer suas atividades. Nesse cendrio, os poupadores depositam seus recursos
em contas bancdarias sob a promessa de que eventualmente poderdo auferir juros desses depo-
sitos e que poderdo sacar seus recursos a qualquer momento. Do outro lado, os tomadores de
empréstimos pegam financiamentos geralmente com datas fixas para pagar. Entre os dois lados
do balcdo estdo os bancos, que gozam da confianca de ambos. Isso sé € possivel porque geral-
mente os depositantes ndo precisam sacar todos os seus recursos a0 mesmo tempo, o que per-
mite aos bancos manterem apenas uma fragdo de seus depdsitos em recursos imediatamente

disponiveis aos correntistas que desejarem saca-los.

! Um banco moderno realiza diversas outras atividades como, por exemplo, servigos de pagamentos. A inclusdo
dessas outras atividades ndo ajudaria em nada a compreender melhor os problemas aqui tratados.
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Nessas condigdes, os bancos emprestam o dinheiro com juros aos tomadores e a dife-
renga entre os juros recebidos e os juros eventualmente pagos aos depositantes constitui sua
remunera¢do. Ocorre que, ndo havendo uma regulacdo que obrigue aos bancos utilizarem re-
cursos proprios no negdcio, os bancos tém incentivos para assumir riscos e€xcessivos, assu-
mindo empréstimos mais arriscados e, consequentemente, cobrando juros mais elevados, que
tendem aumentar seus lucros. Todavia, esses juros, mesmo que elevados, tendem a ndo cobrir
seus riscos e, portanto, sdo juros inferiores ao que se cobraria normalmente pelo mercado. Mui-
tas vezes, esses bancos acabam emprestando dinheiro a clientes e projetos que foram rejeitados
por seus concorrentes devido aos riscos envolvidos.

Dessa forma, se tudo der certo, seus lucros serdo maiores, pois 0s riscos aqui nao sao
considerados e ndo sdo geralmente do conhecimento dos poupadores. Se der errado, os deposi-
tantes suportardo os prejuizos, visto que os recursos utilizados sdo deles mesmos. Essa situacao
tende a se agravar a medida que a situagdo financeira dos bancos piora e sua necessidade de
recursos aumenta, levando-os assumir cada vez mais risco.

Essa situagdo continuaria se deteriorando até o momento em que um banco ndo conse-
guiria mais honrar seus compromissos com o depositante e sua situacdo financeira se torna
publica. Quando isso acontece, inicia-se uma corrida bancaria que tem um efeito domind sobre
todo o sistema. Nesse ambiente, falhas de mercado tradicionalmente conhecidas por externali-
dades? e informagéo assimétrica’ terdo um papel relevante.

O efeito domind ocorre por duas razdes. Primeiramente, porqué os depositantes perdem
a confianca nos bancos e, por ndo conseguirem distinguir os teoricamente saudaveis dos ruins,
sacam seus recursos de todos. Aqui hd um bom exemplo de informagao assimétrica: os bancos
conhecem sua real situag@o financeira, mas os depositantes ndo. Conhecer a real situagdo finan-
ceira dos bancos requer informagdes detalhadas de suas operacdes que nao estdo disponiveis ao
publico em geral e conhecimento técnico especifico. Em segundo lugar, os depositantes que
perderam suas reservas financeiras num banco podem necessitar de sacar recursos depositados

em outros bancos para suprir suas necessidades.

2 Uma externalidade surge quando as agdes de um consumidor ou produtor qualquer afetam os custos ou beneficios
de outros consumidores ou produtores de alguma maneira ndo transmitida pelos precos de mercado (BESANKO
e BRAEUTIGAN, 2004).

3 A informacdo assimétrica se refere a situagdes em que uma parte possui mais informagdes sobre suas agdes ou
caracteristicas pessoais do que a outra parte (BESANKO e BRAEUTIGAN, 2004).
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O modelo acima permite compreender de forma muito simples a instabilidade inerente
do sistema bancario e, de fato, foram incontaveis os episoddios de corridas bancarias na historia
mundial®. Resta agora analisar brevemente suas consequéncias econdmicas.

Além de milhares ou milhdes de pessoas perderem suas economias e recursos financei-
ros - 0 que por si sO ja seria relevante - a principal consequéncia econdmica de uma corrida
bancaria ¢ o colapso do mercado de crédito. O sistema bancario deixa de ser capaz de interme-
diar o fluxo de recursos dos poupadores para investidores. Dessa forma, empresas que necessi-
tam de recursos para investir ou simplesmente para suas necessidades de liquidez ficam sem
acesso a linhas de crédito. Efeito semelhante ocorre com as pessoas fisicas que ficam sem em-
préstimos para uma necessidade emergencial, para comprar um imével ou um bem qualquer.
Esse efeito serd sentido por todos independentemente de serem ou ndo clientes dos bancos.
Geralmente, uma crise bancaria esta entre os piores pesadelos de um governante, independen-
temente de sua ideologia politica, e seus custos geralmente sdo gigantescos sendo medidos em
porcentagem do PIB.

A regulacdo financeira tem o propdsito de tentar mitigar esse risco. Seu surgimento re-
vela-se muito mais como resultado das intimeras crises financeiras ocorridas no mundo do que
uma influéncia de determinada teoria econdmica. Atualmente, a regulagdo financeira ¢ uma
importante area de estudo em finangas e em economia, possuindo elevado grau de complexi-
dade que foge ao objetivo desse trabalho. Nesse sentido, o setor bancario moderno ¢ fortemente
regulado e supervisionado pelo governo e dois dos principais instrumentos atualmente utiliza-
dos por eles sdo: exigéncia de capital minimo e garantia de depositos.

A exigéncia do capital minimo equivale a obrigar os bancos a colocarem recursos pro-
prios nos seus empréstimos. Essas exigéncias sdo reguladas por acordos internacionais conhe-
cidos como Acordos de Basiléia®. Essas exigéncias variam de acordo com os empréstimos rea-
lizados e o risco deles. A ideia dessa medida ¢ o de reduzir o apetite ao risco dos bancos.

O segundo instrumento, por sua vez, visa reduzir o risco de corridas bancarias. As ga-
rantias de deposito, como o proprio nome diz, garante os depodsitos do banco geralmente até
determinados valores. Dessa forma, a grande maioria dos poupadores ndo precisaria correr para

sacar seus recursos dos bancos em uma situacdo de faléncia de um player, o que limita seus

4 Para uma visdo mais ampla das crises financeiras e, em particular, das bancérias, o leitor pode consultar
REINHART e ROGOFF (2009).

5 Cidade suica onde esta sediado o Bank for International Settlements (BIS) que coordena os debates ¢ as negoci-
acoes sobre regulacdo financeira.
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efeitos sobre os demais. Esse instrumento ndo enfrenta as causas do problema, mas tenta limitar
suas consequéncias.

Apesar desses dois instrumentos estarem longe de esgotar todas as medidas regulatorias
do sistema bancario, elas servem para exemplificar a preocupag@o dos 6rgaos reguladores com
a estabilidade do sistema financeiro, deixando a concorréncia para um segundo plano. De um
ponto de vista concorrencial, tais medidas envolvem subsidios publicos a um determinado setor
da economia (garantia de depo6sito) e a elevacdo de barreiras de entrada (exigéncia de capital
minimo)®.

Para agravar o antagonismo entre os dois, geralmente a concorréncia bancéria ¢ vista
como um fator estimulante da inerente instabilidade dos bancos (VIVES, 2019). A concorrén-
cia, por um lado, ¢ acusada de promover a exposicao excessiva a riscos, a expansao exagerada
do crédito, o mau comportamento, uma ma administracdo bancdaria e uma redu¢ao da lucrativi-
dade dos bancos’. Por outro, se reconhece que ela ¢ uma determinante chave para a eficiéncia
do setor bancario, com impactos relevantes no desenvolvimento econdmico do pais.

Como ficara claro na proéxima se¢do, as preocupagdes das autoridades regulatorias pa-
recem oscilar como um péndulo entre a estabilidade financeira e a concorréncia, formando um
ciclo com as seguintes fases: liberalizagdo, crise, re-regulagdo, e falhas regulatdrias. Apos uma
crise financeira, a tendéncia ¢ o de apertar a regulacdo e a supervisdo e de favorecer a concen-
tracdo bancaria. Apds algum tempo, as ineficiéncias econdmicas dessas medidas comegam a
aparecer, o que leva a uma nova onda de liberalizacao que, devido a incapacidade dos regula-
dores de acompanharem as inovagdes do mercado, acaba numa nova crise.

Por fim, o antagonismo entre concorréncia e regulagdo financeira ¢ agravado pelo fato
de a autoridade de concorréncia e a regulatoria adotarem geralmente perspectivas diferentes e
de, historicamente, ndo cooperarem. Pelo lado das autoridades de concorréncia, elas primam (i)
pela aplicagdo de normas legais e (ii) por formular proibigdes em termos gerais de forma a
abranger diversos setores da economia. Suas decisdes geralmente (iii) tém sido dominadas pela
interpretacdo de leis a partir de valores juridicos abstratos e (iv) geralmente podem ser contes-

tadas no Judiciario®. No contexto brasileiro, esse lltimo ponto dever ser relativizado dada a

¢ Qutras regulagdes adotadas que prejudicam a concorréncia sdo o direcionamento de recursos e tabelamento de
taxa de juros

7 Aqui a ideia é que os lucros acumulados dos bancos aumentam seu capital € o capacitam para enfrentar melhor
eventuais crises. Por outro lado, prejuizos acumulados reduzem o capital do banco e o expdem a crise. Apesar dos
lucros dos bancos sempre chamarem atengdo no Brasil e estarem nas primeiras paginas dos jornais, eles sdo fonte
de tranquilidade para os governantes.

8 Dada essa caracteristica, fica dificil utilizar o termo politica concorrencial em sentido estrito. A palavra "politica”



Capitulo 2. Regulagdo Bancaria e Concorréncia 14

recente decisdo do STF que considerou ser impossivel a “analise do mérito de ato administra-
tivo, bem como o incursionamento no conjunto fatico-probatorio dos autos” em recurso que
contestava decisdo sancionadora do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica)
(BRASIL, 2019)°.

Por outro lado, a regulagdo setorial, incluindo-se aqui a bancdria, (i) esta preocupada
com apenas um setor € com as normas legais que governam aquele setor especificamente; (ii)
se fundamenta mais em normas que prescrevem determinados comportamentos ao invés de
proibigdes abstratas — o que facilita sua especificacdo de forma detalhada e em termos concre-
tos; (iii) em tese, pela teoria econdmica da public choice (ARANHA, 2015), estaria mais sujeita
a captura pelos regulados visto terem uma relagdo mais proxima com eles, (iv) seu enquadra-
mento juridico ¢ mais forte, pois geralmente suas decisdes envolvem importantes elementos de
discricionariedade e julgamento que dificilmente serdo sequer questionadas nos tribunais; por
fim, (v) muitas vezes as autoridades reguladoras estdo diretamente subordinadas ao governo.
No Brasil, por exemplo, tanto o Presidente do Banco Central como seus diretores podem ser
demitidos ad nutum pelo Presidente da Republica. Ja nos Estados Unidos!® e no Reino Unido
onde foi concedida independéncia ao Banco Central, houve a separagdo entre suas fungdes de
regulacdo financeira, que permaneceu com uma agéncia sujeita ao governo, e suas funcdes de
politica monetaria e cambial.

No tocante a cooperacdo entre ambas as autoridades, ela nem sempre tem sido facil, o
que tem gerado conflitos de competéncia. No Brasil, por exemplo, o art. 18, §2° da Lei. n.°
4.595/1964!! afirma que o “Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizagdo
que lhe compete, regularia as condi¢des de concorréncia entre instituigdes financeiras, coi-
bindo-lhes os abusos com a aplicacdo das penas nos termos desta lei”. J4 o caput do art. 54 da
Lei n°® 8.884/1994!% afirmava que “os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limi-
tar ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagao de mercados
relevantes de bens ou servigos, deverdo ser submetidos a apreciagdo do CADE”. O dispositivo

foi mantido na atual lei antitruste.

aqui ndo poderia ser entendida como uma linha de interveng@o intencional visando a corregao de certas distorgoes
e a promogao da eficiéncia e sim como uma simples aplicag@o da lei concorrencial (HELLWIG, 2018).

® Até o momento de conclusdo do presente trabalho, o RE 1083955/DF ndo havia transitado em julgado.

19 Na realidade a regulagdo financeira nos Estados Unidos € bastante fragmentada estando sujeita a diversas agén-
cias tanto em nivel federal como estadual.

LA Lein® 4.595/1964 foi recepcionada pela CF/88 com o status de lei complementar.

12 A Lei n°12.529/2011 revogou quase integralmente a Lei n°® 8.884/1994.
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Alguns estudiosos defenderam a complementariedade das duas instituigdes
(OLIVEIRA, 2001), mas o Superior Tribunal de Justica, ao julgar o conflito de competéncias
suscitado pelo Ato de Concentragao n° 08012.006762.2000-09 (BRASIL, 2011), entendeu que
o CADE deveria atuar nos limites do Parecer da AGU (BRASIL, 2001). Esse parecer defendeu
que o art. 192 da CF/88 determina que a regulacao financeira deve ser feita por lei complemen-
tar. Como a Lei n°® 4.595/1964 foi recepcionada como lei complementar e a Lei n® 8.884/1994
¢ uma lei ordindria, esta ultima ndo poderia ser aplicada ao sistema financeiro, visto que essa
aplicacdo seria formalmente inconstitucional. Portanto, pela Lei n® 4.595/1964 seria competén-
cia privativa do Banco Central a anélise e aprovacdo dos atos de concentracdo e condicdes
concorrenciais de instituigdes financeiras, ficando a atuagdo do CADE restrita a fiscalizagdo
desses atos de concentracdo. O CADE recorreu ao STF (BRASIL, 2014), que considerou mo-
nocraticamente o recurso prejudicado!’?, decisdo que foi recorrida e esta a espera de julgamento.
Nos ultimos anos, houve uma aproximacao entre as duas institui¢des, o que resultou num Me-
morando de Entendimentos (CADE, 2018) e no Ato Normativo Conjunto n.° 1 (BCB, 2018).
Neles, as autoridades dispuseram sobre a cooperagdo entre as duas instituigdes no tocante aos
procedimentos em processos administrativos de controle de atos de concentragio!*. De forma
geral, esses normativos preveem a troca de informagdes entre as duas institui¢des, além de reu-

nides periddicas entre elas para discutir temas referentes a concorréncia no sistema financeiro.

2.2 Breve Evolucao Historica

A historia da regulagdo bancaria se confunde em grande parte com a da criagdo dos
bancos centrais'”. Isso porque geralmente sio eles que fazem a regulagio do sistema financeiro.
Essa regra ndo vale para todos os paises, visto que muitos optaram por retirar as funcdes de
regulagdo e supervisao bancaria dos bancos centrais por identificar conflitos entre essas fungdes
e outras como, por exemplo, o de execugdo de politica monetaria, cambial e emissdo de mo-

eda'. Apesar de se considerar que os primeiros bancos centrais comegaram a surgir no inicio

13 Caso o Congresso Nacional aprove o PLS n.° 350 que tramita no Senado Federal, essa questdo seria resolvida
de forma que ambas as institui¢des atuariam de maneira complementar.

14 Para mais informagdes ver processo SEI n° 08700.006007/2018-97.

15 “Defende-se, aqui, a ideia de que os bancos centrais ndo foram simplesmente criados pelos governos para cen-
tralizar a emissdo de moeda, mas, ao contrario, eles foram gerados pelo processo evolutivo do sistema bancario e
da emissdo de dinheiro de crédito privados, que ndo subsistem sem uma institui¢do e um dinheiro centrais, que
garantam sua sobrevivéncia contra as inevitaveis crises de confiang¢a.” (CORAZZA, 2001). O autor defende em
seu artigo tese semelhante a do presente trabalho.

16O monopolio de emissdo de moeda é mais um interessante exemplo de como a competigdo prejudica a
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do século XVII'7, a maioria dos paises criaram seus bancos centrais no final do século XIX e
inicio do século XX!®¥, como uma tentativa de proporcionar maior estabilidade ao sistema fi-
nanceiro’”.

Um importante exemplo foi a criagdo do FED (Federal Reserve), em 1913, nos Estados
Unidos. Sua criagdo ocorreu apds o panico de 1907, originado em Nova York, devido a uma
tentativa frustrada de alguns agentes econdmicos de manipular o mercado de a¢des de uma
empresa de cobre (VIVES, 2019). Fracassada a tentativa, os bancos que emprestaram dinheiro
a esses agentes sofreram grandes prejuizos. Essas perdas foram o gatilho para um inicio de uma
corrida bancaria que ocasionou uma queda de 50% no mercado de a¢des?’.

Apesar da importancia das crises pontuais para a promogao da regulacdo, foi a Grande
Depressao que se tornou um importante marco. A Grande Depressao foi traumatica e marcou
toda uma geracdo por décadas, provocando mudangas no pensamento econdmico e a introdu¢ao
de importantes medidas restritivas a atuacdo dos bancos. Nesse periodo, dado o temor com
eventuais corridas bancarias, os bancos elevaram as taxas de juros pagas aos depositantes, vi-
sando atrair mais depodsitos. Essa decisdo acabou reduzindo significativamente seus lucros e
aumentando ainda mais a desconfianca do publico em relacdo a capacidade dos bancos em
honrar seus compromissos. Foi nessa €poca que foi introduzida a regulagdo Q.

A regulagdo Q foi criada em 1933, ap6s a aprovacao do Glass-Steagall Act, e consistia

num conjunto de normas do FED. Houve diversas atualizacdes dessa regulacdo, que s6 deixou

estabilidade financeira. Nos primérdios do sistema bancario quando algum individuo depositava recursos num
banco ele recebia um certificado desses depdsitos e esses certificados comegavam a ser usados como dinheiro.
Dessa forma, uma mesma economia tinha diversas moedas circulando. Além dessa situac@o criar custos de tran-
sagdo, pois os certificados ndo eram vistos com o mesmo valor, quando um banco estava em dificuldade financeira,
ele elevava os juros pagos aos depdsitos com o objetivo de arrecadar mais dinheiro. Isso acabava inundando a
economia de mais certificados que eram cada vez menos valiosos. Era o dinheiro ruim expulsando o bom. Até que
acontecia uma corrida aquele banco. A solucdo encontrada pelos paises foi do governo exercer o monopdlio na
emissdo de moeda (medida anticompetitiva).

