


IMPLEMENTACAO E DESAFIOS
DO OPEN FINANCE NO BRASIL

Abertura e comentarios iniciais

No dia 15 de marco de 2024, ocorreu a 182 Reunidao do Nucleo de Estudos Avancados de
Regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (NEASF), organizada pelo Centro de Pesquisa
em Direito e Economia (CPDE) da Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundacao Getulio
Vargas (FGV Direito Rio).

O principal objetivo do NEASF é contribuir para o aprimoramento da regulacdao do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), por meio de pesquisas e analises que permitam identificar desafios
regulatorios e vislumbrar oportunidades de aperfeicoamento do setor financeiro no Brasil.

O NEASF possui uma composicao multistakeholder, com a participacao de membros da
academia, do mercado e do governo. Por meio de reunides quadrimestrais, os seus mem-
bros discutem temas relevantes da regulacdao do SFN, colaborando para uma compreensao
mais ampla do setor, das tendéncias, dos riscos, das eventuais lacunas na regulacao e das
suas implicacoes.

O tema escolhido para a 182 Reunido do NEASF foi “Implementacdo e Desafios do Open
Finance no Brasil”. Na ocasido, foram realizadas duas sessdées com os seguintes temas: (i)
Implementacao do Open Finance: experiéncias e praticas e (ii) Desafios e futuro do Open
Finance no Brasil.

As manifestacdes de integrantes dos quadros da Fundacao Getulio Vargas e convidados
gue participaram da reunido representam, exclusivamente, a opiniao dos seus autores, e nao,
necessariamente, a posicao institucional da FGV.

Este relatdrio foi elaborado’ sob as regras de Chatham House?, preservando a confidencia-
lidade dos participantes e promovendo um ambiente de discussao aberto e construtivo.

'Relatorio elaborado por: Gabriela Borges, José Egidio Altoé Junior, Paula da Cunha Duarte, Clara Leitdo de Almeida,
Laura Carvalho Pessanha Oliboni, Erik Gottlieb Martins e Gabriel Ghivelder.

2“When a meeting, or part thereof, is held under the Chatham House Rule, participants are free to use the information
received, but neither the identity nor the afiliation of the speaker(s), nor that of any other participant, may be revealed?”.
CHATHAM HOUSE. A Regra de Chatham House. Disponivel em: https:/www.chathamhouse.org/chatham-house-rule.
Acesso em: 18 abr. 2024
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Contextualizacao dos debates

Em 3 de agosto de 2018, foi realizada a 42
Reunidao do NEASF, com o tema “Regulacao,
concorréncia e Open Banking”3. A época, o
Brasil estava prestes a promulgar sua Lei Ge-
ral de Protecao de Dados (LGPD)4, ampla-
mente influenciada pelo Regulamento Geral
de Protecdo de Dados (GDPR) europeu de
2016, ao mesmo tempo em que a Europa dis-
cutia uma nova regulacao sobre servicos de
pagamento, a Payment Services Directive Il
(PSD2)5. Além disso, o alto nivel de concen-
tracdo do setor financeiro brasileiro desper-
tava a atencdo do Conselho Administrativo
de Defesa Econbdmica (Cade) e do Banco
Central do Brasil (BCB)®, além da possibilida-
de de implementacao do Sistema Financeiro
Aberto (Open Banking) no Brasil.

Assim, a 42 Reuniao do NEASF se voltou para
discutir os desafios e as possibilidades que
esse novo conceito de Open Banking, ainda
incipiente no sistema financeiro europeu, po-
deria trazer, em especial para o cenario brasi-
leiro. Se o Open Banking estava relacionado
com a ideia de abertura de estrutura dos dados
e o direito de escolha dos consumidores, ino-

vacao e aumento da competicao no mercado
financeiro, foram levantados aspectos impor-
tantes, como: qual seria o impacto de novas
interfaces tecnoldgicas com os clientes? Quais
dados devem ser consentidos pelos clientes
para que melhores servicos sejam fornecidos?
Quem estaria apto a regular, de maneira segura
e eficiente, uma infraestrutura de Open Ban-
king? Como aumentar a viabilidade de aces-
so a informacdes de forma segura, bem como
possibilitar a participacao de novos players
no mercado? E, por fim, uma pergunta ainda
bastante relevante: quais seriam as melhores
praticas para combater fraudes e crimes ciber-
néticos e manter uma infraestrutura segura e
qual seria o papel do regulador na cibersegu-
ranca do Open Banking?

Desde entdo, o cenario vem evoluindo. Em
24 de abril de 2019, o BCB divulgou o Co-
municado n? 33.455, que apresentou os re-
quisitos fundamentais para a implementacao
do Open Banking no Brasil’, e, em maio de
2020, esse sistema financeiro aberto foi ofi-
cialmente implementado, com a publicacdao
da Resolucao Conjunta n@ 18,

SNUCLEO DE ESTUDOS AVANCADOS DE REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL - NEASF. Relatério
referente a 42 Reunido do Nuicleo de Estudos Avancados de Regula¢cdo do Sistema Financeiro Nacional. 2018. Disponivel
em: https://direitorio.fgv.br/sites/default/files/2021-05/relatorio_neasf 03_08_18.pdf. Acesso em: 18 abr. 2024.

“BRASIL. Lei n213.709, de 14 de agosto de 2018. Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais. Disponivel em: https:/www.
planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2018/1ei/113709.htm. Acesso em: 18 abr. 2024.

SEUR-LEX. National Transpositions by Member State Concerning: Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament
and of the Council of 25 November 2015 on Payment Services in the Internal Market, Amending Directives 2002/65/
EC, 2009/110/EC and 2013/36/EU and Regulation (EU) n. 1093/2010. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/NIM/?uri=CELEX:32015L.2366. Acesso em: 18 abr. 2024.

SEm 14 de mar¢o de 2018, a aquisicdo, pelo Ital Unibanco, de participacdo aciondria da XP Investimentos havia sido
aprovada pelo Cade (Ato de Concentracdo n2 08700.004431/2017-16), condicionada ao cumprimento do Acordo em
Controle de Concentracdo (ACC) firmado entre as partes e os reguladores.

’Banco Central Do Brasil - BCB. Comunicado n2 33.455, de 24 de abril de 2019. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/
estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=33455. Acesso em: 18 abr. 2024.

8BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Resolu¢do Conjunta n2 1, de 4 de maio de 2020. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.
br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20Conjunta&numero=1. Acesso em: 18 abr. 2024.
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De acordo com o BCB, Open Banking seria
o compartilhamento de dados, produtos e
servicos pelas instituicdes financeiras e as
demais instituicdes autorizadas, com base
na abertura e integracdo de plataformas e
infraestrutura de sistemas de informacao,
com o objetivo de “aumentar a eficiéncia
no mercado de crédito e de pagamentos no
Brasil mediante a promoc¢ao de ambiente de
negodcio mais inclusivo e competitivo, preser-
vando a seguranca do sistema financeiro e a
protecdao dos consumidores”?.

O processo foi estruturado em quatro fases.
A primeira, levada a cabo em fevereiro de
2021, teve como escopo o compartilhamen-
to de dados, de forma aberta, por parte das
instituicdes participantes, referentes as in-
formacdes sobre os canais de atendimento,
produtos e servicos (bem como taxas e ta-
rifas dos itens ofertados)'. A participacao
das instituicdes financeiras foi mandatodria e
voluntaria, a depender do tipo de enquadra-
mento legal e do porte, conforme definido
pelo Banco Central™.

Na segunda fase, iniciada em agosto de 2021,
foi a vez de os consumidores compartilharem
seus dados bancarios (cadastros, informa-
cdes sobre cartdes e operacdes de crédito
etc.) com instituicdes financeiras de sua es-
colha, o que precisaria ser feito com o con-
sentimento expresso do consumidor. O obje-
tivo, com isso, era possibilitar as instituicdes
o oferecimento de servicos personalizados
aos clientes que tivessem optado por com-
partilhar seus dados’. A terceira fase, por sua
vez, possibilitou as instituicdes participantes
o0 encaminhamento de proposta de opera-
¢cOes de crédito para os clientes.

Até o fechamento deste relatodrio, o processo
se encontra em sua quarta fase, iniciada em
dezembro de 2021. Essa fase marca também
a substituicdo do Open Banking por Open
Finance, realizada em marco de 20223, pelo
fato de abarcar produtos financeiros que vao
além dos servicos bancarios tradicionais.
Alguns dos servicos financeiros disponibili-
zados ao publico em abril de 2024 no ambito
dessa quarta fase do Open Finance foram os

SBANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Comunicado n® 33.455, de 24 de abril de 2019. Disponivel em: https:/www.bcb.
gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=33455. Acesso em: 18 abr. 2024.

PBANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Relatério de Economia Bancaria 2021, p. 107. Disponivel em: https:;/www.bcb.gov.
br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2021. Acesso em: 18 abr. 2024.

"Artigo 62 da Resolucdo Conjunta n21/2020 c/c Resolucdo n? 4.553, de 30 de janeiro de 2017.

2BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2021, p. 108. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/
publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2021. Acesso em: 18 abr. 2024.

30 termo foi alterado com a publicacdo da Resolucdo Conjunta n® 4, de 24 de marco de 2022. Disponivel em: https:/
www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20Conjunta&numero=4. Ainda sobre o
tema, ver: https:/www.bcb.gov.br/detalhenoticia/561/noticia. Acesso em: 18 abr 2024.

“BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2021, p. 107. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/
publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2021. Acesso em: 18 abr. 2024.
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agendamentos recorrentes’™ e as transferén-
cias inteligentes’e.

A 182 Reunidao do NEASF retoma o tema do
Open Banking, bem como de sua evolucao,
Open Finance, seis anos depois, hnum mo-
mento em que a infraestrutura do Open Fi-
nance ja estd implementada, sendo possi-
vel observar a entrada de novos players no
mercado e a oferta de novos servicos finan-
ceiros. O Open Finance Brasil faz parte da
agenda de inovacao do BCB, chamada BCH#,
em conjunto com o Pix e o Drex. A discussao
da reunido, portanto, pretendeu explorar, em
duas sessdes, as experiéncias e praticas da
implementacao da plataforma Open Finance
Brasil, além do futuro e dos desafios que o
Open Finance ainda apresenta.

SAgendamentos recorrentes tratam de pagamentos e tém como principal objetivo permitir o programar multiplos
pagamentos por parte dos usuarios para um recebedor especificocom um mesmo consentimento. Os pagamentos podem
ser programados de acordo com a periodicidade estabelecida pelo usuario, com um valor fixo. Como a transacao se inicia
pelo pagador, os agendamentos recorrentes se apresentam como uma boa ferramenta para peguenos negdcios. No
entanto, grandes empresas, gue possuem maior fluxo de pagamentos, teriam dificuldade em identificar os pagamentos
e a origem. Isso poderd ser solucionado com o lancamento do Pix automatico, previsto para outubro de 2024. Sobre
o tema, ver; CAMPOS, Alvaro. Entenda o que sdo Pix automdatico, Pix no Open Finance, transferéncia inteligente e
agendamento recorrente. Valor, 25 abril 2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2024,/04/25/entenda-
0-gue-sao-pix-automatico-pix-no-open-finance-transferencia-inteligente-e-agendamento-recorrente.ghtml. Acesso em: 18 abr.
2024; OPEN FINANCE. Agendamento recorrente. Disponivel em: https:/openfinancebrasil.atlassian.net/wiki/spaces/OF/
pages/213876817/Agendamento+Recorrente. Acesso em: 18 abr. 2024.

®Transferéncias inteligentes sdo uma ferramenta para gestdo de saldos de contas de mesma titularidade, seja para
consumidores individuais, seja para empresas. Elas seguem as regras do Pix em relacdo a limites de valores e gratuidade
e do Open Finance em relacdo aos limites operacionais. As instituicdes detentoras de contas participantes do Open
Finance sdo obrigadas a oferecer um servico de transferéncia automatica a seus clientes. Essa ferramenta estd ligada
ao servico de iniciacdo de pagamento, que foi objeto de implementacdo durante a terceira fase do Open Finance.
Os clientes sdo responsdveis pelo gerenciamento do saldo de suas contas. Sobre o tema, ver: CUNHA, Gabriela da.
Transferéncias inteligentes chegam hoje ao open finance: veja como funciona. Valor Investe, 15 abr. 2024. Disponivel em:
https://valorinveste.globo.com/produtos/servicos-financeiros/noticia/2024,/04/15/transferencias-inteligentes-open-finance-como-
funciona.ghtml. Acesso em: 7 abr. 2024; OPEN FINANCE. Pix automatico e transferéncias inteligentes. Disponivel em:
https:/openfinancebrasil.atlassian.net/wiki/spaces/OF/pages/213876848/Pix+Autom+tico+e+Transfer+ncias+Inteligentes. Acesso
em: 18 abr. 2024.
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SESSAO 1

IMPLEMENTACAO DO OPEN FINANCE:
EXPERIENCIAS E PRATICAS

As manifestacdes tiveram inicio com uma intro-
ducdo sobre o panorama atual do Open Finance
Brasil, que faz parte da agenda do BCB de inova-
¢cao como veiculo para promocao a competitivida-
de no SFN. A agenda BC#'” teve grande foco em
inovacao, gue era um meio de atingir um objetivo
maior, o da competitividade no SFN. Ao final da
década de 1990, a falta de concorréncia era um
dos principais pontos de critica ao SFN e a atua-
cdo do BCB, tendo em vista a dependéncia da po-
pulacdo a um numero limitado de bancos, geral-
mente de maior porte.

Nos ultimos anos, contudo, a competitividade
deixou de ser protagonista nas criticas a agenda
do regulador. A nova agenda de inovacdo do BCB
e a entrada de novos atores no mercado ofere-
cendo diferentes servicos financeiros preenche-
ram lacunas existentes, o que mudou a percepcado
da sociedade brasileira sobre o sistema financeiro.
Hoje, uma parcela da sociedade ja entendeu que
pode consumir produtos financeiros personaliza-
dos para suas necessidades, atraindo a popula-
cdo ao mercado. Alguns exemplos mencionados
foram as cooperativas de crédito no agronegdcio
e a sociedade de crédito direto.

Para finalizar a introducdo e adentrar o tépico
do Open Finance, trés pontos principais foram

suscitados: (i) o Open Finance e seus benefi-
cios como realidade; (ii) o Open Finance como
iniciativa transformadora e (iii) o Open Finance
como parte de uma jornada.

No primeiro ponto - o Open Finance e seus be-
neficios como realidade -, foi destacado que esse
sistema ja é uma realidade no Brasil. Seu ecossis-

tema ja conta com 800 instituicdes participantes’®
e 1,5 bilhdo de chamadas de API (Application Pro-
gramme Interface) por semana em troca de dados.
A padronizacdo dos dados coletados e mantidos
pelas instituicdes financeiras organiza sua disposi-
cdo, possibilitando seu uso de forma exponencial.
Além disso, 27 milhdes de pessoas fisicas aderiram

a esse sistema financeiro aberto™ (contabilizadas
por CPF).

Para embasar o argumento, foram trazidos da-
dos com o objetivo de demonstrar os benefi-
cios que ja podem ser observados por causa de
sua implementacdo. Uma instituicdo divulgou
a concessdo de portabilidade de crédito de R$

1 bilhdo2° gracas ao Open Finance, para além
de um aumento de R$ 700 milhdes de limite de
crédito?'. Ja outra afirmou que os clientes de-
vem economizar R$ 6,4 milhées em juros nos

VBANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Sobre a agenda. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/acessoinformacao/
bchashtag?modalAberto=sobre_agenda. Acesso em: 18 abr 2024.

BEEBRABAN TECH. Open finance chega a 40 milhdes de consentimentos. Febraban Tech, 2023. Disponivel em: https:/
febrabantech.febraban.org.br/temas/open-finance/open-finance-chega-a-40-milhoes-de-consentimentos. Acesso em:
10 abr. 2024.

YFEBRABAN TECH. Open finance chega a 40 milhdes de consentimentos. Febraban Tech, 2023. Disponivel em: https:/
febrabantech.febraban.org.br/temas/open-finance/open-finance-chega-a-40-milhoes-de-consentimentos. Acesso em:
10 abr. 2024.

20CAMPOS, Alvaro. Apds mudanca nos juros, Banco do Brasil (BBAS3) divulga seus planos para crédito consignado. Valor
Investe, 2024. Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/empresas/noticia/2024/02/29/
apos-mudanca-nos-juros-banco-do-brasil-bbas3-divulga-seus-planos-para-credito-consignado.ghtml. Acesso em: 10
abr. 2024.

