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RESUMO

O presente trabalho explora o nascente mercado de iniciagéo de transagdo de pagamentos (ITP)
no Brasil no contexto da implementacdo do Open Finance. Mais especificamente, investigara
se as empresas ingressantes neste mercado de forma ndo verticalizada (“ITPs puras”) podem
estar em desvantagem concorrencial em relacdo a empresas verticalizadas, no que diz respeito
a acesso e tratamento de dados. Tal desvantagem poderia ocorrer em virtude das vedagOes
dispostas no art. 4° da Resolugdo BCB n° 80/2021, em especial na excec¢do disposta em seu
paréagrafo Unico, que consiste em excepcionar das vedacdes ao armazenamento e utilizagdo de
dados as ITPs que estiverem prestando servico a outras instituicdes financeiras reguladas pelo
Banco Central do Brasil. Para respondermos a este questionamento, iniciaremos com uma breve
revisdo da linha do tempo que culminou na criacdo do género instituicbes de pagamento, do
qual as ITPs sdo espécie. Em uma segunda parte, aprofundaremos em como o Pix e 0 Open
Finance sdo institutos essenciais para a existéncia do mercado de ITPs e delimitam as condi¢des
nas quais estas podem concorrer. Delimitado o conceito de ITPs e o contexto do mercado,
discutiremos a incidéncia da Lei de Concorréncia em relacdo aos dispositivos do art. 4° da
Resolucdo BCB n° 80/2011 e das possibilidades que ela oferece as ITPs para acesso e
tratamento de dados para obter vantagem competitiva. Por fim, a luz da doutrina e de casos
investiados pelo CADE, testaremos a hipotese do trabalho de que apesar de existirem
possibilidades de acesso e tratamento diferenciado de dados entre ITPs puras e verticalizadas,
essa diferenciacdo ndo é indicio suficiente para afirmacao de risco concorrencial em abstrato
neste mercado, em virtude da arquitetura de dados abertos que existiria no ecossistema do Open

Finance.

Palavras-chave: mercado de pagamentos; iniciador de transacdo de pagamento; ITP; infracdo

a ordem econdémica; abuso de posicdo dominante; regulacao financeira; open finance.



ABSTRACT

The present work explores the new market of Payment Initiation Service Providers (Pisp) in
Brazil. The market will be explained it in the context of the implementation of the Open Finance
system by the Brazilian Central Bank (BCB). More specifically, this work aims to discover if
there is any potential antitrust violation in the market, regarding the possible difference on data
access and utilization by verticalized and non-verticalized - pure - Pisps. This difference may
have originated in the Resolution n® 80/2021 from the Brazilian Central Bank, which, in its
article 4, lists a series of prohibitions regarding the access and utilization of personal data, and
in its only paragraph, list a possible exception. In addition to this specific regulation, the
question will be explored and discussed based on antitrust doctrine and previous investigations
by the Brazilian Antitrust Authority (CADE). The hypothesis of this work is that may
differences in the access and treatment of personal data by verticalized and pure Pisps.
However, this does not incur in a relevant antitrust risk, because of the existence of an open
data ecosystem in this market that aims to mitigate the role of data possession on the

achievement of competitive advantage.

Keywords: payment methods; payment initiation service providers; financial regulation; open

finance; abuse of market power; antitrust violation; Pisp.
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1 INTRODUCAO

Nos dias atuais, a forma como realizamos as mais cotidianas atividades da vida esta se
alterando rapidamente pelo avanco da tecnologia. No entanto, o0 impacto destas alteragdes na
sociedade ndo ocorre da forma como nos Gltimos séculos e décadas, onde se passavam anos até
que uma nova ferramenta fosse testada, implementada e difundida para uso geral. Atualmente,
a velocidade em que a informacdo circula na forma de dados s&o o testemunho de um mundo
globalizado que, apesar de ser objeto de criticas por produzir impactos negativos individuais e
coletivos, acentua também a geracdo e troca de riquezas e acelera a atividade econémica.

E onde entra o Direito neste debate? Assim como as outras Ciéncias Sociais, 0 Direito
é responsavel pela estruturacdo e pelo estudo das instituicdes juridicas que compdem a
sociedade. Nesse acelerado ritmo de transformacéo e de trocas de riquezas, as instituicoes
financeiras (IF) ndo séo excec¢do, mas agem como parte fundamental deste processo.

Desde a criacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) pela Lei 4.594/64 até as
discussOes recentes acerca da implementagdo do Open Finance!, a mudanca nas instituices
juridicas para se adaptar ao desenvolvimento tecnoldgico e cientifico ocorreu na medida em
que foi identificada a necessidade politica e econdmica de estabilidade e de integracdo nas
cadeias globais de troca. Dessa forma, a adaptacao das estruturas de mercado a evolucéo dos
meios de trocas e suas consequéncias para a sociedade sdo, é claro, objeto de estudo académic
dentro e fora do Direito. Ao comentar a evolucdo historica dos mercados, Paula Forgioni

descreve 0 mercado como fendmeno poliédrico:

Uno em sua existéncia, ndo pode ser compreendido sendo quando encarado por uma
de suas faces, todas interdependentes entre si; é impossivel que uma delas falte ao
mercado, tal como ndo € possivel que um cubo tenha, apenas, cinco faces. Seguindo
sempre nessa figura, podemos explicar o mercado a partir de seus perfis ou dimensoes,
quais sejam: [i] econdmico; [ii] politico; [iii] social e [iv] juridico.?

Partindo deste conceito e considerando a evolucdo histérica dos mercados e sua
normatizacdo pelo Direito, ndo é possivel ignorarmos a interdependéncia entre as dimensoes
apresentadas. Tal interdependéncia, no entanto, ndo deve existir de forma anarquica. Nas
palavras de Eros Grau: “sem a calculabilidade e a previsibilidade instaladas pelo direito
moderno o mercado ndo poderia existir’®. Em busca de equacionar a necessidade de um sistema

juridico que propicie estabilidade e previsibilidade das normas que orientam os tomadores de

!Disponivel em: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/openfinance Acesso em 11/07/2023.

2 FORGIONI. Paula A. A Evolucio do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado — 42 Ed. rev. e
atual. — S&o Paulo: Thomson Reuters. p. 137

3 GRAU, Eros. A Ordem Econdmica Na Constituicdo De 1988 - 8. ed., Sao Paulo, Malheiros, 2002 — p.30
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decisdo do mercado com a dindmica caracteristica da atividade econdmica, nasceu o Direito
Econdmico, em especial em seus subgéneros Constitucional e Administrativo.

A despeito de dos debates doutrinarios acerca das diferentes defini¢des e da abrangéncia
do Direito Econdmico*, o objeto de analise deste trabalho se situa proximo a uma das fronteiras
de regulacdo atual. Quando refletimos sobre a existéncia de um cenério global de evolugédo
tecnoldgica com registro de um volume alto de trocas simultaneas, é necessario que as
instituicdes juridicas estejam organizadas de forma a garantir coeséo e estabilidade ao sistema
que opera tais trocas, realizadas através de instituicdes financeiras.

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB)®, em abril de 2023 existiam, entre os 18
segmentos avaliados, excluindo as Cooperativas de Crédito e Administradoras de Consorcio,
um total de 730 institui¢Oes financeiras. Dentre estas, chama a atengdo, no periodo que se inicia
em dezembro de 2016, a evolugédo do segmento de Instituicdes de Pagamento (IPs), partindo de
1 autorizagdo para um total de 85 em abril de 2023. Quando observamos estes dados em relagéo
ao total de IFs autorizadas a funcionar no mesmo periodo pela autarquia no Grafico 1,
percebemos um crescimento constante ao longo do tempo na participacdo deste tipo de

instituicdo do mercado.

Gréfico 1 — Participacdo percentual das IPs no total de instituicGes financeiras autorizadas pelo BCB®
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4 FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Direito Econémico — 102 Ed.- Rio de Janeiro: Forense, 2019.

> BRASIL. Banco Central do Brasil. Departamento de Organizacgdo do Sistema Financeiro — Deorf. Quantitativo
de institui¢des autorizadas por segmento. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/evolucaosfnmes/202304%20-%20Quadro%2001%20-
%20Quantitativo%20de%20institui%C3%A7%C3%B5es%20por%20segmento.pdf Acesso em 11/07/2023

& Valores totais excluindo Cooperativas de Crédito e Administradoras de Consorcio.
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E no que consistem tais Instituicbes de Pagamento? Em termos juridicos, trata-se de
uma empresa (pessoa juridica) que viabiliza servi¢os de compra e venda e de movimentacéo de
recursos, sem a possibilidade de conceder empréstimos aos seus clientes.” No entanto, tal
definicdo ainda é insuficiente para clarificar o papel das IPs no mercado de movimentacdo
financeira.

Para isso, é necessario, ainda que superficialmente, compreendermos a razao de sua
existéncia e o ecossistema institucional no qual estas estéo inseridas. Nesse sentido, precisamos
observar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), que compreende tanto as entidades
operadoras de Infraestrutura do Mercado Financeiro quanto os arranjos de pagamento, dos quais
as IPs sio espécie.® De forma adicional, no que tange aos arranjos de pagamento realizados no
varejo, o objetivo do BCB enquanto 6rgéo regulador é garantir a interoperabilidade, a inovacao,
a solidez, a eficiéncia, a competicdo, 0 acesso ndo discriminatorio aos servigos e as
infraestruturas, o atendimento as necessidades dos usuarios finais e a inclusio financeira.®

Na definicdo do BCB, arranjo de pagamento € um conjunto de regras, de natureza nao
apenas juridica, mas também operacional, na forma de um sistema, que determine a forma de
realizacdo de um pagamento ao publico. Este arranjo pode se dar tanto por meio de instituidoras
de arranjo, da qual sdo exemplos as bandeiras de cartdes de crédito, quanto por instituicdes
financeiras tradicionais ou por pessoas juridicas nao-financeiras. Neste Ultimo caso, serdo
chamadas de Instituicdes de Pagamento.*°

E no que as Instituicbes de Pagamento se diferenciam das instituicdes financeiras
tradicionais? A Lei 12.865/2013 que instituiu, a participacdo dos arranjos e instituicdes de

pagamento no SPB, afirma, no inciso I11 e nos 88 1° e 2° do art. 6°:

I1 - instituicdo de pagamento - pessoa juridica que, aderindo a um ou mais arranjos
de pagamento, tenha como atividade principal ou acessoria, alternativa ou
cumulativamente:

a) disponibilizar servico de aporte ou saque de recursos mantidos em conta de
pagamento;

b) executar ou facilitar a instrucdo de pagamento relacionada a determinado servico
de pagamento, inclusive transferéncia originada de ou destinada a conta de
pagamento;

c) gerir conta de pagamento;
d) emitir instrumento de pagamento;
e) credenciar a aceitacdo de instrumento de pagamento;

f) executar remessa de fundos;

7 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/instituicaopagamento Acesso em 11/07/2023
8 Disponivel em: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/arranjospagamento Acesso em 11/07/2023

® Disponivel em: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/spb Acesso em 11/07/2023

10 1dem ao 8.
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g) converter moeda fisica ou escritural em moeda eletrénica, ou vice-versa, credenciar
a aceitacdo ou gerir o uso de moeda eletronica; e

h) outras atividades relacionadas a prestacdo de servico de pagamento, designadas
pelo Banco Central do Brasil;

IV - conta de pagamento - conta de registro detida em nome de usuario final de
servicos de pagamento utilizada para a execugao de transacfes de pagamento;

V - instrumento de pagamento - dispositivo ou conjunto de procedimentos acordado
entre o usuario final e seu prestador de servico de pagamento utilizado para iniciar
uma transacdo de pagamento; e

VI - moeda eletrénica - recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico
que permitem ao usuério final efetuar transacdo de pagamento.

8 1° As instituicBes financeiras poderdo aderir a arranjos de pagamento na forma
estabelecida pelo Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo
Conselho Monetéario Nacional.

§ 2° E vedada as instituicdes de pagamento a realizacio de atividades privativas de
instituicoes financeiras, sem prejuizo do desempenho das atividades previstas no

inciso 111 do caput.

Ou seja, desde seu surgimento, as IPs ndo tiveram o objetivo de concorrer com as IFs
tradicionais em suas atividades privativas, mas sim, em carater complementar, facilitar a
comunicacgdo entre pagadores e recebedores e concorrerem pelo acesso aos estabelecimentos
por um lado, e pelas pessoas fisicas compradoras de outro. Inclusive, desde seu surgimento,
estd posto que ndo apenas as IPs poderao realizar este servico, mas também as IFs.

Colocando as IPs em contexto, sua adogéo e evolugdo ndo sdo apenas consequéncia de
novas possibilidades de mercado possibilitadas pela tecnologia. A modalidade de pagamentos
sem a utilizacdo de dinheiro no mundo inteiro cresce, e segundo estudo realizado pela
consultoria PwC em 2021, o cenario de crescimento dos meios de pagamento digitais deverao
passar de 1 trilhdo de reais na época do estudo para 1,9 trilhdo em 2023 e atingir 3 trilhdes em
2025.1 Na América Latina, o0 mesmo estudo aponta a evolugio de R$ 73 bilhdes em 2020 para
R$ 165 bilhdes em 2030.