17" Alguns consideram que o Banco de Amsterdd, fundado em 1609, ¢ o primeiro banco central por ele ja exercer
algumas fungdes tipicas dos bancos centrais modernos (ENCICLOPEDIA DE FINANCAS). Independentemente
dessa controvérsia, foi o Banco da Inglaterra, fundado em 1694, quem teve maior importancia.

18 O Brasil criou o seu banco central em 1964, sendo um dos tltimos paises da América Latina a fazé-lo.

19 QO primeiro banco central, o Banco da Inglaterra, foi criado em 1694 ¢ seu desenvolvimento tornou-se o modelo
para os demais paises. O Banco da Franga foi criado em 1800, o da Alemanha, em 1875, o do Japao, em 1882, o
da Italia, em 1893, e o dos Estados Unidos, em 1913. Na década de 20, a Conferéncia de Bruxelas incentivou a
cria¢do de bancos centrais (BCs) em todos os paises. Entre 1929 e 1952, foram criados 48 BCs, dentre os quais a
maioria dos latino-americanos. Na década de 60, quase todos os paises do mundo possuiam seu BC. O Brasil era
uma das raras excegdes, até¢ 1964, quando foi criado o Banco Central do Brasil.” (CORAZZA, 2001)

20 O fato de ainda ser uma época conhecida pelo livre mercado ndo impediu a criagdo do FED. Na verdade, ¢ uma
visdo equivocada que se tem hoje que nessa época ndo havia intervenc¢do do governo nos mercados. Na verdade,
os mercados sempre necessitaram do governo seja para definir as regras do jogo, seja para fazé-las cumprir
(FRAZAO, 2017).
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de existir em 2011, com a entrada em vigor do Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act. A regulagdo Q teve como principal objetivo restringir a competicdo dos bancos
na busca por depdsitos e proibiu que os bancos pagassem taxas de juros nos depdsitos em contas
correntes®!. No tocante aos outros tipos de contas??, ela estabeleceu tetos diversos para as taxas
de juros que poderiam ser pagas (GILBERT, 1986). Foi também nessa época que as garantias
aos depdsitos foram introduzidas nos Estados Unidos.

A regulacdo bancéria nos Estados Unidos continuou restritiva até a década de 1970. O
inicio da fase de liberagdo ocorreu por conta de mudangas macroecondmicas ocorridas no final
da década de 1960, que culminaram com o fim da conversibilidade do6lar-ouro do Acordo de
Bretton Woods?®. Essas mudangas macroecondmicas fizeram com que as taxas de juros de mer-
cado se tornassem superiores ao teto de juros estipulados. Dessa forma, os investidores come-
caram procurar alternativas para contornar a regulacdo Q que culminou com a cria¢do dos cha-
mados money market funds e com a instabilidade financeira dos anos de 1970.

A histdria da regulacdo financeira dos Estados Unidos pode ser replicada em suas linhas
gerais para diversos outros paises. Entre 1935 € 1975, a maioria dos paises da OCDE?* adotou
em sua regulacdo financeira elementos como: garantias governamentais explicitas ou implici-
tas, restricdes as taxas de deposito, tolerancia com a formagao de cartéis de juros, restricdes a
entrada, segmentagdo de mercado, regras de alocagdo de ativos com exigéncia minimas de re-
servas, limites quantitativos de empréstimos ao setor ndo-financeiro, obrigagdes de investir em
imoveis e em divida publica e proibi¢des de investimentos internacionais (HELLWIG, 2018).
Apesar da justificativa dessas medidas geralmente ser a reducgao de riscos no sistema bancario,
diversas dessas medidas objetivaram claramente promover o financiamento ao setor publico, o
financiamento imobilidrio e outros objetivos politicos. De forma resumida, os mecanismos po-
liticos substituiram os de mercado em diversas areas.

Entre 1970 e 1990, grande parte das restrigdes as atividades bancérias criadas nos prin-
cipais paises industriais desde a Grande Depressao foi revista. Nessa época, houve uma cres-
cente percepcao que as antigas regras traziam consigo outros riscos advindos (i) das mudangas

macroecondmicas e internacionais — fim do sistema de cambio fixo, aumento das taxas de

2 Checking accounts.

22 s tetos para os outros tipos de contas que ndo as de dep6sito vigorou até 1986. Eles foram gradativamente
eliminados apos a aprovacdo do Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act em 1980.

23 As relagdes entre a macroeconomia e o sistema financeiro néo faz parte do escopo do presente trabalho.

24 Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico. Trata-se de uma organizagio internacional
sediada em Paris.
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inflagdo e os crescentes déficits comerciais e fiscais - e (ii) da perda dos beneficios decorrentes
das inovagdes tecnologicas.

Essas inovagdes tecnologias, especialmente na 4rea de comunicagdes e informagao, per-
mitiram um melhor gerenciamentos dos instrumentos de derivativos, enfraqueceram as seg-
mentacdes de mercados, abriram novos campos de negocio e tornaram a distancia e as fronteiras
nacionais quase que irrelevantes. Essa nova realidade refor¢cou o entendimento que nao era mais
cabivel um sistema bancario rigido e imune as forcas concorrenciais. Ademais, essas mudancas
também criavam oportunidades e ameacas que ndo podiam ser ignoradas.

A tendéncia de liberacdo se manteve até o fim da primeira década do século XXI,
quando houve uma nova crise financeira global, sendo o gatilho para a proxima fase do ciclo,
a re-regulacdo. O foco desse novo ciclo de re-regulagdo, que se iniciou apds a crise financeira
de 2008, passou a ser a adequacdo do capital dos bancos. O que houve de diferente nessa crise
¢ que, por o mundo estar vivendo um intenso processo de globalizagdo, as solugdes tiveram que
ser pensadas no plano internacional por meio de acordos internacionais, especialmente os in-
termediados pelo BIS, os Acordos de Basiléia.

Dessa forma, a crise financeira de 2008 desencadeou uma nova fase do ciclo, o de re-
regulagdo, que originou novamente medidas anticompetitivas para solucionar a crise. Pelo lado
da re-regulacdo, as autoridades entenderam que a liberalizagao havia ido longe demais com a
chamada securitizag@o e permitido que institui¢des financeiras sistemicamente importantes fi-
cassem sem nenhum tipo de supervisdo, o chamado shadow banking. A solucio para a maioria
dos bancos em dificuldade passou a ser sua aquisi¢ao por bancos saudéveis, o que resultou num
aumento da concentragdo bancaria, que tendeu a atenuar ainda mais a concorréncia?’.

O fato de diversas medidas regulatorias terem que ser discutidas no ambito internacional
ndo impediu que medidas domésticas também fossem tomadas como, por exemplo, a aprovagao
do mencionado Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, nos Estados
Unidos. Essa nova lei acabou por enterrar a regulagdo Q e a proibigdo do pagamento de taxas
de juros para depdsitos em conta corrente. Por sua vez, a Zona do Euro também adotou medidas
no sentido de reforgar sua supervisao sobre os bancos. Em primeiro lugar, aprovaram a chamada
“unido bancéria” que passou a contar com uma supervisdo em dois niveis, o nacional e o euro-
peu. Adicionalmente, os governantes da Zona do Euro criaram um sistema comum (i) de ga-

rantias de depositos e outro (ii) de resolucdo bancéria (faléncia).

25 Concentragdo bancaria ndo significa necessariamente menor concorréncia (MAUDOS e VIVES, 2019).
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Por fim, ¢ importante ressaltar que a solugdo da crise de 2008 passou por uma relevante
atuagdo dos principais bancos centrais do mundo, que proveram liquidez ao sistema bancério,
e por significativas medidas de estimulo fiscal das economias, que ocasionaram consideravel

crescimento do endividamento dos paises. E o custo de uma crise bancaria.

2.3 Perspectiva Brasileira

O Brasil tem suas especificidades, tanto economicas como politicas, que o diferenciam
do resto do mundo. Um exemplo ¢ o fato de ter sido um dos ultimos paises da América Latina
a ter um banco central, o que demonstra ter havido resisténcias politicas a sua criagdo?®®, que so
foi implementada na ditadura militar.

Ademais, quando o ciclo de liberagdo regulatdria estava para comegar nas principais
economia mundiais, o Brasil entrou num novo ciclo politico. A subida dos militares ao poder
foi inicialmente marcada por um ajuste econdmico e por reformas financeiras, que incluiram a
criagdo do BCB. Depois desse periodo inicial de ajuste macroecondmico e de reformas, seguiu-
se um periodo de elevadas taxas de crescimento econdmico. Por fim, o terceiro e Gltimo periodo
da ditadura foi um periodo de instabilidade macroecondmica e de alta inflacdo que duraria até
o fim da primeira década da redemocratizagao do Brasil.

Sob essa conjuntura, as preocupacdes concorrenciais em geral ficaram em segundo
plano; fato retratado tanto na historia institucional do BCB como do CADE. No ambito da
regulacdo bancaria?’, o0 BCB s6 voltou a se preocupar com a concorréncia no final da década
de 1990, com a consolidacdo da estabilidade macroecondémica do pais (Plano Real) e com a
consolidagdo do sistema financeiro por meio de programas como o PROER?® e 0o PROES%. Até
entdo, a regulagdo bancaria era reativa, altamente intervencionista, com medidas conjunturais,
focadas na solugdo de problemas especificos (FERREIRA, 2012).

Retornando ao inicio da ditadura militar, o objetivo da reforma financeira de Campos-

Bulhdes era o de adequar o sistema financeiro a necessidade e a realidade economica do pais.

26 «O processo de formagdo do BCB foi bastante peculiar, seja pelo seu carater tardio, seja em razdo de suas
relagdes altamente particulares com as outras instituigdes, notadamente o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil
(BB). Em 1964, quando de sua criag@o, a maioria dos paises do mundo ja possuia seus BCs, inclusive a América
Latina” (CARVALHO, OLIVEIRA e MONTEIRO, 2010).

27 No 4mbito da concorréncia, em 1994, foi aprovada uma nova lei da concorréncia fortalecendo o papel do CADE.

28 O PROER (Programa de Estimulo a Reestruturagéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional) foi
criado pela Resolugao n® 2.208/1995 e pela MP n°® 1.179/1995.

22 O PROES (Programa de Incentivo a Redug¢io da Participagdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria)
foi criado pela MP n° 1.514/1996 e Resolugdo n°® 2.365/1997.
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Em meados da década de 1960, apesar do forte crescimento econdmico do Brasil apos a Se-
gunda Guerra Mundial e o surgimento de uma estrutura industrial diversificada ja na década de
1950, o sistema financeiro brasileiro era dominado ainda por bancos comerciais, altamente ine-
ficientes. Esses bancos eram voltados as necessidades de curto prazo, dependentes de depdsitos
a vista®® e, portanto, de uma cara rede de agéncias®'. Era um sistema financeiro incapaz de
levantar recursos para financiar o projeto de Brasil poténcia dos militares*2.

Inspirando-se no modelo americano, Roberto Campos*? e Otavio Gouveia de Bulhdes**
pensaram numa segmentac¢ao do setor bancario em que os bancos de investimentos, responsa-
veis pelos financiamentos de longo prazo, teriam papel de destaque?®. O fato é que a reforma
financeira implantada foi um enorme sucesso, possibilitando o inicio de um importante pro-
cesso de acumulacdo financeira. De 1964 a 1974, os haveres financeiros ndo monetarios passa-
ram de 1,6% do PIB para 23,7%. Entretanto, a visdo deles de estruturagdo do sistema bancario
foi descontinuada, pois Antonio Delfim Netto*®, que sucedeu a Octavio Gouvéa de Bulhdes
como Ministro da Fazenda e gerenciaria a economia brasileira durante o periodo conhecido
como milagre econdmico, tinha opinido diferente sobre o tema (MACARINI, 2007).

Delfim Netto acreditava que o Brasil passaria por uma forte expansao do crédito direto

ao consumidor e que isso exigiria uma ampla rede de agéncias que as financeiras ndo

30 Os depositos a vista perfaziam mais de 90% dos haveres financeiros (MACARINI, 2007).

31 Restrigdes a abertura de agéncias bancarias e de novos bancos foram uma das principais regula¢des anticoncor-
renciais adotadas pelas autoridades. Segundo PINTO ( 2011):

“...a Circular CMN n° 18, de 7 de dezembro de 1965, que suspendeu as autoriza¢des para instalagdes de
novas agéncias naquele ano e limitou a duas por ano o numero de autorizagdes para abertura de bancos.
As limitagoes foram refor¢adas com a Resolugdo CMN 43 ¢ a Circular Bacen 67, ambas de 28 de dezem-
bro de 1966, que restringiram a duas por banco o nimero maximo de agéncias novas por ano, bem como
passaram a exigir o cumprimento de varios requisitos aos bancos interessados, como aumento de capital,
indice de imobilizagdo e relagdo entre recursos proprios e depositos nao superior a relagdo de um para
dez. Essa orientagao restritiva prosseguiria, adquirindo um carater absoluto a partir de 1970, com as Re-
solugdes CMN 141, de 23 de margo de 1970, 200, de 20 de dezembro de 1971, e 266 de, 15 de outubro
de 1973, que suspenderam a abertura de novas agéncias. No bojo dessa politica, vale mencionar também
o Decreto-lei n° 1.303, de 31 de dezembro de 1973, em que o governo abre mao do imposto de renda
devido por institui¢des consideradas “sadias” a fim de que estas incorporassem instituigdes em dificulda-
des.”

32 Nessa época ndo havia nenhum projeto com esse nome, visto que o projeto “Brasil Grande Poténcia” s6 viria
aparecer no governo Médici (1969-1974).

33 Ministro do Planejamento (1964-7)
34 Ministro da Fazenda (1964-7).

35 As institui¢des financeiras foram divididas em quatro tipos: os bancos comerciais, os bancos de investimento e
desenvolvimento, as financeiras e as instituigdes do SFH (NAPPI, 2017).

36 Ministro da Fazenda (1967-74) e Ministro do Planejamento (1979-85).
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dispunham. A solucdo era promover a absorcao dessas financeiras pelos bancos. Dessa forma,
o governo adotou diversas medidas regulatorias com o objetivo de facilitar a absor¢ao, entre
elas a Circular 126, de 20 de margo de 1969, que permitiu a participacdo das institui¢des finan-
ceiras no capital de outras empresas. As portas estavam abertas para um forte processo de con-
centra¢do bancaria por meio da formagdo dos grandes conglomerados financeiros, que conti-
nuou até a década de 1980, quando praticamente todas as grandes institui¢cdes financeiras eram
conglomerados (MACARINI, 2007).

Os problemas dos conglomerados financeiros somente surgiram na década de 1980 com
o processo de infla¢do cronica. Esses problemas fizeram ressurgir um antigo sonho de diversas
institui¢des financeiras: o banco multiplo. Por meio da Resolugao n.® 1.524/1988, as varias ins-
tituicdes financeiras pertencentes ao conglomerado poderiam se tornar departamentos de um
mesmo banco comercial.

A Resolucao n.° 1524/1988, além de autorizar o funcionamento dos bancos multiplos,
acabou com as cartas patentes. O fim das cartas patentes foi uma das raras medidas pro-com-
petitivas tomadas pelo governo no setor bancario e, pela perspectiva concorrencial, representou
uma liberalizacdo desse setor. Todavia dificilmente pode-se afirmar que essa medida partiu do
orgao regulador pois, a Resolugdo 1524/1988 parece ter se antecipado ao §1°, do art. 192, da
futura CF/88, que proibia esse tipo de medida. A flexibilizagdo regulatoria removeu um impor-
tante obstaculo para a entrada de novas institui¢des financeiras®’ e permitiu que elas ndo so-
mente sobrevivessem durante um periodo dificil da economia nacional, mas também que au-
mentassem sua participacdo na renda nacional (PINTO, 2011).

Continuando a analise do contexto historico, mas antes de introduzir as medidas con-

correnciais mais recentes adotadas pelo BCB, ¢ imperativo abordar o Plano Real e os programas

37 A redagdo original da CF/1988 estabelecia o seguinte;

“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado
do Pais e a servir aos interesses da coletividade, sera regulado em lei complementar, que dispora, inclu-
sive, sobre:

I - a autorizagdo para o funcionamento das institui¢des financeiras, assegurado as institui¢des bancarias
oficiais e privadas acesso a todos os instrumentos do mercado financeiro bancério, sendo vedada a essas
institui¢des a participa¢do em atividades ndo previstas na autorizagdo de que trata este inciso;

II - autorizagdo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro, previdéncia e capitalizagdo, bem como
do orgdo oficial fiscalizador e do 6rgdo oficial ressegurador;

§ lo A autorizacdo a que se referem os incisos I e II sera inegociavel e intransferivel, permitida a trans-
missao do controle da pessoa juridica titular, e concedida sem 6nus, na forma da lei do sistema financeiro
nacional, a pessoa juridica cujos diretores tenham capacidade técnica e reputagao ilibada, e que comprove
capacidade econdmica compativel com o empreendimento.

A EMC-013 de 21/08/1996 alterou o inciso II e depois a EMC-040 de 29/05/2003 alterou o caput e revogou todos
0s incisos e paragrafos.
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de saneamento do sistema financeiro que o sucederam, dado o forte impacto que tiveram na
concentragdo bancéria.

O Plano Real pos fim a um longo periodo de infla¢do alta no Brasil e com isso uma
importante fonte de receitas dos bancos. Tal fato ndo era uma novidade para o BCB, que ja
vinha introduzindo medidas, por meio do CMN, no sentido de reforgar o capital dos bancos
(Resolugdo 2.099), pois entendia que o sistema bancario estava inchado em relacdo ao restante
da economia. Tais medidas ndo impediram que dois bancos, o Banco Nacional e o Banco Eco-
ndmico, ja quebrassem em 1995, e outros viessem em seguida.

Visando enfrentar a crise bancaria que surgia, o governo ampliou os poderes de inter-
vengdo do BCB por meio da MP 1.182, de 17 de novembro de 19953, e editou uma série de
medidas favorecendo a fusdo e a transferéncia de controle aciondrio. A ideia era resolver a crise
por meio da aquisi¢do dos bancos ruins por bancos saudaveis. Foi nesse contexto que surgiram
o PROER e o PROES. O PROER basicamente foi um programa de concessao de recursos pu-
blicos para a realizacdo de aquisigdes e fusdes que custou, a época, cerca de R$20 bilhoes. Ja o
PROES foi um programa de financiamento visando a privatizagdo, extin¢ao ou transformagao
de bancos publicos estaduais. Por fim, ¢ importante ressaltar, nesse periodo, a edigdo da Reso-
lugdo n.° 2.197, de 31 de agosto de 1995, que autorizava finalmente a criacdo do Fundo Garan-
tidor de Crédito (FGC).