2BANCO DO BRASIL. BB incrementa mais de R$ 700 mi em limite de crédito para clientes com Open Finance. Banco
do Brasil, 2023. Disponivel em: https:/www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/imprensa/n/67320/bb-incrementa-mais-de-
r-700-mi-em-limite-de-credito-para-clientes-com-open-finance#/. Acesso em: 10 abr. 2024.
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dez primeiros meses de uso da informacéo vin-

da do Open Finance??, tendo em vista o aces-
so a crédito mais barato em relacdo ao che-
gue especial. Verificou-se, ainda, que 1,4 milhao
de clientes teriam sido alertados de recursos
parados que poderiam ser rentabilizados por
meio de juros. Além disso, o Open Finance te-
ria trazido 80% da originacdo do crédito a no-

vos vendedores?® de determinada instituicdo.
Sobre o processo de onboarding, foi relatada
reducdo de 32 horas para duas horas e dez mi-
nutos do processo de abertura de conta, por
meio de informacdes do cliente fornecidas por
outras instituicdes.

Ja o segundo ponto trazido - o Open Finance
como iniciativa transformadora - ressaltou o
impulsionamento a inovacao no sistema finan-
ceiro promovido pelo Open Finance, trazendo
para a realidade o uso massificado de informa-
cdes para a definicao de produtos e de nego-
cios. Isto é, apesar de as instituicdes financeiras
ja terem os prdéprios dados acumulados, eles
ndo estariam sendo utilizados ao seu maximo
potencial, seja por auséncia de padronizacéo,
seja por falta de alocacdo. Dessa forma, o uso
eficiente dos dados traria a transformacao in-
terna e externa do sistema financeiro, direcio-
nando negdcios, produtos e servicos de maior
qualidade.

No que tange aos custos do Open Finance para
o SFN, foi apresentado um valor inicial de R$

2 bilhdes?*. No entanto, esses numeros foram
guestionados no sentido de que seria necessa-
rio separar os custos exclusivamente do Open
Finance, na alteracdo da forma de leitura do
dado ou de sua padronizag¢ao, por exemplo.

Foi ressaltado, ainda, que o valor proveniente
desse uso mais eficiente da informacdo estaria

trazendo valor, em primeiro lugar, para o con-
sumidor; em segundo lugar, para a propria ins-
tituicdo financeira, seja ela incumbente, seja ela
nova entrante; e, em terceiro lugar, para o pro-
prio sistema financeiro. Nessa linha, foram evi-
denciadas as duas vertentes da missao do BCB,
sendo uma de estabilidade e outra de eficién-
cia. O Open Finance seria, portanto, parte da
busca por eficiéncia em multiplas dimensodes:
na concorréncia, na competicao, na promocao
da inovacado etc. Na mesma linha, estariam ain-
da o Pix, o Drex, o acolhimento das fintechs de
crédito e o fomento a inova¢cdo por meio do in-
vestimento em tecnologia.

Um dos instrumentos para a inspecao financei-
ra e de gestdo de risco trazidos como exemplo
foi a concessdo de crédito, especialmente no
ambito do mercado de cartdes. Enquanto no
sistema fora do Open Finance um cliente pode
ter diversos cartdes e se aproveitar do limite de
todos, com a nova implementacdo, a institui-
cdo passa a ter uma visibilidade global desse
uso, por meio da elaboracdo de um dashboard
global acessivel para o cliente, o que pode pro-
porcionar, em tese, maior inclusdo e educacao
financeira, ambas consideradas essenciais para
se obterem os resultados esperados.

Finalmente, acerca do terceiro ponto, Open Fi-
nance como parte de uma jornada, foi ressaltado
gue o momento atual seria apenas o inicio dessa
jornada, e ainda ha desafios relevantes de cur-
to, médio e longo prazo, como o da garantia da
interoperabilidade e padronizacdo dos dados.
Para a compreensao dessa trajetdria, foi tracada
uma comparacao com o Pix, com destaque para
a diferenca no impacto visivel da implementa-
cao do sistema de pagamentos diante do Open
Finance. Para isso, evidenciou-se que o Pix seria
um produto que se tornou parte da rotina da

22NUBANK. Solucdes de Open Finance do Nubank geram economia e beneficios para os clientes. Nubank, 2024.

Disponivel em:

https://international.nubank.com.br/pt-br/companhia/solucoes-de-open-finance-do-nubank-geram-

economia-e-beneficios-para-os-clientes/. Acesso em: 10 abr. 2024.

2TERRA.Mercado Pago ultrapassa 2,5 milhdes de consentimentos compartilhados viaopenfinance. Terra,2023. Disponivel
em: https:/www.mobiletime.com.br/noticias/11/10/2023/mercado-pago-ultrapassa-25-milhoes-de-consentimentos-
compartilhados-via-open-finance/#:~:text=De%20acordo%20com%20a%20empresa,o%20tratamento%20dos%20

dados%20compartilhados. Acesso em: 10 abr. 2024.

22FEBRABAN TECH. Com R$ 2 bi de investimentos dos bancos, Open Finance brasileiro é o maior do mundo aos 3
anos. Febraban Tech, 2024. Disponivel em: https://febrabantech.febraban.org.br/temas/open-finance/com-r-2-bi-de-
investimentos-dos-bancos-open-finance-brasileiro-e-o-maior-do-mundo-aos-3-anos. Acesso em: 10 abr. 2024.
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populacdo, enquanto o Open Finance é uma
autorizacdo anual que, salvo se as instituicdes
financeiras informarem o cliente de seus bene-
ficios, sera de dificil percepc¢ado, tendo em vista
gue é uma infraestrutura. Nesse contexto, na fi-
nalizacao da implementacdo, buscar-se-ia uma
lista de produtos por meio do Open Finance.

Depois, foram destacados alguns desafios para
a continuacdo desse caminho. O primeiro deles
seria o de performance. Isso porque o prazo de
implementacao inicialmente definido teria sido
arrojado, gerando a estruturacdo tempestiva
do Open Finance em detrimento de sua quali-
dade. No entanto, foi trazido que, com um mo-
vimento positivo de mercado para a garantia
do Open Finance, diversos testes de eventuais
problemas ou riscos estdo sendo executados, o
gue teria acarretado normas, como a Instrucao
BCB n2 409/2023, com novos pardmetros para
superar o desafio de performance.

Tal questao foi considerada crucial para o surgi-
mento efetivo de produtos e servicos, por aver-
sdo ao risco de afetacdo negativa do cliente por
parte dos provedores de servicos financeiros.
Por causa desse desafio de performance, foi
identificado, ainda, o desafio futuro de marke-
ting do Open Finance, considerando a dificul-
dade de visibilidade direta que produtos como
o Pix possuem, o que gerou uma provocacao
acerca de como demonstrar e materializar para
os clientes os beneficios do Open Finance.

Dessa forma, foi ressaltado que a questdo da
performance seria a prioridade do BCB e da
governanca do sistema de Open Finance em
2024, enquanto outras questdes, como a por-
tabilidade salarial e de crédito, apesar de se-
rem de grande utilidade no contexto do Open
Finance para a criacao de valor agregado, re-
ceberiam um enfoque maior pelas proprias
instituicbes financeiras com a elaboracdo de
novos produtos, conforme as demandas identi-
ficadas. Entretanto, ainda haveria a previsao de
desenvolvimento institucional nesse sentido,
mas apenas apos a conclusao da implementa-
cdo e da resolucao dos desafios atuais.

Esse desafio foi afirmado como um ponto-cha-
ve para o crescimento exponencial do Open
Finance, tendo em vista que, quando a perfor-

mance fosse aprimorada, seria possivel a entra-
da de mais dados que possibilitariam a analise
de inovacdes necessarias.

Outro desafio proposto foi a seguranca, liga-
da a estabilidade financeira. Nessa linha, des-
tacou-se como medida de seguranca interna
ao Open Finance a exigéncia de que seus pla-
yers estejam dentro do perimetro regulatdrio
do BCB. Assim, seria mantida a possibilidade
de entrada, fomentando a competicdo, mas de
forma controlada, exigindo o cadastro para fins
de controle no BCB. A autorregulacao assisti-
da foi mencionada nesse ponto como forma de
estimular a entrada de novos players, principal-
mente os pequenos, em virtude dos atuais cus-
tos elevados de participacéo.

Acerca da preocupacao com as vantagens do
Open Finance para os considerados “maus pa-
gadores”, que, em tese, ndo possuiriam o dese-
jo de compartilhar seus dados, pois isso pode-
ria levar a uma maior dificuldade de acesso a
crédito, foi destacada a proposta de inovacao
no mercado, que tem sido a agenda em foco
pelo BCB. Isso porgue a inovacdo traria novas
solucdes, cada vez mais segmentadas, o que
possibilitaria o desenvolvimento de solucdes,
inclusive para esse grupo de pessoas, N0 Mo-
mento em que as informacdes circulantes per-
mitissem a analise desse mercado potencial.

