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Meinberg: O Pix eoslimitesdo BC como regulador da economia

Como se sabe, na ordem economl ca bras leira estabel ecida pela Constituicao Federal de 1988 foram
iva da propriedade privada e dalivre concorréncia, mas também
ente interventor na economia (CF, artigo 170) [1].

OPINIAO

Naverdade, ao Estado foi reservado um duplo papel. Se, por

um lado, o Estado pode atuar como agente econdmico, com participagdo direta na exploragcéo de
atividades, desde que "necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo" (CF, artigo 173), por outro lado o Estado atua como agente normativo e regulador da economia
, com "as fungdes de fiscalizagéo, incentivo e plangjamento” (CF, artigo 174) [2].

O Banco Central do Brasil (BCB) e o Conselho Monetéario Nacional (CMN), conjuntamente, ocupam
posi¢cdo muito relevante naintervencdo do Estado na economia, uma vez que exercem competéncia
normativa: o poder de expedir normas inovadoras, inaugurais e obrigatorias. Em particular, a
competéncia normativa[3] €do CMN (Lei n°4.595/64, artigos 4°) [4], masaLei n°4.595/64 (artigo 9°)
atribuiu ao BCB a competéncia de cumprir e fazer cumprir as normas expedidas pelo CMN (inclusive
para complementar normas gerais e abstratas) [5].

O BCB é reconhecido (nacional e internacionalmente) como um dos mais eficientes drgaos publicos
brasileiros em sua atuac&o como agente normativo e regulador da economia. O BCB (cumprindo as
diretrizes do CMN) € o principal 6rgéo de execucao das politicas de plangjamento macroeconémico,
com énfase no controle dainflagdo e do cdmbio, bem como na defesa da moeda e do crédito. A

acao fiscalizatoria do BCB também tem sido fundamental para garantir a solidez do Sistema Financeiro
Nacional, sendo ao mesmo tempo rigido e justo na supervisdo das institui¢des sob sua responsabilidade.

Recentemente, 0 BCB tem se sobressaido bastante em sua performance como incentivador e, em
especial, por promover estimulo ainovacdes para o sistema financeiro. O BCB vem praticando diversas
iniciativas de did ogo com o mercado e abertura as ideias da sociedade, com destague para o Laboratdrio
de Inovacbes Financeiras e Tecnol dgicas (Lift), ecossistema de inovacdo criado em 2018, o sandbox
regulatério (ambiente controlado, e temporario, no qual sdo autorizados testes de projetos inovadores,
com normas mais "flexiveis') e o sistema de consultas publicas (no qual propostas de normas séo
previamente divulgadas para sugestdes e criticas da sociedade).
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Além disso, o Banco Central do Brasil também atua diretamente no mercado como agente econdémico [6]
, realizando operacdes bancarias junto com as ingtitui¢des financeiras (Lei n° 4.595/64, artigo 12),
incluindo redesconto e empréstimos (Lei n° 4.595/64, artigo 10, V), compra e venda de titul os publicos
federais (Lei n®4.595/64, artigo 10, X1I), operacdes de compra e venda de moeda estrangeirae
operacfes com instrumentos derivativos no mercado interno (Lei n° 4.595/64, artigo 10, XV), comprae
vendade outro (Lei n®4.595/64, artigo 10, I11) e emisséo de titulos de responsabilidade propria (Lei n°
4.595/64, artigo 10, V).

Diante de tudo isso, ndo ha como deixar de citar o Pix, o arranjo de pagamentos instantaneos criado pelo
Banco Central do Brasil em 2020. A cada ocasido que sdo revelados os nimeros, o Pix reafirma seu
sucesso [7], sendo que, em menos de um ano de operagdes, ja superou a quantidade somada das
transagdes de TED, DOC, cheque e boleto (quase metade da populag&o brasileirajausou o Pix em
algum momento) [8].

O Pix também é um excelente exemplo da combinacdo de todas as multiplas fun¢des do Banco Central
do Brasil como instrumento de intervencéo do Estado na economia, pois executa, a0 mesmo tempo, as
atividades tipicas de agente econdmico e as de agente normativo/ regulador da economia (fiscalizador,
incentivador e plangador).

Em primeiro lugar, o BCB, no exercicio de suatipica competéncia normativa, emitiu as normas para
viabilizar o Pix (Res. BCB n° 1/20, entre outras), incluindo as normas de regulamentacéo da
infraestrutura necesséria, o Sistema de Pagamentos Instantdneos — SPI (Circ. BCB n° 4.027/20). Trata-
se de atuacéo pura de agente normativo/ regulador da economia.