Encerrado esse periodo atribulado da economia brasileira, o BCB avangou com a agenda
de concorréncia e de inclusdo e educacgao financeira que aos poucos foi se consolidando. Essa
consolida¢do se iniciou com a criagdo do Programa Cidadania Financeira em 2003, depois com
a criagdo do Departamento de Educagdo Financeira em 2012 e acabou culminando com a cria-
¢ao do Departamento de Competicdo e de Estrutura do Mercado Financeiro, em junho de 2019.

Nas duas ultimas décadas, o BCB tomou diversas medidas de promocgao a concorréncia,
sem buscar necessariamente uma menor concentragao no setor bancario. Uma de suas primeiras
medidas, particularmente relevante para o presente estudo, foram as Resolucdes n.° 3.401/2006
e n.° 3.402/2006, que introduziram as portabilidades de crédito, de cadastro e de salarios. Como
sera discorrido no Capitulo 5, o open banking pode ser visto sob o prisma da portabilidade de
dados e, portanto, como mais um passo no sentido de promover a concorréncia.

Além de promover a portabilidade, o BCB buscou melhorar a informagao financeira ao

cidaddo e aumentar a transparéncia do setor, obrigando a divulgag@o do custo efetivo total nas

38 Posteriormente convertida na Lei n® 9.447/1997.
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operagdes de crédito (Resolugdo n.® 3.517/2007), disciplinando a cobranga de tarifas, inclusive
vendando-as em alguns casos (Resolucdes n.° 3.401/2006 e n.° 3.919/2010), regulando certas
clausulas contratuais que impediam a concorréncia no crédito consignado (Circular n.°

3.522/2011), e, por fim, organizando o cadastro positivo (Lei n.° 12.414/2011).

2.4 Rumo a uma maior cooperacio

O objetivo desse capitulo foi mostrar a relagdo, até certo ponto, conflituosa entre con-
corréncia e estabilidade financeira e sua replicacdo no ambito institucional. Autoridades de
concorréncia e reguladores financeiros sdo institui¢des formadas por diferentes historias, desa-
fios, interesses e legislagdes. Todavia, como ja afirmado no capitulo introdutdrio, as diferencas
podem ser positivas e podem complementar as atribuicdes de ambas, minimizando os riscos €
maximizando os beneficios e o bem-estar da populagao brasileira.

Essa tese, especificamente, ndo ¢ nova nem recente. Durante o trdmite do julgamento
referente a competéncia do CADE e do BCB para julgar atos de concentragdo bancaria, outros
estudiosos do tema ja a tinham defendido (OLIVEIRA, 2001). O que ha de diferente atual-
mente, em relagdo a época que esse debate ocorreu, ¢ que o sistema financeiro vive outro mo-
mento, estando mais robusto e com uma supervisao bancéria considerada entre as melhores do
mundo (FERREIRA, 2012).

Por outro lado, quando o sistema financeiro estd estavel e bem capitalizado, tem-se o
momento adequado de avancar na agenda concorrencial. Para que isso ocorra de forma sauda-
vel, as institui¢des terdo que ir além de uma simples cooperagdo; serd necessario coordenar a
atuagdo de ambas e suas politicas concorrenciais e regulatorias. Nesse sentido, o PLS n.° 350,
de autoria do Senador Antonio Anastasia, ¢ uma tentativa de trazer o BCB ¢ o CADE mais
proximo um do outro. A redagdo final aprovada pelo Senado e encaminhada a Camara dos

Deputados revoga o §2° do art. 18 da Lei n® 4.595/1964 e inclui a seguinte redacao:

Art. 1o Esta Lei Complementar dispde sobre a defesa da concorréncia no ambito de
atuacgdo das institui¢des financeiras e demais institui¢des sujeitas a supervisao ou a
vigilancia do Banco Central do Brasil e sobre a cooperagdo e a partilha de competén-
cias entre o Banco Central do Brasil e o Conselho Administrativo de Defesa Econo-
mica (Cade) em matéria concorrencial.

Art. 20 O Banco Central do Brasil e o Cade, nas respectivas esferas de competéncia,
deverdo coordenar suas atividades para assegurar o cumprimento de suas atribuigdes
com maior eficiéncia e menor custo para os regulados.

Paragrafo unico. O Banco Central do Brasil e o0 Cade manterdo forum permanente de
comunicagdo, inclusive por meio de acordo de cooperagdo técnica, para atender ao
disposto nesta Lei Complementar.
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Art. 30 Compete ao Banco Central do Brasil a ao Cade analisar atos de concentragao
entre institui¢des financeiras.

()

Art. 40 O Banco Central do Brasil podera aprovar unilateralmente atos de concentra-
¢do envolvendo instituigdo financeira sempre que aspectos de natureza prudencial in-
diquem riscos relevantes ¢ iminentes a solidez e a estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional.

No tocante ao controle de condutas empresariais, o0 PLS n° 350 determina que ambas as
instituicdes decidirdo de forma independente e autdbnoma com base em suas respectivas leis.
Dessa forma, conforme esta proposto, o PLS n° 350 atribui também competéncia ao Cade de
analisar atos de concentragdo envolvendo institui¢des financeiras, desde que ndo envolva riscos
a solidez e a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional. Ressalte-se o fato de que em nenhum
momento o PLS n.° 350 obriga o BCB a levar em consideracdo em sua andlise os aspectos
concorrenciais, nem a Lei n® 12.529/2011. Sob a otica desse projeto de lei complementar, o
Brasil adotaria um modelo de competéncias muito comum em diversos paises do mundo
(OLIVEIRA, 2001). Segundo esse modelo, o Cade faria andlise pela otica da Lei n°
12.529/2011 e o BCB analisaria pela perspectiva da estabilidade financeira.

Um desafio importante ¢ que as leis tém dificuldade em estabelecer como seré a dina-
mica do sistema e em definir os resultados que se esperam. Nesse sentido, geralmente as leis
preferem definir as atribui¢cdes e competéncias numa visdo mais estatica do sistema, esperando
que os atores principais conduzam essa inter-relagao de forma adequada, deixando para o futuro
eventuais ajustes. Um bom exemplo disso foi a reforma financeira de Campos-Bulhdes, que
imaginou a estrutura do sistema financeiro de uma forma, mas a realidade economica, com o
aval das autoridades que os sucederam, a levou em outra dire¢do. Nao ha como cobrir todas as
possibilidades. Nesse sentido, o PLS n.° 350 ndo detalha como sera a cooperacdo entre essas
duas instituigdes e como sera esse forum permanente de comunicacdo que poderdo ensejar
questionamentos judiciais no futuro.

Dessa forma, para que o pais possa desfrutar dos melhores resultados possiveis da con-
corréncia do setor bancario, mera cooperagdo somente ndo serd suficiente, sendo necessaria
uma efetiva coordenagdo das politicas. Por exemplo, na presenga de mais concorréncia, possi-
velmente sera necessario elevar o capital dos bancos, visando reduzir a propensdo deles em
assumirem riscos. Ademais, numa circunstancia como essa, o0 BCB tera que calibrar de forma
adequada as medidas a fim de ndo incentivar atividades financeiras fora de sua esfera regulato-
ria, fato conhecido como shadow banking. E impossivel sujeitar todas as atividades financeiras

a regulacdo, mas todas que sdo sistemicamente importantes deverdo estar incluidas.
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Dessa forma, um exemplo relevante seria a possivel entrada das fintechs e big techs no
setor bancdario, o que provavelmente exigira, por um lado, uma ampliagdo da esfera regulatoria
do BCB, afim de evitar a arbitragem regulatoria e de nivelar as condi¢des concorrenciais. Por
outro lado, podera exigir das autoridades de concorréncia um posicionamento sobre o uso de
dados entre os diversos setores onde essas empresas atuam.

Por fim, a coordenacdo das duas politicas ndo sera facil, por dois motivos. Primeira-
mente, em razdo da diferente estrutura das institui¢des. Por um lado, o BCB funciona como
uma diretoria colegiada e mais proxima de uma equipe. Os debates entre seus membros geral-
mente chegam a um consenso e, mesmo quando as votagdes sao por maioria, esse fato ndo deve
ser necessariamente compreendido como uma divisdo da diretoria, mas como uma sinalizagdo
ao mercado da magnitude de sua convic¢ao na decisdo tomada.

O CADE, por sua vez, ¢ formado por seis conselheiros independentes mais o presidente,
que formam um tribunal administrativo replicando muito a cultura juridica dos 6rgaos colegia-
dos. A principal consequéncia ¢ que as divergéncias de opinido do CADE sdo mais explicitas e
transparentes.

Nao h4 uma superioridade de um modelo sobre o outro. Ambos tém suas vantagens e
desvantagens, mas certamente a coordenacdo de politicas entre ambas as institui¢des se torna
mais desafiadora e requer certa maturidade institucional.

Esse desafio ndo ¢ exclusivo do Brasil, outros paises tiveram que enfrenta-lo e estdo
ainda enfrentando, visto que nao hd uma linha de chegada para a coordenagdo. Na Unido Euro-
peia, a Comissdo Europeia ndo aplicava os artigos 85 e 86 do Tratado de Roma de 1957, que
tratavam das regras de concorréncia na Comunidade Econdémica Europeia®®, até o inicio da
década de 1980 - a valorizagdo da concorréncia no setor bancério envolveu uma forte atuagao
dos orgaos reguladores (Comunidade Europeia, 1981). Em relagdo aos Estados Unidos, a tra-
di¢do ¢ mais antiga. A Suprema Corte americana j& havia reconhecido a possibilidade de se
aplicar a legislagdo antitruste as fusdes bancarias em 1963 (EUA, 1963).

Por fim, o segundo fator de complicacdo para a coordenagdo das politicas consiste nas
incertezas quanto ao impacto de eventos futuros. No proximo capitulo esse cenario serd enfren-
tado, ao apresentar os possiveis impactos das recentes inovagdes tecnoldgicas de dados sobre a

concorréncia ¢ a estabilidade financeira.

3 O artigo 85 tratava de praticas anticompetitivas e o art. 86 tratava de praticas abusivas.
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3 ECONOMIA DE DADOS

A datafication da economia ndo ¢ exclusiva do setor bancério e ja se fez sentir em outros
setores, impactando até mesmo o estilo de vida das pessoas. O seu desenvolvimento, por ndo
ser uniforme no mundo, permitird observar os problemas e desafios enfrentados por outras ju-
risdi¢des e tirar ligdes para o caso brasileiro.

Apesar da crise financeira de 2008 ter forcado autoridades ao redor do mundo a intro-
duzir mudancas regulatérias, atualmente, a maior fonte de mudangas na concorréncia bancaria
tem sido as inovagdes tecnologicas. Essas inovagdes podem deixar tradicionais bancos com um
legado tecnoldgico obsoleto e uma rede de agéncias bancarias custosa e desnecessaria. A ten-
déncia atual ¢ que o foco dos bancos deixe de ser os produtos e passe a ser os clientes, fato
conhecido como banking-as-a-service (BaaS).

Esse novo conceito ja tem ocorrido em diversos setores € vem na esteira do que ¢ co-
nhecido como anything-as-a-service (XaaS). Essa tendéncia da economia ja ¢ uma realidade
no setor de software com os seus provedores nas nuvens, oferecendo aplicagdes de software
individuais, tendéncia conhecida como o software-as-a-service (SaaS). Microsoft Office 365 ¢
um exemplo desse ultimo movimento (REMOLINA, 2019). Nesse contexto, os bancos terdo
que passar a oferecer solugcdes mais personalizadas e a sua relagdo com os clientes mudara,
deixando de ocorrer por meio de agéncias fisicas e passando a ser feita principalmente pela
tecnologia da informagdo, com a utilizagdo de aplicativos de celulares. Nesse contexto, a posse
de dados confidveis e a capacidade de analisa-los serdo aspectos fundamentais no novo ambi-
ente competitivo, que exigira uma boa prestacao de servicos.

No contexto em que os dados se tornam um fator fundamental da concorréncia, as au-
toridades tém tomado diversas medidas no sentido de garantir a privacidade das pessoas e de
transferir a elas a propriedade de seus dados. A intencdo ¢ reduzir a vantagem competitiva dos
bancos incumbentes e propiciar uma redugdo das barreiras de entrada por meio da transferéncia,
dos bancos para as pessoas, do direito de propriedade de dados. Essa ¢ outra tendéncia que
extrapola o setor bancario e tem sua origem no direito do consumidor.

As vantagens do novo ambiente competitivo dependerdo muito do complexo e ndo pre-
visivel comportamento dos consumidores (REYNA, 2018). A tese principal das principais au-
toridades de regulacdo financeira e de defesa do consumidor ¢ que os consumidores tendem a

se tornar mais sensiveis aos custos financeiros na presenga de mais informagdes e, portanto,
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mais propensos a mudar de banco!. Atualmente, como os custos financeiros dependem do pro-
prio comportamento do cliente e esse ¢ dificil de antecipar mesmo por ele mesmo, a compara-
bilidade entre os diversos servigcos bancarios fica prejudicada. Infelizmente, no Brasil, as me-
didas para propiciar mais informacdes e mais poder de barganha aos consumidores, como as
medidas regulatdrias de portabilidade discutidas no capitulo anterior, ndo se traduziram em um
aumento perceptivel da concorréncia.

Por outro lado, apesar do potencial impacto pré-concorrencial das inovagdes tecnologi-
cas, ha riscos para os quais as autoridades regulatorias e de concorréncia devem estar cientes e
preparadas para a possivel ado¢do de medidas. Como serd apresentado ainda nesse capitulo, a
principal preocupagdo ¢ de que o sistema bancério se torne uma economia de plataforma que
convirja a um monopdlio. Sob esse cendrio, o operador da plataforma capturaria o excedente
dos bancos, reduziria seus lucros e aumentaria a instabilidade do sistema sem que os consumi-
dores finais usufruissem de qualquer beneficio.

Por fim, convém aqui uma pequena explicacdo em relagdo ao titulo deste capitulo. Uti-
liza-se o termo “economia de dados” ao invés do tradicional “economia da informag¢ao”. Um
leitor mais acostumado a literatura econdmica certamente estranharia essa opg¢do, visto que
economia da informagdo remete a uma area de pesquisa na economia ja bastante consolidada
por décadas de estudos?. Por que ndo utilizar esse termo mais consolidado?

A resposta ¢ que os dados se adequam melhor ao objetivo deste trabalho e serdo consi-
derados aqui como um subconjunto e, portanto, uma forma de informacdo, mas com algumas
caracteristicas peculiares que serdo tratadas na proxima se¢do. Os dados atualmente tém sido
considerados como a matéria prima da informacao; ele estaria num nivel mais bésico. Para
chegar a informagao, as empresas terdo que processa-los por meio de mao de obra altamente
qualificada e, somente entdo, elas poderdo alocar recursos de forma mais eficiente e inovar.
Certamente, a capacidade dos bancos em utilizar os dados que estdo a sua disposi¢ao de forma
eficiente sera determinante para seu sucesso no longo prazo.

Esse capitulo apresenta quatro se¢des, além da presente introdugdo. Na proxima se¢ao,
serdo apresentados os fundamentos tedricos da economia de dados e se desenvolvera do tema
de como as recentes tecnologias tém impacto sua oferta, demanda, custos e precos. Um foco

especial serd dado as caracteristicas econdmicas dos dados como nao-rivalidade, externalidades

! No Reino Unido é mais facil o consumidor mudar de cénjuge do que de banco (COLLINSON, 2013).

2 Para uma visdo geral sobre o tema, o leitor pode consultar STIGLITZ (2002).
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e exclusividade. Essas caracteristicas acabam gerando falhas no mercado e sdo determinantes

na justificativa por uma intervencao regulatoria.

3.1 Caracteristicas Gerais®

Dados sempre foram importantes para economia e para a tomada de decisdes. Geral-
mente a parte com mais dados consegue extrair melhores e mais precisas informagdes e, con-
sequentemente, tomar melhores decisdes.

O que ha de diferente nas tltimas décadas foi a unido de duas tendéncias tecnoldgicas.
A primeira foi a drastica reducdo nos custos de coleta e armazenamento de dados, com a digi-
talizacdo da economia. Com a redugdo de seus custos, diversos usos passaram a se tornar eco-
nomicamente viaveis.

A segunda tendéncia tecnologica importante consiste nos recentes avangos nas técnicas
de andlise de dados que se tornaram disponiveis. Essas técnicas, como a inteligéncia artificial
e o aprendizado de maquina, passaram a permitir a tomada de decisdes de forma muito rapida,
quase imediatamente, e sem a interferéncia direta do homem. Atualmente, por meio da lingua-
gem de computagdo python e de alguns de seus pacotes como numpy, pandas e scikit, um pro-
gramador consegue, com até 50 linhas, elaborar um programa de aprendizado de maquina. Na
verdade, provavelmente um dos maiores desafios desse programador ndo serd o programa de
aprendizagem de maquina e sim o preparo dos dados para que eles sejam utilizaveis.

Essas tendéncias, além de mudarem o nivel das expectativas dos consumidores com
relacdo a qualidade e a rapidez na prestacdo de servicos, alteraram ou ampliaram algumas das
caracteristicas economicas dos dados. Em primeiro lugar, as novas tecnologias tornaram os
dados ndo-rivais. Isso significa que varios usuarios podem utilizar um mesmo dado simultane-
amente, ou seja, 0 uso por um nao reduzird a capacidade dos outros usarem. A cdpia e a trans-
missdo de dados se tornaram muito simples e baratas. As Unicas coisas que barram isso de
acontecer sdo politicas publicas, como as de privacidade, e decisdes particulares de impedir que
outros, especialmente concorrentes, tenham acesso a esses dados.

Em segundo lugar, elas ampliaram as externalidades. A externalidade ¢ uma falha de
mercado, e que ndo pode ser ignorada no mercado de dados. A coleta de dados, seu comparti-

lhamento e processamento impdem custos aos seus sujeitos, afetando sua privacidade.

3 Essa se¢do se baseou em CARRIERE-SWALLOW ¢ HAKSAR (2019).
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Tecnologias de anonimizagdo de dados podem reduzir esse problema apenas nos casos em que
ndo € necessario que os dados estejam necessariamente vinculados a algum individuo.