Finalmente, foi posto como desafio a consoli-
dacdo da estrutura definitiva do Open Finance,
gue ocorrerd quando houver uma empresa com
a missao de fazer o futuro desse sistema no Bra-
sil. Isso seria uma dificuldade, por conta do nu-
mero de instituicdes interessadas no processo e
da suposta incipiéncia atual de quais seriam os
objetivos macro dessa estrutura definitiva.

Para concluir, foi tecida uma breve considera-
¢cdo acerca do SuperApp, cujo proposito é reu-
nir, em um uUnico aplicativo, a possibilidade de
transacionar com todas as instituicdes financei-
ras. Foi destacado que, caso o aplicativo viesse
a ser criado, seria por uma instituicdo financeira
ou de pagamento, ndo pelo BCB. Isso porque a
visibilidade estaria se tornando um desafio com
a digitalizacdo das instituicbes e com a falta
progressiva de agéncias fisicas. Assim, tendo
em vista que o contato com os clientes passou
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a ser majoritariamente pelos aplicativos, torna-se
desejavel para as instituicdes garantir que os usua-
rios acessem seus aplicativos, mesmo com o obje-
tivo de transacionar com outra instituicao.

Posteriormente, iniciou-se uma discusséo acer-
ca da “origem e governanca” do Open Finan-
ce no Brasil, com especial atencdo, em termos
comparativos, ao que foi feito em dmbito inter-
nacional, mais especificamente no Reino Unido.
Foi reiterada a importancia de se interpretar o
Open Finance como a possibilidade de o indivi-
duo, sob critérios proprios, transferir seus dados
entre as instituicdes financeiras. Essa transfe-
réncia ja acontecia em paises como os Estados
Unidos, mas apenas na seara privada, mediante
acordos bilaterais entre as instituicoes.

O Reino Unido, por sua vez, com o intuito de
viabilizar a transferéncia coordenada de infor-
macdes, sem gue isSo permanecesse apenas na
esfera privada das instituicdes, passou a regu-
lar a questdo de modo a estabelecer uma troca
padronizada e com a participacao compulsoria
de determinadas instituicbées. A Competition
and Markets Authority (CMA), 6rgdo antitrus-
te do Reino Unido, foi a autoridade regulatodria
responsavel pela implementacdo da propos-
ta. A ideia do projeto surgiu com base em um
estudo realizado por essa mesma autoridade
acerca dos aspectos concorrenciais do mer-
cado financeiro do pais. A partir disso, elabo-

rou-se um relatério?® que indicava a defasada
competitividade desse mercado, somada a sig-
nificativa concentracdo de informacdes entre
poucos players, os nove principais bancos do
Reino Unido.

Apesar de o modelo mencionado ter servido de
inspiracdo para o Brasil, é possivel identificar
algumas disparidades: (i) a autoridade banca-
ria (no caso, o BCB), e ndo a antitruste, é a lider
no processo de implementacao da proposta no
pais; e (ii) certos aspectos de governanca, que
serao mais bem detalhados a seguir.

A estrutura de governanca do Open Banking do

Reino Unido?® é constituida por uma comisséo
executiva, que integra as nove instituicdes ban-
carias mais relevantes no pais, e por mais outras
cinco cadeiras referentes aos advisory groups,
ou conselhos administrativos, formados pelo
administrador-presidente da Open Banking Li-

mited (OBL)?7, seu CEO e trés administradores
ndo executivos. H3 também a participacao de
dois representantes do mercado consumidor,
totalizando 16 cadeiras com direito de voto. Adi-
cionalmente, participam sob um viés mais go-
vernamental e de maneira mais passiva, como
observadores, a autoridade do Ministério da Fa-
zenda, da Regulacdo de Pagamentos, da Regu-
lacdo de Dados e Sigilo Bancario e a autoridade
da concorréncia e dos mercados, por exemplo.
As decisbes sdao tomadas por unanimidade, e,
na falta de consenso, caberd ao trustee decidir
(pessoa fisica indicada pela CMA). Percebe-se,
portanto, que o fator de incentivo é o atingi-
mento do consenso, de modo que o proprio in-
cumbido de solucionar o dissenso fomentard a
cooperatividade.

25COMPETITION AND MARKETS AUTHORITY. Retail banking market investigation. Disponivel em: https:/www.gov.uk/
cma-cases/review-of-banking-for-small-and-medium-sized-businesses-smes-in-the-uk. Acesso em: 15 abr. 2024.
260PEN BANKING. Our leadership team. Disponivel em: https://www.openbanking.org.uk/obl-leadership-team/. Acesso

em: 15 abr. 2024.

27A Open Banking Limited é a entidade responsavel por conduzir a implementacdo do Open Banking no Reino Unido
cuja criacado foi prevista por regulamento da CMA. Sobre o tema, ver: OPEN BANKING. About Open Banking Limited.
Disponivel em: https:/www.openbanking.org.uk/about-us/. Acesso em: 18 de abr. 2024.
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O modelo de governanca do Open Finance no

Brasil?®, em parte embrionario, conta com um
conselho deliberativo, formado por seis cadei-
ras, distribuidas da seguinte forma entre seus
respectivos representantes: (i) Federacdo Bra-
sileira de Bancos; (ii) Associacao Brasileira de
Bancos; (iii) Organizacao das Cooperativas do
Brasil; (iv) Associacdo Brasileira das Empresas
de Cartdes de Crédito e Servicos; (v) Associa-
cdo Brasileira de Internet; e (vi) Associacao
Brasileira de Fintechs. O conselheiro indepen-
dente Rubens de Camargo Vidigal Neto foi
eleito para compor o total de sete conselheiros
com direito de voto. Além disso, esse conselho
atuard com o auxilio dos grupos técnicos de
trabalho, responsaveis por desenvolver estu-
dos e pesquisas sobre o Open Finance, sempre
guiados pelas diretrizes definidas pelo conse-
lho. Os integrantes desses grupos serdo indi-
cados pelas diferentes cadeiras do conselho,
limitados a cinco indicacdes cada um. Acima
do conselho mencionado hd um secretariado,
cuja funcdo é administrativa e é realizada pela
consultora Chicago Advisory Partners.

Tal estrutura de governanca permite que tudo
referente ao Open Finance seja proposto pelo
conselho deliberativo - as decisdes estratégi-
cas necessarias a implementacdo do projeto no
Pais e os padrbdes técnicos a serem seguidos -,
enquanto sua aprovacao e regulacao serdo rea-
lizadas pelo BCB. Isso se distancia do que foi
feito pelo Reino Unido, pois eles optaram por
delegar tal funcdo a uma estrutura de governan-
ca absolutamente independente, ao passo que,
no Brasil, cada cadeira tem o papel de defender
0s interesses de suas associadas. Além disso,
existe outra diferenca: o Open Finance no Brasil
conta com 28 milhdes de consentimentos ativos
de pessoas fisicas, enquanto o Reino Unido, que
comecou a sua implementacdo ha trés anos,
dispde de um numero inferior a 10 milhdes.

Desde o término do estagio de implementacao
do Open Finance no Reino Unido, em fevereiro
de 2023, a OBL passou a se preocupar com a
identificacdo dos desafios e das perspectivas

associados ao futuro desse sistema?°. Foi des-
tacado que tal postura deve servir de inspiracao
para o Brasil, ou seja, olhar para os potenciais
de expansao da infraestrutura do Open Finan-
ce, e ndo se ater, exclusivamente, a implemen-
tacdo da estrutura inicial. Assim, seria essencial
refletir sobre como viabilizar a utilizacdo des-
sa infraestrutura por outros segmentos, tais
guais o setor de energia, de telecomunicacdes
ou guaisquer servicos em que pessoas fisicas e
juridicas possam se beneficiar do compartilha-
mento de dados.

Também foi ressaltado que essa perspectiva
de expansdo ja comecou a vigorar no Brasil em
certa medida, visto que ha uma iniciativa diver-
sa correndo em paralelo, o Open Insurance. O
objetivo, contudo, é desenvolver uma infraes-
trutura maior, equivalente e organizada, que
abarque todas essas infraestruturas especificas.