Em seguida, o proprio BCB construiu o SPI, ainfraestrutura por trés do Pix e que viabiliza as
transferéncias em tempo real. Ao constituir pessoa mente a infraestrutura do SPI, o Banco Central
passou aredlizar atividade de agente econdmico, porém sob as normas que ele mesmo instituiu (no
Brasil, amaioria das infraestruturas de mercado financeiro [9] € operacionalizada por entidades privadas,
como camaras ou sistemas de compensacao e liquidacdo, depositarios ou contrapartes centrais,
registradoras de ativos etc.).

Apbsisso, 0 BCB, atuando como agente econdmico, instituiu o arranjo de pagamentos Pix (ou sgja, 0
conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestagcéo de determinado servico de pagamento ao
publico), bem como todos os aspectos relacionados, como tarifas, forma de participacéo, regras de
funcionamento, prazos, responsabilizes, normas de governanga, padrdes e outros mecanismos
necessarios. Novamente ha uma situagéo inusual, ja que as atividades de "instituidor de arranjo de
pagamento” (Lel n° 12.865/13, artigo 6°, 1) sdo disciplinadas, autorizadas, fiscalizadas e
supervisionadas pelo proprio Banco Central (Lei n° 12.865/13, artigo 9°, I, IV, VII, IX, X, XI, X1, XII1).
Diante disso, o regulamento do arranjo de pagamentos Pix € uma figura hibrida, pois seu instituidor
(BCB como agente econdmico) também € o érgdo normativo (que estabel eceu participacéo obrigatoria
de algumas institui¢des).

Por fim, vale lembrar que o Banco Central do Brasil também é um 6rgédo supervisor do Sistema
Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Dessaforma, o instituidor do arranjo de
pagamentos Pix exerce duplo controle sob os participantes, pois, além das penalidades aplicaveis em
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caso de descumprimento das regras contratuais (agente econdmico), € 0 mesmo Banco Central que atua
como 0Orgéo fiscalizador paraimpor san¢des administrativas (Lei n® 12.865/13, artigo 9°, VII1). Assim,
enquanto ha dupla fiscalizagdo dos participantes do Pix, ndo hafiscalizacdo alguma das préticas de seu
instituidor do arranjo (a ndo ser que um departamento do BCB venha punir o outro).

Em suma, o mesmo Banco Central do Brasil publicou as normas reguladoras do Pix (por exemplo,
obrigando a participacdo de instituicdes), construiu e opera pessoal mente a infraestrutura necessaria,
atua como agente econdmico “instituidor do arranjo de pagamento™ e aindafiscaliza os participantes
(como instituidor e como 6rgédo supervisor). Trata-se de posi¢ao Unica, pois nenhum ente publico que
atua como agente econdmico também atua como agente normativo/regulador do préprio mercado.

Note que, apesar de todas estas consideracdes criticas ao papel hibrido do Banco Central no Pix,
reconhecemos que todo esse sistemafoi estruturado dentro dos limites juridicos da ordem econémica
prevista na Constituicéo Federal de 1988. Apesar disso, achamos que 0 desempenho do BCB no Pix
chega bem proximo de desafiar tais limites.

Ao Banco Central, parabenizamos pela altivez e criatividade nos bem-sucedidos projetos (especia mente
o Pix), mas também recomendamos manter atradicional cautela e ponderacdo historicos que sempre
marcou a atuacao desse importante 6rgéo publico.
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[7] Apesar deste inegavel sucesso, hatambém guem entenda que 0 excessivo espago ocupado pelo Pix
pode estar limitando o desenvolvimento de mais inovacdes nos meios de pagamento. Por exemplo,
funcionalidades com uso de "QR code" e pagamento instantaneo por aproximagao, bem como novas
transaces como o Pix Troco, bem poderiam ter sido criadas por fintechs ou outras institui¢coes de
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[9] E importante esclarecer que o SPI ndo € a Unicainfraestrutura de mercado financeiro mantida pelo
Banco Central do Brasil, pois ele também mantém o Sistema de Transferéncias de Reservas— STR e 0
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia— Selic. Ocorre que tanto o STR quanto o Selic sdo
tipicamente infraestruturas necessarias ao funcionamento das fungdes publicas bésicas de qualquer
banco central, que sdo, respectivamente, o controle dos depositos compulsorios (Lei n° 4.595/64, artigo
10, 111) e acustédia e liquidacéo dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (Lei n® 4.595/64, artigo 10,
[11, XI1), do qual 0 BCB é agente. Assim, amanutencdo do STR e do Selic é o exercicio das
competéncias fundamentais do Banco Central, enquanto o SPI é uma atividade totalmente acessoria e
atipica (ainda que, em tese, ndo haja qualquer impedimento para seu exercicio pelo BCB).
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