No sistema bancario, todavia, essa situagdo nao ¢ comum. Como normalmente os dados
sdo utilizados principalmente para reduzir a assimetria de informagdes entre o banco e os indi-
viduos, ¢ necessario que esses dados estejam vinculados a eles. Somente com essa vinculagao
sera possivel, por exemplo, avaliar melhor o risco e o retorno dos empréstimos, distinguir quem
seriam os bons e os maus pagadores e realizar uma melhor alocacdo dos escassos recursos,
tornando o sistema financeiro mais eficiente.

Nesse contexto, utilizando conceitos da microeconomia, a coleta de dados ocorrera até
0 ponto em que o custo marginal de sua coleta iguale sua receita marginal. Como os custos de
coleta cairam e as possibilidades de receitas aumentaram, a tendéncia ¢ que haja um aumento
nessa coleta de dados. Contudo, como os custos relacionados a perda de privacidade sao exter-
nos e ndo entram no calculo de quem coleta, esse aumento tenderd a ser excessivo, além do
socialmente desejado, o que faz necessario uma intervengao regulatoria.

Ainda em relagdo aos custos de privacidade, esses ndo sdo faceis de serem quantificados
por sua inerente relacdo com as preferéncias individuais. Dessa forma, muitos paises tém atuado
no sentido regular o mercado de dados, definindo seus direitos de propriedade e estipulando
obrigagdes aos seus participantes®.

Por fim, os dados se tornaram parcialmente excludentes. A exclusibilidade ocorre
quando ¢ possivel impedir alguém de ter acesso a um determinado bem. No caso dos dados,
sua exclusibilidade ¢ parcial pois o possuidor dos dados tem que investir continuamente visando
a controlar o acesso e a prevenir perdas por meio de ataques cibernéticos. Uma alternativa para
tornar os dados excludentes seria armazena-los num sistema isolado e desconectado da internet,
contudo, isso reduziria significativamente seu valor social e comercial, sendo considerada uma
opc¢do inviavel para a maioria das empresas.

Outro aspecto importante ¢ que num contrato de transagdo de dados, mesmo que as
partes acordem que a transacao fique restrita apenas a eles, a tecnologia torna muito dificil e
custoso garantir que essa clausula seja respeitada na realidade. Nesse contexto, os contratos sdo
incompletos, os custos de transacdo estardo presentes e os pré-requisitos do teorema de Coase

ndo serdo satisfeitos (WILLIAMSON, 1985).

4 A Lei Geral de Prote¢do de Dados (Lei n.° 13.709/2018) é um exemplo desse tipo de atuagdo estatal. A ideia é
que o open banking no Brasil esteja alinhado com essa legislagdo ao tratar dos dados bancarios.
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Contratos incompletos seriam aqueles que, dada a impossibilidade de as partes preve-
rem todas as contingéncias possiveis de ocorrer ou dado os custos de negociar e incluir cada
uma dessas contingéncias, preferem deixar de forma intencional, ex ante, esses temas abertos,
apenas prevendo os procedimentos a serem adotados em caso de conflito (CAMINHA e LIMA,
2014). E um importante instrumento de gerenciamento de risco, que seriam alocados ex post, e
de reducdo de custos de transacdo. Trata-se de uma importante contribui¢do da corrente econo-
mica neoinstitucionalista que assume que os agentes economicos possuem racionalidade limi-
tada, assimetria de informagdes e condutas oportunistas. Sob essa perspectiva, todos os contra-
tos seriam incompletos, todavia, eles sdo mais relevantes em contratos complexos e de mais
longo prazo.

Ja o teorema de Coase basicamente afirma que, se houverem direitos de propriedades
bem definidos e se ndo houver custos de transacdo, o resultado de uma barganha sempre sera
Pareto-6tima independentemente da alocacao inicial dos recursos (COASE, 1960). Por sua vez,
uma solugdo Pareto-0tima seria aquela em que ndo ¢ possivel melhorar a situacdo de um dos
participantes sem piorar a de algum outro’.

As recentes legislacdes adotadas por diversos paises como, por exemplo, a regulagdo de
protecdo de dados europeia tem tentado regular esse aspecto, exigindo que os sujeitos dos dados
deem seu consentimento expresso. Todavia, as dificuldades de implementagdo desse meca-
nismo de controle deverdo continuar.

Dessa forma, pode-se concluir que a consequéncia pratica da exclusibilidade parcial dos
dados ¢ que, em geral, os investimentos em protecdo dos dados sdo insuficientes sem uma re-
gulacdo estatal, dado que os custos reputacionais por parte desses possuidores nao sdo elevados

o suficiente na maioria dos setores®.

3.2 Oferta e Demanda
Como ressaltado na se¢do anterior, os custos de coleta de dados cairam rapidamente nas
ultimas décadas. Normalmente, na economia digitalizada, a geracao de dados ocorre como um

subproduto da atividade econdmica, ou seja, sua oferta ¢ marcada por baixos custos marginais.

5 Trata-se de uma solugio bastante forte e ndo necessariamente “justa”. Por exemplo, se numa barganha eu fico
com tudo e o leitor fica com nada, ela seria uma solugdo de Pareto, visto que seria impossivel melhorar a situagao
do leitor, sem piorar a minha.

¢ O custo reputacional depende da reagdo dos consumidores a perda de seus dados. Em geral, as pessoas sdo mais
sensiveis com relacdo a seus dados financeiros, mas essa ¢ uma questdo complexa (REYNA, 2018).
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No tocante ao armazenamento dos dados, apesar de sua significativa reducao, seus custos sao
ainda substanciais e ndo podem ser desprezados, principalmente por conta da necessidade de
protegao.

Ainda em relacdo aos custos de coleta, um determinante importante ¢ a preferéncia do
sujeito de dados por privacidade. Naturalmente, essa preferéncia varia de pessoa para pessoa e
de setor para setor. Normalmente, nas pesquisas de opinido, as pessoas afirmam terem fortes
preferéncias pela privacidade, mas na pratica diaria suas agdes demonstram exatamente o con-
trario. As excegdes ocorreriam quando se estd falando de dados financeiros como, por exemplo,
dados do cartdo de crédito, ou de dados pessoais dos filhos e de dados pessoais de saude
(REYNA, 2018).

Sob essas condigdes, a oferta de dados normalmente ¢ marcada por economias de escala,
especialmente na presenca de custos fixos’. Essa é uma das caracteristicas dos monopdlios na-
turais e de plataformas digitais, como as redes sociais e os sistemas de pagamentos. Economias
de escala implicam que, a medida que a escala aumenta, a propensao do usuario em fornecer
seus dados em troca de acesso a plataforma aumenta, reduzindo os custos de obtencao desses
dados.

Um segundo determinante importante dos custos de coleta ¢ o tecnologico. Como tam-
bém ja foi ressaltado, a evolugdo tecnoldgica tem se encarregado em reduzir esses custos, por
exemplo, como no caso de equipamentos, caimeras, microfones e o sistema de GPS.

Por fim, pelo lado da demanda, ela ¢ influenciada principalmente por seus possiveis
usos, seja como (i) fator de producao de bens e servigos, contribuindo para inovagdo e eficién-
cia, seja como (ii) fator de criacdo e mudanga de informagdo entre agentes econdmicos.

Como fator de produgdo, os dados possibilitam a criagao de conhecimento que pode ser
direcionado a produgio de bens ou servigos ja existentes ou a inovagdo. E muito comum, na
andlise e pesquisa de dados, surgirem intuigdes de novos produtos ou de formas diferentes de
prestar os mesmos servicos, s6 que de forma mais eficiente. Para que isso seja possivel, o pro-
cessamento dos dados requerera equipamentos e mao de obra qualificada.

Como fator de criacdo e mudanga de informacdo, o foco estd mais em como os dados
podem ser usados para modificar e melhorar praticas comerciais das empresas, ou seja, em

contribuir com seu processo de aprendizado. Eles permitem que as empresas aprimorem suas

7 Normalmente os custos de armazenagem sio fixos, todavia, com a computagdo na nuvem, isso progressivamente
tém se tornado num servigo ¢ seu custo tem se tornado variavel.
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proprias operagodes e reduzam a assimetria de informagdes entre elas e seus clientes, levando a
transacdes mais eficientes.

Por fim, com a determinacdo da demanda e da oferta de dados, o preco a ser pago pelos
dados vai depender da interagdo dessas duas curvas. Todavia, varios fatores podem deslocar
essas curvas, como o grau da assimetria das informagdes, o grau de poder de mercado, o tama-
nho do mercado e a exclusividade dos dados. Ademais, ¢ importante notar que os dados nao
sd30 uma commodity e ndo sao homogéneos. Eles possuem diferentes propriedades no tocante a
sua estruturagdo, uso, grau de complementariedade e substituabilidade®. Alguns sdo qualitati-

VoS, outros quantitativos.

3.3 Mercado de Dados

Nesta subse¢do serdo analisadas quatro caracteristicas atuais do mercado de dados que
devem ser levados em consideracdo pelas autoridades em sua regulamentacdo. Sdo elas: falta
de transparéncia, concentragdo e poder de mercado, instabilidade financeira e fragmentacao
internacional.

Acredita-se que o foco em apenas um desses aspectos pode gerar efeitos colaterais nos
outros. Por exemplo, uma preocupacao excessiva com a privacidade pode prejudicar a concor-
réncia, a eficiéncia econdmica e o bem-estar do consumidor em geral, dificultando a inovagao
e uma melhor prestagdo de servigos.

Falta de transparéncia refere-se principalmente a alocagdo de direitos e de obrigagdes
aos seus participantes. Nesse mercado, devido a presenca de custos de transacdo ja referida
acima, o teorema de Coase ndo sera aplicavel e ndo teremos a garantia que o equilibrio de
mercado serd um 6timo de Pareto.

Nessas condigdes, a forma como as autoridades alocardo inicialmente os direitos de
propriedade sobre os dados podera ter um impacto mais significativo sobre o resultado final da
alocagdo desses recursos.

A maioria dos paises, ao alocar o direito de propriedades aos usudrios € ndo as empresas,
tem tomado a decisdo correta. Caso a opgdo tivesse recaido sobre as empresas, elas se dedica-
riam a ficar acumulando dados e ndo o compartilhariam, especialmente com seus concorrentes,

o que elevaria as economias de escala e, consequentemente, as barreiras de entrada. Em resumo,

8 Bens complementares seriam aqueles em que ha uma associagdo negativa entre os pregos de ambos bens, ou seja,
quando o pre¢o de um sobe, o de outro tende a cair. Ja bens substitutos sdo aqueles que apresentam uma associa¢ao
positiva.
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seria ruim para a concorréncia e para os consumidores, que teriam problemas em fazer valer
suas preferéncias por privacidade serem consideradas nas decisdes de coleta de dados.

Com o direito de propriedade de dados recaindo sobre os consumidores, eles terdo, em
tese, melhores condi¢des para barganhar em relagdo a seus desejos de privacidade e o consumo
sera melhor direcionado a suas necessidades, sem criar incentivo para uma coleta exagerada de
dados.

A segunda caracteristica, concentracao e poder de mercado, ¢ particularmente relevante
no caso do open banking. Quanto mais concentrado for o mercado, em tese, maior serd o efeito
da portabilidade dos dados na promocgao da concorréncia. Nesses mercados, os custos de intro-
ducdo da portabilidade serdo menores, visto que ndo haverd muitos padrdes a se adequar. Em
geral, o mercado bancério ¢ bastante concentrado nos paises. J& em mercados menos concen-
trados, a portabilidade devera vir acompanhada de medidas de padronizagao ou de interopera-
bilidade de dados visando reduzir custos dos novos entrantes em ter que se adequar ao padrao
de cada incumbente.

A real eficdcia dessas medidas e quio valiosa ¢ a op¢ao da portabilidade ainda estdo
abertas a discussdo. No Brasil, por exemplo, as medidas anteriores de portabilidade, descritas
no capitulo anterior, ndo resultaram em nenhuma melhoria visivel na concorréncia. Outra op¢ao
seria a criacdao de um tipo de institui¢do, publica ou privada, que fosse responsavel por concen-
trar o armazenamento e compartilhamento desses dados, semelhante a outras entidades oficiais
de coleta de dados estatisticos. A maior preocupacdo com esse modelo ¢ com sua seguranca e
o uso indevido, muito comum de ocorrer.

Em relagdo a estabilidade financeira, a alteragdo dos direitos de propriedade de dados
dos bancos para as pessoas e a obriga¢do de compartilhar esses dados com concorrentes podem
reduzir os incentivos financeiros em investir em seguranga digital. Dessa forma, essa medida
deve vir acompanhada de uma regula¢cdo mais rigida nesse sentido e de medidas que reembol-
sem os gastos dos bancos com esses custos.

Outro ponto importante para os reguladores financeiros ¢ a possivel contratagdo, pelos
bancos, de terceiros fornecedores de servi¢os nas nuvens, principalmente, quando esses forne-
cedores estdo localizados no exterior e sujeitos a diferentes legislagdes. Esse risco ¢ ainda mais
exacerbado visto que geralmente as empresas que fornecem esses servigos sdo gigantes da in-
ternet e o poder do banco em impor certas cldusulas contratuais ¢ limitado.

Esse ultimo ponto foi objeto de uma se¢do na Resolugdo Conjunta n°1, de 4 de maio de

2020, que regulou o open banking no Brasil e serd detalhado no Capitulo 5. Na oportunidade,



Capitulo 3. Economia de Dados 34

sera evidenciado como o BCB tem atuado para mitigar possiveis problemas que podem surgir
dessa estrutura.

Como nao hd uma governanca mundial para os dados, o que reflete as origens da inter-
net, e como os paises t€ém adotado diferentes abordagens em suas politicas sobre eles, ¢ impor-
tante que os mercados de dados fagam parte das negociacdes internacionais sobre comércio de
bens e servicos. Um eventual acordo internacional teria como principal objetivo estipular pa-
drdes minimos de privacidade e concorréncia e de evitar que politicas domésticas adotadas por
um determinado pais contagiem outros. Ademais, corre-se o risco que o mercado de dados seja

utilizado como uma forma de medida protecionista.
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4 FINTECHS E BIG TECHS!

As fintechs tendem a promover a evolugdo no sistema bancario e ndo uma revolugdo.
Nesse sentido, muitas delas ja tém optado por fazer parcerias com os bancos, ao invés de se
tornarem um deles e aumentarem a concorréncia. Para entender essa tendéncia, sera necessario
avaliar os custos de compliance com a regulacio bancaria. Ja em relagdo as big techs, o cenario
concorrencial, com sua entrada no setor bancério, podera ser completamente diferente, depen-

dendo da atuacdo das autoridades regulatorias e concorrenciais.

4.1 Fintechs

O termo fintech foi criado nos anos 1990, em um projeto liderado pelo Citigroup, o
Financial Services Technology Consortium, que visava facilitar os esforcos de cooperagao tec-
nologica, mas foi apenas a partir de 2014 que passou a ganhar a aten¢ao dos reguladores finan-
ceiros (ARNER, BARBERIS e BUCKLEY, 2015). Segundo o Fundo Monetario Internacional
e 0 Banco Mundial, o conceito de fintech ¢ amplo e sera utilizado aqui para descrever desen-
volvimentos tecnologicos que tenham o potencial de alterar a oferta de servicos financeiros
estimulando o desenvolvimento de novos modelos de negécios, aplicagdes, processos e produ-
tos (FMI, 2018).

Em relagdo ao arcabouco conceitual, ¢ bastante didatica a taxonomia apresentada pelo
Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria, através da chamada “arvore fintech”
(EHRENTRAUD, OCAMPO, et al., 2020). O objetivo com a utilizacdo da arvore ¢ triplo. O
primeiro ¢ propiciar uma visdo ampla das atividades das fintechs, sua relagdo com as inovagdes
tecnologicas e sua dependéncia de politicas publicas adequadas. J4 o segundo objetivo ¢ o de
apresentar uma visao geral de todas as atividades em que as fintechs estdo envolvidas. Em geral,
as fintechs se especializam em determinados nichos e suas atividades extrapolam as atividades
tipicas de um banco comercial.

Por fim, o terceiro objetivo ¢ facilitar a compreensao do porqué esse trabalho ndo ana-
lisar cada uma das possiveis atividades e politicas envolvidas no desenvolvimento das fintechs.
A andlise exaustiva de cada uma dessas atividades e suas implica¢des ultrapassaria em muito
os objetivos de um trabalho de conclusdo de curso, sendo que cada circulo desse poderia facil-

mente ser o tema de estudos em cursos mais avangados.

! Esta secdo estd baseada principalmente na analise de OCDE (2020).
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Dessa forma, sempre se referira as fintechs de forma genérica, em linha com a defini¢do
ampla apresentada, sem uma maior preocupacao em definir a qual atividade especifica a que se
esta referindo, mas sempre mantendo o foco no sistema bancério. A atividade bancaria moderna
atualmente abrange diversos ramos no topo dessa arvore, apesar de a defini¢do de banco variar
de acordo com a regulacdo adotada por cada pais. Em termos gerais, neste estudo, bancos sdo
as instituicdes que captam depdsitos do publico, estando estes protegidos por esquemas de ga-
rantia de deposito, como o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) no Brasil. Um banco digital,
por sua vez, ¢ um banco que oferece esses servicos principalmente por meio eletronicos e nao
por uma rede de agéncias bancdrias e, portanto, seu modelo de negdcio ¢ fortemente dependente
da tecnologia. No Brasil, um exemplo tipico de banco digital seria o NuBank.

Serdo tratadas também brevemente as tecnologias facilitadoras (enabling technologies)
e analisada apenas uma politica facilitadora (policy enablers), o open banking. Outras politicas
como protecao de dados, seguranca cibernética e facilitadores de inovagao terdo um papel mar-

ginal no presente trabalho.

Figura 1 - Arvore Fintech
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Ao observar a Figura 1, a arvore fintech pode ser dividida em trés categorias. Come-

cando do topo da arvore, a primeira categoria sao suas atividades que podem tomar diversas

formas e englobam diversos setores da industria financeira, extrapolando o sistema bancario

tradicional, e invadindo, por exemplo, o setor de seguros, gerenciamento de ativos e sistema de

pagamentos.