Quanto ao estagio de implementacdo do Open
Finance no Brasil, este encontra-se na quarta

fase3?, em que o escopo de implementacado
estd voltado para a contratacdo de outros pro-
dutos, como as operacdes de cambio, os inves-
timentos, os seguros e a previdéncia privada.
Tal implementacao se estendera até o final de
2024 para que, em 2025, o sistema esteja fun-
cionando adequadamente. Faz-se essencial ter
em mente que, a partir de 2025, novas refle-
xbes e temas de estudos mais avancados em
regulacdo sobre o tema deverdo ser suscitados.

280PEN FINANCE. Governanga. Disponivel em: https://openfinancebrasil.org.br/governanca/. Acesso em: 15 abr. 2024.
2°FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. The future of Open Banking and the Joint Regulatory Oversight Committee.
Disponivel em: https:/www.fca.org.uk/firms/future-open-banking-joint-regulatory-oversight-committee. Acesso em:

15 abr. 2024.

300PEN FINANCE BRASIL. Conhe¢a o Open Finance. Disponivel em: https://openfinancebrasil.org.br/conheca-

o-open-finance/. Acesso em: 15 abr. 2024.
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SESSAO 2

DESAFIOS E FUTURO DO
OPEN FINANCE NO BRASIL

A segunda sessao da reuniao explorou as con-
sequéncias da implementacdo do Open Finance,
desde seus beneficios (reais e potenciais) até
seus desafios e questionamentos acerca dos pro-
Ximos passos para aperfeicoamento do sistema.

A ideia de abertura de dados financeiros surge
como uma consequéncia da mudanca de para-
digma trazida com as discussdes sobre prote-
cdo de dados pessoais e titularidade dos da-
dos pelas pessoas fisicas. Com a propagacao
da ideia de autodeterminacao informativa apos
as discussdes envolvendo o Global Defense
Reform Program (GDRP) e, especificamente no
Brasil, da LGPD, passou-se a valorizar a possi-
bilidade de tomada de decisao das pessoas fi-
sicas a respeito de seus dados pessoais. Soma-
do a isso, também se percebeu a ineficiéncia
no aproveitamento possivel do tratamento e
da anadlise de dados no sistema financeiro, mui-
to por conta da falta de compartilhamento e
de uniformidade no armazenamento de dados
pelas instituicdes financeiras.

Assim, como destacado algumas vezes durante
a reunido, a concepcado de um sistema de com-
partilhamento de dados financeiros foi sendo
desenvolvida, o que resultou no Open Banking
e em sua evolucdo, Open Finance. Foi também
ressaltado que o Open Finance ndo precisaria
ter sido, necessariamente, de iniciativa do regu-
lador, podendo a abertura de dados ser promo-
vida pelas proprias instituicdes privadas, confor-

me acontece nos Estados Unidos, acontecia no
Reino Unido e também no Brasil. Um exemplo

brasileiro fornecido foi o do Guiabolso3', criado
em 2012.

A discussao passou a abordar essas iniciativas
privadas de inclusdo financeira, bem como as
possibilidades ou barreiras de entrada de no-
vos players no mercado para oferecimento de
novos servicos financeiros.

Foi lembrado que o Sistema Financeiro sem-
pre utilizou dados de forma intensiva, mesmo
antes da implementacdo de um sistema aber-
to de compartilhamento, visto que é da natu-
reza da atividade financeira analisar e tomar
decisdbes com base em dados. Intermediarios
financeiros, por exemplo, ja assumiam o pa-
pel de processadores da informacdo, havendo
uma economia de escala em relagdo ao fluxo
dessas informacdes. Foi trazido como exemplo
de iniciativas privadas a abertura de dados o
papel de empresas que atuam como corres-

pondentes bancarios3?. Essas empresas agem
como intermediarios financeiros e exercem um
papel crucial em areas sem agéncias banca-
rias fisicas ou com baixa penetracdo bancaria.
No Brasil, esse tipo de instituicdo surgiu como
uma estratégia para expandir a inclusdo finan-
ceira®3. Uma vez que ndo podem cobrar taxas
pelos servicos prestados além das comissdes
que recebem, correspondentes bancarios pos-
suem incentivos para oferecer servigcos finan-

SiPlataforma que permitia o cruzamento de dados bancarios de diferentes instituicbes, o Guiabolso é considerado um
dos precursores do Open Banking. Para mais informacdes, ver: GUIA BOLSO. Disponivel em: https:/www.guiabolso.

com.br/. Acesso em: 18 de abr. 2024.

2|Instituicoes autorizadas a realizar operacdes financeiras em nome de outras instituicdes, como bancos e cooperativas
de crédito. BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Correspondentes bancéarios. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/
meubc/faqs/s/correspondentes-bancarios. Acesso em: 18 de abr. 2024.

SSEQUIPE EMPIRICUS. Correspondente bancario: o que faz esse profissional? Saiba por que ele é importante. Empiricus,
28 jul. 2023. Disponivel em: https:/www.empiricus.com.br/explica/correspondente-bancario/#:~:text=De%20modo %20
geral%2C%200%20correspondente,andlise%20de%20crédito%2C%20entre%20outros. Acesso em: 18 abr. 2024.
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ceiros de maior acessibilidade, com o objetivo
de atrair novos clientes e aumentar o fluxo de

negocioss.

Como exemplo, mencionou-se a transferéncia
de recursos financeiros através de QR Code,
criado por instituicdo privada antes do adven-
to do Pix, possibilitando, assim, a realizacdo de
pagamentos sem a necessidade de interme-
diacdo bancaria, mas por meio de um corres-
pondente. Apesar de representar uma aborda-
gem mais antiqguada em relacdo aos métodos
contemporaneos, foi salientada a existéncia de
transmissao de informacodes financeiras nessas
transferéncias, semelhante ao que é observado
no contexto do Open Finance.

De volta a questdo do compartilhamento de
dados e seu potencial beneficio a competiti-
vidade no sistema financeiro, argumentou-se
gue, com a atual dindmica da economia digital
movida a dados, foi demonstrado que os silos
de dados eram um problema ao sistema finan-
ceiro. A instituicdo detentora do relacionamen-
to com o cliente tinha uma grande vantagem
competitiva em relacdao as demais, pois conhe-
cia o historico do cliente e conseguia acessar
informacdes a fim de ter vantagem competi-
tiva para oferecer empréstimos ou produtos
financeiros voltados para as necessidades do
cliente. Foi dito que é nesse contexto que se
discutem caminhos para o compartilhamento
de dados seguro e confidvel, objetivando miti-
gar o efeito anticompetitivo, ou seja, evitar que
o cliente mude de instituicdo, ainda que isso
seja mais vantajoso para ele.

Foi trazida pesquisa realizada em 2023 pela Co-
missdo Europeia para uma avaliacdo de impacto
regulatério da mudanca do Open Banking para

4lbidem.

o Open Finance®®, em que foram levantados
quatro tipos de barreiras ao compartilhamento
de dados que resultam na formacao desses silos
de informacdo: (i) auséncia de incentivos para
os clientes compartilharem seus dados, por
causa da desconfianca e de preocupacdes com
privacidade; (ii) barreiras legais e regulatorias,
gue criam burocracia e desincentivam o cliente
ao compartilhamento de dados, apesar do de-
sejo do cliente, ou que obriguem as instituicdes
a alterar suas politicas de armazenamento de
dados; (iii) barreiras técnicas, como a falta de
padronizacdo de critérios para a formacdo de
APIls, e determinacdo uniforme de quais dados
devem ser compartilhados e como devem ser
armazenados; e (iv) falta de incentivos, inclusi-
ve econdbmicos, para as instituicbes comparti-
Iharem os dados que coletam.

Como consequéncia, hd um uso massivo de da-
dos no sistema financeiro, mas de forma isola-
da dentro de cada instituicdo, que atendem aos
fins relacionados com os negodcios de cada ins-
tituicdo especifica. Nesse modelo, dificiimente
os dados sdo usados para o desenvolvimento
de novos produtos.

Foi citado também um estudo, de abril de
2023, do Consultative Group do Banco Mundial
(CGAP), segundo o qual haveria uma reducao
por volta de 50% da exclusao financeira mundial
com a gestao de dados por meio do Open Fi-

nance3®®. O potencial de utilizar os dados pode-
ria trazer 50% da populacdo excluida ao sistema
financeiro. Isso compreenderia ndao somente a
abertura de conta, mas a inclusdo efetiva e pre-
cisa do acesso aos produtos e servicos financei-
ros adequados a cada necessidade.