Apesar da existéncia de meios de pagamento no Brasil desde o final da década de 1960
e da sua popularizacdo na década de 1990 pelo meio dos cartbes de crédito, as IPs como
pensadas pela Lei em 2013 atingiram seu potencial a partir de maio 2020, quando o BCB,
através da Resolucdo Conjunta n® 1/2020 do dispde sobre a criacdo do entdo Sistema Financeiro
Aberto (Open Banking). Nesse sistema, que seria modernizado pela Resolucdo n° 4/2022 e
rebatizado como Open Finance, o0 usuario poderia, ao longo das fases de implementacdo do

programa, compartilhar suas informagdes bancarias com outras instituigdes financeiras ou de

"Disponivel em: https://www.pwc.com.br/pt/estudos/setores-atividade/financeiro/2021/pagamentos-o-cenario-
a-partir-de-2025.html Acesso em 11/07/2023
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pagamento. O primeiro objetivo do entdo Open Banking era diminuir a assimetria de
informacdo entre os agentes e com isso fomentar a inovagédo, a concorréncia e a diminui¢do do
custo dos produtos financeiros aos Usuarios.

Concomitante a implementacdo da Resolucdao Conjunta 1/2020, que programava um
cenario econdmico de dados abertos no mercado financeiro, a Resolucéo n°1 do BCB, de agosto
de 2020, institui o arranjo de pagamento Pix e aprova seu regulamento. O PIX veio como para
estabelecer, dentro de um ecossistema financeiro que ja se pretendia como aberto no futuro, a
possibilidade de realizacdo de transferéncias instantaneas entre recebedor e pagador, ainda que
clientes de IFs distintas.

Para a centralizagdo dessas transferéncias e liquidagcdo destes valores, passa a operar,
em novembro de 2020, o Sistema de Pagamentos Instantaneo (SPI1)!2. Através do ecossistema
do Open Finance, da infraestrutura do SPI e do arranjo de pagamento Pix, as instituicdes de
pagamento poderiam agora operar em um ambiente de maior velocidade e seguranca juridica.
Um ano depois, a Resolucdo BCB n° 80/2021 adicionaria aos tipos de instituicdo de pagamento
a figura do iniciador de transacdo de pagamento, que pretende acelerar ainda mais o fluxo de
compra e venda, e serd o objeto de analise detalhada deste trabalho. A Figura 1 abaixo exibe

alguns dos principais momentos descritos nesta introducao.

Figura 1 — Linha do tempo simplificada — dos cartdes de crédito aos iniciadores de transacéo de pagamento®®

DOMINANCIA ABERTURA
Resolucdo Conjuntan "1 e
Resolucdo BCEB n™
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o Open Banking ¢ o Pix

Meios de pagamento
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MODERNIZACAO MATURACAQO
Langamento do Lei 12865 e Resolucao Resolugao BCE n*80/202
Diners Club, primeira CMMN 4.282 instituem institui os Iniciadores de
meic eletronico de arranjos e instituigtes Tmnsagﬁo de Pagamento,
pagamento do Brasil de pagamento Em 2022, o Open Banking
evolul para Open Finance
r_J:-.'-__ BANKE
'_‘fc:;l ] | s—
A

12 Disponivel em: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemapagamentosinstantaneos Acesso em
11/07/2023
13 Elaboragao propria.
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A evolucdo tecnoldgica, normativa e institucional do mercado de pagamentos digitais
no Brasil, mais acentuada a partir de 2016 ainda estd sob um processo de mudanga, decorrente
da implementacdo das fases do Open Finance (explicadas em detalhe mais adiante). Nesse
contexto, com o objetivo de diminuir ainda mais 0s custos de transacdo nas operacOes de
compra e venda, surge em 2021 a figura do Iniciador de Transacdo de Pagamento (a partir daqui
descrita pela sigla ITP).

Tais entidades, de acordo com o BCB, iniciam transacdo de pagamento ordenada pelo
usuario final, porém ndo gerenciam contas de pagamento, nem detém em momento algum os
fundos das transacdes iniciadas. Exemplos de instituicdo como essa séo os intermediadores de
compra, que permitem que o cliente realize transferéncias de recursos ou pagamentos sem
acessar o ambiente da sua IF e sem a necessidade de cartdo, sendo a interface de intermediacéo
entre compradores e vendedores.

A Resolugdo BCB n° 80/2021, em seu art. 3°, inciso 1V, define as ITP como:

Art, 3°,

IV: Iniciador de Pagamento - Instituicdo de pagamento que presta servico de iniciacdo
de transacgdo de pagamento:

a) sem gerenciar conta de pagamento; e
b) sem deter em momento algum os fundos transferidos na prestacdo do servico.

8§ 2° Para fins desta Resolugéo, considera-se iniciacdo de transagdo de pagamento o
servico que inicia uma transacdo de pagamento ordenada pelo usuério final,
relativamente & conta de depdsito ou de pagamento, comandada por institui¢cdo ndo
detentora da conta & instituicdo que a detém.

As ITPs nascem como forma de utilizar regulamentacao do Pix, que trouxe inovacao
nos meios de pagamento, para tentar facilitar ainda mais o acesso e movimentacdo dos recursos
financeiros pelos consumidores finais. Nesse sentido, em um pais com um setor de servicos que
possui impactos significativos no PIB4, e com um setor de e-commerce que movimenta US$
211 bilhdes e deve crescer nos proximos anos*® ha uma oportunidade de insergdo desses novos
atores no mercado de pagamentos brasileiro.

Em termos praticos, essas instituicdes surgem para tentar resolver um problema de
mercado: Até entdo, para pagar por um produto ou servico adquirido no ambiente digital, o
consumidor precisa emitir boleto bancério, digitar dados do cartdo de crédito ou copiar

intervalos que os clientes acabam abandonando o carrinho e desistindo da compra.

14 Disponivel em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2023/03/03/apos-empurrar-pib-em-2022-setor-de-
servicos-perde-folego.ghtml Acesso em 11/07/2023

15 Disponivel em: https://epocanegocios.globo.com/empresas/noticia/2022/10/e-commerce-deve-dobrar-de-
tamanho-no-brasil-ate-2026-diz-estudo.ghtml Acesso em 11/07/2023
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A ITP seria ndo s6 um facilitador para consumidores, como também para empresas. Isso
porque as lojas e aplicativos virtuais poderdo diminuir as etapas de checkout. Com isso, podem
aumentar a conversdo de vendas, com ganhos de eficiéncia e reducdo de custos. A ITP, por
meio da APl do Open Finance, poderia iniciar pagamentos nos proprios sites e aplicativos de
e-commerces, conectando-se a diversos bancos e contas digitais por uma interface segura. Ou
seja, as ITPs devem ser classificadas como plataformas de multiplos lados (abordadas em
detalhes mais adiante), o que traz repercussdes na ética concorrencial.

Diante do contexto apresentado das IPs e das ITPs, o presente trabalho visa a avaliar,
em termos concorrenciais, quais seriam os grandes desafios para estas instituicdes. Da mesma
maneira que outras instituicdes de pagamentos, as ITPs também ndo precisam ser ligadas as
instituicbes financeiras, embora isso seja possivel. De acordo com a Resolu¢cdo BCB n°
80/2021:

Art. 3% As instituicBes de pagamento séo classificadas nas seguintes modalidades, de
acordo com os servigos de pagamento prestados:

I - emissor de moeda eletronica: instituicdo de pagamento que gerencia conta de
pagamento de usuario final, do tipo pré-paga, disponibiliza transacdo de pagamento
que envolva o ato de pagar ou transferir, com base em moeda eletr6nica previamente
aportada nessa conta, converte tais recursos em moeda fisica ou escritural, ou vice-
versa, podendo habilitar a aceitacdo da moeda eletrénica com a liquidacdo em conta
de pagamento por ela gerenciada;

Il - emissor de instrumento de pagamento pés-pago: instituicdo de pagamento que
gerencia conta de pagamento de usuario final pagador, do tipo pds-paga, e
disponibiliza transacdo de pagamento com base nessa conta;

111 - credenciador: instituicdo de pagamento que, sem gerenciar conta de pagamento:

a) habilita recebedores para a aceitacdo de instrumento de pagamento emitido por
instituicdo de pagamento ou por instituicdo financeira participante de um mesmo
arranjo de pagamento; e

b) participa do processo de liquidacdo das transagcBes de pagamento como credor
perante o emissor, de acordo com as regras do arranjo de pagamento; e

IV - iniciador de transacdo de pagamento: [...]

§ 3° Uma instituicdo de pagamento pode ser classificada em mais de uma das
modalidades mencionadas nos incisos | a IV do caput, de acordo com 0s servicos
de pagamento prestados.

Vemos, portanto, que a depender do servigo de pagamento prestado, ndo ha qualquer
vedacdo de instituicdes financeiras ou mesmo outros tipos de instituicdo ndo financeira se

qualificarem como iniciadores de transacdo de pagamento. Um exemplo disso sdo as fintechs
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de crédito, que desde 2022 podem atuar neste modelo de negdcio®®, autorizadas pela Resolucéo
Conjunta do CMN n° 50/2022".

Podemos perceber também, que no cerne da questdo dos mercados financeiros digitais
estd 0 acesso a dados e aos meios tecnolégicos. Sem uma plataforma desenvolvida de
compartilhamento de dados, as plataformas das instituicdes ndo poderdo troca-los ou acessa-
los de forma devida, o que € essencial para um negécio que tem em seu cerne a simplificacdo
de transagdes. No entanto, as ITPs incorrem em uma série de vedagdes, que constam no art. 4°

da Resolucdo BCB n° 80/2021:

Art. 4° E vedado a instituicio de pagamento, na prestagio do servico de iniciacio de
transacdo de pagamento:

| - armazenar o conjunto de dados relacionados com as credenciais dos usuarios finais
suficiente para autenticar a transacdo de pagamento perante a instituicdo detentora da
conta;

Il - exigir do usudrio final quaisquer outros dados além dos necessarios para prestar o
servico de iniciacdo da transacdo de pagamento;

Il - utilizar, armazenar ou acessar os dados para outra finalidade que ndo seja a
prestacdo do servico de iniciacdo de transacdo de pagamento expressamente solicitado
pelo usuario final;

IV - alterar 0 montante ou qualquer outro elemento da transacdo de pagamento
autorizada pelo usuario final; e

V - iniciar transacdo de pagamento envolvendo conta de pagamento mantida por
instituicdo ndo integrante do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Essas vedacdes, no entanto, ndo incidem de forma igualitaria a todos os agentes do
mercado. As vedacBes de armazenamento, exigéncia de dados além dos necessarios ou a
utilizacdo de dados para outras finalidades ndo se aplicam aos dados processados por ITPs em
relacdo contratual com instituicbes financeiras autorizadas a funcionar pelo BCB, nos termos
do paragrafo Unico do art. 4° da Resolu¢cdo BCB n° 80/2011.:

Parégrafo Unico. As vedagdes estabelecidas nos incisos | e I1l1 do caput ndo se
aplicam aos servigos de processamento e armazenamento de dados e de
computacdo em nuvem quando prestados por institui¢do iniciadora de transagéo
de pagamento a institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, com base em relagéo contratual, observada a regulamentacé@o em vigor,
especialmente a que dispde sobre:

I - a politica de seguranca cibernética e sobre 0s requisitos para a contratagdo de
servigos de processamento e armazenamento de dados e de computagdo em nuvem a
serem observados pelas institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil;

%Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/minhas-financas/open-finance-fintechs-de-credito-poderao-
atuar-como-iniciadoras-de-pagamento-veja-como-funciona/ Acesso em 11/07/2023

Disponivel em:

https://www.bcb.gov. br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&nu
mero=5050 Acesso em 11/07/2023
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Il - a politica, procedimentos e controles internos a serem adotados pelas instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil visando a prevencdo da
utilizacdo do sistema financeiro para a pratica dos crimes de "lavagem" ou ocultacdo
de bens, direitos e valores, de que trata a Lei n® 9.613, de 3 de marc¢o de 1998, e de
financiamento do terrorismo, previsto na Lei n° 13.260, de 16 de margo de 2016; e

111 - o Sistema Financeiro Aberto (Open Banking).

Poderia ciar-se desta forma, duas categorias de atores no mercado: 0s que, por ndo
estarem contratualmente ligados as instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB estdo sujeitas
as vedacgOes dos incisos | a 11 do caput do art. 4° e as que ndo estdo. Em um mercado nascente
onde o acesso a dados define ndo apenas a qualidade do servigco prestado, mas a prépria
existéncia do negdcio, a questdo que orienta este trabalho é: Existem riscos de infracbes
concorrenciais decorrentes do acesso privilegiado a dados de uma categoria de ITPs, nos termos
estabelecidos no art. 4° da Resolu¢do BCB n° 80/20117?

A hipotese de pesquisa trabalhada € a de que, nos termos do inciso avaliado, ndo ha risco
concorrencial identificado, devido ao principio da reciprocidade vigente no Open Finance, que
determina o compartilhamento da base de dados comum, bem como o fornecimento dados de
sua base de clientes. No entanto, ITPs verticalizadas podem representar risco concorrencial na
medida em que se utilizem de diferentes papéis no esquema de meios de pagamento (nos termos
do Inquérito Administrativo n° 08700.005986/2018-66 do CADE) para conquistar
exclusividade e/ou adotarem praticas que prejudiquem a interoperabilidade de dados.

Para isso, este trabalho se divide em quatro partes, incluindo esta primeira parte geral
introdutoria ao tema; No Capitulo 2, a sequir, descreveremos a estrutura atual do mercado de
pagamentos no Brasil, e a forma como as ITPs pretendem se inserir nele. Aprofundaremos no
conceito de plataforma de multiplos lados e no contexto concorrencial geral deste tipo de
negocios, explicando a razéo das ITPs serem caracterizadas desta forma.