A segunda categoria sdo as recentes inovagdes tecnologicas facilitadoras que permiti-

ram o desenvolvimento dessa gama de atividades no setor financeiro. As principais tecnologias

sao:

Interfaces de programacdo de aplicacdes, os APIs, que facilitam enormemente
o acesso das fintechs aos dados dos clientes;

Computagao nas nuvens, ou o cloud computing (CC), que permite o armazena-
mento, gerenciamento e processamento de grandes volumes de dados de forma
eficiente e flexivel,;

A tecnologia de contabilidade distribuida, ou o distributed ledger technology
(DLT), que esta na base dos criptoativos e ¢ mais conhecido por um de seus
subcampos, o blockchain. Sua importancia serd secundaria nesse trabalho;
Dados biométricos que estdo sendo crescentemente empregados com o objetivo
de autenticacdo do cliente e t€ém importancia relevante nas politicas de seguranca
cibernética e de identificacdo digital. A introducdo do uso de dados biométricos
no open banking do Reino Unido representou uma quebra estrutural como sera
visto mais adiante;

Inteligéncia artificial e aprendizado de maquina que ja foram brevemente citados
nesse trabalho e tém grande importincia para a analise de dados e tomada de
decisdes com pouca ou nenhuma interferéncia humana. Seu uso ¢ bastante in-

tenso em analise de crédito, comércio e os robo-advice.

A utilizagdo dessas novas tecnologias tem o potencial de reduzir os custos da interme-

dia¢do financeira e de oferecer melhores produtos aos consumidores. As eficiéncias provém

principalmente de cinco fontes:

1.

As fintechs analisam de forma mais eficiente os clientes que solicitam emprés-
timos, devido a sua melhor utilizagdo dos dados, reduzindo a informagdo assi-
métrica existente entre eles. Apesar de estudiosos considerarem a informacao

como substituta das garantias, elas devem ser vistas como complementares.



Capitulo 4. Fintechs e Big Techs 38

Quanto menor a assimetria de informagao, menor o risco € menor a necessidade
de garantias;

2. Através da melhor utilizagdo dessas tecnologias, menor serd a necessidade de
funcionarios e de uma rede de agéncias;

3. As novas tecnologias também permitem uma maior discriminagdo de pregos,
pois os bancos poderdo conhecer melhor as preferéncias de seus clientes. Por
outro lado, ha a possibilidade dessa discriminagdo ser indevida, podendo haver
abusos especialmente em relagdo a grupos vulneraveis. Esse tema, sem duvida
alguma, serd mais um importante desafio para as autoridades reguladoras, de
concorréncia e de defesa dos consumidores;

4. Por outro lado, as fintechs poderao proporcionar uma maior inclusdo financeira,
[s}:p]especialmente em paises menos desenvolvidos e em determinados segmentos
populacionais;

5. Por fim, as fintechs tém suas estruturas organizacionais voltadas, desde sua cri-
acdo, para a inovagao, a eficiéncia operacional e as novas tecnologias. Por exem-
plo, as fintechs tém tirado melhor proveito da computacdo na nuvem, visto que

ja projetam seus sistemas desde o inicio para o seu uso. is!

Por saberem aproveitar melhor essas oportunidades criadas pelas recentes inovagdes
tecnologicas, essas empresas possuem diversas vantagens sobre os bancos tradicionais (Tabela
1). Na realidade, ¢ possivel afirmar que as fintechs nasceram justamente por perceberem que
essas oportunidades ndo estavam sendo devidamente aproveitadas pelos bancos tradicionais
que, devido ao seu tamanho, estrutura e sistema ultrapassados, sdo lentos em se adaptar a essas
novas realidades. De fato, alguns bancos tém preferido adquirir fintechs ou mesmo criar um
banco digital do zero, do que enfrentar o desafio de alterar toda uma estrutura bancaria.

Por outro lado, as principais desvantagens das fintechs sdo (i) a auséncia de uma base
de clientes leal; (ii) acesso limitado a chamada soft information, que nao ¢ facilmente codifica-
vel e transmitida; (iii) auséncia de reputag¢do e reconhecimento de marca; (iv) elevados custos
de capital e balanco patrimonial reduzidos; e, por fim, (v) pouca experiéncia em gerenciamento

regulatorio e de risco e, dependendo do caso, auséncia de acesso a recursos do Banco Central.
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Tabela 1 - Vantagens e desvantagens das fintechs

Vantagens

Desvantagens

Maior liberdade tecnologica, operagdes mais en-
xutas e auséncia de legado.

Interface amigavel com o consumidor e novo pa-
drdo de relacionamento.
Foco nos segmentos e negdcio mais rentaveis

Maior capitalizagdo

Maior capacidade de atrair talentos

Auséncia de uma base de clientes leal.

Acesso limitado a soft information.
Auséncia de reputagdo e de reconhecimento de
marca.

Elevado custo de capital e balanco reduzido.

Auséncia de experiéncia em gerenciamento regu-

latorio e em administracdo de risco.

Fonte: OECD (2020)

Apesar da lista de vantagens das fintechs, os nimeros demonstram que elas ndo tém
conseguido atrair clientes. Os consumidores tém resistido a ideia de mudar de banco e, conse-
quentemente, as fintechs nao t€ém conseguido alcangar uma participacao de mercado significa-
tiva. Essa situagdo se agrava quando os segmentos bancarios mais competitivos sdo analisados
como, por exemplo, empréstimos para as médias e grandes empresas. Apesar dos resultados
variarem de pais para pais, qualitativamente as conclusdes sdo as mesmas. Por exemplo, na
China, onde as fintechs tém conquistado importante espago, sua participagao no total de crédito
ao setor ndo bancario representa apenas 3% do total. A realidade mostra que, apesar das vanta-
gens das fintechs no gerenciamento e analise de dados, essas vantagens ndo tém sido suficientes
para garantir uma maior participagdo no mercado.

Outro aspecto relevante ¢ que o sucesso das fintechs geralmente estd negativamente
correlacionado com o desenvolvimento do sistema bancario e positivamente correlacionado
com a renda per capita e com o acesso a internet. A China e o Quénia sao bons exemplos dessas
correlagoes.

Para entender as razdes do porqué desse desempenho das fintechs em termos de parti-
cipagdo de mercado, devera ser analisada a interacdo estratégica entre elas e os bancos incum-
bentes. Os bancos incumbentes tém trés opcdes no enfrentamento dessa nova realidade compe-
titiva (Tabela 2) para cada segmento de mercado: (i) acomodar, (ii) ter seu proprio banco digital,
ou (iii) lutar e competir. Dessa forma, por exemplo, em determinado segmento em que os custos
de mudar de banco sdo elevados, os bancos tenderdo a se acomodar, visto ndo estarem correndo

maiores riscos.
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Por parte das fintechs, ha basicamente duas estratégias. A primeira seria a de se com-
prometer a permanecerem pequenas, ndo buscando uma licenga para atuar como banco e, con-
sequentemente, nao precisando se sujeitar aos custos de toda uma regulacdo bancaria. Nessa
estratégia, a consequéncia natural ¢ a fintech formar uma parceria com um ou mais bancos
oferecendo seus servicos e, nesse caso, o banco aqui funcionaria como uma plataforma de ser-
vicos financeiros. Essa estratégia tem sido muito adotada por fintechs ao redor do mundo.

A segunda opc¢do seria o de se tornar banco e competir, assumindo todos os custos de
compliance envolvidos com a regulacdo bancaria. Eventualmente, alguma fintech podera se
tornar um player relevante, mas o mais provavel que aconteca ¢ que, caso a fintech consiga se
consolidar, ela seja adquirida por algum banco incumbente. Nessa op¢ao, tantos os reguladores
financeiros como as autoridades de concorréncia tém que estar atentas com a possibilidades de
os bancos incumbentes dificultarem o acesso das fintechs a infraestrutura existente de servicos

financeiros.

Tabela 2 - Estratégias: incumbentes e fintechs

Incumbentes Fintechs
Acomodar (fat cat): Se comprometer a ficar pequeno (puppy-dog
. Elevados custo de mudanga. ploy):
. Nao buscar licenga bancaria e conti-

nuar no shadow banking servindo seg-
mentos ndo bancalizados da popula-

¢ao.
. Formar parcerias.
Competir, prevenir a entrada (fop dog): Atuar como banco digital licenciado:
. Bloquear ou atrapalhar o acesso a infra- . Menos provavel dado os elevados cus-
estrutura. tos de compliance.
. Consolidar e ser vendido para incum-
bentes.

Ter seu proprio banco digital
Fonte: OECD (2020)

4.2 Big Techs
Seguindo o mesmo principio, serd adotada aqui uma definicdo ampla e ndo muito rigo-
rosa de big techs. Nesse trabalho, big techs seriam basicamente as grandes empresas de tecno-

logia como, por exemplo, Amazon, Facebook, Google e Alibaba (REMOLINA, 2019). Seu
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modelo de negdcio é dominado pelo seu DNA (Data analytics’, Network externalities e Inter-
woven Activities) sendo que esses trés elementos se autorreforgam (BIS, 2019).

O modelo de negocio das big techs se fundamenta basicamente em permitir a interacao
direta entre um grande niimero de usudrios. Como resultado dessas interagdes, essas empresas
sdo aptas a coletar um elevado numero de dados e informacdes de seus usuarios que sdo poste-
riormente utilizados na oferta de novos servigos, gerando novamente ainda mais dados. Um
exemplo simples do funcionamento desse negocio ¢ o Google, que iniciou suas atividades como
uma ferramenta de pesquisa e busca na internet no campus da Universidade de Stanford nos
EUA.

A partir das buscas dos usuarios, o Google coleta dados e deduz quais seriam os possi-
veis interesses e as reais necessidades dos usuarios. Com essa informagao, ele consegue ofertar
servigos de marketing melhor direcionados a essas necessidades. Posteriormente, com os dados
de seus servigos prestados, a empresa identificou que os usudrios utilizavam seus servigos para
comparar pre¢os e realizar compras, levando-o a langar seu servico de shopping. Por fim, todos
esses novos servigos geram mais dados e informagdes e o ciclo se completa®.

Além do seu DNA, ¢ importante o leitor estar familiarizado como ¢ o ciclo de vida de
uma big tech, pois dependendo de que fase do ciclo a empresa esteja, seu comportamento con-
correncial serd diferente, o que trara diferentes preocupagdes as autoridades de concorréncia. A
Figura 2 abaixo exemplifica bem o ciclo de vida delas.

Na primeira fase do ciclo, logo apds ao seu nascimento, o grande objetivo € o de esta-
belecer a plataforma de interacdo. Geralmente, essa plataforma ¢ multilateral (MSP) e exigira
que a nova empresa aprenda rapidamente como estruturar seus precos a fim de poder atrair mais
participantes, especialmente aqueles que trardo consigo mais externalidades positivas. Caso
consiga atrair uma massa critica minima de usuarios, sua sobrevivéncia tornar-se-a possivel.

Superada essa primeira fase, o segundo ciclo da vida desse negdcio € o crescimento.
Aqui o objetivo principal € obter economias de escala, adicionar funcionalidades ao seu servigo,
melhorando a experiéncia do usudrio, e extrair o maximo dos efeitos de rede. Nessa fase, os
custos médios de atender o usuario comega a declinar.

No contexto do presente trabalho, os efeitos de rede basicamente se referem ao aumento

do valor dos produtos ofertados a medida que mais pessoas a utilizam. Esses efeitos ndo chegam

2 Data Analytics é a expressio moderna para designar a ciéncia de se analisar os dados brutos, prepara-los e obter
informagoes deles. Normalmente, envolve area de conhecimento de Estatistica e ciéncias da computagao.

3 Uma questdo interessante do ponto de vista econdmico seria analisar quando que a utilidade marginal dos dados
comegaria cair e os custos marginais de sua coleta, armazenagem e analise se tornariam maiores.
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a constituir uma novidade e ja eram conhecidos ha algum tempo na economia tendo o telefone
€ 0s jornais impressos como exemplos tipicos desse efeito. De maneira intuitiva, quanto mais
pessoas tém telefones e leem os jornais, mas valioso se torna ter um telefone e mais valioso se

torna o espaco de publicidade no jornal.

Figura 2 - Ciclo de vida de uma big tech

Tamanho (n? de usudrios)

Fonte: BIS (2019)

Por fim, na tltima etapa de seu ciclo de vida, as big techs tentam aproveitar suas eco-
nomias de escopo, proporcionado especialmente pela diversidade de informagdes que possuem
para oferecer outros servigos. Um desses servicos em que elas t€ém vantagem comparativa na-
tural € no fornecimento de servigos financeiros.

Em geral, elas estdo melhor informadas sobre as necessidades dos consumidores, seus
habitos e costumes. Elas também acompanham suas experiéncias de compras e vendas mais
proximamente. Por fim, possuem uma infraestrutura tecnologica bastante eficiente além de am-
plos recursos financeiros. Essa capacidade de caixa das big techs as torna capazes de oferecer
servigos mais baratos por um periodo de tempo longo o suficiente a fim de aumentar a escala
de seus servigos. Ou seja, elas sdo capazes de alavancar sua posi¢do no segmento bancario

utilizando seu poder mercado em outros setores.
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Sem tratar dos possiveis impactos que a regulagdo financeira pode ter nesse cenario
concorrencial, as big techs podem realmente revolucionar os servigos bancérios em geral, es-
pecialmente nos segmentos onde possui mais dados e informagdes, como o sistema de paga-

mentos, o de crédito ao consumidor e as pequenas e médias empresas. A Tabela 3 abaixo resume

para o leitor as principais vantagens e desvantagens dos grandes bancos e das big fechs.

Tabela 3 - Bancos e big techs: vantagens e desvantagens competitivas

Grandes Bancos

Big Techs

Dados

+ Dados confidveis e com uma longa
historia dos clientes. Soft informa-
tion. Alta relevancia da privacidade
para conquistar a confianca.

- Pequenos niimeros de clientes e de
atividades nao-financeiras que per-
mitam a coleta de dados transacio-
nais.

- Dados menos confiaveis e verifica-
veis, historico mais curto de dados,
menor prioridade a privacidade.

+ Grande quantidade de dados de um
grande niimero de consumidores. Mo-
delo de negocio ja construido visando
a coleta e fusdo de dados. Rede de in-
teragdes com o consumidor.

Rede

+ Elevado numero de atividades fi-
nanceiras ja prestadas.

- Limites regulatorios restritos a pos-
siveis atividades e ao uso de dados.

- Necessidade de alcangar uma base
grande de consumidores para poder
explorar as externalidades de rede.

+ Significativos efeitos de rede devido
ao amplo espectro de atividades ndo-
financeiras. Elevados custos de saidas
do seu ecossistema.

Atividades

+ Vantagens em segmentos com
maior margem e com necessidade de
produtos mais complexos que re-
queira uma interagdo pessoal.
Acesso a financiamentos mais bara-
tos e experiéncia com gerencia-
mento de risco.

- Legado de um sistema TI ultrapas-
sado. Atividade limitada a servigos
financeiros.

- Sem historico nos principais servigos
financeiros. Sem experiéncia regulato-
rio ¢ em administragao de risco.

+ A comoditizagdo de servicos finan-
ceiros pode ocorrer com baixos custos
marginais. Dados de outras atividades
comerciais podem fornecer dados de
apoio a nova atividade.

Fonte: BIS (2019)
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Todavia, as big techs continuam tendo pouca experiéncia com o ambiente regulatorio
dos bancos e com a administra¢do de risco, além de possuir uma menor reputa¢do em relagdo a
seguranga cibernética e de dados. Esses fatores terdo que ser levados em consideragdo tanto por
elas como pelos reguladores ao avaliar o impacto sistémico que a entrada dessas empresas pode

ter na estabilidade do sistema financeiro.

4.3 Desafios da regulacio e do direito da concorréncia

Antes de apresentar o leque de politicas publicas utilizadas, tanto regulatorias como
concorrenciais, sera apresentado o pior cendrio possivel que a entrada das fintechs e mais pro-
vavelmente das big techs podera trazer. Esse cenario ¢ fonte de preocupacdo para as autoridades
regulatorias e concorrenciais. Um aspecto interessante dele € que as implicagdes que trard com
a ruptura tecnoldgica atual podera aproximar esses dois ramos do direito. Dessa forma, politicas
regulatorias que promovam a concorréncia, reduzam as barreiras de entrada e diminuam a con-
centra¢do no sistema bancario poderdo implicar numa maior estabilidade financeira.

O cendrio a ser apresentado tem sido fonte de preocupagdo em diversos artigos, visto
que ele prevé uma forte concentragdo no setor € uma comoditizacdo dos servigos bancarios.
Nesse contexto, os servigcos bancarios se tornardo principalmente um servigo de plataforma
conectando pessoas fisicas, empresas, poupadores, devedores e outras entidades financeiras in-
teressadas em comprar ou vender determinados servigos financeiros.

Outros estudiosos ndo compartilham esse entendimento, argumentando que que nao esta
claro nesse momento o qudo forte seriam os efeitos de rede nesse novo mercado. Por exemplo,
se todos ou a maioria dos bancos tiverem que fornecer APIs abertos qualquer aplicativo de
terceiros estaria apto a fornecer a mesma cobertura que o fornecedor de aplicativo dominante.
Portanto, os consumidores ndo obteriam necessariamente melhores servigos por utilizar a
mesma plataforma que outros consumidores (OCDE, 2018). Esse argumento, todavia, descon-
sidera que o compartilhamento de dados possa ser assimétrico e que os dados que as big techs
possuem possam ser relevantes nesse mercado, mas de dificil compartilhamento.

Esse cendrio ja tem comegado a se concretizar na pratica, visto ser comum alguns ban-
cos oferecerem opg¢des de investimentos, como fundos, que ndo sdo administrados por eles. Por
outro lado, ja ha plataformas comerciais oferecendo servigos financeiros como, por exemplo,
crédito para as empresas e consumidores que operam por ela, além de cartdes de crédito e até

mesmo financiamentos imobiliarios. Nos Estados Unidos, a Amazon estd em negociagdo para
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oferecer, por meio de sua plataforma, contas bancarias (GLAZER, HOFFMAN e STEVENS,
2018; COCHEO, 2018).

A expectativa ¢ que essa tendéncia aumente de tal forma que tanto os bancos como as
big techs comecem a intermediar a oferta de mais opgdes financeiras a seus clientes. Nesse
contexto, o risco principal € que as big techs utilizardo suas vantagens competitivas ja descritas
na Tabela 3 e, alavancadas por sua posi¢do dominante em outros setores, ofere¢am servigos
financeiros melhores e mais baratos a fim de poder atrair um maior nimero de usuarios, cole-
tando mais dados, oferecendo mais servicos e reduzindo o custo de atendimento. E o ciclo de
vida descrito na Figura 2.