SSEUROPEAN COMMISSION. Executive summary of the Impact Assessment Report - accompanying the document
proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on a framework for Financial Data Access
and amending regulations (EU) n® 1.093/2010, (EU) n2? 1.094/2010, (EU) n? 1.095/2010 and (EU) 2022/2554.
Commission Staff Working Document, 28 jun. 2023. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=SWD:2023:0230:FIN:EN:PDF. Acesso em: 2 maio 2024.

8VIDAL, Maria Fernandez; SIRTAINE, Sophie. Open Finance can reduce financial inclusion gaps: here’s how. CGAP
Leadership Essay Series, 10 mar. 2024. Disponivel em: https:/www.cgap.org/blog/open-finance-can-reduce-financial-

inclusion-gaps-heres-how. Acesso em: 2 maio 2024.
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Assim, foi ressaltado que o Open Finance Bra-
sil foi desenhado de forma a ultrapassar essas
barreiras, com um escopo de dados amplo -
incluindo dados de cambio e previdéncia, en-
tre outros - e bem estruturado, desse modo,
sabe-se exatamente o que estd sendo com-
partilhado e para qual uso.

Foi explicado, ainda, que o escopo é amplo para
colher as externalidades positivas que o com-
partilhamento de dados e servicos pode pro-
porcionar para a eficiéncia do sistema, em ter-
mos competitivos e de inclusdo financeira. Em
relacdo as caracteristicas do Open Finance Bra-
sil, que pretendem superar as barreiras de com-
partilhamento de dados, foram citadas quatro:

(i) Previsao de participantes obrigatdrios
do Open Finance Brasil, para romper a
barreira de auséncia de incentivos eco-
némicos para os players compartilharem
os dados coletados e armazenados indi-
vidualmente por instituicdes bancarias e
financeiras;

(ii) Previsao, por outro lado, de participan-
tes facultativos com reciprocidade, pois
nem todos sao obrigados a envolver-se
com o sistema de compartilhamento de
dados. Contudo, as instituicbes que nao
sdao obrigadas, mas que desejam se bene-
ficiar da plataforma, passa a ser obrigato-
rio que abram os dados por elas coletados,
representando uma régua de equidade e
de eficiéncia;

(iii) Promocao da seguranca de informacéo:
o BCB se envolve nas questdes técnicas para
manter o ecossistema seguro. Além disso,
hd a preocupacdo com o enforcement das
regras da LGPD. A ciberseguranca do Open

Finance Brasil € um dos maiores desafios
atuais ao sistema, tendo sido prevista a sua
gravidade ainda na 42 Reunido do NEASF,

de 2018%7; e

(iv) Reducédo da burocracia para o compar-
tilhamento de dados: como exemplo, foi
citada a Resolucdo Conjuntan?7 do BCB e
do CMN, que eliminou o prazo de 12 meses
para a renovacao do compartilhamento de
dados, visando incentivar uma maior ade-
sdo ao Open Finance pela populacéo.

Com os beneficios e a facilidade do compartilha-
mento de dados promovidos pelo Open Finance
mencionados, o debate se voltou para a discus-
sao do Open Capital Market (OCM), ou Mercado
de Capitais Aberto, iniciativa da CVM. O OCM
traduz a ideia de abertura ao mercado de capi-
tais, demonstrando como ela pode ser aplica-
da ao SFN como um todo, promovendo maior
competitividade, inclusao e beneficios a socie-
dade. Foi apontado como objetivo da CVM, por
meio dessa iniciativa, democratizar esse merca-
do mediante o ingresso de novos investidores e
emissores, bem como a participacdo de novas
infraestruturas de mercado. Para tornar esses
objetivos possiveis, a CVM pretende dialogar
com as iniciativas de abertura de mercado ja
existentes no &mbito do Open Finance.

O Open Capital Market se baseia em trés pro-
postas principais. Primeiramente, foi trazida a
proposta de cadastro centralizado e simplifica-
do em corretoras de investimento. Tal cadastro
se utilizaria das informacdes cadastrais ja cole-
tadas no ambito do Open Finance e as trans-
feriria para o mercado de capitais para fins de
abertura de conta. Essa ideia estaria ndo ape-
nas relacionada com a facilitacdo da jornada do
investidor, como também a uma extensdo do

NUCLEO DE ESTUDOS AVANCADOS DE REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL - NEASF. Relatério
referente a 42 Reunido do Nticleo de Estudos Avancados de Regula¢cao do Sistema Financeiro Nacional. 2018. Disponivel
em: https://direitorio.fgv.br/sites/default/files/2021-05/relatorio_neasf _03_08_18.pdf. Acesso em: 18 abr. 2024.
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Open Finance para instituicdes e dados even-
tualmente ndo contemplados, mediante coor-
denacdo entre reguladores, tais quais o BCB e
a CVM. Ainda sobre o cadastro, foi mencionado
gue seria gradualmente revisada a necessida-
de de divulgacao extensa e complexa de infor-
macodes para entrada no mercado de capitais.
Dessa forma, as informacdes demandadas para
o cadastro seriam realizadas de maneira pro-
porcional ao risco, ao perfil e aos produtos do
investidor.

A segunda proposta diz respeito a suitability3®
(analise de perfil do investidor), também com o
objetivo de simplificar a jornada dos investido-
res e ampliar a oferta de produtos. A ideia seria
ofertar novos produtos para os investidores de
acordo com a suitability, atraindo, portanto, no-
vos participantes ao mercado. No mesmo senti-
do, foi trazido o questionamento acerca da su-
ficiéncia do critério de patrimdénio minimo para
determinar se o investidor é profissional ou qua-
lificado, tendo em vista o debate sobre a possi-
bilidade de um investidor com menor patrimo-
nio, mas com expertise, ter acesso a produtos
mais sofisticados. Um exemplo da iniciativa é a
Resolucdo CVM n2 175 de 2022, que passou a
permitir que cotas de fundos de investimento
em direitos creditorios (FIDCs) fossem oferta-

das também a investidores de varejo3°.

Por fim, a terceira proposta apresentada foi
a portabilidade de ativos. Esta serviria como
forma de aumentar o poder de barganha do
investidor, permitindo que ele escolhesse as
condicdes dos servicos oferecidos por corre-
toras mais favoraveis as suas necessidades. Por
consequéncia, essa medida também estimula-
ria a inovacdo e a concorréncia por parte dos
intermediarios. Foi trazido a consideracdo que
a portabilidade no Brasil, ao ser solicitada a
instituicdo de origem, geraria uma ineficiéncia

por sua falta de incentivos aos intermediarios
em facilitar esse processo, tendo em vista seu
interesse na retencao do cliente.

Sobre esse tema foi mencionada a Consul-
ta Publica SDM 02/2023, realizada pela CVM,
gue trouxe como um de seus questionamentos
a possibilidade de solicitar a portabilidade a
instituicdo de destino ou a depositaria central,
bem como propor a digitalizacdo da portabili-
dade e 0 ajuste de seus prazos para serem mais
proporcionais a classificacao do ativo e a com-
plexidade de sua transferéncia. Considerando
as manifestacdes a consulta, destacam-se os
pedidos de padronizacao e conciliacao dos sis-
temas de portabilidade com o Open Finance,
bem como o questionamento acerca das regras

de enforcement que poderiam ser aplicadas*°.

Com o foco no aprimoramento da jornada e
do engajamento do investidor, foi mencionada,
ainda, a proposta de expansdo da possibilida-
de de participacdo remota em assembleias de
companhias abertas, com a ampliacdo das ma-
térias que exigem o boletim de voto a distan-
cia, incluindo a opcdo de as assembleias serem
realizadas em mais de uma localidade.

O debate voltou-se, entdo, para a atracao de no-
VOS emissores ao mercado de capitais. O tema
foi subdividido em: (i) novos emissores em rela-
¢do ao porte; e (ii) novos emissores em relagcao
ao segmento de mercado.

Quanto ao porte, argumentou-se que foi observa-
da uma lacuna entre o crowdfunding e o valor mé-
dio das ofertas de distribuicdo no mercado regular.
Empresas de menor porte possuem 0s mMesmos
requisitos regulatérios para acessar o mercado de
capitais que as companhias maiores, o que gera,
como possivel consequéncia, um custo para que
Pequenas e Médias Empresas (PMEs) acessem o

8COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM. Entenda o suitability. Disponivel em: https:/www.gov.br/investidor/
pt-br/investir/antes-de-investir/respeite-o-seu-perfil-de-investidor/entenda-o-suitability. Acesso em: 30 abr. 2024.
39COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM 175. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/

resolucoes/resol175.html. Acesso em: 30 abr. 2024.