No terceiro capitulo, discutiremos de forma mais aprofundada a Resolu¢cdo BCB
80/2021 e suas normas correlatas, abrindo espaco para entendermos como se deu a
implementacao do projeto de Open Finance até aqui, e quais sdo 0s principais entraves para sua
implementacdo completa. Munidos destas informac@es, discutiremos no terceiro capitulo os
aspectos concorrenciais da aplicacdo da Resolucdo as ITPs, no que diz respeito aos ilicitos
descritos na Lei 12.529/2011, a doutrina, e a discussao de casos anteriores.

No quarto e ultimo capitulo do trabalho, buscaremos delimitar a resposta a pergunta de
pesquisa e confirmar ou ndo a hipoOtese levantada nesta primeira parte. A partir disto,
descreveremos as conclusdes do trabalho, ressaltando os limites da pesquisa e possiveis

complementagdes futuras.
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2 SURGIMENTO E CLASSIFICACAO DAS ITPS NO MERCADO DE
PAGAMENTOS BRASILEIRO

Entendendo o papel que as IPs ocupam hoje no mercado de pagamentos brasileiro, neste
capitulo nos dedicaremos a contextualizar o surgimento das ITPs e da infraestrutura que torna
seu funcionamento possivel. Em um primeiro momento, debateremos o surgimento do Pix
como novo arranjo de pagamento e como o a possibilidade de liquidacdo instantanea e
permanente de pagamento entre instituicGes financeiras mudou os habitos dos consumidores.
Em seguida, com a dominéncia do Pix no numero de transacdes realizadas, discorreremos sobre
0 surgimento das ITPs como plataformas de mudltiplos lados que pretendem atuar como
facilitadoras de pagamentos no contexto deste novo arranjo.Por fim, contextualizaremos o
surgimento do Pix e das ITPs com a implementacdo do Open Finance, tendo como objetivo
estabelecer a interrelagdes necessarias entre estrutura de dados abertos, novo arranjo de

pagamentos e as ITPs como modelo de negdcio.

2.1 Funcionamento do mercado de pagamentos digital: do dominio dos cartdes ao
surgimento do PIX, infraestrutura que possibilitou o surgimento das ITPs

Na introducdo feita anteriormente, mencionamos de forma superficial o contexto do
surgimento das ITPs no mercado de pagamentos brasileiro e qual é a lacuna que estas visam
preencher. No entanto, para compreender de forma mais completa o papel de cada um dos atores
deste mercado, este trabalho usara como referéncia as defini¢cfes constantes na Nota Técnica
(NT) n® 77/2019/CGAA2/SGA1/SG/CADE constante no Inquérito Administrativo (IA) n°
08700.005986/2018-66, bem como no as defini¢des constantes no Caderno do CADE que diz
respeito a Mercado de Instrumentos de Pagamento.!®

Anteriormente ao surgimento do Pix como meio de pagamento, consideravamos o
mercado de instrumentos de pagamento com seis principais atores, nos termos do Caderno do

CADE, e aqui referenciados na forma da Tabela 1:

18 BRASIL, Conselho Administrativo de Defesa Econdmica: Cadernos do CADE: Mercado de Instrumentos de
Pagamento, 2019. Disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-
economicos/cadernos-do-cade/mercado-de-instrumentos-de-pagamento-2019.pdf
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Tabela 1 — Atores do mercado de pagamentos em 2019, a

Atores Definicao

Instituidores de Arranjo de S80o as empresas (nacionais ou estrangeiras) detentoras da marca e que

Pagamento (Bandeiras) definem as regras de funcionamento do sistema.

) Entidades responsaveis pelo credenciamento dos estabelecimentos
Credenciadores o )
) comerciais, de forma que estes possam aceitar cartdes de pagamento na
(adquirentes) )
venda de bens ou servigos.

S0 empresas normalmente associadas ao comércio virtual (e-commerce)?° e
Subcredenciadores que, assim como as credenciadoras, atuam na habilitacdo dos
(facilitadores) estabelecimentos, para a aceitacdo de um instrumento de pagamento emitido

por uma instituicdo financeira/de pagamento

] Entidades nacionais ou estrangeiras (geralmente bancos) autorizadas pelas
Emissores (Bancos) . . .
bandeiras para emitir ou conceder cart@es de pagamento.

Consumidores (Portadores) Pessoa fisica ou juridica que firma contrato com as instituicdes emissoras

Estabelecimentos Provedor do bem ou servigo que firma um contrato junto a uma

credenciadora para oferecer o pagamento via cartdo aos portadores deste.

Ou seja, os consumidores, para fazer compras utilizando cartdes de crédito, meio até
entdo dominante na realizacdo de pagamentos?!, necessitavam de um contrato com algum
emissor autorizado pelos instituidores de arranjo de pagamento. Este contrato os habilitava a
utilizar seus cartbes em algum dos estabelecimentos, que estavam vinculados a um
credenciador, subcredenciador ou a ambos, responsaveis por prover 0s meios de processamento
e recebimento das transacdes.

Em uma figura presente na NT n° 77, constante no 1A n° 08700.005986/2018-66, o
mercado de pagamentos com a atuacdo dos subcredenciadores pode ser demonstrado da

seguinte forma:

19 BRASIL, Conselho Administrativo de Defesa Econdmica: Cadernos do CADE: Mercado de Instrumentos de
Pagamento, 2019. Disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-
economicos/cadernos-do-cade/mercado-de-instrumentos-de-pagamento-2019.pdf

20 Normalmente associadas, mas ndo exclusivamente ligadas a este tipo de negdcio.

21 De acordo com dados do BCB, no quarto trimestre de 2019 os cartdes de débito e crédito respondiam, juntos,
por cerca de 50% da quantidade total de pagamentos realizados, liderando a estatistica. Em terceiro lugar
estavam os boletos + convénio, com 17%. Dados disponiveis em:
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/spbadendos
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Figura 2 — Mercado de pagamentos: Os subcredenciadores/facilitadores nas transa¢des com cartdes de crédito na

internet em esquemas de quatro partes??
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Na figura acima, podemos visualizar a relacao entre os atores do mercado, bem como a
circulacdo de riguezas entre eles. Este é o esquema descrito na NT como esquema de quatro
partes, onde o credenciador e o emissor sdo empresas diferentes. No entanto, é possivel que
uma mesma empresa atue tanto como emissora do cartdo de crédito, quanto como credenciadora
de estabelecimentos. Do ponto de vista do cliente, a transacdo através dos

subcredenciadores/facilitadores € muito mais simples, conforme demonstra a figura 3 abaixo:

22 BRASIL, Conselho Administrativo de Defesa Econdmica: NT n® 77/2019/CGAA2/SGA1/SG/CADE,
constante no |A n°® 08700.005986/2018-66 — Figura 5.
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Figura 3 — Transag0es virtuais com cartdo via subcredenciador/facilitador, sob o ponto de vista do comprador?®
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O O O O
2.0 4.0
subcredenciador subcredenciador
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vendedor para valor do produto

enviar o produto

E por que a atuacdo dos subcredenciadores no mercado de pagamentos com cartdes de
crédito é tdo importante? E importante na medida em que este mercado se modifica
primeiramente com a introducdo do P1X como arranjo de pagamento, e futuramente das ITPs
como instituicdes de pagamento. Este novo arranjo de pagamentos, instituido e regulamentada
pela Resolugdo BCB n° 1/2020 apds uma serie de discussdes dentro de foruns especificos dentro
do Sistema de Pagamentos Instantaneos do BCB, mudou a dinamica do mercado.

Desde sua instituicdo em agosto de 2020, a quantidade de transacdes realizadas por PIX
cresceu de forma a representar 35% do total de transac6es realizadas no periodo, e 13% do valor
total transacionado em reais no primeiro trimestre de 2023. Tais valores contrastam com a
representacdo somada entre cartfes de débito e crédito de 34% da quantidade total no mesmo
periodo e apenas 3% do valor total no periodo, 0 que representa uma queda observada em
relacdo ao quarto trimestre de 2019, época da elaboracdo do documento do CADE.

Esta demonstrado, portanto, que embora a dindmica de mercado descrita nas figuras
acima no mercado de cartdes siga existindo e mantenha relevancia, estas perderam espaco de
forma acelerada nos Gltimos trés anos para um novo arranjo de pagamento que protagoniza a
vida dos brasileiros.

E como as ITPs se inserem neste contexto? Como instituicbes de pagamento
regulamentadas a partir da Resolucdo BCB n° 80/2021 (e inicialmente pela Resolugdo BCB n°
24/2020), surgem no contexto de crescimento do PIX como meio de pagamento, com a intencao
de explorar este mercado na condicdo de facilitadores. Isso ocorre pois na infraestrutura
tecnoldgica do PIX enquanto arranjo de pagamento, existem etapas no ciclo de vendas que a
ITP pretende reduzir. A figura a seguir demonstra a forma como as ITPs pretendem atuar no

mercado de pagamentos e na jornada de compra do cliente:

3 Elaboragao propria, com contetido da Figura 3 da NT n° 77/2019/CGAA2/SGA1/SG/CADE, constante no 1A
n° 08700.005986/2018-66
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Figura 4 — Iniciadores de transacdo de pagamento como um arranjo de pagamento de trés partes®
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A razdo de o modelo exposto na figura acima ser o funcionamento ideal das ITPs diz
respeito a atual infraestrutura tecnologica da qual seu funcionamento depende. O Pix €, em
esséncia, um meio de liquidacdo instantanea de transacOes entre instituicbes financeiras
disponivel a qualquer dia e horario. Alem do Pix como arranjo de pagamento, é importante para
as ITP a existéncia do sistema Open Finance, que trataremos com mais profundidade no
capitulo seguinte. Este sistema permite aos usuarios, em tese, conceder o acesso aos seus dados
financeiros a outras instituicdes diferentes daquela na qual se conduza a operagéo ou se tenha
domicilio.

Entre outras consequéncias deste modelo, esta a possibilidade de plataformas digitais
construirem sistemas capazes de acessar tais dados para realizar operacdes de pagamento. Em
um fluxo tradicional de pagamento via PIX, o comprador deve acessar 0 seu ambiente bancario,
seja para inserir a chave Unica do vendedor, seja para ler o cddigo no estabelecimento para s6
entdo realizar o pagamento.

O que as ITPs pretendem, portanto, € atuar como 0s subcredenciadores/facilitadores
atuaram no mercado de cartdes de crédito e eliminar a necessidade de acesso ao ambiente
bancario para realizacdo de pagamentos instantaneos. Através de um cadastro prévio na
plataforma, esta sera capaz de acessar 0s dados necessarios direto na instituicdo cadastrada e,
com a autenticacdo do usuério, liquidar a compra mais rapidamente.

O que muda entre um arranjo de pagamentos utilizando uma ITP para um arranjo de
pagamento de trés partes tipico do mercado de cartdes de crédito é o fato de a aplicacdo que

realiza o pagamento poder estar diretamente na loja do vendedor, interligada no processo de

24 Elaboragdo propria. Fonte: BRASIL, Conselho Administrativo de Defesa Econdmica: Cadernos do CADE:
Mercado de Instrumentos de Pagamento, 2019. Figura 2. Disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-
de-conteudo/publicacoes/estudos-economicos/cadernos-do-cade/mercado-de-instrumentos-de-pagamento-

2019.pdf
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venda. Isso permitiria que instituicdes ndo financeiras como aplicativos que oferecem servicos
(incluindo outras plataformas de multiplos lados), comércios online ou empreendimentos de
todos os tamanhos contratem solugdes de tecnologia para integrar a jornada de seus clientes na
etapa de pagamento.

Figura 5 — Jornada de compra utilizando ITP, sob 0 ponto de vista do comprador?®

1. Cliente emite, via ITP,

ordem de pagamento para 3. O consumidor
o vendedor recebe o produto
2. ITP autentica, no 4. Liquidacdo
ambiente da instantanea é
plataforma, realizada para o
operacgdo com IF vendedor pela IF
cadastrada

Embora os facilitadores ndo atuem exclusivamente com negdcios na modalidade de e-
commerce, este € um segmento ao qual as ITPs ainda estdo fortemente ligadas. O Brasil possui
atualmente um setor de servigos com impactos significativos no PIB?®, e também um setor de
e-commerce que movimenta US$ 211 bilhdes e que deve crescer nos proximos anos?’.

Nesse cenario, € importante também considerar como potencial de mercado paraas ITPs
a existéncia de mais de 15 milhdes de microempreendedores individuais (MEI) no pais?®, que
representavam em 2022, um total de 73,4% do total de empresas no pais?®. Estudos indicam
gue mesmo o recente fenbmeno da pejotizacdo ndo parece ter tido grandes efeitos para essa
representatividade.*

Esses dados auxiliam a explicar o grande interesse econdmico das ITPs em se
estabelecerem dentro de um contexto regulatério e institucional que permita a elas competir em

um mercado com instituicdes incumbentes estabelecidas.

%5 Elaboragio propria

26 Disponivel em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2023/03/03/apos-empurrar-pib-em-2022-setor-de-
servicos-perde-folego.ghtml Acesso em 11/07/2023

27 Disponivel em: https://epocanegocios.globo.com/empresas/noticia/2022/10/e-commerce-deve-dobrar-de-
tamanho-no-brasil-ate-2026-diz-estudo.ghtml Acesso em 11/07/2023

28 Disponivel em:

http://www?22.receita.fazenda.gov.br/inscricaomei/private/pages/relatorios/opcoesRelatorio.jsf;jsessionid=2C38

A43341B03CFA69B873C35EEA9F66.n0oded Acesso em 11/07/2023.