O risco principal ¢ que o mercado convirja para o dominio de uma plataforma que ad-
quiriria poder monopolistico, fazendo com que a maioria dos bancos tenha que aderir a sua
plataforma pagando significativas taxas para oferecerem seus servigos e reduzindo suas mar-
gens de lucros. Em resumo, num primeiro momento a entrada das big fechs podera trazer ganhos
aos consumidores por meio do aumento da concorréncia, mas ao chegar na fase 3 (Figura 2) do
seu ciclo de vida, essa concentragao nos servigos financeiros em uma ou outra plataforma pre-
judicard os consumidores.

Sob essas condigdes concorrenciais, a estabilidade financeira do setor bancério podera
ser reduzida pelo aumento do risco moral e da sele¢do adversa. O risco moral aumentaria prin-
cipalmente por dois motivos. Em primeiro lugar, porque as plataformas nao terdo seu capital
necessariamente envolvido nos empréstimos feitos por esses bancos e, portanto, terdo incenti-
vos para aumenta-los visando a elevacdo de suas receitas, que provém principalmente de taxas,
e da coleta de dados. Em segundo lugar, ndo terdo incentivos para investir na analise e triagem
dos tomadores desses empréstimos.

Ja a selegdo adversa* ocorrera principalmente porque as big techs, ao conectar empres-
tadores e tomadores de empréstimos, tenderdo a cobrar mais do lado menos eléstico’, que ge-
ralmente sdo os tomadores de empréstimo. Dessa forma, as plataformas, desejando aumentar
suas receitas, focardo em atrair mais esses tomadores de empréstimos. Com sua capacidade

superior de andlise de dados, poderdo selecionar os melhores clientes quando seus recursos

4 Selegdo adversa é a tendéncia de que um conjunto de atributos ndo observados se torne indesejavel do ponto de
vista de uma parte desinformada. E um tipo de informagdo assimétrica muito comuns em mercados em que o
comprador ndo consegue conhecer o produto também como o vendedor (MANKIW, 2016).

5 Elasticidade ¢ um conceito econdmico que mede a variagdo percentual da demanda de um produto pela variagio
percentual do prego. Quando essa relagdo ¢ maior do que um, se diz que a demanda ¢ elastica. Se for menor do
que um, ¢ inelastica.
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estiverem envolvidos e poderdo deixar para os bancos os clientes com perfil mais arriscado e
que ndo contém com recursos proprios delas envolvidos. Assim, empréstimos acabardo sendo
feitos para individuos que ndo tém capacidade e/ou intengdo de paga-los.

Com esse cenario e implicacdes em mente, as politicas publicas mais adequadas, que
maximizam o bem-estar do consumidor e minimizam os riscos, demandardo a cooperacao tanto
das autoridades regulatdrias como concorrenciais e, dependendo do pais, das autoridades de
protecdo de dados.

A andlise das politicas seguira dois eixos principais. O primeiro eixo serd o das possiveis
escolhas regulatdrias - e ndo necessariamente dos resultados - que podem favorecer ou desen-
corajar a entrada das fintechs e das big techs nos servigos bancarios. O segundo eixo de andlise
focara nas diversas op¢des de tratamento de dados que os paises podem adotar e que podem
alterar significativamente o balango de for¢cas competitivas nesse setor.

Em relagdo ao primeiro eixo, serdo apresentados dois principios regulatorios relevantes
para os cendrios em analise e, a partir deles, serdo apresentadas as op¢des regulatorias. O pri-
meiro principio se refere a neutralidade tecnoldgica da regulagdo, ou seja, a regulacdo nao deve
favorecer um aspecto tecnoldgico em prejuizo de outro. Pelo contrario, uma regulacio ideal
deve garantir que as diferentes tecnologias compitam em condic¢des igualitarias.

O segundo principio afirma que ndo deve haver assimetria regulatoria, ou seja, institui-
¢oes financeiras que realizam as mesmas atividades financeiras devem estar sujeitas & mesma
regulacdo®. Esse principio evita, ou pelo menos reduz, a possibilidade de arbitragem regulatoria
e o favorecimento de determinados tipos de institui¢cdes. Por detras desses dois principios, €
utilizando um conceito da biologia, esta a ideia de “sele¢do natural” que caberd ao mercado
realiza-la com relagdo a essas tecnologias e a essas instituigdes, permitindo que as mais efici-
entes sobrevivam e crescam.

Dado esses principios, as decisdes mais relevantes que as autoridades tém a tomar nesse
cendrio sdo o de até onde estender a regulacdo e de quao rigida ela deve ser. Se for muito rigida
e de pequena abrangéncia, pode nao cobrir segmentos importantes e incentivar a migragao des-
sas institui¢cdes para o chamado shadow banking, que foi a origem da Ultima crise financeira

em 2007-8. Nesse sentido, e em linha com o que o BIS tem defendido, os reguladores t€ém que

¢ Nesse ponto o leitor pode questionar a regulagdo focada nas instituigdes financeiras conhecidas como oo big to
fail. Ocorre que estas instituigdes ndo competem em condi¢des de igualdade com as menores. O mercado entende
que o governo jamais as deixara quebrarem e, portanto, que haveria subsidios implicitos as suas atividades. Em
outras palavras, essas instituigdes conseguem se financiar com custos menores que as demais. Esse ¢ outro pro-
blema concorrencial derivado do regulatorio.
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estar atentos com a possibilidade de estender as regras as big techs, especialmente nos setores
onde elas tém provocado mudancgas estruturais fora da esfera da regulacao financeira (BIS,
2019). O acompanhamento nesses casos deve ser feito em segmentos especificos do mercado
como, por exemplo, aconteceu na China onde as big techs se tornaram sistemicamente impor-
tantes no sector de sistema de pagamentos.

Na China, os pagamentos por meio de celular utilizando plataformas de big techs alcan-
caram 16% de seu PIB. Especificamente em relacdo ao Alipay, que ¢ parte do Ant Financial e
um dos responsaveis pelo sucesso do Alibaba, ele tem atualmente mais de 500 milhdes de cli-
entes e oferece servicos de pagamentos, empréstimos, seguros, ¢ avaliagdes de crédito. Ade-
mais, o Ant Financial tem o maior fundo money market do mundo, totalizando, em setembro de
2018, o equivalente a USD 200 bilhdes em ativos (OCDE, 2020).

Dada a importancia desse segmento, as autoridades chinesas se preocuparam que uma
possivel corrida a esses fundos e instituicdes em caso de perdas de crédito contaminassem o
setor bancario. Em junho de 2018, introduziram novos regulamentos para esse setor. Por meio
de seu Banco Central (Banco do Povo da China) ¢ de sua CVM, colocaram um teto de RMB
10.000,00 (cerca de USD1.560,00 na época) para saques imediatos de qualquer fundo money
market e proibiram que as big tech financiassem eventuais saques imediatos com seus proprios
recursos.

Mais recentemente, a partir de janeiro de 2019, com o claro objetivo de reduzir o apetite
de risco das big techs’, a China também passou a obrigar que as big fechs mantivessem uma
reserva de capital para os recursos de seus clientes em contas de pagamentos. Por fim, a partir
de junho de 2018, as autoridades também obrigaram as big techs a liquidar todos os seus paga-
mentos por intermédio de uma camara de compensacao estatal recentemente criada. Essa ultima
medida visou proporcionar transparéncia as relagdes bilaterais até antes opacas e complexas
com terceiros e reduziu uma disparidade regulatoria entre elas e as plataformas de pagamentos
menores.

Além de estar atentos aos segmentos e atividades exercidas pelas big techs fora da esfera
regulatoria, as autoridades precisam estar atentas a interconexao existente entre elas e os bancos
que possam implicar qualquer tipo de garantia. Essas interconexdes podem ocorrer por meio de

parcerias, patrocinios ou até mesmo de propriedades cruzadas.

7 A ideia foi o de desincentivar que esses fundos se aventurassem investindo no shadow banking ou mesmo em
fundos no setor bancario que pagam juros.
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Uma terceira decisdo que as autoridades regulatorias terdo que tomar sera o de conceder
ou ndo licenca bancéria as big techs e fintechs. A Coreia do Sul, Hong Kong e Luxemburgo
optaram por conceder. Essa decisdo promove a competicdo numa ampla variedade de servicos,
mas acaba sujeitando os novos entrantes a regulagdes bastante restritivas que podem acabar
restringindo inovagdes financeiras e estendendo a protecdo estatal por meio dos esquemas de
garantias de depdsitos.

Uma quarta decisdo que os reguladores terdo que tomar serd o de estender ou ndo as
regras de “conhecer seus clientes” as big techs e fintechs. Varias jurisdi¢cdes tém imposto essa
obrigacdo visando forcar que, assim como ocorre com o sistema bancario, essas instituigdes
também se sujeitem as restritas exigéncias quanto ao servigo de pagamento como, por exemplo,
coleta de informagdes do cliente e possiveis intengdes criminosas.

Por fim, uma ultima preocupacdo que as autoridades terdo que considerar em suas de-
cisOes sd0 as possiveis assimetrias internacionais em protecdo de dados. Uma protecdo ade-
quada de dados ¢ essencial para a reputagdo do sistema bancario, visto que geralmente os con-
sumidores sdo sensiveis com relagdo aos seus dados financeiros. Eventuais falhas podem com-
prometer a reputacdo do sistema e sdo uma fonte de preocupacao constante das autoridades.

Em relacdo ao segundo eixo, diversas sdo as politicas adotadas pelas autoridades em
relacdo ao tratamento de dados. As medidas podem ir desde uma solucdo completamente des-
centralizada que atribua seus direitos de propriedades aos consumidores, a uma politica mais
restritiva, estipulando limites para o uso de dados pelas fintechs e big techs. Como exemplo da
primeira solugdo tem-se o General Data Protection Regulation (GDPR) da Unido Europeia.

O GDPR entrou em vigor em maio de 2018 e estabelece que os consumidores tém o
direito de receber seus dados digitais pessoais num formato estruturado e transferivel quando

for tecnicamente possivel. Da forma como foi redigido, pode-se depreender que os efeitos pra-

ticos desse normativo sera o de permitir que as big techs e fintechs acessem os dados financeiros
enquanto elas proprias reterdo consigo os seus. Ou seja, trata-se de uma regulagdo assimétrica
em relacdo a diversas instituicdes.

No outro extremo esta uma recente decisao do Bundeskartellamt (autoridade de concor-
réncia alema) que proibiu o Facebook de combinar sistematicamente dados de usuérios de di-
ferentes fontes como, por exemplo, dados do Instagram e do WhatApp. J4 como solucio de
meio termo ha diversas leis de privacidade de dados de paises como Australia, China, Unido
Europeia, Reino Unido e Estados Unidos. Basicamente, essas leis exigem das empresas com

acesso a dados pessoais que informem seus clientes sobre o uso de seus dados.
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Outra importante politica que tem sido discutida em diversos paises ¢ a modernizagao
das atuais legisla¢des concorrenciais. O foco ¢ o de modernizar suas praticas e metodologias de
avaliagdo de condutas anticompetitivas em mercados digitais. Alguns pontos que estdo sendo
discutidos nessa modernizacao sdo (i) a capacidade das autoridades de concorréncia agirem ex
ante, de forma mais rapida, menos formal e impondo remédios comportamentais; (ii) a inversao
do 6nus da prova, ou seja, caberia as empresas provarem os efeitos pro-competitivos e a ausén-
cia de danos a economia em, por exemplo, atos de concentragdo; (iii) adequacdo dos atuais
critérios de analise de atos de concentragdo; e (iv) o poder de coleta de informagdes por parte
das autoridades de concorréncia.

A bussola regulatoria proposta pelo BIS sobre esse tema € copiada abaixo com o propo-
sito didatico de auxiliar na visualizagdo das politicas ja discutidas nesse capitulo e a serem
discutidas no proximo capitulo como a politica do open banking no setor financeiro. A bussola
tem dois eixos; no eixo vertical temos a primeira dimensao de politicas aqui discutidas e, no

eixo horizontal, a segunda dimensao que foi a politica de dados.
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Figura 3- Bussola regulatoria das big fechs em financas
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5 OPEN BANKING

O open banking ¢ uma tentativa do BCB de conhecer melhor as inovagdes tecnologicas,
seus potenciais impactos e, por fim, de poder influenciar seu desenvolvimento. Neste capitulo,
serdo analisados alguns desafios importantes para que o open banking seja bem-sucedido no
Brasil.

A secdo esta divida em trés secdes. Na primeira, define-se o que sdo os APIs (open
application programming interface) e sua importancia na viabilizagdo pratica dessa regulagao,
assim como seu potencial impacto pro-competitivo no sistema bancario. Geralmente, a regula-
cdo financeira ndo cita APIs, mas ¢ essa inovagao tecnologica que permitira, na pratica, o fun-
cionamento do open banking. Retornando a Figura 1, a arvore fintech, os APIs estdo no tronco
da arvore, sendo uma das inovagdes tecnoldgicas facilitadoras (enabling tecnologies).

Na segunda secao, sera apresentado um breve comparativo internacional de como outros
paises tém regulado o open banking, suas vantagens, desvantagens e, quando for possivel, quais
resultados eles tém obtidos na pratica.

Na terceira e tltima secdo, serd discutido o projeto de open banking proposto pelo BCB,
levando em considera¢do a Resolugdo Conjunta n° 1, de 4 de maio de 2020, que dispds sobre
sua implementacdo, e a Circular n® 4.015, de 4 de maio de 2020, que detalhou o escopo de

dados e servicos a serem compartilhados nesse projeto.

5.1 APIs

As APIs ndo sdo um conceito completamente novo na area de ciéncia de computacao.
A primeira citacdo a esse conceito parece ter ocorrido em 1968 num artigo na area de progra-
macao de computadores (COTTON e GREATOREX, 1968). Ademais, as big techs ja utilizam
hé pelo menos duas décadas essa tecnologia internamente com o objetivo de aumentar a inte-
gracdo e colaboracdo de suas diversas equipes internas e de promover a produtividade de seus
empregados, criando melhores canais de experiéncias com os consumidores e interconectando
Processos € Servicos.

Por exemplo, em 2002, Jeff Bezos, Presidente da Amazon, ordenou que todas as equipes
da Amazon deveriam se comunicar via APIs e, independentemente da tecnologia que utilizas-
sem, ndo haveria nenhuma outra forma de comunicag@o permitida. Dessa forma, toda interface
tecnologica, sem excecdo, passou a ser projetada desde o seu inicio para ser “externalizada”, o
que permitiu a transformacao da Amazon de uma vendedora de livros para uma empresa mul-

tibiliondria, prestadora de servi¢os na nuvem por meio de servigos de AP (REMOLINA, 2019).
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Outro exemplo ¢ o Facebook, que também fornece APIs para desenvolvedores de forma que
eles tenham acesso aos seus dados. Por tltimo, um outro exemplo do dia-a-dia das pessoas ¢ o
link que determinados aplicativos t€ém aos mapas do Google. Essa conexdo também ¢ feita por
APIs.

Basicamente, sdo as APIs que tornam possivel a troca de informagdes entre os diversos
programas de computador, sejam eles internos ou externos. Elas funcionam como uma ponte
de comunicagdo, permitindo diferentes interfaces e servigos se conectarem um com o outro,
tornando o conteudo digital acessivel a um amplo numero de aplicagdes independentes. Esse
acesso, por sua vez, ¢ modelavel podendo ser concedido diversos niveis de abertura, de restri-
¢oes ¢ de autenticagao.

Neste trabalho, como o foco € o open banking, utiliza-se a definicdo de APIs proposta
pelo BIS, que a definiu como “um conjunto de regras e especificacdes para programas de sof-
twares se comunicarem um com o outro, que forma uma interface entre diferentes programas
para facilitar sua interacdo” (BCBS, 2019). As APIs também poderdo ser classificadas como
fechadas, para parceiros, e como abertas. As APIs fechadas sdo as de uso interno como descritas
acima, e seus padroes de acesso sdo privados. As APIs para parceiros sdo criadas visando aten-
der a alguma demanda de um parceiro estratégico para a criagdo de determinado aplicativo. Por
fim, as abertas sdo as que proporcionam os meios de acesso aos dados baseados em padrdes
publicos. Seus acessos podem ser pagos ou gratuitos € podem ser padronizados ou especificos.
As APIs abertas estdo no coragdo da regulacdo do open banking e terd como grandes desafios
a definicdo de seu custo de acesso, a decisdo de adotar um Unico padrdo para todo o setor ban-
cario (ou se cada banco terd o seu), a definicdo do nivel de abertura dessas APIs (quais dados
serdo disponibilizados) e do nivel de seguranca exigido para o acesso. A Figura 4 abaixo mostra

graficamente como uma API funciona:
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Figura 4 - API
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Fonte: Remolina (2019)

5.2 Open Banking no mundo

Neste trabalho, adota-se a defini¢do utilizada pelo BCB, na Resolugdao Conjunta n° 1,
que definiu open banking como o compartilhamento padronizado de dados e servigos por meio
de abertura e integracdo de sistemas. Em outras palavras, o open banking permitird o compar-
tilhamento de dados autorizados pelos clientes dos bancos com terceiros de forma a permitir o
desenvolvimento de aplicagdes e servigos como, por exemplo, pagamento em tempo real, maior
transparéncia financeira, publicidade e oportunidades de vendas cruzadas.