4opara verificar as manifestacdes da Consulta Publica, ver;: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Consulta Publica
SDM 02/2023. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0223.html. Acesso

em: 30 abr. 2024.
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mercado. Propds-se a discussdo de um meio-ter-
mo, em que seja possivel flexibilizar determinados
requisitos aos emissores, ainda mantendo a prote-
cdo aos investidores, tendo em vista, por exemplo,
a possibilidade de a CVM fornecer dispensa de
registro de emissor, com o art. 294-B da Lei das
Sociedades Andnimas, incluido pelo Marco Le-
gal das Startups. Foi ressaltado que essa questao
estaria sendo debatida mundialmente - a exem-
plo da Unido Europeia e do Reino Unido, onde ha
maior liquidez e private equity, o capital de risco
(venture capital) se mostrava um competidor re-
levante no financiamento de PMEs.

Em relacdo a ampliacdo de segmentos de mer-
cado pelo OCM, foi destacada a busca da CVM
pela atracdo de mercados de fronteira. A titu-
lo de exemplo, foi trazido o Parecer de Orien-

tacdo 414", sobre as sociedades andnimas de
futebol, que tratou de temas de financiamen-
to, por meio de instrumentos do mercado de
capitais. Foi ainda ressaltado o potencial de
mercado do agronegodcio, considerando seu
tamanho em relacdo ao PIB, e destacadas ini-
ciativas, como a regulamentacéao especifica do
Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais (Fiagro) e a agenda de Finan-
¢as Sustentaveis da CVM.

Finalmente, em relacdo a atracdo de novas in-
fraestruturas pelo OCM, buscou-se o entendi-
mento de como adequar as estruturas atuais
as novas tecnologias. Como exemplo, foi des-
tacado o Sandbox de 2021%? da CVM, que teve
como inovacdes em teste a tokenizacdo de va-
lores mobilidrios, os mercados organizados para
negociacdo de tokens e a operacao de merca-
dos organizados sem contraparte central, custo-

diante ou central depositaria. Em conexdo com
os temas anteriores, foi mencionado o estudo,
pelo Sandbox, da possibilidade de negociacdo
de acdes tokenizadas para PMEs. Foi levantada
a questao de como garantir a interoperabilidade
de players diferentes, considerando a criacdo de
nichos e a fragmentacdo do mercado, tal como
os desafios dos novos entrantes do mercado.

Portanto, ficou demonstrado, durante as discus-
sdes, que alguns dos principais objetivos e be-
neficios do OCM e do Open Finance consiste em
promover a entrada de novos players no merca-
do e, como consequéncia, estimular também a
criacao e o oferecimento de servicos e produtos
financeiros inovadores, ajustados as necessida-
des dos clientes. A reducdo das assimetrias de
informacao e o surgimento de novos modelos
de negodcio foram destacados como instrumen-
tos para a abertura de novas oportunidades no
SFN. Apesar disso, foi trazido um contraponto,
em gue se apontou a existéncia de dificuldades
para a insercdo de novos players nesse ambien-
te, além da necessidade de se quebrarem barrei-
ras de entrada para novas instituicdes.

Foi salientada a existéncia de custos regulato-
rios para entrada no mercado, tendo em vis-
ta a previsdo de requisitos para a aderéncia
ao Open Finance. A participacdo obrigatoria,
como mencionado, exige o compartilhamen-
to de dados no ambito do Open Finance que
envolve diferentes tipos de instituicdes finan-
ceiras e servicos especificos. Para o compar-
tilhamento geral de dados, estdao incluidas as
instituicdes, conforme definido pelo art. 22 da

Resolucdo BCB n¢ 4.553/20174%. Para o com-
partilhamento do servico de iniciacdo de pa-

4COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM. Parecer de orientagdo CVM 41. Disponivel em: https://conteudo.cvm.
gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare041.html. Acesso em: 30 maio 2024.

42|nstituido pela Resolucdo CVM n2 29. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM. Resolucdo CVM 29. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol029.html. Acesso em: 30 maio 2024.

“SArt. 22, §1% No segmento S1: composto pelos bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
de cdmbio e caixas econdmicas que: | - tenham porte igual ou superior a 10% (dez por cento) do Produto Interno Bruto
(PIB); ou Il - exercam atividade internacional relevante, independentemente do porte da instituicdo. No segmento S2:
| - pelos bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cAmbio e caixas econébmicas, de porte
inferior a 10% (dez por cento) e igual ou superior a 1% (um por cento) do PIB; e Il - pelas demais instituicdes de porte
igual ou superior a 1% (um por cento) do PIB.

BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Resolugdo BCB n2 4.553, de 30 de janeiro de 2017. Disponivel em: https:/
normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50335/Res_4553 v2_L.pdf. Acesso em: 2 maio 2024.
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gamento, estao envolvidas duas categorias de
instituicbes. A primeira € composta por ague-
las que mantém contas de depdsito a vista e de
poupanca (conta corrente ou conta poupanca)
ou de pagamento pré-paga, as quais permitem
livre movimentacdo pelos consumidores. A se-
gunda categoria abrange as instituicdes inicia-
doras de transacdo de pagamento. No que diz
respeito ao compartilhamento de encaminha-
mento de proposta de crédito, sdo incluidas as
instituicbes financeiras que possuem contrato
com correspondentes para receber e encami-
nhar propostas de operacdes de crédito por

meio de plataforma eletronica®s.

As demais instituicdes autorizadas pelo BCB po-
dem participar do compartilhamento de dados
no ambito do Open Finance de forma voluntaria,
desde que atendam a dois requisitos: publiquem
APIs aplicaveis a sua modalidade de participacdo
e registrem a sua participacdo no repositorio de
participantes, a ser proposta pela estrutura res-
ponsavel pela governanca do processo de imple-

mentacdo do Open Finance*®. Em relacdo aos
requisitos funcionais das APIs, estes devem ter
interfaces que conectem os diferentes sistemas
das instituicdes. Ao serem disponibilizadas pelos
participantes, € necessario que tais instituicbes
atendam a todas as condi¢cdes de padronizacao
e seguranca para garantir que ocorra o compar-

tilhamento de dados?®.

Em relacdo a seguranca, é fundamental que
implementem procedimentos e controle para
a analise de vulnerabilidades nas etapas de
desenvolvimento e utilizacdo das APIs adota-
das no Open Finance. Além disso, a estrutu-
ra de governanca deve estabelecer e manter
uma politica de seguranca cibernética que
garanta a confidencialidade, integridade e

disponibilidade dos dados e sistemas de in-
formacao utilizados.

No que diz respeito a experiéncia do usuario
(UX), as instituicbes devem seguir os procedi-
mentos operacionais e requisitos estabelecidos
na regulamentacao vigente e no Guia de Expe-

riéncia do Cliente e Usuario*” ao longo de toda

a jornada do compartilhamento de dados. O
objetivo é proporcionar aos clientes do Open
Finance Brasil uma experiéncia baseada nos
pilares de seguranca e privacidade, agilidade,
transparéncia e controle.

Argumentou-se que, partindo da premissa de que
ha dificuldade para a insercdo de novos players
nesse ambiente, seria necessario quebrar barreiras
de entrada para novas instituicbes. Defendeu-se
gue os requisitos apresentados podem ser consi-
derados barreiras de entrada para as instituicdes
financeiras de menor porte.

Foi levantada a necessidade de melhoria no que
tange a Experiéncia do Usuario (UX) e a possibi-
lidade da jornada sem redirecionamento, ainda
em fase de debate, o que permitird ao usuario
realizar transacdes sem ser direcionado para o
ambiente de seu banco. Apenas no primeiro uso,
serdo requeridos consentimento e configuracao
da operacdo. Atualmente, no processo de inicia-
cdo, o cliente é encaminhado para o aplicativo
da instituicdo no qual se encontram os recur-
sos. Alguns testes foram conduzidos, porém,
sem a inclusao do cliente final até o momento.
Uma das abordagens para a implementacdo do
projeto é estabelecer contratos bilaterais entre
titulares de contas e iniciadores, com especifica-
cdo de regras e obrigacdes. Parte do mercado,
no entanto, sugere que a obrigatoriedade seria
mais eficaz. Isso se deve a percepcao de que a

4BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Resolugdo Conjunta n2 1, de 2020. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/
estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolucdo%20Conjunta&numero=1. Acesso em: 10 abr. 2024.
4SOPEN FINANCE BRASIL. Modelo de participagdo. Disponivel em: https://openfinancebrasil.org.br/modelo-de-

participacao/. Acesso em: 10 abr. 2024.
46|bidem.