29 Disponivel em: https://www.sebrae.com.br/sites/Portal Sebrae/artigos/brasil-tem-quase-15-milhoes-de-

microempreendedores-individuais,e538151eeal56810VgnVVCM1000001b00320aRCRD# Acesso em 11/07/2023

80 https://dcomercio.com.br/publicacao/s/microempreendedores-individuais-ja-somam-15-milhoes
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Porém, antes de nos aprofundarmos nos principais marcos de regulacdo e estruturas de
mercado que permeiam as ITPs, cabe uma breve conceituacdo do que sdo plataformas de
multiplos lados e da razdo pela qual estas se enquadram neste modelo de negdcio, o que

determinaré também a forma como a autoridade antitruste interpreta suas relacdes econdmicas.

2.2 ITPs como plataformas de multiplos lados

Em termos de Direito Concorrencial, hd definicGes mais amplas e mais restritas a
respeito do que seria efetivamente considerado plataforma de maltiplos lados. Nas palavras de
Rysman reproduzidas na obra de Victor Fernandes, “mais importante do que escolher uma
definigdo Unica para as plataformas de multiplos lados, é entender a forma de funcionamento
que essas estratégias comerciais assumem.3!

Para ndo deixar de assumir uma posicdo no debate, bem como delimitar a abordagem
teorica deste trabalho, assumimos, da mesma forma que o Caderno do CADE acerca de meios
de pagamento, a posicdo de Rochet e Tirole, que designam dessa forma plataformas capazes de
“através de uma estratégia de precificacdo diferenciada para cada um de seus usuarios, € capaz
de aumentar o volume das transagdes totais nesse”?

Aderimos também a definicdo de Fernandes para o modelo de negocio destas
plataformas, nos seguintes termos: “(i) pela predominancia de interagdes entre grupos de
consumidores distintos mediados por um intermediario e (ii) pela existéncia de efeitos de redes
cruzados entre os distintos grupos de consumidores que interferem na definigcdo da estrutura de
precos.”?

A primeira caracteristica pode ser identificada quando os dois grupos de consumidores
(da plataforma) guardem certa interdependéncia entre si independentemente da existéncia da
plataforma3*. A segunda, que remete aos efeitos de rede cruzados, remete a alteracdo da
percepcao de valor do servico ofertado pela plataforma por um grupo de consumidores na
medida em que o volume de consumidores de outro grupo aumente. Dessa forma, na medida
em que um grupo de consumidores da plataforma cresce, criaria estimulos para o crescimento

de outro grupo de consumidores, em um ciclo de crescimento que se auto reforga.*

31 RYSMAN, 2009 apud FERNANDES, Victor Oliveira. Direito da Concorréncia das plataformas digitais: entre
abuso de poder econdmico e inovagao. p. 94. - Sdo Paulo: Thomson Reuters, 2022.

%2 FERNANDES, Victor Oliveira, 2022; p. 95

3 Idem

3 Ibid.

% Idem, p. 98
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As ITPs preenchem os requisitos tedricos para classificagdo como plataforma de
multiplos lados na definicdo de Fernandes, na medida em que: (i) conectam vendedores e
consumidores de setores que ja possuem interdependéncia a revelia da acdo da plataforma, que
age como facilitadora de negdcio e (ii) existem externalidades cruzadas de rede na medida em
que o aumento da base de estabelecimentos cadastrados gera incentivo para adesdo dos
consumidores em busca de um pagamento facilitado, e 0 aumento de consumidores utilizando
determinada ITP gera incentivos para que estabelecimentos passem a utilizar a plataforma para
receber pagamentos.

Considerando as diferencas do mercado de pagamentos a partir de como era definido no
momento em que havia dominio dos pagamentos com cartdes para um momento onde as ITPs
se inserem como facilitadores de transacdo na estrutura do mercado de pagamentos digitais,
percebemos a dependéncia desta nova IP de um ecossistema que permita 0 acesso as instituicdes
financeiras detentoras dos dados e dos recursos dos compradores.

De forma adicional, observando o modelo de negécio das ITPs, também é necessario
que a arquitetura juridica do mercado permita que as empresas entrantes possam competir com
as incumbentes. Se a quantidade de atores autorizados a entrar no mercado € grande, € claro
que estes o fazem com diferentes estratégias de mercado e eventualmente com diferentes bases

de clientes fidelizadas.

2.3 Open Finance e a Resolucédo 80/2021: ambiente institucional das ITPS

Na sec¢do anterior, explicamos como era 0 mercado de pagamentos digital na modalidade
dos cartBes de crédito e como a existéncia de um novo arranjo de pagamento possibilitou que
as I'TPs buscassem o papel de facilitadores nesse novo arranjo. No entanto, a simples existéncia
de novo arranjo ndo garante que novos entrantes em um determinado mercado possam obter
sucesso ou mesmo a sobrevivéncia.

Para um determinado modelo de negdcio prosperar, € preciso um arranjo institucional
na forma de politicas publicas para que ndo apenas as regras do jogo e os limites de acdo estejam
estabelecidos, mas também para que seja possivel realizar planejamentos de médio e longo
prazo, tanto em termos de negdcio quanto em termos de eventual intervencéo estatal.

Nesse sentido, Maria Paula Dallari Bucci descreve:

Arranjo institucional é locug¢do que conota o agregado de disposi¢des, medidas e
iniciativas em torno da a¢do governamental, em sua expressdo exterior, com sentido
sistematico. [..]JComo a exteriorizacdo de uma politica pablica é muito diversa e
variavel, a nogdo de arranjo, menos comprometida com um aspecto formal
determinado, é mais adequada a descricdo do fendmeno, dado que qualquer politica
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publica é necessariamente a composi¢do de um conjunto de elementos, normas,
6rgdos, valores, interesses, orientado & implementagio de uma mudanca estratégica.

Ou seja, tais arranjos institucionais sdo definidos como um conjunto de instituicdes que
interagem com o mercado enquanto fendmeno poliédrico na forma de politicas publicas, que
assumem por muitas vezes o formato de legislagdes em todos os niveis, esculpindo os limites e
a forma de manifestacdo das pessoas juridicas na sociedade e suas possibilidades de ganhos

econdmicos. Forgioni, ao comentar a dimensdo politico-juridica do mercado, afirma:

As leis tém a primeira funcédo de implementar politicas publicas — como foi afirmado
ao longo deste trabalho -, levando as fronteiras do direito comercial a perfil diverso
do que assumiria se o mercado funcionasse livremente, motivado apenas pela
racionalidade econdmica. Além disso, muitas vezes as normas exogenas atuam
simplesmente para catalisar o fluxo de relagdes econdmicas, destinando-se, por
exemplo, a diminuir os custos de transacdo, a aumentar o grau de seguranca juridica
ou mesmo a eliminar falhas de mercado.*’

Como parte do conjunto de politicas publicas adotadas pelo BCB destinadas a
implementar melhorias no Sistema Financeiro Nacional, o Open Finance, que nasceu como
Open Banking, tinha o objetivo inicial de que os clientes de instituicdes financeiras pudessem
compartilhar seus dados com outras instituices. Na medida em que fosse implementada a
politica publica, a posse de informacdes financeiras sobre um consumidor reduziria a incerteza,
melhoraria a precificacdo dos produtos e produziria reducdo geral de custos de produtos para o
consumidor final.

Em sua perspectiva rebatizada, agora ja como Open Finance, a ideia era ampliar ainda
mais 0 escopo de possibilidade de entrantes no mercado e de uso de dados aplicados a novos
modelos de negocio e a criacdo de novos produtos em mercados ja existentes. Entre estes
produtos estdo a iniciacdo de transacdo de pagamentos, compartilhamento de dados cadastrais
e transacionais, acesso a dados abertos de produtos e servicos financeiros. Na agenda evolutiva
do Open Finance, estdo previstos ainda produtos como interoperabilidade no mercado de
seguros e melhorias no recebimento de propostas de crédito®

Inicialmente regulamentado pela Resolugdo Conjunta CMN n° 1/2020%, ja havia a

previsdo de implementacdo por fases prevista em sua exposicdo de motivos:

36 BUCCI, Maria Paula Dallari: Fundamentos para uma teoria juridica das politicas publicas. -22 Ed. — Sd0
Paulo: Saraiva Educacéo, 2021. pp.258-259

3" FORGIONI, 2019,, pp.166-167

38 Disponivel em: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/openfinance Acesso em 11/07/2023

39 Disponivel em:

https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/51028/Res_Conj_0001 v1 O.pdf Acesso em
11/07/2023
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No que diz respeito ao escopo minimo de dados e servicos do Open Banking, a
proposta ¢ de uma implementagdo gradual e faseada, da seguinte forma:

Fase | do Open Banking: compartilhamento de dados relacionados com canais de
atendimento e com produtos e servigos disponiveis para a contratagdo relacionados
com contas de deposito a vista ou de poupanga, contas de pagamento ou operacdes de
credito;

Fase Il: compartilhamento de:

a) informaces de cadastro de clientes e de representantes, feitas algumas excecdes,
a exemplo dos dados classificados como dado pessoal sensivel pela legislacido em
vigor, com vistas a evitar tratamento discriminatério de clientes;

b) dados de transacBes dos clientes acerca dos produtos e servicos relacionados na
Fase | que forem contratados ou distribuidos pela instituicdo transmissora de dados,
especificamente o histérico de transagdes realizadas nos Gltimos doze meses e 0s
contratos vigentes nesse mesmo periodo, no caso de operaces de crédito;

Fase I11: compartilhamento dos servigos de iniciacdo de transacdo de pagamento e de
encaminhamento de proposta de crédito; e

Fase IV: expanséo do escopo de dados, com vistas a abranger os dados de produtos e
servicos de operacBes de cambio, servicos de credenciamento em arranjos de
pagamento, investimentos, seguros e previdéncia complementar aberta, bem como os
dados de transacdo de clientes a respeito desses produtos e servicos e também sobre
contas-salarios.*

Desde 1° de fevereiro de 2021, data oficial da implementacdo da Fase 1, a agenda
descrita na exposicdo de motivos tem sido executada.** Ainda em 2021, no dia 29 de outubro,
se iniciou a o primeiro ciclo da Fase 3, com a implementacdo da iniciacdo de transacdo de
pagamentos no Pix. Até fevereiro de 2022, ocorreriam ainda outros 3 ciclos de aprimoramento
e insercdo de novas modalidades de pagamento via ITP, como opcdes para TED, boletos, e
débito em conta. Importante ressaltar que, se neste trabalho decidimos dar uma aten¢do maior
aos pagamentos realizados por Pix via ITP, isto ocorre devido ao seu carater disruptivo
enquanto facilitador de um arranjo de pagamentos novo e dominante, sem prejuizo da existéncia
de outras aplicacdes para este modelo de negécio.

SE foi necessaria, por um lado, uma readequacéo da arquitetura do mercado financeiro
do ponto de vista de transparéncia e tecnologia para que as ITPs pudessem entdo sair de um
projeto de politica de estado para se tornar realidade de mercado, é l6gico pensar que esta IP
teria de possuir seu proprio marco regulatério. Nesse sentido, em um momento ainda anterior
ao da implementacédo da Fase 1 do Open Finance, foi editada a Resolucdo BCB n° 24/2020, que
alterava o art. 4° da Circular n® 3.885/2018 para incluir as ITP nas modalidades de instituicdo

de pagamento.

40 Disponivel em https://normativos.bch.gov.br/\Votos/CMN/202044/V0t0%200442020 CMN.pdf Acesso em
11/07/2023
41 Disponivel em: https://dev.openbankingbrasil.org.br/fases-de-implementacao/ Acesso em 11/07/2023
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No entanto, no ano seguinte, foi editada nova resolucdo, para, de acordo com sua
exposi¢éo de motivos, segregar a regulacdo das IP em dois normativos diferentes, separando a
norma que regula a constituicao e funcionamento das IPs (Resolugdo n® 80/2021) da que trata
dos processos de autorizagcdo das IPs e prestacdo de servicos de pagamento por outras
instituicGes autorizadas (Resolugdo n° 81/2021).42

Desta forma, ao analisar o funcionamento das ITPs em um panorama concorrencial, a
Resolucdo n° 80/2021 torna-se o objeto central de nosso interesse. No que tange as ITPs, a
resolucdo define as suas atribuicBes e vedagdes nos arts. 3° e 4°, j4 transcritos na introducao.
Em relacdo a Resolucdo 24/2020, a Unica diferenca significativa no que tange as ITP é a
inclusdo do inciso V ao art. 4°, que limita as ITP a transacionar pagamentos apenas envolvendo
instituicOes que pertencam ao SPB. Ainda na exposi¢do de motivos, a justificativa foi a de que
as instituicdes do SPB estdo sujeitas a regulamentacdes especificas que garantem protecdo aos
envolvidos na transagéo.