O open banking ainda ¢ incipiente nas principais jurisdigdes do mundo e tem sido pro-
posto como uma resposta a pouca concorréncia existente no setor bancario, sendo que em di-
versos paises sdo as autoridades antitrust quem lideram sua introdugdo. No tocante a concor-
réncia no setor bancdario, uma avaliagdo tipica dele foi realizada, em novembro de 2014, pela
Competition and Markets Authority (CMA), autoridade de concorréncia do Reino Unido
(REINO UNIDO, 2016). Obviamente as explicagdes para suas conclusdes podem variar de ju-
risdicdo para jurisdicdo, mas elas sdo representativas desse setor em diversos paises. Suas prin-

cipais conclusdes foram (CMA, 2016):
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. Os consumidores tém dificuldade em avaliar os servicos financeiros e, portanto, de com-
paré-los, devido principalmente as complexas estruturas de cobrancas de taxas que de-
pendem inclusive da forma como eles utilizam suas contas;

* O relacionamento dos consumidores com os bancos sdo por prazo indeterminado e ndo
possuem um gatilho para renegociagdo como ocorre no mercado de seguros. Por exem-
plo, quando o periodo de cobertura dos seguros se encerra, os consumidores tém incen-
tivos de pesquisar no mercado por melhores servigos e seus custos de mudangas sdo
muito baixos;

*  Os servigos de portabilidade ou de troca de contas, apesar de existirem e serem eficien-
tes, sdo pouco conhecidos e ndo gozam da confianca que mereceriam;

* A estrutura de cobranca de cheque especial ¢ complicada e dificil de ser comparada.
Muitos consumidores acabam subestimando seus custos;

*  Havia uma alta correlacdo - cerca de 90% - entre ter uma conta corrente no banco e
tomar empréstimo naquele banco. A principal explicacdo para essa realidade ¢ que os
outros potenciais emprestadores teriam dificuldades em acessar os dados financeiros do
tomador e fazer uma oferta. Consequentemente era mais facil e mais rapido tomar em-
préstimo num banco em que ja tinham uma conta;

*  Como era dificil e caro conquistar novos clientes, os bancos incumbentes tém signifi-
cativas vantagens competitivas. A troca de bancos era muito rara. Um cliente em média
ficava quase vinte anos no mesmo banco, sendo mais provavel que ele se divorciasse

ou trocasse de conjuge do que de banco (COLLINSON, 2013; HAMILTON, 2019).

Como solugdo para esses problemas concorrenciais, a CMA buscou acelerar a mudanga
tecnologica por meio da introdugdo de APIs abertos no sistema bancario. O open banking no
Reino Unido tentou ir além da Segunda Diretiva de Servigos de Pagamentos (PSD2) da Unido
Europeia. A PSD2 basicamente exigiu que os bancos da Unido Europeia disponibilizassem da-
dos de transa¢des de seus clientes a terceiros para fim de comparagio de pregos (UNIAO EU-
ROPEIA, 2015). Ja a CMA passou a exigir que os principais bancos do Reino Unido utilizassem
um mesmo padrao de APIs, facilitando a troca de informagdes e reduzindo os custos dos en-
trantes que ndo precisariam se adequar aos padrdes de cada banco. O open banking no Reino
Unido também ¢ compulsdrio apenas para os nove principais bancos.

Outra medida adotada pela CMA foi garantir prote¢do aos consumidores com o objetivo
de fomentar a confianca no sistema. Dessa forma, o regulador financeiro serd responsavel por

autorizar terceiros que venham a ter acesso aos dados e os consumidores deverdo autorizar
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explicitamente o compartilhamento de seus dados. Por fim, a autoridade de concorréncia ga-
rantiu que houvesse clareza na industria bancéria sobre a responsabilidade civil em caso de
falhas de seguranca.

Esse ultimo ponto sera relevante no contexto brasileiro visto que o open banking amplia
a possibilidade de fraudes bancérias devido ao aumento de empresas com acesso as contas dos
clientes, um problema que ja ¢ significativo, se tornara ainda maior. Nesses casos, como o art.
45 da Lei n® 13.709/2018 (LGPD) afirma que as violagdes dos direitos de dados no ambito das
relagdes de consumo continuardo sujeitas ao CDC e esse responsabiliza toda a cadeia de forne-
cedores, os bancos ficardo ainda mais expostos a processos judiciais.

Um outro aspecto interessante no open banking do Reino Unido foi sua governanga. O
governo britanico o instituiu, sob o guarda-chuva do Enterprise Act de 2002, o The Retail Ban-
king Market Investigation Order 2017 (CMA, 2017). Ademais criou uma entidade, financiada
pelos bancos, denominada Entidade de Implementacao do Open Banking (OBIE, em inglés)
que foi responsavel por acordar, implementar € manter os padrdes dos APIs. Em sua governanca
participam representantes dos consumidores, das fintechs, e novos entrantes. Segundo avaliagao
da propria CMA, ter uma governanga adequada para tratar de todas as tecnicidades foi funda-
mental para o sucesso do open banking no Reino Unido (ROBERTS, 2019).

Por ter sido uma das primeiras jurisdi¢des a implementar o open banking, atualmente,
ele esta disponivel em 99% das contas no Reino Unido e mais de 70 bancos menores, que ndo
eram obrigados a adotar, mas o adotaram voluntariamente. Em 2019, j& havia mais de 77 pro-
vedores de servicos de informacdes de contas (AISP) e 32 provedores de servigos de informa-
¢oes de pagamentos (PISP) ativos, havendo mais de 300 solicitando autorizagdo. Pelo lado dos
consumidores, 0 open banking tem apresentado um forte crescimento de cerca de 20% ao més,
passando de 3 milhdes de solicitagdes em julho de 2018 para cerca de 120 milhdes em agosto
de 2019 (ver Figura 5). Por fim, um importante determinante para a expansao desses nimeros

foi a introducdo da identificagdo biométrica pelos usuarios de celulares.
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Figura 5- Numero de Solicitagdes de APIs

Fonte: ROBERTS (2019)

Comparando a regulamentacao da CMA com a da Unido Europeia (PSD2), percebe-se,
entdo, trés diferencas importantes. Em primeiro lugar, a regulamentagdo britanica estabelece
um padrdo de API aberto para os bancos, enquanto que o PSD2 apenas determinou que fossem
disponibilizados APIs abertos sem definir seus padrdes. Esse ponto ja foi ressaltado acima. O
segundo ponto ¢ que o PSD2 ¢ mais abrangente, incluindo todas as contas de pagamento, in-
clusive cartdes de crédito, de débito e carteiras virtuais (e-wallets). Por sua vez, a regulacdo da
CMA s6 abrange as contas correntes de pessoa fisica e corporativas. Por fim, enquanto o PSD2
se aplica a todos os fornecedores de servicos de pagamentos, o open banking britanico so €
compulsdrio aos nove maiores bancos. O objetivo foi evitar impor maiores custos aos bancos
menores, apesar de ja se antecipar que, por 90% das contas bancarias terem que adotar o mesmo
padrdo, ele acabaria sendo adotado por toda a industria bancéria.

O PSD2, por sua vez, comecou a entrar em vigor em 12 de janeiro de 2018 e tem como
principais objetivos: (i) promover uma maior integracdo do mercado de pagamentos europeu,
(i1) tornar mais equitativas as condigdes concorrenciais no setor de servigos de pagamentos, (iii)
incentivar a inovacgao, (iv) tornar os pagamentos mais seguros e (v) aprimorar a protecao aos
consumidores (COMISSAO EUROPEIA, 2018). A PSD2 tem trés pilares. O primeiro entrou
em vigor em janeiro de 2018 e trata de questdes como transparéncia, precos, direitos do consu-
midor e padrdes mais rigorosos de relatorios. O pilar 1 também trata de transa¢des em que pelo
menos uma das partes se encontra na Unido Europeia.

J& os pilares 2 e 3 entraram em vigor em agosto de 2019. O pilar 2 trata de seguranca e
das exigéncias de autenticacdo dos clientes que precisam ser fortalecidas. Por fim, o pilar 3
refere-se ao acesso as contas, incluindo-se os padrdes tecnologicos em que cada institui¢do
financeira deve autorizar outras PSPs (payment-service providers) a conectar com seus sistemas
de acesso ¢ iniciar o pagamento. E importante observar que terceiros autorizados a receber os

dados ndo necessitardo de uma licenga de banco para atuar.
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Apesar da PSD2 estar servindo de inspiracdo para diversas jurisdi¢des até mesmo pela
importancia que a economia da Unido Europeia tem no mundo, pode-se perceber que seus ob-
jetivos ndo sdo exclusivamente concorrenciais, exigindo um delicado balango em sua regula-
¢do. Jornais j& noticiaram reclamagdes de fintechs argumentando que os grandes bancos esta-
vam pressionando por legislagdo mais rigida de protecdo ao consumidor, pois isso proporcio-
naria a eles um maior controle sobre os canais de acesso aos dados e aumentaria o tempo de
resposta as solicitagdes de acesso feitas. Os bancos negaram tal acusacao.

Outros problemas citados na atual regulacdo do PSD2 foi a auséncia de regulagdo de
certas funcionalidades, como a possibilidade de reembolso e de pré-aprovacao de pagamentos
(FINEXTRA, 2019). Todavia, uma regulacdo nao pode ser vista de forma estatica, ela ¢ dina-
mica, e, portanto, essas limitagcdes podem ser temporarias € podem ser corrigidas em novas
edi¢cdes dessa regulagdo. Nao ¢ possivel afirmar nesse momento que essas questdes pontuais
serdo determinantes para o fracasso no longo prazo do PSD2.

Mas o ponto principal a ser ressaltado no PSD2 ¢ auséncia de dados que possibilite a
analise de seu impacto e efetividade. Ao contrario da CMA, que concentra e divulga os dados
de seu open banking, mesmo reconhecendo certas deficiéncias estatisticas, os dados da imple-
mentagdo dos pilares ndo sdo faceis de serem obtidos. Por outro lado, ¢ simples de entender que
a divulgacdo desses dados requer uma quantidade significativa de esfor¢o para consolida-los
de diversas jurisdi¢des. Como a implementagado € recente, espero que niimeros sejam divulga-
dos no futuro proximo que possibilite uma melhor anélise. De qualquer forma, ndo se percebeu
nenhuma revolugdo nesse setor nos ultimos meses e diversos periddicos t€m citado o PSD2
como um fracasso.

Além do Reino Unido e Unido Europeia, diversos outros paises t€ém regulado seus open
bankings. Nesse trabalho, destaca-se a padroniza¢cdo em curso na Australia, que, junto com o
Reino Unido e Hong Kong, foram os sistemas estudados pelo BCB em sua regulagdo, e a dos
Estados Unidos, pela sua importancia economica.

O open banking australiano esta inserido numa politica de direito de dados do consumi-
dor (consumer data right - CDR) e que envolvera diversos setores da economia, inclusive o
elétrico e o de telefonia. O setor bancario € apenas o primeiro setor que tera que se ajustar. Ele
foi fruto de uma iniciativa do Parlamento que, reagindo a crescente frustragdo com os servicos
prestados pelos bancos, recomendou, em novembro de 2016, a Australian Securities and Inves-
tments Commission (ASIC), que desenvolvesse um projeto de open banking.

Em agosto de 2019 foi aprovada a Treasury Laws Amendment (Consumer Data Right)
Act 2019 que introduziu o CDR e alterou o Competition and Consumer Act de 2010
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(AUSTRALIA, 2019). Essa mesma lei determinou que a autoridade de competicao, Australian
Competition and Consumer Commission (ACCC), seria a responsavel pela sua implementagao.
Atualmente, a autoridade de concorréncia da Australia (ACCC) tem liderado esse processo e
chegou a criar uma nova unidade de servicos financeiros com o objetivo de conduzir pesquisas
no setor.

De forma resumida, o CDR, da Australia, da o direito aos consumidores de acessar de
forma segura certos dados deles que estdo em posse das empresas, de tal forma que eles possam
transferir esses dados para terceiros autorizados. A ideia ¢ que essa possibilidade aumentara a
capacidade dos consumidores de comparar produtos e servicos, além de fortalecer seu poder de
negociac¢do. No longo prazo, as autoridades esperam trazer os consumidores para o centro dos
negocios e promover o desenvolvimento de novos produtos e aplicacdes visando atender me-
lhor as necessidades deles. As principais caracteristicas do open banking na Australia sdo
(ACCC, 2020):

*  inclui apenas compartilhamento de dados, ou seja, pagamentos ndo integram. Os dados
sdo apenas para leitura. Ademais, apenas dados de produtos (taxas, juros, caracteristi-
cas), dos clientes (informagdes pessoais), das contas (saldo, débitos automaticos, paga-
mentos) e de transagdes (quanto e onde gastou) serdo disponibilizados;

. sua implementagdo serd em fases. A primeira fase comegara com o compartilhamento
de dados de cartdes de crédito/débito e de contas de deposito e transacdes, tendo sido
adiado seu inicio para julho de 2020. Recentemente, com a crise sanitaria vivida no
mundo, seu inicio foi adiado em trés meses para 1° de outubro de 2020. O prazo de 1°
de novembro para a segunda fase, quando dados de crédito pessoal e financiamento
imobilidrio devem estar disponiveis, estd mantido por enquanto;

*  Os potenciais recipientes de dados terdo que ser registrados e aprovados pelo ACCC,
mas ndo necessitardo de uma licenga bancéria. Uma das questdes chaves serd determinar
quais serdo os requisitos minimos a serem preenchidos por esses potenciais recipientes.
A Associacdo Australiana de Mercado Financeiro chegou a sugerir uma lista de exigén-
cias a ser cumpridas. As fintechs, por sua vez, prefeririam critérios menos rigidos
(JEFFREE, 2018);

* Inclui o principio da reciprocidade. Aqueles que desejam se registrar para receber de-
terminados dados a pedido do consumidor devem também compartilhar seus dados em

resposta as solicitacdes dos consumidores;
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*  Foi criada uma instituicdo (Data Standards Body), responsavel por desenvolver os pa-

drdes, inclusive de seguranca e transferéncia de dados. Os recipientes de dados estardo

sujeitos a legislagcdo de prote¢ao de dados.

O que chama a atencdo na regulacdo do open banking na Australia ¢ a pouca abrangén-

cia dos dados a serem compartilhados nesse momento e a ndo inclusdo de pagamentos no seu

escopo. Adicionalmente, ao contrario do que ocorreu no Reino Unido, mais de 100 institui¢cdes

tomadoras de depdsito serdo obrigadas aderir, 0 que gerou uma reclamagao formal da AFMA

(Australian Financial Markets Association) (JEFFREE, 2018). Por fim, outro ponto importante

€ que as fintechs e as big techs poderao ter acesso a esses dados sem necessidade de uma licenca

bancaria e sem precisar se sujeitar a sua regulagcdo. Nesse sentido, apesar de terem que respeitar

o principio da reciprocidade, serdo em grande parte receptora de dados, visto que seus dados

ndo se enquadrariam no escopo exigido.

Outros pontos que constaram da carta da AFMA foram:

(1)
(ii)

(iii)

(iv)

)

(vi)

preferéncia por uma solucdo de mercado e liderado pelos proprios bancos;

falta de consideragdo pelos custos que as instituicdes fornecedoras de dados te-
rdo, sendo a fixagdo de taxas pelo governo uma distor¢ao do mercado. As taxas
deveriam ser estipuladas pelos participantes;

possibilidade de concorrentes construirem um mapa de risco dos bancos a partir
de uma amostra significativa de seus clientes, o que poderia aumentar o risco
sistémico;

possibilidade de dados sairem do sistema e com seu possivel uso politico. AFMA
manifestou ser contra a possibilidade de os recipientes de dados poderem envia-
los para outros recipientes ndo-participantes do sistema, inclusive em outras ju-
risdigoes;

contra a expansao da defini¢do do que seria um consumidor no tocante ao open
banking. A inclusdo de todas as empresas, inclusive multinacionais operando em
larga escala e comercialmente, como consumidoras tornaria esse conceito sem
significado. Nesse contexto ainda questionou enquadrar a nova regulagdo como
um direito do consumidor sem levar em consideragdo os direitos de propriedade
intelectual

contra a eventual inclusdo de dados de avaliagdo de risco dos bancos, visto que

esses dados refletem o apetite e tolerAncia ao risco das instituigdes, sendo
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diferentes de institui¢do para instituicdo. Esse ponto aparentemente foi excluido
do escopo de dados compartilhaveis;

(vil) contra a interpretacdo mais flexivel dada ao principio da reciprocidade pela
ACCC, visto que isso poderia provocar um fluxo de mao unica dos bancos aus-
tralianos para companhias de dados estrangeiras.

(viii) Contra a responsabilidade civil dos bancos, visto que eles seriam obrigados a

assumir riscos utilizando padrdes de seguranga inferiores aos desejaveis.

Diversos desses pontos também serdo relevantes no contexto brasileiro e terdo que ser
enfrentados pelas autoridades brasileiras. Dos oitos pontos citados, ressalta-se a questao da (a)
responsabilidade civil, especialmente num modelo de regulagdo que inclua a possibilidade de
terceiros efetuarem pagamentos, (b) dos custos e taxas a serem cobrados, (c¢) da seguranca.

Infelizmente, por o open banking ndo ter entrado em operacgao ainda na Australia, ndo
héa dados disponiveis para avaliar seu sucesso € impactos na concorréncia bancéria e na estabi-
lidade do sistema financeiro.

Para concluir essa secdo, ¢ importante falar da abordagem adotada pelos Estados Uni-
dos, que ¢ na verdade um nao-modelo. Isso porque os Estados Unidos optaram pela ndo inter-
feréncia dos o6rgaos reguladores no desenvolvimento do open banking, deixando que a troca de
informagdes surja organicamente via acordos bilaterais de compartilhamento de dados. Até
2015, as fintechs utilizavam tecnologias conhecidas como screen-scraping’ para obter dados,
mas sua utilizacdo tem caido em desuso devido aos riscos de seguranga e, consequentemente,
estdo sendo aos poucos substituidas por acordos de compartilhamento de dados por APIs. Um
uso comum de screen-scraping ¢ quando um aplicativo grava a senha e o /ogin de um consu-
midor para acessar os dados de sua conta?. Além do risco inerente com a obtengio desses dados,
essa técnica nao concede ao consumidor controle sobre a duragdo e o escopo desse comparti-
lhamento e exige que os dados sejam arquivados de forma ndo criptografa a fim de torna-los
acessiveis ao servidor que esta fazendo a raspagem (GOCARDLESS, 2017).

Todavia, o fato de ndo haver uma legislagdo obrigando os bancos adotarem o open ban-

king ndo significa que as autoridades t€ém permanecido inertes frente ao tema. Na verdade,

! Ou técnica de raspagem de dados. Trata-se de uma técnica computacional para coletar dados disponibilizados
numa tela de computador, estruturando-os e traduzindo-os de forma que outros aplicativos possam utiliza-los. Essa
coleta ¢ feita com a aprovacao do proprietario do site. Nao confundir com raspagem de contetdo (content scraping)
que ¢ feito sem a aprovagao do proprietario do site.

2 Screen-scraping também é instavel, caro € inibe a inovagdo (GOCARDLESS, 2017).
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Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act passou a exigir que determinados
dados financeiros e de transagdes fossem compartilhados (EUA, 2010)°. Outra iniciativa foi a
criagdo de principios ndo obrigatdrios de prote¢do ao consumidor pelo Escritorio de Protecdo
Financeira do Consumidor (CFPB). Por fim, o Tesouro americano também publicou relatorio
em que discute medidas regulatdrias e faz recomendagdes para acordos de compartilhamento
envolvendo empresas financeiras ndo bancarias (EUA, 2018)* Contudo, o entendimento das
autoridades permanece o mesmo no sentido de que o mercado sera melhor atendido por uma
solugdo desenvolvida pelo proprio setor privado.