“OPEN FINANCE BRASIL. O guia de experiéncia do usudrio - Requisitos minimos e recomendacdes das jornadas. Disponivel
em: https://openfinancebrasil.atlassian.net/wiki/spaces/OF/pages/17378535/Guia+de+Experi+ncia+do+Usu+rio. Acesso em: 10

abr. 2024.
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friccdo causada pelo redirecionamento pode
representar um obstaculo significativo para a

adocdo mais ampla do recurso*®. Medidas como
essa, que visam tornar a experiéncia do usuario
mais simples e efetiva, acarretam maior adesao
dos clientes a ferramenta.

Por outro lado, foi ressaltado que o Open Fi-
nance € um projeto de evolucdo constante e
gradual, com um periodo de maturacdo para
gue os retornos atinjam o seu potencial: leva-
ria algum tempo para as instituicdes conse-
guirem reconhecer o que podem desenvolver
com base nos dados aos quais passaram a ter
acesso. Argumentou-se, também, que, depois
de implementada a estrutura basica do Open
Finance, deve-se partir para uma etapa seguin-
te, de busca pela eficiéncia, a fim de fornecer
melhores condi¢cdes para o desenvolvimento
de novos produtos e servicos financeiros.

Nesse sentido, foi feita uma correlacdo entre
o Open Finance, o Drex e o Pix, por meio de
ondas de transformacdo. A primeira onda foi
chamada unbundle, em que se observou a as-
censao das fintechs: o pagamento deixou de
acontecer dentro dos bancos e novos players
surgiram apresentando produtos diferencia-
dos. A segunda onda de transformacao aconte-
ceu com o Pix, que impulsionou a digitalizagcao

junto com a pandemia de Covid-194° - o empre-
go do Pix como meio de pagamento auxiliou a
escalabilidade de acesso ao sistema financeiro.
A terceira onda seria representada pelo Open
Finance: hd uma infraestrutura de comparti-
lhamento de dados entre os participantes do
mercado que possibilita a oferta de produtos
customizados por novos participantes.

Foi mencionada a expectativa de que o futuro
desse novo sistema financeiro contenha novos
participantes, pagamentos instantaneos por
intermédio do Pix agregado ao Open Finance
que inclui o compartilhamento de servicos de
pagamento (como Iniciadoras de Transacao
de Pagamento) e de dados de modo a pro-

porcionar uma analise de dados eficiente®°. A
discussao fazia referéncia a publicacao, pelo
BCB, das Resolucdes BCB n? 360 e n? 361, que
alteram o Regulamento e o Manual de Pena-
lidades do Pix, bem como as Instru¢cdes Nor-
mativas n? 436 e n? 437, que estabelecem re-
gras operacionais e limites de valor para o Pix

automatico®'.

O Pix automatico, que deve ser disponibilizado
ao publico em outubro de 2024, pretende ser
uma ferramenta para facilitar pagamentos re-

correntes, como mensalidades e contas®?. Os
recebedores do pagamento poderdo escolher
qgual prestador de servicos de pagamento con-
tratar para oferecer o Pix automatico aos seus
pagadores. O recebedor pode escolher uma ins-
tituicdo financeira detentora de conta, que vai
se integrar ao sistema de compartilhamento de
dados por meio da API Pix, padronizada pelo
BCB. Alternativamente, o recebedor pode con-
tratar uma instituicdo iniciadora de transacado de
pagamentos, que vai utilizar a infraestrutura do
Open Finance para realizar o pagamento. Dessa
forma, o Pix automatico, por meio de iniciado-
ras de pagamento, serviria como uma forma de
integracdo do Pix ao Open Finance®3. Isso de-
monstra uma tendéncia a plataformizacdo do
sistema financeiro, em gque o principal canal de
acesso a servicos financeiros é o smartphone,

48RIBEIRO, Mariana. Open Finance faz trés anos com novos recursos e desafios a frente. Valor Econdmico, 1 fev. 2024,

Disponivel em:

https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/02/01/open-finance-completa-tres-anos-com-novos-
recursos-e-desafios-a-frente.ghtml. Acesso em: 11 abr. 2024.

49Foram mencionados dados do Banco Mundial que mostraram que, de 2011 a 2021, houve um aumento de 55% para
84% da populacdo com acesso a conta bancaria gracas ao sucesso dos pagamentos digitais.

WORLD BANK. A Covid-19 impulsiona um aumento global no uso de pagamentos digitais. 29 de junho de 2022.
Disponivel em: https:/www.worldbank.org/pt/news/press-release/2022/06/29/covid-19-drives-global-surge-in-use-of-

digital-payments. Acesso em: 11 abr. 2024.

SOBANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. BC d& mais um passo para implantacdo do Pix Automatico. BCB, 11 dez. 2023.
Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/detalhenoticia/760/noticia. Acesso em: 11 abr. 2024.

Sllbidem.
2lbidem.
S3bidem.
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e a competicdo se dd em como alcancar seus
clientes através dessas plataformas.

Em relacdo aos riscos trazidos pela abertura de
dados, o Open Finance tem um mandato legal
restrito a outras informacdes que vao além do
sistema financeiro. Em alguns paises, tem-se a
possibilidade de compartilhamento de dados
de pagamento de utilities, como pagamento
de contas de luz ou dgua. Foi enfatizado que
a analise de dados nao so financeiros por insti-
tuicdes financeiras trazem novos riscos, como
aqueles relacionados com o uso de inteligéncia
artificial e com erros dessas ferramentas.

Foi questionado o critério para a participacao,
de forma obrigatdria, de usuarios no Open Fi-
nance, diferente do Pix: enquanto o Pix adotou
um critério de participacao baseado na gquan-
tidade de usuarios, o Open Finance optou pelo
método econdmico, relacionado com grupos
fortes de instituicdes financeiras. Foi destacada
a possibilidade de que a escolha desse critério
pode ter subestimado a participacdo de ou-
tras instituicdes que poderiam contribuir para
a propagacdo do Open Finance no mercado.
Em resposta, foi argumentado que os objetivos
das plataformas eram diferentes: no caso do
Open Finance, o foco eram grupos de bancos
S1e S2, por conta da relevancia dos silos infor-
macionais. Ou seja, com base no objetivo do
Open Finance, a participacdo dos incumbentes
de maior porte é indispensavel, o que justifica a
adocdo de um critério de participacao diverso
daquele do Pix.

Em relacdo ao retorno do investimento realiza-
do para implementacdo do Open Finance, foi
mencionado um artigo do Valor Invest, que in-

dica um ganho de eficiéncia de R$ 1 bilhdo pelo
Banco do Brasil por causa do Open Finance®4.

Outro ponto de discussdo foi o conceito por
tras do Open Capital Markets e a relacdo entre
Open Finance e Open Data, com o propdsito de
se compreender os objetivos fundamentais por
tras dessas iniciativas e como elas se relacio-
nam com a protecdo do cliente e a simetria de
informacdes. Nesse sentido, indagou-se quais
seriam os dados que o OCM abordaria além do
que ja é tratado pelo Open Finance. Ademais,
guais seriam os agentes obrigados a participar
do OCM que ja ndo estdo submetidos ao Open
Finance. Em resposta, foi esclarecido que, en-
guanto o Open Finance busca, principalmente,
o compartilhamento de dados entre institui-
cdes financeiras, o OCM pretende, primaria-
mente, ampliar o acesso de novos participantes
ao mercado de capitais.

Por fim, foi debatido o potencial da infraestru-
tura do Open Finance para impulsionar outros
segmentos, como saude, educacdao e servicos
de terceiros. Houve questionamentos sobre a
viabilidade do Banking as a Service (BaaS) den-
tro do contexto do Open Finance e se as regras
deste poderiam limitar ou beneficiar aquele mo-
delo de negdcio. Em contrapartida, foi observa-
do que, no atual estagio, é improvavel que o fra-
mework regulatorio do Open Finance englobe o
BaaSs, visto que isso poderia introduzir uma ca-
mada adicional de complexidade a um projeto
ainda em fase de implementacao.

S4CAMPOS, Alvaro. Apds mudanca nos juros, Banco do Brasil (BBAS3) divulga seus planos para crédito consignado.
Valor Investe, 29 de fev. de 2024. Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/empresas/
noticia/2024/02/29/apos-mudanca-nos-juros-banco-do-brasil-bbas3-divulga-seus-planos-para-credito-consignado.
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