Para avangarmos no debate, € importante primeiro entendermos: quem pode constituir
uma ITP? A lista é taxativa: (i) emissores de moeda eletronica, como por exemplo, emissores
de cartBes pré-pagos em moeda nacional; (ii) emissor de instrumento de pagamento pds-pago,
em geral emissores de cartdo de crédito, em sua maioria bancos*; (iii) credenciadores —
empresas que credenciam estabelecimentos comerciais para aceitacdo de meios de
pagamento**, e (iv) sociedades de crédito direto, em acordo com a Resolugdo CMN n°
5.050/2022.%°

A partir desta definicdo, podemos fazer algumas considera¢Ges. Em primeiro lugar, €
importante considerar que os atores classificados como instituicbes de pagamento ndo
necessitam atuar apenas em uma das modalidades, como ressalta o paragrafo 3° do art. 3° da
Resolucdo BCB n° 80/2021. Esta possibilidade ndo é nova, e se insere no contexto da existéncia,
desde antes da instituicdo das ITPs, da verticalizacdo de instituicdes de pagamento, com 0s
maiores credenciadores do mercado tendo participacdo ou controle acionario dos bancos

emissores*®,

42 Disponivel em: https:/normativos.bch.gov.br/Votos/BCB/202162/Voto_do BC 62 2021.pdf

3 Ver Figura 3

4 |dem. Ver também NT n° 77 n° 77/2019/CGAA2/SGA1/SG/CADE constante no Inquérito Administrativo (1A)
n° 08700.005986/2018-66, p.2

45 Disponivel em:

https://www.bcb.gov. br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&nNu
mero=5050 Acesso em 11/07/2023

46 Disponivel em: https://exame.com/exame-in/bc-tem-encontro-com-os-novos-adquirentes-enquanto-setor-
ferve/ Acesso em 11/07/2023
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No caso dos bancos, que atuam como emissores de meios de pagamento, as quatro
maiores instituicbes do mercado de crédito brasileiro (Caixa Econémica Federal, Banco do
Brasil, Ital e Bradesco) possuiam, em 2022, 59% do mercado.*’ Este mercado de crédito
também é concentrado em determinados tipos de instituicdes financeiras, sendo 86,1% dele
composto por bancos comerciais, multiplos de investimento, cdmbio e caixas econdmicas*.

Esse cenario de concentragdo de mercado, ainda que com noticias de redugio*’, traz a
este trabalho a pergunta de pesquisa que o norteia: de acordo com o art. 4° da Resolugéo n°
80/2021 € vedado as ITPs que armazenem, acessem, utilizem ou exijam dos usuarios quaisquer
dados além dos minimos para a prestacdo de servicos. Porém, ha uma excecdo. As vedacdes

estabelecidas nos incisos I e 111 do caput do paragrafo 4° ndo se aplicam aos seguintes casos:

Art. 4° - Paragrafo Gnico. As vedac@es estabelecidas nos incisos | e 11l do caput ndo
se aplicam aos servicos de processamento e armazenamento de dados e de computagéo
em nuvem quando prestados por institui¢do iniciadora de transacdo de pagamento a
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, com base em
relacdo contratual, observada a regulamentacdo em vigor, especialmente a que dispbe
sobre:

| - a politica de seguranca cibernética e sobre os requisitos para a contratacdo de
servicos de processamento e armazenamento de dados e de computacdo em nuvem a
serem observados pelas instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil;

Il - a politica, procedimentos e controles internos a serem adotados pelas instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil visando a prevencdo da
utilizacdo do sistema financeiro para a pratica dos crimes de "lavagem™ ou ocultacdo
de bens, direitos e valores, de que trata a Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998, e de
financiamento do terrorismo, previsto na Lei n° 13.260, de 16 de marco de 2016; e

111 - o Sistema Financeiro Aberto (Open Banking).

Em suma, caso a ITP esteja prestando servico para outra instituicdo autorizada a
funcionar pelo BCB (0 que ndo se restringe a IPs), as vedagdes de armazenamento e utilizacdo
de dados nao se aplicariam as ITPs. Para entender melhor o dispositivo, recorremos a exposicao

de motivos da Resolucdo n° 24/2020, que instituiu o dispositivo em primeiro plano. Diz o texto:

No tocante as mencionadas vedagdes, proponho que ndo sejam aplicadas aos servicos
de processamento e armazenamento de dados e de computacdo em nuvem quando
esses servicos forem prestados por institui¢do iniciadora de transacdo de pagamento a
instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, em relacdo
contratual ndo relacionada a iniciagdo de transacdo de pagamento. Desse modo, as
vedacOes ndo seriam aplicadas nas situagcbes em que o iniciador de transacdo de
pagamento prestar servi¢o de autenticacdo de cliente a instituicBes autorizadas a
funcionar por esta Autarquia, bem como quando, na prestacdo de outros servigos
previstos na regulacdo, o cliente houver consentido a instituigdo utilizar, armazenar

47 BRASIL. Banco central do Brasil. Relatério de Economia Bancaria 2022, pp.87-90. Disponivel em:
https://www.bcb.gov. br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb2022p.pdf Acesso em 11/07/2023
48 |dem.

49 Idem, p. 91
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ou acessar dados, a exemplo do servico agregacdo de dados conforme previsto na
regulacdo do Open Banking.°

Em adicdo, é importante considerarmos que, ainda de acordo com a exposi¢do de

motivos, é importante considerar:

[...]Jno &mbito do Open Banking, em que atuam unicamente instituices autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, a prestacdo do servico de iniciacdo de
transacdo de pagamento independe do estabelecimento de contratos entre o iniciador
de transacdo de pagamento e as entidades detentoras das contas de depdsitos ou de
pagamentos.®!

Observando estas duas ponderacdes, poderiamos imaginar que, dentro da estrutura
aberta de dados do Open Finance e, com as excec¢des as vedacdes do art. 4° sendo validas apenas
em contextos externos ao servico de pagamentos, a questdo concorrencial entre ITPs
verticalizadas com outros servigos e ITPs puras ndo seria aplicavel. No entanto, ha de se
considerar que tal simetria ocorreria apenas em um cenario onde acesso aos dados que as ITPs
puras pudessem obter via Open Finance fosse semelhante ao que as ITPs verticalizadas
tivessem, em decorréncia de suas outras atividades financeiras.

E por que esta questdo é importante, se para executar o servi¢co de iniciacdo de
pagamentos, apenas a camada mais basica de dados é necessaria? A resposta € o fato de a
questdo do acesso a ser parte importante do modelo de plataforma de multiplos lados, pois 0s
dados obtidos por outras fontes por ITPs verticalizadas podem ser usados para oferecer produtos
melhores e mais competitivos tanto para os estabelecimentos quanto para os consumidores, e
eliminar a concorréncia através dos efeitos de rede cruzados.

Por fim, € importante ressaltar que a base de dados do Open Finance, que poderia igualar
0 acesso a dados entre os dois modelos de ITP depende do consentimento dos usuarios e da
adequada interoperabilidade para que a portabilidade de dados solicitada na origem seja
suficiente para os dados chegarem padronizados ao seu destino.

Porém, segundo dados do Dashboard do Cidaddo°?, acessiveis na aba de indicadores do
site Open Finance Brasil®®, a relacdo entre o nimero de intengGes de consentimentos solicitados

por uma instituicdo receptora e o nimero de consentimentos recebidos é de 39,4%, nao

%0 Resolugdo BCB n° 24/2020, Exposicdo de Motivos. Disponivel em:
https://normativos.bcb.gov.br/Votos/BCB/2020298/Voto do BC 298 2020.pdf Acesso em 11/07/2023

51 Idem.

52 Disponivel em: https://chicagoadvisory-

my.sharepoint.com/:x:/g/personal/financeiro_chicagoadvisory com_br/EVUpNLvu6btMvhCAjg4PnmwBC81w
5]1T2ZNz3FF49]bOPQ?rtime=W7aFHO0020g Acesso em 11/07/2023

53 Disponivel em: https://openfinancebrasil.org.br/dashboard-do-cidadao/ Acesso em 11/07/2023
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superando 0s 40% em nenhum momento de 2023. Embora o nimero de consentimentos ativos
totais tanto para transmissores quanto para receptores esteja um pouco abaixo de 35 milhdes,
esse nimero compreende ndo sé as solicitagdes de compartilhamento de dados, mas servicos
realizados por outras instituicoes.

Ou seja, em um momento de implementacgdo ainda imperfeita e recente de sistema de
compartilhamento de dados, € salutar o questionamento de se as vedacfes que em tese afetam
todas as ITPs quando agem no servico de transacdo de pagamentos mas ndo em outros servicos
sdo suficientes para manter um ambiente concorrencial que permita aos novos entrantes
concorrerem com empresas que sdo incumbentes em outros mercados, ja possuem um volume
elevado de dados, e as quais também é permitido verticalizar o servico de transacdo de
pagamentos.

Nesse sentido, o proximo capitulo investigara, a partir da doutrina, da legislacdo e de
investigacdo semelhante realizada pelo CADE, se ha indicios de ilicitos antitruste, ou se os
dispositivos ja constantes na legislacéo séo eficientes para coibir praticas anticoncorrenciais por

parte das ITPs verticalizadas.
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3 ACESSO A DADOS E AVALIACAO DOS RISCOS A CONCORRENCIA NO
MERCADO DE ITPS

Ao avaliarmos o risco de condutas anticoncorrenciais de ITPs verticalizadas em relagao

as ITPs puras, cabe-nos em primeiro plano definirmos de quais possiveis ilicitos trataremos.

Nesta secdo, abordaremos em um primeiro momento os riscos de infracdo a ordem econdmica

gue constam nos seguintes incisos da Lei 12.529/2011.:
Art. 36. [...]

§ 3° As seguintes condutas, além de outras, na medida em que configurem hipdtese
prevista no caput deste artigo e seus incisos, caracterizam infracdo da ordem
econdmica:

XII - dificultar ou romper a continuidade ou desenvolvimento de rela¢Bes comerciais
de prazo indeterminado em razéo de recusa da outra parte em submeter-se a clausulas
e condicdes comerciais injustificaveis ou anticoncorrenciais;

XIV - acambarcar ou impedir a exploracdo de direitos de propriedade industrial ou
intelectual ou de tecnologia;

XIX - exercer ou explorar abusivamente direitos de propriedade industrial, intelectual,
tecnologia ou marca.

Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operacdo os atos de
concentracdo econdmica em que, cumulativamente:

Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de concentracao quando:

IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo, consorcio ou joint
venture .

Analisaremos as condutas sob a luz da doutrina antitruste e de precedentes relacionados
ao mercado de pagamentos. Levaremos em consideracdo também as disposic6es constantes no
memorando de entendimentos de 2018 entre CADE e BCB®*, relativos aos procedimentos de
cooperacdo na analise de atos de concentracdo econdmica no Sistema Financeiro Nacional, bem
como a investigacdo sobre ilicitos concorrenciais realizada pelo CADE no ambito do Inquérito
Administrativo n°® 08700.005986/2018-66, ja citado anteriormente.

Na primeira secdo, discutiremos a possibilidade de enquadramento de condutas de ITPs
verticalizadas nos termos do art. 36 da Lei de Concorréncia, que trata sobre infracdes a ordem
econbmica. A andlise estara centrada nas possibilidades de abuso de posicdo dominante e
dominio de mercado relevante de bens e servicos. Em seguida, refletiremos acerca dos riscos
concorrenciais do mercado de ITPs a partir de casos anteriores discutidos pela autoridade

antitruste que contém elementos importantes para consideramos em relacdo ao mercado de

54 Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando cade bc 28022018.pdf Acesso
em 11/07/2023
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pagamentos. Nesse sentido, 0 objetivo do capitulo € tragar os pardmetros nos quais avaliaremos

0 risco concorrencial nos termos da pergunta de pesquisa deste trabalho.

3.1 Possiveis infracfes a ordem econdmica nos termos da Lei 12.529/2011

Quando discutimos a possibilidade de condutas em abstrato, pela simples existéncia de
uma disposicao legal, representarem risco de conduta anticompetitiva, é preciso entendermos a
relacdo entre o mercado analisado e a razéo de ser dos dispositivos legais. Ao comentar a

disciplina das infragcdes a ordem econémica, Forgioni afirma:

Frise-se bem: o elenco do § 3° é exemplificativo. No Brasil, ndo ha “infragdo per se”,
pois as condutas do §3°, para serem declaradas ilicitas, necessitam da comprovacédo
de seus efeitos abusivos ou anticompetitivos, conforme exigido pelo caput do art. 36.%

Assim, ndo é a intencdo deste trabalho afirmar que necessariamente ha uma infracdo a
ordem econémica. O objetivo € tdo somente, ao analisar contextos similares, compreender se
ha diferenca no acesso a dados entre as ITPs e, caso exista, se tal diferenga € mitigada por algum
fator.

Nas palavras de Figueiredo, as condutas constantes no 83° do art. 36, consideradas
infracGes em sentido estrito, foram assim definidas como abusivas de forma especifica dada a
frequéncia com que elas sdo praticadas, 0 que ndo interfere no carater exemplificativo delas,

nem da dependéncia da subsunc&o aos tipos definidos pelos incisos do caput®®, a saber:

Art. 36. Constituem infracdo da ordem econdmica, independentemente de culpa, 0s
atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir 0s
seguintes efeitos, ainda que néo sejam alcangados:

I - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre
iniciativa;

Il - dominar mercado relevante de bens ou servicos;

111 - aumentar arbitrariamente os lucros; e

IV - exercer de forma abusiva posi¢cdo dominante.