Outros paises tém adotado uma abordagem semelhante, ou seja, de ndo impor uma so-
lucdo e apenas adotar medidas de apoio. Dentre essas jurisdi¢des destacamos Cingapura, Japao
e a Coreia do Sul. Como ndo existe um marco de implementacdo de qualquer medida, sera
necessario mais tempo para se poder verificar os resultados desse modelo laissez-faire.

A Figura abaixo mostra as principais caracteristicas do open banking nas principais ju-

risdi¢des no mundo:

Figura 6 — Comparacdo dos modelos de open banking
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' EU: perimeter depicted in this figure represents the scope of the EU’'s PSD2, which only applies to payment services. Individual
jurisdictions within the EU may choose to broaden the scope of their open banking frameworks beyond the requirements of PSD2
(eg FR and UK).

Fonte: BCBS (2019)

3 Ver Sec¢do 1033.

4 Para as recomendagdes ver o Apéndice B.
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5.3 Open Banking no Brasil

As linhas gerais do open banking no Brasil estdo descritas na Resolu¢do Conjunta n° 1,
de 4 de maio de 2020. Como se vera da descri¢do do normativo, ele ndo ¢ exaustivo e proposi-
tadamente deixa sem detalhamento alguns pontos como, por exemplo, a governanga do pro-
cesso e as taxas a serem cobradas, que serdo definidas no futuro. Em resumo, outros normativos
deverdo surgir durante sua implementagao.

Iniciando a andlise do geral para o especifico, o0 BCB pretende implementar o open
banking em quatro fases e envolvera um amplo escopo de informagdes. A primeira fase, que
devera entrar em vigor em 30 de novembro de 2020, incluird o compartilhamento de dados das
proprias institui¢cdes relativos aos produtos e aos servigos disponiveis.

Na segunda fase, prevista para 31 de maio de 2021, as informagdes cadastrais de clientes
e seus dados transacionais estardo disponiveis para compartilhamento. A terceira fase envolvera
dados de servicos de iniciagao de transa¢do de pagamento e de encaminhamento de propostas
de operacao de crédito. Pelo planejamento do BCB, essa fase entrard em vigor em 30 de agosto
de 2021.

Por fim, a ultima fase incluird os dados relacionados as operagdes de cambio, servicos
de credenciamento para pagamentos, investimentos, seguros, previdéncia complementar aberta
e contas-salario. Estando em vigor plenamente o open banking, o BCB objetiva incentivar a
inovacao, promover a concorréncia e a cidadania financeira e a aumentar a eficiéncia do Sis-
tema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

Importante destacar que nos termos da Resolugcdo Conjunta n° 1, ha trés categorias de
compartilhamento de dados para o BCB que demandam tratamento diferenciados:

A. compartilhamento de dados de canais de atendimento, de produtos e servicos de

contas e operagdes de crédito, de previdéncia aberta, de seguros e do cadastro e
operagdes de clientes;

B. compartilhamento de servigo de iniciagdo de transagdo de pagamento;

C. compartilhamento de servigo de encaminhamento de proposta de crédito.

Para a Categoria A, o open banking sera obrigatdrio apenas para os maiores bancos que
sdo enquadrados nos Segmentos 1 e 2, conforme descrito na Resolu¢ao n°® 4.553, de 30 de ja-
neiro de 2017. Para as demais institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo BCB, ela serd volunta-
ria, mas caso optem por participar, terdo que se sujeitar aos mesmos padrdes, mantendo inclu-

sive interface dedicada.
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Para a Categoria B, o open banking seré obrigatorio para todas as instituicdes detentoras
de contas e para as iniciadoras de transacdo de pagamento. Essas ultimas sdo institui¢des que
apenas intermediam os pagamentos sem deter em momento algum os fundos transferidos na
prestagdo do servico.

J& para a Categoria C sera obrigatdria para todas as institui¢des autorizadas a funcionar
pelo BCB que tenham firmado contrato de correspondente no Pais, de acordo com a Resolugao
n°® 3.954, de 24 de fevereiro de 2011.

Um aspecto marcante da Resolugcdo Conjunta ¢ a sua preocupacdo com a seguranca do
sistema. Nesse sentido, o BCB regula:

(1) como serd o consentimento dos clientes para autorizar o compartilhamento de
seus dados. Segundo a Resolugdo, esse consentimento terd que satisfazer uma
série de requisitos e podera ser revogado a qualquer momento. Dentre esses re-
quisitos, a Resolucao veta o uso de contrato de adesdo sem explicar como que
os bancos negociardo contrato por contrato com seus milhdes de clientes;

(i1)) O compartilhamento de dados entre os entes regulados pelos BCB e os ndo re-
gulados deverdo ser feitos por meio de contrato de parceria que devera satisfazer
uma série de critérios, incluindo o consentimento do proprio cliente. Em outras
palavras, as fintechs e as big techs so terdo acesso as informagdes apenas se es-
tiverem dispostas a se tornarem bancos ou se firmarem contratos com algum
banco;

(ii1))  As institui¢cdes participantes deverdo adotar mecanismos de acompanhamento,
controle e evitar possiveis conflitos de interesse;

(iv) A ndo inclusdo de dados pessoais considerados sensiveis pela legislacdo, assim
como notas ou pontuagdes de crédito e informagdes utilizadas para autenticar o
cliente. Essa era uma das preocupacdes da AFMA na Australia;

(v)  Os contratos de parceria devem estar sujeitos ao gerenciamento de riscos previs-
tos na regulamentagdo, como medidas de seguranga para a recepgdo e o armaze-
namento, os padrdes tecnoldgicos e capacidade do parceiro. Para entidades se-
diadas no exterior, deve haver uma avaliacdo do pais e da regido e da legislagdo
local e deve ter clausulas autorizando o acesso do BCB, especialmente em caso
da adog¢do do regime de resolugao;

(vi)  Os contratos de parceria ndo poderdo ter como objetivo que a parceira atue em

nome da instituicdo contratante para fins de compartilhamento;
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(vii) Nao ¢ permitido a parceria entre instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB,
visto que sua relacdo sera regulada pela propria Resolugdo Conjunta n.° 1 e evita

a possibilidade de parceria com objetivos anticoncorrénciais.

Além do aspecto da seguranca, outros dois sdo importantes de serem analisados. Com
relacdo a governanga, 0 BCB se inspirou no modelo britanico e determinou que os bancos de-
verdo celebrar uma convengao, intermediada pelo proprio BCB, para definir os padrdes tecno-
lo6gicos dos APIs abertos e padronizados visando a implementagao das interfaces. Essa conven-
cdo devera estabelecer uma estrutura responsavel pela governanga de todo o processo. Recen-
temente foi publicada a Circular n.° 4.032, de 23 de junho de 2020, que dispds sobre essa es-
trutura inicial de governanga.

Por fim, a Resolugdo deixou em aberto como serd feito o ressarcimento de despesas
entre institui¢des participantes no tocante ao compartilhamento de dados e servigos. Para os
servigos de transacdo de pagamentos, 0 servigo serd gratuito.

Como ja relatado nesse trabalho, os custos de armazenamento e de protecdo de dados
ndo sdo despreziveis e as instituigdes deverdo ser ressarcidas desses custos, caso contrario ha-
verd um desincentivo para a coleta e armazenamento de dados. O problema sera como definir
qual o valor desse ressarcimento. Nesse topico, as fintechs obtiveram uma pequena conquista
quando se compara a Resolucao Conjunta com o Edital de Consulta Publica, visto que o limite
de interfaces gratuitas por dia e por cliente de dados de cadastro passou de uma para duas. Ja o
limite de chamadas para dados de transacdes passou de quatro por dia para cento e vinte por

meés, o que d& maior flexibilidade.

5.4 Um final diferente?

A bussola regulatoria apresentada na Figura 3 servira agora de referéncia para a anélise
do modelo de open banking do BCB e, como primeiro elemento dessa andlise, ¢ importante
observar que ele estd alinhado com a Lei Geral de Prote¢do de Dados Pessoais (Lei n® 13.709,
de 14 de agosto de 2018) que, por sua vez, se inspirou na GDPR europeia. A LGPD determina
que os cidaddos detém a titularidade de seus dados (art. 17) e garante direitos (art. 18) como
correcao de dados, portabilidade e exclusdo (direito ao esquecimento). Por outro lado, as em-
presas terdo que coletar o consentimento explicito do titular do dado para poder analisa-los, o

que ¢ considerado uma barreira a utiliza¢ao dos dados.
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No caso do open banking no Brasil, esse consentimento ndo podera ser conferido por
meio de contrato de adesdo, apesar de ndo explicar como isso serd feito na pratica, visto que
provavelmente esse consentimento terd de ser dado virtualmente utilizando-se meios de comu-
nicacdo eletronicos. Seria mais produtivo se o0 BCB, nos termos do art. 54 do CDC, estipulasse
os termos obrigatdrios e proibidos desses contratos dando se destaque as clausulas que eventu-
almente limitem seus direitos a fim de atender o art. 46 e 54, §4° do CDC. A op¢ao por simples-
mente vetar os contratos de adesdo - que sdo, na verdade, um importante instrumento juridico
para regular as relagdes econdmicas em economias de massa — possivelmente so trard mais
confusao.

Dessa forma, considerando inicialmente o eixo das abcissas, conclui-se inicialmente
que o open banking no Brasil deve estar a direita na bussola regulatoria, visto que o Brasil optou
por conceder direito de propriedades aos consumidores em relagcdo aos seus dados pessoais.

Todavia, ao se analisar o eixo das ordenadas, percebe-se que o open banking e a estru-
tura regulatoria financeira no Brasil ndo facilitam a entrada das big techs no mercado por duas
razdes. Primeiramente, porque apenas as instituigdes reguladas pelo BCB fardo parte do open
banking e para uma institui¢cdo que faz parte do open banking compartilhar dados como uma
entidade ndo autorizada a funcionar pelo BCB sera necessario haver um contrato de parceria
nos termos da Se¢do IV da Resolu¢do Conjunta n® 1. Dessa forma, as fintechs e a big techs terdo
apenas duas opg¢des concorrenciais: (i) obter a licenga de banco, sujeitando-se a regulacdo do
BCB ou (ii) fechar contrato de parceria com um banco.

Dessa forma, fica claro que se, por um lado, o BCB promove a concorréncia intra setor
bancario, por outro lado, o protege da ameaca de potenciais entrantes externos e impede possi-
veis arbitragens regulatdrias. Caso contrario, as fintechs e as big techs teriam acesso aos dados,
sem compartilharem os seus, e poderiam atuar sem as restrigdes do Banco Central. Com esse
normativo, parece 6bvio que o BCB fortalecera a tendéncia de parcerias entre os bancos e as
fintechs.

A segunda razdo se refere a estrutura regulatoria do BCB. Com a conversao em lei da
MP n° 615/2013 (Lei n.° 12.865, de 9 de outubro de 2013), o BCB passou a regulamentar e a
fiscalizar o mercado de pagamentos eletronicos. Sob essas condi¢des, caso uma big fech deseje
ingressar nesse mercado, onde apresentam significativas vantagens competitivas, elas também
terdo que, desde o inicio, se sujeitar a regulamentacdo do BCB da mesma forma que outras
instituicdes. Exemplo claro desse aspecto estd no recente acordo do Whatsapp com a Cielo para

oferecer servigo de pagamento no Brasil, o que gerou uma reacdo do BCB e do CADE, que
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solicitaram informacdes e, posteriormente, suspenderam suas operagdes de pagamento (BCB,
2020; CADE, 2020)°.
Resumindo, a atual regulacdo financeira coloca o open banking brasileiro no quarto

quadrante da bussola regulatoria, conforme demonstrado na Figura 7 abaixo.

Figura 7 — Bussola regulatoria e o open banking do Brasil
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Concluindo, o modelo de open banking no Brasil ¢ uma das principais iniciativas toma-
das pelo BCB no sentido de estimular a concorréncia no setor bancario, contudo, trata-se de
uma iniciativa precavida, ndo havendo espaco no curto prazo para nenhuma revolucao no sis-
tema bancdrio brasileiro. O cenario mais provavel ¢ que haja uma continua evolucdo de seus

servigos e uma desconcentragcdo gradual. Uma eventual entrada das big fech nesse segmento s6

5 Uma semana depois, o CADE revogou sua medida cautelar.

Extent to which regulation
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ocorrerd com a aceitagdo do regulador e isso s6 serd permitido se ele se sentir confortdvel com
essa abertura.

Pelo lado do CADE, seu principal papel continuara sendo o de analisar os atos de con-
centragdo tanto dos bancos como das big techs, tentando impedir aquisi¢des que visem eliminar
ainda mais a concorréncia, ¢ as condutas unilaterais dos bancos que objetivam criar obstaculos
para que as fintechs e outros novos entrantes acessem a infraestrutura financeira.

Apesar de timidas, as atuais medidas regulatérias eliminam o antagonismo entre con-
corréncia e estabilidade financeira e comegam aproximar os objetivos de estabilidades finan-

ceira da concorréncia e da prote¢ao de dados.
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6 Conclusao

O presente trabalho objetivou analisar a relagdo da regulacao financeira e da concorrén-
cia no contexto de recentes inovagdes tecnologicas que tém o potencial de transformar de forma
significativa os servicos bancarios. Essas inovacdes e suas relagdes tanto com os servigos ban-
carios e quanto com a regulagdo financeira estdo descritas na arvore fintech (Figura 1).

Do cenario competitivo apresentado neste trabalho, pode-se concluir que o setor banca-
rio enfrentara nos proximos anos seu maior desafio concorrencial desde a década de 1970,
quando se iniciou um novo ciclo de liberalizagdo regulatoria e de aumento na internacionaliza-
¢do das finangas. Contudo, esse novo periodo de aumento da concorréncia serd marcado por
especificidades que o distinguem de periodos anteriores. Uma dessas especificidades ¢ a neces-
sidade das autoridades regulatérias e de concorréncia cooperarem com o objetivo de que esse
setor possa contribuir para o desenvolvimento nacional da melhor forma possivel.

A primeira conclusao desse trabalho ¢ que a velha historia de rivalidade entre regulagdo
financeira e concorréncia pode ter um novo episodio. Historicamente, regulacdo financeira
tende a ver a concorréncia como prejudicial a estabilidade financeira, que ¢ o principal bem a
ser defendido por ela. Dessa forma, geralmente quando hé uma crise financeira, a solu¢ao passa
por um aumento da concentrag@o no setor e por uma regulagcao mais restritiva, coibindo certas
atividades. Entretanto, as recentes inovacdes tecnoldgicas podem alterar esse cendrio, devido a
sua tendéncia de transformar os servigos bancarios numa economia de plataforma que, gracas
as suas economias de rede, tendem para uma maior concentragdo que, a mais longo prazo, po-
dem fragilizar a estabilidade financeira. Dessa forma, ao contrario do que ocorreu no passado,
¢ possivel que se veja a regulacdo financeira atuando no sentido (i) de evitar uma concentragao
excessiva das atividades bancarias numa unica plataforma e (ii) de promover a entrada de novos
concorrentes por meio de redugdo de barreiras de entrada e do aumento do compartilhamento
de dados.

A segunda conclusdo do trabalho € que, apesar das fintechs terem uma vantagem com-
petitiva em relagdo aos bancos no gerenciamento e uso dos dados, esse fator isoladamente nao
tem se demonstrado suficiente para compensar as vantagens que os bancos incumbentes tém
em outras areas. Dessa forma, defendeu-se aqui que elas podem promover uma evolugdo nos
servigos bancdrios, mas dificilmente conseguirdo substituir os bancos.

Todavia, conclusdo diferente foi alcancada com relagdo as big techs. Estas, além das
vantagens que as fintechs possuem, nao tém varias de suas desvantagens em relagao aos bancos.

Dessa forma, concluiu-se que nao havendo nenhuma barreira regulatdria, nos termos da bussola
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regulatoria (Figura 3), elas poderdo de fato promover uma revolugio nos servigos bancarios.
Essa revolugdo tenderd, em suas fases iniciais (Figura 2), a trazer beneficios ao consumidor,
mas que no final podera deixa-los indiferentes ou em pior situagdo que a anterior.

Uma quarta conclusdo decorrente das vantagens e desvantagens que as fintechs e big
techs possuem em relagdo aos bancos ¢ que o impacto de sua entrada nos servigos bancarios
ndo serd uniforme. O impacto de sua entrada tendera a ser mais forte em segmentos em que a
comoditizagdo dos servigos bancarios e a utilizagdo e compartilhamento de dados sdo mais
faceis. Em segmentos que ainda predominam a chamada soft information, os bancos devem
prevalecer.

No tocante as autoridades regulatdrias e concorrenciais, concluiu-se que sera necessaria
uma maior aproximag¢ao entre ambas para que as possiveis mudangas pela qual o setor bancério
venha passar tragam beneficios com um minimo de risco. No contexto brasileiro, caberd ao
BCB regular o setor bancario garantindo a adequada capitalizagio das instituigdes e o compar-
tilhamento e a seguran¢a das informacgdes. Ademais, ¢ importante impedir que segmentos sis-
temicamente importantes permane¢cam sem regulacdo, de forma a garantir que a competi¢ao
ocorra em pé de igualdade. Ja ao CADE, caber4 impedir que condutas unilaterais sejam utili-
zadas como objetivo de obstar o acesso de novos entrantes a infraestrutura financeira e que atos
de concentragdo se tornem killer aquisitions. Cuidados especiais serdo necessarios com a utili-
zagdo por parte das big techs de uma posicao dominante em determinado setor, para alavancar
sua participag@o no setor bancario.

Por fim, concluiu-se que modelo de open banking adotado pelo Brasil promove uma
maior competi¢ao intra-setorial, ou seja, dentro do setor bancario, mas o protege de forma re-
lativa de potenciais competidores externos. Pela recente atuacdo do BCB percebe-se claramente
que as big techs, para prestarem servigcos bancarios, terdo que se sujeitar a mesma regulagao
bancéria ou fazer acordo com os atuais bancos incumbentes. Independentemente de qual das
duas opgdes sejam adotadas, a sinalizacdo € que as autoridades responsaveis estdo atentas a

€SSe NoVo cenario.
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