De que forma entdo uma ITP poderia, em tese, infringir os incisos citados? Em obra
recente organizada por Ricardo Paixao, Jodo Benicio Aguiar e Carlos Ragazzo, os autores
sistematizam as vantagens e desvantagens competitivas que as instituicdes financeiras e as
empresas de tecnologia conhecidas como Big Tech®’ teriam ao ingressar no mercado de

pagamentos digitais:

% FORGIONI, Paula A. Os Fundamentos do antitruste — 112 Ed. rev. e atual — Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2020. p. 138

% FIGUEIREDO, 2019. pp. 186-189

57 Disponivel em: https://brasilescola.uol.com.br/o-que-e/geografia/o-que-sao-big-techs.htm Acesso em
11/07/2023
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Tabela 2 - Bancos vs. Fintechs: vantagens competitivas (+) e desvantagens (-) no contexto de competicéo

no mercado de pagamentos®®

Grandes Bancos

+ Longo histdrico de dados verificados

e confiaveis do consumidor

- Poucos clientes e alcance limitado de
atividades ndo-financeiras para coletar
Dados dados; dados transacionais
frequentemente unilaterais (ex:
contrapartidade de transagdes com
outros bancos); legado de tecnologia
limita capacidade de processamento de

dados

Big Techs

- Mistura de dados verificados com outros

potencialmente menos confiaveis; menor
historico de dados do consumidor; menor
priorizagdo de privacidade e prote¢do de

dados

+ Dados de uma base de consumidores
muito grande; tecnologia e modelo de
negocios ja montados para coletar e agregar
dados; rede de interacdo de consumidores é

dimensao chave dos dados

+ Grande quantidade de produtos e

servicos financeiros ja ofertados

Redes - Rigidos limites regulatorios em suas
atividades e uso de dados; maiores
custos marginais de adicionar

consumidores

- Precisa alcangar grande base de clientes
para conseguir explorar externalidades de

rede

+ Significativas externalidades de rede
devido a grande variedade de servicos ndo-
financeiros; ecossistema cativo com

potenciais altos custos de saida

+ Vantagem em margens altas e
produtos complexos que requerem
interacdo pessoal (ex: financas
corporativas e investimento); maior
variedade de servigos financeiros;
acesso a fontes de financiamento
Atividades relativamente baratas; experiéncia com
gestdo de risco
- Sistemas de tecnologia da informacéo
de legado sdo barreiras para 0 uso de
dados existentes para fazer ofertas de

novos produtos

- Até entfo com participacdo limitada em
servigos financeiros chave (Ex: hipotecas,
empréstimos para médias e grandes
empresas, seguro); limitagdes de
financiamento; falta de experiéncia e

expertise regulatéria e de gestdo de risco

+ Servigos "comoditizaveis"podem ser
oferecidos a custos marginais préximos de
zero; atividades comerciais pré-existentes

geram dados que pode ser usado como

suporte para novos servigos (grandes

economias de escopo)

58 PAIXAO, Ricardo F, AGUIAR, Jodo B, RAGAZZO, Carlos. (Coord.)O Regulador inovador [livro eletrénico]
: Banco Central e a agenda de incentivo a inovagdo -- S&o Paulo : Instituto ProPague, 2021 p.82 Disponivel em:
https://institutopropague.org/pagamentos/ebook-o-regulador-inovador-banco-central-e-a-agenda-de-incentivo-a-

inovacao/ Acesso em 11/07/2023
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No que diz respeito a dados, tanto as IFs quanto as Big Tech possuem como vantagem
um grande volume de dados de clientes, a revelia de potenciais limitacGes setoriais ou de
depuracdo que tais dados possam possuir. No que concerne a redes e atividades, as vantagens
estdo ligadas a serem empresas incumbentes em seus proprios mercados relevantes e
ingressarem em um sistema novo de pagamentos.

Nesse contexto vemos que independente da competicdo entre estes grupos diferentes de
empresa, em um contexto de ITPs, os dois fariam parte do que este trabalho define como ITPs
verticalizadas, que fornecem ndo apenas a iniciacdo de pagamentos, mas também possuem
outras modalidades de servicos. Em ambos os casos, a possibilidade de tratamento de dados
oriundos de outras fontes, bem como a base consolidada de clientes, poderia gerar vantagens
competitivas para estes atores, se comparadas com ITPs puras que obtém dados da plataforma
do Open Finance.

Para que fique claro, ndo ha a afirmacdo categdrica de que novos entrantes sem
verticalizacdo seriam incapazes de prestar o servico de iniciacdo de pagamentos. Apenas que a
base de dados e de clientes ja existentes permite aos dois tipos de atores citados na Tabela 2
conviver com as vedacdes constantes nos incisos do art. 4° da Resolucdo BCB n° 80/2021
devido ao fato do armazenamento, utilizacéo e tratamento de dados oriundos de outros servigcos
financeiros poderem orientar decisbes de negocio e implementacdo de melhorias para os
consumidores nos multiplos lados da plataforma. Isso, por consequéncia, poderia permitir
abusos de posicao dominante na forma dos incisos XII, XVI e XIX do 8§3° do art. 36 da Lei
12.529/2011.

3.2 Casos para reflexdo: a analise do CADE sobre o mercado de cartbes

Em adicdo ao debate acerca da possibilidade de incorréncia de ITPs em infracdes a
ordem econdmica nos termos da Lei de Concorréncia, € importante analisar situacdes nas quais
0 CADE ofereceu insumos técnicos quanto a possiveis infracdes em mercados proximos aos de
iniciacdo de transacdo de pagamentos. Em primeiro plano, observamos o Inquérito
Administrativo n° 08700.005986/2018-66. Neste caso, a Superintendéncia geral buscava apurar
a existéncia de infracdo a ordem econdmica, supostamente cometida pelas empresas Elo
Servicos, American Express Brasil, Visa do Brasil e Mastercard Brasil.

A Nota Técnica n° 77/2019/CGAA2/SGA1/SG/CADE afirma que:

Em resumo, alguns instituidores de arranjos de pagamentos (IAPs), também
conhecidos como bandeiras, impdem aos credenciadores obrigacdes que implicam o
acesso destes a informagdes ‘“‘concorrencialmente sensiveis” dos chamados
subcredenciadores ou facilitadores. Nesse sentido, por meio das referidas Consultas,
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a Rede solicitou ao Tribunal o seu posicionamento acerca de algumas das obrigacoes
contratuais impostas a ela pelas Representadas.>®

A investigagdo das citadas ocorreu tendo em vista possivel violagdo nos termos dos
incisos | e Il do caput do art. 36 da Lei 12.529/2011 e é similar ao caso das ITPs pois, conforme
demonstrado anteriormente, os mercados possuem dindmicas proximas e 0 caso gira em torno
da preocupacdo com compartilhamento de dados que seriam concorrencialmente sensiveis.

A conclusdo final da Nota Técnica foi de que “ainda que algumas das informagdes
solicitadas possam ser sensiveis, elas sdo necessarias a garantia da seguranca das transacoes.
Ou seja, os pedidos de informacGes solicitadas ndo se constituem em indicios de praticas
anticompetitivas”®,

Em relacdo ao mercado de pagamentos digitais das ITP, esta Nota Técnica suscita
algumas reflexdes. Em primeiro lugar, destaca-se o papel relevante desempenhado pelo BCB
na analise de eventual conduta anticompetitiva, decorrente do Memorando de Entendimentos

celebrado pelas duas autarquias em 2018%, que afirma:

Clausula 2 — Da Cooperacao entre BCB e CADE
2.7. O CADE, em sua andlise, previamente a imposicdo de penalidades por infracdo a
ordem econ6mica, consultard 0 BCB sobre os mercados e entidades por esse

regulados.

Portanto, de acordo com 0 memorando, ao considerarmos a possibilidade de infracfes
a ordem econdmica por ITPs verticalizadas, devera haver consulta ao BCB, que na consulta do
Inquérito citado privilegiou a seguranca dos usuarios de forma a considerar justas a posse de
dados potencialmente sensiveis do ponto de vista concorrencial por parte das Bandeiras. No
caso das operacdes das ITPs, dados concorrencialmente sensiveis estariam protegidos ou sob a
guarda das instituicbes financeiras onde os consumidores e 0s estabelecimentos possuem
domicilio financeiro, ou acessiveis a todos por meio do Open Finance.

Em um segundo plano, embora nao diretamente relacionada a possivel infracdo a ordem
econbmica, e sim a posicionamento em relacdo a Ato de Concentracdo, o Departamento de
Estudos Econémicos (DEE) do CADE afirmou, na Nota Técnica n° 20/2019/DEE/CADE,
referente ao Ato de Concentracao n® 08700.006345/2018-29, que a aquisi¢do, por parte do Itad,

de 11% do capital social da Ticket poderia incorrer em riscos de fechamento de mercado. Ainda

59 NT n° 77 n° 77/2019/CGAA2/SGA1/SG/CADE constante no Inquérito Administrativo (1A) n°
08700.005986/2018-66, p.2

60 Idem, p.15

1 BRASIL. Memorando de Entendimentos entre BCB e CADE — 2018. Disponivel em:

https://www.bcb.gov. br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando_cade bc 28022018.pdf Acesso
em 11/07/2023
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de acordo com a Nota, o Itad atua por meio da Rede, no mercado de credenciamento e captura
de meios de pagamento eletronicos, enquanto a Ticket atua em mercado verticalmente integrado
de vale-beneficios.

Ou seja, nesse caso, 0 caso é relevante como parametro de reflexdo para o mercado de
ITPs por se tratar de possivel concentracdo de mercado advinda da fusdo de instituicbes de
pagamento em mercados verticalmente integrados. Na conclusdo, os modelos utilizados pelo
DEE apontaram para possiveis incentivos para fechamento de mercado, e ndo descartou a
possibilidade de exercicio do poder coordenado decorrente do ato de concentragéo.®?

No entanto, o DEE ressaltou que essa conclusdo se baseou em um numero amplo de
hipoteses, e houveram efeitos ndo analisados. Para este trabalho, é importante notarmos o
destague que a Nota oferece a determinadas praticas de mercado como antecipacdo de
recebiveis e seu possivel impacto de em adquirentes menores, que representam uma fatia grande
das empresas, conforme anteriormente demonstrado. Isso poderia dar a atores altamente
verticalizados poder de fechamento de mercado para concorrentes que ndo possuam atuacao em
outros elos da cadeia de forma a subsidiar esse tipo de estratégia.

No caso das ITPs, o arranjo de pagamento Pix resolve a questdo de liquidacédo
antecipada, ndo havendo que se falar em antecipacao de recebiveis. Na analise de coordenacéo
tacita em integracgéo vertical, ha a preocupacéo de que, de acordo com duas das teorias do dano
descritas, que houvesse coordenacdo entre Rede/Ticket e Cielo/Alelo para fechamento do
mercado contra terceiros, porém ndo contra si proprios.®

Tais preocupacdes adicionam novas possibilidades de condutas anticoncorrenciais aos
riscos avaliados, agora também incluindo possibilidades de ato de concentracdo, como a
constante no art. 90, 1V, da Lei 12.529/2011. Apesar disso, é importante ressaltar que as
possibilidades de infracbes em ato de concentracdo dependem de analises aprofundadas que se
ddo caso a caso, ndo sendo possivel fazer inferéncias categéricas sobre mercados distintos,
ainda que semelhantes.

Na préxima secdo, discutiremos a pergunta de pesquisa em relacdo ao estado atual de
implementacdo das politicas publicas de dados abertos, a legislacdo, aos conceitos e aos
precedentes citados até aqui, bem como em que medida as vedacOes de tratamento de dados
constantes no art 4° da Resolugdo n° 80/2011 podem diferenciar em termos concorrenciais as

ITPs verticalizadas das demais.

62 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. - Nota Técnica n® 20/2019/DEE/CADE, referente
ao Ato de Concentracdo n° 08700.006345/2018-29. p. 57.
83 Idem, pp.40-41.
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Testaremos, ao final, a hipdtese do trabalho de que os principios e a estrutura do Open
Finance atualmente implementada sdo capazes de mitigar riscos concorrenciais decorrentes do
acesso privilegiado a dados de ITPs verticalizadas, apesar de permanecerem possiveis praticas
anticompetitivas decorrentes de acordos de exclusividade e/ou dbices a interoperabilidade.

3.3 Discusséo dos resultados

Tendo descrito com detalhes o funcionamento do mercado no qual as ITPs estdo
inseridas, bem como a legislacdo em questdo, a pergunta a nossa frente permanece: as vedacoes
de uso de dados nos termos do art. 4° da Resolu¢do BCB n° 80/2021 geram desvantagens
competitivas para as ITPs puras?

Primeiro, podemos perceber que ndo é desarrazoado afirmar que o mercado de ITPs
guarda algumas semelhancas com o mercado de pagamentos digitais com cartbes. Apesar de
um arranjo diferente, ha a necessidade de, por meio de emissores/domicilios financeiros,
executar transacOes de forma simplificada via um arranjo de pagamento especifico entre
consumidores e estabelecimentos.

Percebemos também, apds a implementacdo do Pix como arranjo de pagamento, a
evolucao gradual deste, podendo afirmar que hoje ja ha predominéancia deste em quantidade de
usos em relacdo aos cartdes, e que este se encontra em curva ascendente; deste modo, e
observadas também a quantidade de empreendedores individuais e o crescimento do mercado
de servicos no brasil, bem como sua participacdo no PIB, podemos concluir que o problema
que as ITP buscam resolver € relevante no contexto da modernizacdo do mercado de
pagamentos no pais.

Em um terceiro momento, podemos afirmar que o mercado de cartes e de adquiréncia,
embora com novos entrantes em tempos mais recentes, ainda tem seus maiores e mais lucrativos
atores, que atuam como credenciadores, em operaches verticalizadas. As empresas
credenciadoras possuem, por vezes, participacdo acionaria ou controle de bancos emissores.®45

A partir da instituicdo das ITPs, o art. 4° da Resolucdo BCB n° 80/2021 buscou, com as
vedacOes, garantir a seguranca dos consumidores. Na exposi¢do de motivos da Resolu¢do BCB

n® 24/2020, que instituiu 0 normativo em um primeiro momento, o legislador afirma:

No tocante ao risco, noto que a instituicdo iniciadora de transagdo de pagamento
incorre sobretudo em risco operacional, notadamente, relacionado & segurancga das
transagdes, tais como os riscos de fraude, execucdo de transagdo sem o conhecimento

8 Disponivel em: https://economia.uol.com.br/colunas/2019/05/06/guerra-maquininhas-cartoes-nao-e-o-que-
parece-oligopolio-grandes-bancos.htm Acesso em 11/07/2023

% Disponivel em: https://www.poder360.com.br/economia/mercado-de-magquininhas-deve-saltar-2-digitos-em-
2021/ Acesso em 11/07/2023

38


https://economia.uol.com.br/colunas/2019/05/06/guerra-maquininhas-cartoes-nao-e-o-que-parece-oligopolio-grandes-bancos.htm
https://economia.uol.com.br/colunas/2019/05/06/guerra-maquininhas-cartoes-nao-e-o-que-parece-oligopolio-grandes-bancos.htm
https://www.poder360.com.br/economia/mercado-de-maquininhas-deve-saltar-2-digitos-em-2021/
https://www.poder360.com.br/economia/mercado-de-maquininhas-deve-saltar-2-digitos-em-2021/

do usudrio, execucdo de transacdo de pagamento com atraso, execu¢do de transacao
de pagamento identificando incorretamente o usuario pagador, o usuario beneficiario,
ou ambos, e execucdo de transagdo de pagamento com divergéncia de valor.

Além de prejuizos potenciais aos usuarios do sistema de pagamentos, a atuagdo do
iniciador de transacdo de pagamento sem que seja observado o devido arcabouco
regulatério pode prejudicar, em algumas circunstancias, a solidez e a confiabilidade
do sistema de pagamentos de varejo.®

A preocupacdo com a seguranca e estabilidade do sistema motivou a regulacdo deste
tipo de instituicdo de pagamentos pelo BCB. Ao propor as vedagdes que permaneceram na
Resolucdo BCB n° 80/2021, nos parece que a preocupacdo de seguranga e privacidade que
motivou a regulagdo permanece colocada em primeiro lugar. Ao instituir a exce¢do as no
paréagrafo Unico do artigo o legislador procurou proporcionar as ITPs a possibilidade de ofertar
Servicos nao apenas a estabelecimentos e a consumidores, mas também a instituicoes reguladas
pelo BCB.

Nesse caso, estas seriam isentas das vedacOes e poderiam armazenar as credenciais dos
usuarios finais utilizadas para autenticar a transacdo de pagamento perante a instituicdo
detentora da conta e utilizar, armazenar ou acessar 0s dados para outra finalidade que nao seja
a prestacdo do servico de iniciacdo de transacdo de pagamento expressamente solicitado pelo
usuario final, nos termos dos incisos | e 111, do art. 4°, respectivamente.

Para evitar problemas concorrenciais, o legislador afirmou que tais servi¢os contratados
com as instituicbes ndo poderiam estar relacionados a iniciacdo de transacdo de pagamentos,
citando também o fato de que no contexto do sistema do Open Finance, ndo é necessario
contrato com as instituic@es financeiras para acessar 0s dados ja compartilhados no sistema.

No entanto, esta solugdo possui limitagdes juridicas e préaticas. Na Resolugdo Conjunta
do CMN n° 1/2020, alterada pela Resolugcdo Conjunta n® 4/2020 que dispde sobre o Open
Finance, o escopo de dados abrangido pelas transacGes operadas pelas ITPs se enquadra nos
seguintes dispositivos:

Art. 5°: O Open Finance abrange o compartilhamento de, no minimo:
| - dados sobre:

d) transacdes de clientes relacionadas com:

1. contas de depdsito & vista;

2. contas de deposito de poupanga;

3. contas de pagamento pré-pagas;

4. contas de pagamento pés-pagas;

% BRASIL. Banco Central do Brasil. Exposicdo de Motivos da Resolugdo BCB n° 24/2020, p. 3 — Disponivel
em: https://normativos.bch.gov.br/\VVotos/BCB/2020298/Voto_do BC 298 2020.pdf Acesso em 11/07/2023
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[...]

8. servigos de credenciamento em arranjos de pagamento;
Il - servicos de:

a) iniciacdo de transacdo de pagamento;

§ 3° E necessario obter consentimento do cliente, nos termos do art. 10, para fins do
compartilhamento de dados de cadastro e de transaces e de servicos de que tratam os
incisos I, alineas "c" e "d", e Il, do caput, bem como dos que tratam o § 1°, no caso de
dados e servigos a ele relacionados.®’

Limitando nossa discussdao ao escopo de dados e a necessidade de consentimento
expresso do cliente, ndo nos aprofundando na forma regulamentada para a ocorréncia deste
consentimento, resta claro que, independente da obtencdo de dados via consentimento do
cliente, a quantidade de dados que os novos entrantes podem acessar depende diretamente da
efetividade do funil de consentimentos e da disponibilidade de dados no sistema do Open
Finance.

Porém, observando os dados presentes na série historica do funil de consentimentos
presente no site Open Finance Brasil®® percebemos que ha um caminho a percorrer para que 0s
dados solicitados as entidades transmissoras cheguem de fato as instituicGes receptoras. Em
termos de acesso a dados, este € um indicador importante na medida em que ndo descreve de
forma absoluta o nimero de consentimentos ativos, mas mostra a efetividade do fluxo de
transmissdo de dados entre instituicdes, parte importante do modelo de negdcio das ITPs.

Nesse sentido, 0 armazenamento e utilizacdo de dados por ITPs em um escopo maior
que o constante nas vedacdes pode ocorrer de duas formas principais: (i) através da
verticalizacdo de servigos, seja com outras atividades financeiras reguladas pelo BCB, como
ocorre no mercado de cartdes de crédito (ii) utilizando-se de contrato com instituices reguladas
pelo BCB para servigos ndo relacionados a inicia¢ao de transacdo de pagamento.

Em ambos os casos, embora a empresa/conglomerado ndo necessite de um volume de
dados maior para realizacdo da operacdo, a eventual utilizacdo deles para melhorias na
prestacdo de servicos aos consumidores nos multiplos lados da plataforma pode gerar riscos,
principalmente de infragdes a ordem econdmica, nos termos do art. 36 da Lei 12.529/2011.

Em termos concorrenciais, € importante percebermos, nos termos da Tabela 2, que
guando mencionamos novos entrantes no mercado de pagamentos digitais como ITPs, nem
todos entram com as mesmas condicdes, e que a verticalizacdo dos servicos pode estar

relacionada a servigos ndo financeiros, como no caso das Big Techs, que possuem vantagens e

57 BRASIL, Resolugdo Conjunta CMN n°1/2020, alterada pela Resolugéo Conjunta CMN n° 4/2022.
8 Disponivel em: https://openfinancebrasil.org.br/dashboard-do-cidadao/ Acesso em 11/07/2023
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desvantagens competitivas diferentes quando comparadas a ITPs verticalizadas com empresas
que oferecem outros servigos financeiros.

Analisando um pouco além do acesso a dados puro e simples, em termos de mercado é
importante entender o quanto o acesso a dados pode gerar fechamento de mercado por parte de
atores individuais ou em grupo. Para isso, é importante que, conforme o principio presente na
Resolucdo Conjunta CMN n° 4/2022:

Aurt. 3° Constituem objetivos do Open Finance:
I - incentivar a inovagao;
I - promover a concorréncia;

Art. 4° As institui¢des de que trata o art. 1o, para fins do cumprimento dos objetivos
de que trata o art. 30, devem conduzir suas atividades com ética e responsabilidade,
com observancia da legislagdo e regulamentacdo em vigor, bem como dos seguintes
principios:

VI - interoperabilidade:
a) entre os participantes; e

b) com outras iniciativas de Open Finance no ambito dos mercados financeiro, de
capitais, de seguros, de previdéncia e de capitalizagio." ®°

A interoperabilidade entre sistemas, que hoje é listada em conjunto com outros
principios motivadores da agenda de reforma regulatoria do sistema de pagamentos brasileiro,
é descrita como “a compatibilidade técnica e regulatoria que permite que um sistema opere de
forma continua e adequada com outros”’*. Essa compatibilidade, quando consideramos o
contexto do Open Finance e das ITPs, diz respeito principalmente a capacidade em termos
tecnoldgicos de que garanta que as ITPs verticalizadas e ndo verticalizadas utilizem sistemas
gue sejam capazes de conversar entre si, ou seja, que o estabelecimento cadastrado, ou mesmo
a instituicdo onde estardo 0s recursos de pagamento possam utilizar um sistema padronizado de
acesso que permita a operacéao de diferentes atores do mercado.

Em uma definicdo mais aprofundada do conceito, consideramos a existéncia de
interoperabilidade na modalidade vertical ou horizontal no sistema de pagamentos. A primeira
ocorre entre atores que oferecem servicos financeiros aos usuérios e 0s que fornecem a
infraestrutura do sistema, sendo complementares entre si. A segunda ocorre entre participantes
que podem interagir, mas ndo necessariamente o fardo. Um exemplo é a interacdo entre

diferentes bandeiras com o consumidor por um mesmo credenciador, no mercado de cartdes de

8 BRASIL, Resolugdo Conjunta CMN n° 4/2022. Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-
conjunta-n-4-de-24-de-marco-de-2022-388660407 Acesso em 11/07/2023

0 PAIXAO, AGUIAR e RAGAZZO (2021) pp. 76-89

"1 Idem, p. 86
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crédito’?. Este exemplo pode ser estendido para as ITPs na medida em que uma mesma
iniciadora podera operar diferentes meios de pagamento, ou uma mesma instituicdo podera
disponibilizar seu sistema para diferentes iniciadores.

O grande risco concorrencial em caso de interoperabilidade seria a existéncia de uma
plataforma com poder de mercado suficiente para ndo operar de forma horizontalmente
padronizada. Nos termos do artigo 4°, ndo percebemos riscos concorrenciais no que tange a
praticas que dificultem ou impecam a interoperabilidade no sentido de diminuir o0 acesso de
empresas entrantes ou ndo verticalizadas no negdcio.

Eventual acesso diferenciado a dados por parte de ITPs poderia resultar em acesso
privilegiado a bases de clientes e & oferta de melhores produtos e servigcos, mas ambas as
praticas ndo necessariamente oferecem risco sistémico a interoperabilidade, devido ao fato do
arranjo de pagamento Pix e da infraestrutura do Open Finance serem de responsabilidade do
regulador, que € uma instituicdo publica.

Outro conceito importante para a discussdo concorrencial no mercado de ITPs (e de
pagamentos digitais como um todo) € o multihoming e sua importancia para a manutencdo da
concorréncia nesses mercados. Em artigo, Silvia Faga, Anna Olimpia Leite e Leonardo Lima
definem a pratica como “situacdo em que um mesmo usuario utiliza diferentes intermediadores
para adquirir um servico ou produto”.”

No caso das ITPs, o multihoming ocorreria com um mesmo usuario utilizando diferentes
iniciadores para realizar pagamentos, ou tendo essa possibilidade. Nesse sentido, 0 multihoming
impediria a ocorréncia de outra préatica que ocorre em mercados com plataformas de maltiplos
lados, quando uma delas cresce de forma abrupta de forma que o ciclo vicioso de externalidades
de rede cruzadas conduza o mercado ao equilibrio em monopolio, caracterizando o efeito de
tipping.’*

Apesar de algumas das chamadas Big Techs operarem em mercados com essa
caracteristica de tipping, o conjunto de regulacGes do mercado de pagamentos e a existéncia de
caracteristicas especificas deste mercado, como a de empresas incumbentes verticalizadas e de
uma concentracdo bancaria em um conjunto de instituicdes dificultam a transferéncia de

vantagens competitivas que ITPs verticalizadas com servicos oferecidos pelas Big Tech por

2 |bid.

8 FAGA, Silvia, LEITE, Anna Olimpia M., LIMA, Leonardo de C. - Multihoming como um aliado na defesa da
concorréncia. JOTA, 15/11/2021. Disponivel em: https://wwuw.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/multihoming-
aliado-defesa-concorrencia-15112021 Acesso em 11/07/2023

74 SOARES, Marcio; RIBEIRO, Amadeu; BITTAR, Ana Carolina. Plataformas digitais e regulagio antitruste no
Brasil. JOTA, 21/05/2021. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/plataformas-digitais-
e-regulacao-antitruste-no-brasil-21052021 Acesso em 11/07/2023
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acesso privilegiado a dados de outros mercados em que estas operem com caracteristicas de
tipping.

Vemos, portanto, um cenério favoravel ao multihoming no mercado de ITPs, sem riscos
imediatos de que eventuais vantagens no acesso a dados que se estabelecam apesar ou em
decorréncia de dispositivos do art. 4° da Resolugdo BCB n° 80/2021. Ressaltamos que embora
ndo encontremos elementos de forma imediata, é importante que a autoridade antitruste
monitore os efeitos destes novos entrantes e a dindmica especifica que causardo no mercado,
tendo em vista que ndo ha histérico de mercados similares onde ocorreram a competicdo de
instituicOes financeiras e plataformas de tecnologia em mercados de pagamento.

No que tange a possibilidade de infracdo a ordem econémica, o Inquérito Administrativo
n® 08700.005986/2018-66 traz um caso muito similar a questdo abordada neste trabalho:
recapitulando brevemente, a Superintendéncia Geral da autoridade antitruste investigou o
mercado de cartbes de credito, com vistas a investigar se o compartilhamento de dados
supostamente sensiveis de subcredenciadores com os instituidores de arranjo de pagamento por
parte dos credenciadores configuraria conduta com vistas a dominar mercado relevante.

Considerando as ITPs como facilitadores, cumprindo papel similar ao dos
subcredenciadores e sendo a questdo principal deste trabalho a investigacdo acerca de condutas
que visem dominar mercado relevante a partir de acesso a dados concorrencialmente sensiveis,
0 caso em questdo oferece um direcionamento da mentalidade da autoridade em casos similares.
Apesar da conclusao pelo arquivamento, a Nota Técnica se posiciona claramente no sentido de
que:

Este arquivamento ndo prejudica eventual investigacdo futura, diante da existéncia de
novos indicios de infracdo & ordem econbmica a ensejar a continuidade da
investigagdo. Arquivar neste momento é a medida de melhor racionalidade
administrativa, com base nos principios de eficiéncia, interesse publico e
proporcionalidade enunciados no artigo 20 da Lei no 9.784, de 29.01.1999, evitando
o dispéndio desnecessario de recursos publicos na investigacdo de um procedimento
aberto sem indicios consistentes.”™

E o0 que esta investigacdo nos indica acerca do mercado de ITPs? Em primeiro plano,
que nem todo acesso a dado concorrencialmente sensivel configura, per se, indicio consistente’®
de conduta anticompetitiva. Podemos considerar, somando este precedente aos outros
argumentos discutidos nesta secdo, podemos concluir que € possivel que apesar de existirem

vedacOes contidas no art. 4° da Resolugdo BCB n° 80/2021, estas ndo impedem que ITPs

5 BRASIL, Conselho Administrativo de Defesa Econémica: NT n° 77/2019/CGAA2/SGAL/SG/CADE,
constante no IA n° 08700.005986/2018-66, p. 16
76 Nas palavras da autarquia no trecho da NT citado. Ver ref. 75
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verticalizadas e/ou que prestem servicos ndo relacionados a transagdo de pagamentos a
entidades reguladas pelo BCB consigam acesso a dados concorrencialmente sensiveis.

Porém, a questdo que permanece € a de que se esses dados tendo sido obtidos de forma
licita do ponto de vista da legislacdo regulatéria, ainda haveria possibilidade de configuragdo
de ilicito concorrencial, e de que forma podemos sopesar eventual conflito entre as duas
previsdes legais, caso em conflito.

Para nos orientar neste questionamento, referenciamos a posi¢do de Eduardo Jord&o,
que, ao pesquisar sobre a tentativa de anulacdo judicial de restrigdes concorrenciais veiculadas
em lei no Brasil, se deparou com a necessidade de ponderacéo da legislagdo concorrencial com
outras leis que por vezes se amparavam em principios constitucionais.’”

N&o é por acaso que ponderacdo semelhante necessitou ser realizada pela SG-CADE no
IA n° 08700.005986/2018-66, e também o é neste trabalho. Ao considerarmos mercados
regulados por legislacdo especifica, como é o caso do mercado de pagamentos, apesar da
existéncia de memorando de entendimentos entre as autarquias e de ambas trabalharem em
conjunto por vezes para a solucdo dos conflitos, ndo se descarta o recurso de parte
eventualmente lesada a via judicial, ou mesmo ao analisarmos o0s tipos constantes no art. 36 da
Lei 12.529/2011, intencionalmente exemplificativos, ndo podemos esperar que regulacdes
setoriais cubram todas as lacunas legislativas do ponto de vista concorrencial.

E qual caminho seguir? Segundo Jordao, no Direito Comparado, os Estados Unidos
discutem a possibilidade de utilizacdo da State Action Doctrine, que enfrenta o conflito entre a
doutrina antitruste federal e a soberania da regulacdo econdmica estadual que mitigue ou
elimine a concorréncia.”® No caso americano, privilegiou-se a autonomia regulatéria estadual e
0, sendo a via politica a Unica forma de impugnar a regulacéo.

No precedente europeu, 0s estados membros da Unido Europeia se submetem ao direito
antitruste comunitario, e regulac6es individuais podem ser consideradas invalidas devido a
violac&o deste, podendo ser os Estados-membros responsabilizados pelo dano’. No entanto, no
caso europeu, a Corte Europeia de Justica, que analisa 0s casos, ndo julga o mérito ou sopesa
os principios locais que levaram o estado-membro a adotar determinada lei. Em um polo oposto,

a autonomia dos estados é preterida em beneficio da legislacdo supranacional.

7 JORDAO, Eduardo Ferreira . Limites constitucionais as restricdes legislativas da concorréncia. Revista
Brasileira de Direito Publico, v. 32, p. 87-125, 2011

8 Idem, p. 3

™ FOX, Eleanor M., State action in comparative context: What if Parker v. Brown were Italian?”, in Barry
HAWK (ed.), International Antitrust Law & Policy: Fordham Corporate Law 2003, New York : Juris, 2003, p.
473 apud. JORDAO, Eduardo Ferreira . Limites constitucionais as restri¢des legislativas da concorréncia.
Revista Brasileira de Direito Publico.
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No Brasil, a conclusdo de Jorddo é de que no caso de regulacBes de atividades
econdmicas em sentido estrito, como é o caso do mercado de pagamentos e da estrutura do

Open Finance, seja aplicada a seguinte hipotese:

[...] ponderacdo concreta dos valores constitucionais, que advoga uma necessaria
atencdo as circunstancias do caso concreto, dentre as quais (i) a razdo da restricdo
operada a concorréncia; (ii) a intensidade desta restricao; (ii) a relevancia da protegao
promovida ao outro valor juridico em questdo; (iv) as circunstancias faticas
pertinentes. Os critérios tradicionais desta ponderagdo concreta sdo a razoabilidade e
a proporcionalidade &°

Em uma avaliacdo em abstrato de riscos concorrenciais como se pretende neste
trabalho, é importante, dentro de uma discussdo juridica, estabelecer em quais critérios
poderemos realizar avaliacdo destes riscos. No presente trabalho, serd necessaria, como na
hipdtese descrita no trabalho de Jord&o, de ponderacdo da regulagdo econémica realizada pelo
BCB, entidade responsavel, com a regulacdo concorrencial a ser protegida pelo CADE.

Desta forma, e apesar da existéncia de previsao legal e de memorando de entendimentos
ja citados para a interacdo das duas autarquias no que diz respeito a instituicGes financeiras, é
preciso refletir considerando os valores constitucionais que se sobrepdem as normas, bem como
a importancia da seguranca juridica e da diminuicéo da litigiosidade entre os atores do mercado.

Com os marcos doutrinarios e de precedentes apresentados neste capitulo, e aplicando
a ponderacao da regulacdo nos termos aqui descritos, a conclusao deste trabalho buscara, dentro
das quatro circunstancias do caso concreto descritas por Jorddo, responder a pergunta de

pesquisa deste trabalho, e testar a hipdtese definida na introducéo.

8 JORDAO, Eduardo Ferreira . Limites constitucionais as restricdes legislativas da concorréncia. Revista
Brasileira de Direito Pablico, v. 32, 2011. p.14.
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4 CONCLUSAO

Aplicando a hip6tese desenvolvida por Jordédo e da discussdo concorrencial do capitulo
anterior a pergunta de pesquisa deste trabalho, bem como da descricdo estrutural do mercado
de ITPs e da regulacdo envolvida, podemos concluir que: (i) a eventual restricdo aplicada a
concorréncia tende a ser mitigada caso a implementagdo do Open Finance se aprimore,
principalmente no que tange ao funil de consentimentos na viséo do receptor de dados, mas
também no numero geral de consentimentos. (ii) a avaliacdo, nos termos do IA n°
08700.005986/2018-66, de que a existéncia de eventual assimetria de dados entre participantes
do mercado ndo configurou indicio suficiente para intervencdo antitruste no mercado, sem
prejuizo de investigacOes futuras caso os elementos se alterem ou se intensifiquem; (iii) tendo
em vista que ndo se identificaram indicios imediatos de ameaca a interoperabilidade ou a
existéncia de multihoming no mercado em questdo e que (iv) as circunstancias faticas que
justificariam uma intervencéo antitruste, tipicamente ex-post ainda ndo se configuraram.

VVemos como parcialmente confirmada a hipotese inicial de do trabalho, considerando
que ndo ha, com base nas vedac6es do art. 4° da Resolucdo BCB n° 80/2021, em especial em
seu paragrafo dnico, elementos para identificar risco concorrencial de infracdo a ordem
econdmica, nos termos do art. 36 da Lei 12.529/2011. No entanto, a inexisténcia de tal risco
ndo decorre da existéncia e efetividade de principios legais da plataforma do Open Finance
como mitigadores de risco, mas da ponderacéo de principios da regulacdo do mercado analisado
relativamente a legislacdo concorrencial e aos precedentes existentes, principalmente a
investigacdo contida no 1A n° 08700.005986/2018-66.

Nascido de uma inquietacdo acerca de um mercado nascente, que evolui
tecnologicamente de mercados com concentracdo de mercado em poucos atores, este trabalho
buscou questionar, em sintese, 0 quanto 0s novos entrantes estdo protegidos de estruturas
verticalizadas e com ampla base de dados com muitas origens.

Embora a regulacdo especifica proteja a atividade de iniciacdo de transacdo de
pagamentos de uso e armazenamento de dados, seria ingénuo pensar que uma atividade
econbmica existe separada de seus contextos politicos e institucionais, como mencionamos
ainda na introducdo para lastrear as bases de nossa analise. Disse Jean Tirole em sua obra

Economia do bem comum:

Cada vez mais compramos e realizamos nossas operacdes bancarias on-line, lemos as
noticias nos sites da web, utilizamos uber, compartilhamos nossas viagens no
BlaBlaCar e reservamos nossa hospedagem no AirBnB. A digitalizac8o da sociedade
esta no cerne das mudancas econdmicas e sociais do século XXI. Ela impactara todas

46



as atividades humanas, como ja modificou o comércio, as finangas, a midia, os
transportes ou a hotelaria.®!

Buscamos, portanto, entender como o Pix, novo arranjo de pagamentos que se tornou
dominante em pouco tempo e mudou a vida financeira dos brasileiros se organizard enquanto
estrutura para que empresas verticalizadas ou ndo se estruturem ao redor dele para oferecer
servicos financeiros para clientes, estabelecimentos e instituicGes financeiras.

Mercados com plataformas de mdltiplos lados, como o das ITPs, possuem
caracteristicas especificas que brevemente exploramos aqui. No entanto, as especificidades
deste mercado nos levaram a considerar trés diferentes camadas de legislacé@o. A regulacdo das
empresas envolvidas enquanto pessoas juridicas, na figura das Resolu¢des BCB n° 24/2020 e
80/2021; as regulacGes sistémicas que dizem respeito ao Open Finance, como as Resolucgdes
Conjuntas CMN n° 1/2020 e n° 4/2022; e a legislagdo concorrencial, na Lei 12.529/2011, bem
como na jurisprudéncia do CADE.

Ainda que tenhamos encontrado mais questdes e suscitado ainda mais duvidas sobre o
possivel acesso e uso de dados por parte dos atores que fardo parte deste mercado, pudemos
desmistificar possiveis maniqueismos envolvendo as instituicdes financeiras e empresas de
tecnologia. Em ambos os lados existem atores mais ou menos verticalizados, novos e antigos,
incumbentes ou ndo em outros mercados. E necessario, portanto, avaliar cuidadosamente as
vantagens e desvantagens de cada um ao suscitar questdes de concorréncia sistémica no que diz
respeito ao mercado de pagamentos.

Ao final, depois de muito comparar, descrever, analisar e ponderar muitas legislacdes e
principios, optamos pela hipdtese tedrica que nos pareceu valorizar as circunstancias de fato ao
comparar a legislacdo concorrencial com a regulacéo setorial e seus principios, muitas vezes
abrigados na Constituicdo. Buscamos também a base dos precedentes para fugir do Direito
Concorrencial dos desejos, mas para nos aproximarmos do pensamento da autarquia no mundo
real, ainda quando seja o caso de questiona-lo.

Se 0s eventuais riscos concorrenciais encontrados ndo foram suficientes para afirmacéao
categdrica de uma possibilidade de infracdo a ordem econdmica nos termos da Lei de
Concorréncia, tal conclusdo ndo pode ou deve ser a de que a conduta futura dos agentes nao
devera ser investigada com maior atencdo no futuro pela autoridade antitruste.

Considerando que o mercado e as institui¢oes relativos as ITPS estdo se acomodando as

novas regras, inclusive de governanca do sistema do Open Finance, cabe aos estudos que se

81 TIROLE, Jean. Economia do bem comum, 12 ED — Rio de Janeiro: Zahar, 2020. P. 394
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seguirdo a este se debrucar na ponderacdo destes principios com novas informac6es na medida

em que a tendéncia de equilibrio deste mercado se torne mais visivel.
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